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“El multilateralismo es la arquitectura basica que nos dara la
eficacia para todas nuestras acciones coordinadas. El multilate-
ralismo selectivo no debe ser la opcidn]...]

[...]Jdebemos construir una economia mundial a través de
acuerdos de intercambio multilaterales y eliminar las barreras
al comercio, a las inversiones y a los intercambios tecnolégicos.
Debemos reforzar el G-20 como un foro que pueda coordinar la
gobernanza econémica mundial y preservar la estabilidad de
las cadenas de suministrol...]

[...]1a historia avanza y el mundo no volvera a ser lo que fue en
el pasado. Debemos establecer la cooperacién macroeconémica
para promover un crecimiento equilibrado y conjunto de la eco-
nomia mundial. Estamos sufriendo la peor recesiéon desde el
final de la Segunda Guerra Mundial. Por primera vez en la his-
toria, las economias de todas las regiones han sufrido un duro
golpe al mismo tiempo, las cadenas de suministro mundiales
paradas y las inversiones y el comercio bloqueados. La recupe-
racién mundial est4 en peligro y el futuro es incierto. Debemos
dar una respuesta conjunta y apoyar la macroeconomia para
salir cuanto antes de este tinel”.

Fragmentos del discurso de Xi Jinping, presidente de la Repu-
blica Popular de China.

Foro Econdémico de Davos, enero 2021.
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INTRODUCCION

Con la crisis sanitaria, la gobernabilidad financiera evidenci6
el mal manejo de las politicas monetarias y financieras imple-
mentadas por los bancos centrales ante la Gran Crisis Finan-
ciera Internacional (GcFI). Es asi como el afio 2020 quedara
sellado por el coronavirus SARS-CoV-2 (causante de la covid-19)
que provocé una crisis econémica global. La crisis sanitaria
ocasionada por la covid-19 desaté una profunda crisis econé6-
mica y financiera que llevé a los principales indices bursatiles
a registrar caidas incluso mayores a las registradas durante
la Gran Recesién del 29. Kristalina Georgieva, directora del
Fondo Monetario Internacional (FMI), previamente a las reu-
niones de primavera de ese ano calificaria la crisis econémica
como “una crisis jamas vista en la historia del mundo”. Sin
embargo, esta crisis econémica no nacidé Unicamente por la
aparicién de un nuevo tipo de coronavirus; en realidad es con-
secuencia de un camulo de circunstancias que ha exhibido las
profundas contradicciones existentes en un mundo financiari-
zado sujeto a los intereses de los inversionistas institucionales
establecidos en el espacio del mercado financiero internacional.

La pandemia sanitaria reflej6 el resultado del fracaso de
la gobernabilidad financiera establecida en un mundo mul-
tipolar, donde la hegemonia financiera en manos de grandes
corporativos bajo las reglas de un régimen financiero, ha
estado en disputa antes de la GCFI, y en el periodo de poscrisis
imperd la austeridad del gasto publico, principalmente en
gastos para salud, educacién e infraestructura para el acceso
al agua. Las politicas econémicas aprobadas en democracias



fueron incisivas en el recorte al gasto publico para obedecer
los intereses del régimen de acumulacién financiero.

Es asicomo con el surgimiento en China del SARS-CoV-2,
y ante las medidas de confinamiento establecidas por su
gobierno, se generd un grave problema en las cadenas de su-
ministro globales, si consideramos que el modelo econémico
chino, planteado como de exportacion desde los afios ochenta,
permitid, por medio de las reformas econémicas y financieras
desde esta misma época, concentrar el mayor porcentaje de un
gran numero de industrias desplazadas principalmente de
Estados Unidos, y que hoy sustentan el proceso productivo a
nivel mundial. China no solo se convirti6 en la fabrica del
mundo durante las Gltimas tres décadas, sino que sus corpo-
rativos empresariales y financieros a partir de la GCFI res-
pondieron con una estrategia global mediante la Ruta de la
Seda, abarcando territorios en manos de inversionistas esta-
dounidenses, europeos y japoneses.

Muy pronto la internacionalizacién productiva y finan-
ciera evidenciaria un resquebrajamiento de las cadenas de
valor establecidas a partir de la internacionalizacién de la pro-
duccién conceptualizada como “globalizaciéon”. Esta ultima
entrd en crisis y puso en entredicho un espacio multipolar de
las finanzas reguladas del Fm1 y del Banco Mundial.

El confinamiento se declaré al inicio del afio nuevo chino y
al declararse la pandemia semanas después por la Organiza-
cion Mundial de la Salud (oms) los paises fueron cerrando
sus fronteras. La necesidad de aislamiento social soné una
alarma mundial, siempre pensando que seria coyuntural, sin
imaginar el efecto negativo que el cierre de fronteras ocasio-
naria en el comercio internacional, con el consecuente desem-
pleo y el nimero de personas contagiadas inhabilitadas para
desempeniarse en el trabajo, asi como los fallecimientos que, en
numeros crecientes, reflejan las carencias de los sistemas
de salud.
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Es muy importante centrarse en el analisis de largo plazo
para ir mas alla de la crisis sanitaria. Las causas que denotan
el resquebrajamiento mundial justo estan en la ccrr de 2008-
2009. Es necesario destacar como las politicas monetarias y
fiscales emprendidas por los bancos centrales de Estados Uni-
dos, la Unién Europea, Japén y China siguieron lineamientos
que, mas alla de reactivar la economia mundial, la dejaron
en un impasse estable e impidieron recuperar el crecimiento
alcanzado al inicio de la primera década del presente siglo. Por
ello, la segunda década quedd sellada en la historia econémi-
ca como los afios de un reordenamiento geografico financiero,
estableciendo un mundo multipolar con intereses de grandes
corporativos financieros y no financieros.

Los cambios estructurales como resultado de la GcrFr
ahondaron la fragilidad e inestabilidad financiera sin lograr
un crecimiento sostenido previo al periodo de la Gran Mode-
racion. Para finales de la segunda década, el significativo
endeudamiento de las corporaciones no financieras y el en-
deudamiento soberano de varios paises crecié aceleradamente.
El origen de un incremento inusitado de pasivos originado
por la construccién de alternativas de politica monetaria, fiscal
y financiera fueron las politicas contraccionistas que impusie-
ron la austeridad.

Incluso la Agenda 2030, aprobada en la Asamblea Nacional
de Naciones Unidas en 2015, requeria otro tipo de politicas
econémicas que demandaban reordenamientos en la esfera
monetaria, fiscal y financiera eliminando el paraguas de
la austeridad. Una ola de manifestaciones democraticas en los
paises hasta antes de la pandemia se hacia eco de la necesidad
de entablar proyectos nacionales confrontando la globaliza-
cién. Los gobiernos tendran que superar los riesgos politicos y
econémicos para estabilizar las finanzas publicas a medida
que el mundo obtiene vacunas y comienza la recuperacién
de la pandemia. No hacerlo ejercera presiones a la baja
sobre las calificaciones soberanas. Para finales de 2019 las
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proyecciones de la economia mundial mostraban signos de
debilidad en los ambitos econémico, politico y social.

En el desarrollo de este libro se exponen el cambio es-
tructural y el reordenamiento financiero de las ultimas dos
décadas como parte de la GCcFI cuya expresion fue la caida de
Lehman Brothers y continu6 de manera silenciosa hasta ser
disparada por un virus cuya complejidad preocupa a los
académicos, porque mas alla de una crisis econémica y finan-
ciera se manifiesta en una crisis por la forma en que se han
explotado los recursos naturales, el cambio climatico, el elevado
desempleo, la nueva economia digital, la cadena de bloques,
el dano a la biésfera, y sobre todo, la evidencia del fracaso de
las politicas monetarias y fiscales implementadas bajo la
austeridad.

La volatilidad financiera y el libre movimiento de capita-
les, siendo este ultimo elemento una maxima en los esquemas
contemporaneos de gobernabilidad financiera, las bajas ta-
sas de interés y la disponibilidad de una cantidad de dinero
sin precedentes motivo el incremento de las deudas soberanas
de varios paises, tanto desarrollados como emergentes. Los cam-
bios en la arquitectura financiera internacional nos mues-
tran una geografia financiera reluciente y evidente tras la
Gran Recesion. La nueva configuracion nos presenta un mun-
do con finanzas multipolares asimétricas, con un predominio de
las economias avanzadas tradicionales, pero con una par-
ticipacién Sur-Sur cada vez mas relevante que rompe con la
hegemonia tradicional.

Un ano después del confinamiento de la austeridad, pa-
samos al derramamiento de liquidez para enfrentar la crisis
de la covid-19. Se estima que el endeudamiento soberano al-
canzara los 12.6 billones de ddlares en 2021, un 20 % menos que
el aumento histérico en 2020, pero aun un 50 % mas alto
que el promedio de varios afios antes de la covid-19. El costo fi-
nanciero adicional para que los gobiernos respalden sus
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economias durante la pandemia probablemente alcanzara los
10.9 billones de délares en 2020 y 2021 (mas del 13 % del
producto interno bruto (pIB) mundial de 2020). Esto llevara
el stock total de deuda comercial a un récord de 67.5 billones
de doélares (75 % del piB mundial) para fin de afio.! Si bien un
estimulo monetario sin precedentes ha permitido a las eco-
nomias avanzadas y a algunas otras de mercados emergentes
endeudarse sin dejar de eliminar las cargas de los intereses, y
los indicadores bursatiles han alcanzado maximos historicos,
la pregunta es hasta dénde el ciclo econémico descendente
iniciado hace mas de una década tocara fondo. Al mismo tiem-
po, son evidentes los cambios de una estructura econémica
fehaciente, una economia digital creciente, y al menos, la con-
ciencia de un nuevo despertar.

Tales circunstancias son expuestas detalladamente en dos
apartados de esta obra por medio de un andlisis desde una
perspectiva heterodoxa realizada por cada participante de
este libro, quienes tocan diferentes temas relacionados con
las finanzas multipolares y la gobernabilidad financiera.

Esta publicacién esta dividida en dos partes, la primera
lleva por titulo “Financiamiento y experiencias poscrisis”’, y
la segunda “Gobernabilidad financiera frente a la covid-19”.

ACERCA DE LA PRIMERA PARTE. “FINANCIAMIENTO Y EXPERIENCIAS POSCRISIS”

Jesus Sosa y José Francisco Reyes abordan la tematica; por
un lado, analizan las politicas monetarias no convencionales
llevadas a cabo principalmente por los paises desarrollados, y
por el otro, los resultados obtenidos, ya que si bien lograron con-
tener la toma excesiva de riesgo por parte de las instituciones

"Los datos se encuentran expresados en espafol con informacién de S&P Global Ratings.
<https://bit.ly/3fsxGnZ>.
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financieras, los esfuerzos realizados resultaron insuficientes
para evitar el surgimiento de nuevas burbujas especulativas,
aunque esta vez se dieron en el valor de mercado de las gran-
des empresas no financieras. Asimismo, las bajas tasas de
interés y la disponibilidad de una cantidad de dinero sin
precedentes motivé el incremento de las deudas soberanas
de varios paises, tanto desarrollados como emergentes.

El capitulo a cargo de Gregorio Vidal toma en cuenta la
teoria de la regulacion; indica como el proceso de internacio-
nalizacién de capital efectuado desde la década de los anos
setenta se ha visto acompanado de crisis recurrentes, ha-
ciendo necesario el cuestionamiento de la integracién de los
mercados financieros internacionales.

Marcia Solorza analiza la financiarizacién del sector de
la construccién en el entorno urbano en México y Turquia,
senalando su importancia en las tendencias globales al ser
paises emergentes pertenecientes a la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (ocpE). El estudio de
Wendolyn Bravo destaca la insercién de Africa en los merca-
dos financieros, asi como su transformacion financiera y ban-
caria, la cual le ha permitido aumentar la participacién de
los bancos panafricanos, aunque sefiala la necesidad de refor-
zar su regulacion. Mas adelante, Monika Meireles estudia la
regionalizacion de los flujos de capitales, poniendo especial
atencién en la creciente presencia de los bancos translatinos,
planteando la necesidad de mejorar la supervisiéon bancaria.
Vania Lépez indaga sobre el papel de la Banca Multilateral
de Desarrollo en América Latina, haciendo notar que este debe-
ria ser anticiclico y catalitico para afrontar la volatilidad de
los flujos de capitales. Este apartado termina con un tema
fundamental de la reorganizacién y regulacién financiera, ca-
pitulo realizado por Roberto Soto y Lizeth Alanis, “El futuro
del sistema de pensiones en México en un entorno multipolar”.
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ACERCA DE LA SEGUNDA PARTE. “GOBERNABILIDAD FINANCIERA FRENTE A LA COVID-19”

Este apartado estd compuesto por tres capitulos, los cuales
buscan dar contexto al surgimiento de la pandemia en un
mundo con alta especulacién financiera, en el cual ya se pre-
veia el surgimiento de una nueva crisis y la covid-19 Unica-
mente fue el catalizador que aceler6 su estallido. Inicia con
el trabajo de Alicia Girdn, el cual expone el riesgo existente
ante esta problematica dado el aumento previo de la deuda
corporativa y soberana de un gran nimero de paises. El ana-
lisis de Aderak Quintana destaca los efectos perjudiciales que
acarrea la movilidad de capital internacional a los paises en
desarrollo, esto mediante esquemas de inversién empresa-
rial que pueden ser considerados ilegales en los paises de los
cuales proviene dicha inversién. Eugenia Correa desarrolla
una sintesis de la reorganizacion y la nueva regulacién de
la gobernabilidad financiera en el marco de la austeridad
iniciada desde 2007 a 2008, con la GCFI, y continta con la
pandemia actual disparada por una crisis sanitaria que pone
en jaque a las finanzas financiarizadas mundiales.

El presente libro es resultado de la discusién entre varios
miembros del Seminario de Economia Fiscal Financiera y la
Red de Economia Fiscal, Financiera y Monetaria para analizar
las experiencias de los cambios en el marco de la gobernabili-
dad y las instituciones financieras en un mundo multipolar.
La gran aportacion de la obra a los ojos del lector es como la
pandemia sanitaria dispar6 la pandemia financiera, la pande-
mia de la bidsfera, asi como la pandemia del cambio climatico, lo
cual invita a reflexionar en el impacto de las politicas de aus-
teridad, lo cual reflejo el resultado del fracaso de la gobernabi-
lidad financiera establecida desde la Gran Crisis Financiera
Internacional.

Las aportaciones de esta publicacién se dan en el marco
de los proyectos PAPIIT IN301918 “Geografia financiera e
instituciones en la economia mundial”, y IN300921 “Crédito
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e Inversién: los problemas del Estado post-crisis” de la
Direccién General de Asuntos del Personal Académico. Se
agradece el apoyo incondicional de Andrea Reyes, académi-
ca del Programa Universitario de Estudios sobre Asiay Africa
en la edicién del libro. A los becarios Adheli Galindo, Yasmin
Aguﬂa y Daniel Miron del Consejo Nacional de Ciencia y Tec-
nologia. A Paola Diaz, prestadora de servicio social de la FEs-
Aragoén de la unam.

Alicia Girén y Eugenia Correa
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|. FINANCIAMIENTO Y EXPERIENCIAS POSCRISIS






1.TENDENCIAS MUNDIALES DE INVERSION
Y FINANCIAMIENTO

Jesus Sosa*

Este capitulo estudia el comportamiento de la inversion ex-
tranjera directa y de cartera en un mundo multipolar en la
etapa de poscrisis. Se examinan las tendencias mundiales de
inversion y financiamiento a nivel mundial durante la segun-
da década del presente siglo, donde las economias de algunos
paises en desarrollo continuaron con niveles de endeudamiento
que representa en conjunto una cuarta parte de su producto, y
en consecuencia las desigualdades se acentuaron. Si el capi-
tal extranjero en la forma de inversiones para algunas de
las economias desarrolladas y en desarrollo es visto como un
complemento a la inversién para estimular la marcha de las
economias, /cudles son las tendencias mundiales de inversién?

Para contestar esta pregunta, en este capitulo se sostiene
que los resultados agregados se deben en parte a que el acto
de apertura y desregulacion se hizo en diferentes momentos
y distintas regiones. La apertura de la cuenta de capital y el
proceso de desregulacién financiera interna no ocurrieron
al mismo tiempo en todas partes, aunados a politicas de libe-
ralizaciéon econdémica y nulo control de capitales, mientras las
corporaciones de las economias desarrolladas repatrian uti-
lidades debido a reformas impositivas mas laxas en sus paises
de origen. En este contexto, los flujos de inversién extranjera
directa disminuyen y al mismo tiempo se registran cambios

* Posgrado de Economia, unam. <jesus.sosarista@gmail.com>.
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en los patrones y en la distribucién regional con un papel
creciente en la economia mundial de los paises en desarrollo.

En la literatura econémica se reconocen tres grandes crisis
econémicas en los ultimos cien anos: la Gran Depresion (1929-
1930), la Gran Crisis Financiera Internacional (2008-2009) y
el Gran Confinamiento (The Great Lockdown) como se denomi-
na a la crisis sanitaria del afio 2019 a causa del SARS-CoV-2
causante de la covid-19. Quienes piensan que es mas produc-
tivo realizar un estudio vinculando estas crisis y las muta-
ciones a las que han dado lugar, puede que estén en lo cierto.
Sin embargo, el Gran Confinamiento estd en curso y los da-
tos confiables que permitan cuantificar la tendencia se ob-
tendran dentro de algin tiempo. Dada la magnitud, exten-
sién, alcance y profundidad de la crisis, las estimaciones para
los corto y mediano plazos son desalentadoras. De acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional [Fum1, 2020: vii] “se pre-
vé que la economia mundial se contraiga bruscamente en un
-3 % en 2020, mucho peor que durante la crisis financiera de
2008-09”.

En efecto, no terminaba de resolverse el episodio critico
anterior cuando una crisis atn peor paraliz6 de un solo golpe
las economias del mundo entero. Gramsci usé el término
“crisis” para subrayar el punto de quiebre de la clase domi-
nante, es decir, lo emple6 para definir una crisis organica; sin
embargo, bien podria aplicarse en este momento histérico.
Segun él: “la crisis consiste justamente en que lo viejo muere
y lo nuevo no puede nacer, y en este terreno se verifican los
fenémenos morbosos mas diversos” [Gramsci, 2018: 56]. No
esta de mas apuntar lo que casi todo mundo sabe: la “nueva”
crisis se inicia a causa de un virus que ataca las vias respira-
torias y es, en muchos casos, letal para la humanidad,! motivo

" Al 11 de mayo de 2020 en el ambito mundial (187 paises), de acuerdo con la Johns
Hopkins University, murié 6.85 % de los casos confirmados (cuatro millones ciento setenta y
dos mil) infectados por el virus [1u, 2020].
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por el cual los paises deciden confinar a sus poblaciones en
sus domicilios. Esta accién la origina un tipo de coronavirus
al cual los medios, la comunidad cientifica, asi como los lide-
res politicos y empresariales llaman a la enfermedad que oca-
siona covid-19 (coronavirus disease 2019), o enfermedad por
coronavirus de 2019. El niimero que se le adjudica corresponde
a las primeras manifestaciones de la enfermedad que se detec-
tan a finales del ano 2019 en la ciudad de Wuhan, provincia de
Hubei, China.

Es una etapa critica inédita. A principios de abril de 2020,
Kristalina Georgieva, directora gerente del Fondo Monetario
Internacional (FMmiI) califica a esta crisis “como ninguna otra”,
y anticipa que tendra “las peores consecuencias econémicas
desde la Gran Depresion” ya que “el crecimiento global se
volverd muy negativo en 2020” [Georgieva, 2020: 1]. Para
ponerlo en perspectiva, afirma que “en los tltimos dos cortos
meses, las salidas de cartera de los mercados emergentes fue-
ron de aproximadamente US$ 100 mil millones, tres veces
mas que durante el mismo periodo de la crisis financiera
mundial” [Georgieva, 2020: 2]. Efectivamente, dias después
el FMI da a conocer una actualizaciéon en las perspectivas eco-
némicas internacionales, cuyas proyecciones son desalenta-
doras. Sobre todo si se considera que la afectacion mundial
se da por el lado de la oferta y la demanda de manera simul-
tanea, “se pronostica un decrecimiento del PiB de menos 3 por
ciento, recuperandose en 2021 al 5.8 por ciento” [FmI1, 2020: vii].

Los demonios desatados exhiben un mundo incompeten-
te para dar soluciones coherentes de corto y largo plazos
compatibles con la “normalidad de los mercados”. El regreso
a la “normalidad”, a los bussines as usual, no podra lograse
hasta que las condiciones garanticen tanto la seguridad como
que no habria muertes por esta infeccién. Las consecuencias
politicas, sociales y econdmicas seran espectaculares, aun
cuando el G20 promete “inyectar US$ 5 billones (millones de
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millones) en la economia global” [EFE, 2020: 1]. ;La siguien-
te crisis sera climatica?, imposible de predecir. Dependera de
cémo actien las sociedades, los gobiernos y los actores econd-
micos que habitan el planeta para, como agudamente subra-
yaba Samir Amin una década atras, “avanzar en la ruta de
construir una civilizacién auténtica, liberada de cualquier
dominacién social, econémica o politica” [Amin, 2009: 2].
. Es posible que 7 500 millones de seres humanos imaginen la
utopia internacional? Sobre esta pregunta no es posible afir-
mar nada, solo es posible hacer conjeturas. Sin embargo, en
este horizonte sombrio debe tenerse en cuenta que “la crisis
no es una fatalidad, hay que descubrir sus origenes para po-
der proponer soluciones” [Piégay y Rochon, 2006: 9]; lo que
es seguro es que de la pesadilla se despertara en un “mundo in-
s6lito”. El punto de referencia del momento es que el futuro es
incierto y lo nuevo no termina por aparecer, como escribi6 al-
guna vez Antonio Gramsci.

Resulta claro que el estudio del fenémeno de las crisis es
fascinante. En aras de la concrecién y dado el limitado espacio
del que se dispone, se analizan solo algunos aspectos de la
crisis financiera global. El analisis se centra en la crisis
subprime de 2007-2008 con epicentro en Estados Unidos, y
la crisis mundial que acontece en 2019 a causa de la covid-19.
Estas crisis son tan ricas en acontecimientos importantes
que incitan a poner sobre la mesa de discusién algin bosquejo
de los procesos y cambios que originaron.

Ha pasado un poco méas de una década desde la Gran Cri-
sis Financiera Internacional (Gc¥1) de 2008 y 2009, un evento
calificado como “la peor de la crisis financieras” [Angelides y
Thomas, 2011: 11], y cuyos danos “es probable que se sientan
durante una generacién” [Angelides y Thomas, 2011: 16],
cuando acontece la covid-19, evento incluso mas devastador
y que podria derivar en una década perdida.

En el Informe final de la Comisiéon Nacional sobre las cau-
sas de la crisis financiera y econémica en Estados Unidos, se
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mencionan las siguientes: “el colapso de la burbuja inmobi-
liaria, impulsado por las bajas tasas de interés, el crédito
facil y disponible, la escasa regulacién y las hipotecas téoxi-
cas, fue la chispa que encendié una serie de eventos, lo que
condujo a una crisis total en el otofio de 2008” [Angelides y
Thomas, 2011: 16]. Quizas esta caracterizacién sea la mas
apropiada para definir una crisis crediticia y de deflacién
de precios de activos que germina en el sistema financiero del
pais hegemonico, y dadas las interconexiones se esparce por
el mundo. Durante los dltimos afios da la impresién de que
la incertidumbre financiera no tiene freno, y estimulada por la
especulacién y los prondsticos sobre el futuro econémico con
el que se toman las decisiones, se establecen las condiciones
propicias para una crisis financiera incluso mas amplia y
profunda.

De acuerdo con Mariana Mazzucato, “[...] el colapso de
2008 reivindicé las advertencias de Keynes, Minsky y otros
sobre los peligros de la financiarizacién excesiva” [Mazzucato,
2018: 133]. A esta etapa Hyman Minsky la nombré “capita-
lismo administrador de dinero” [Minsky, 1989: 28], en el que
casi toda la inversion no es realizada por individuos sino por
administradores de fondos. Como afirma L. Randall Wray,
“el dinero administrado fluye hacia los mercados, proveniente
de fondos de pensiones, fondos soberanos, fondos de cobertu-
ra y bancos” [Wray, 2009: 2]. Con fuertes incentivos de corto
plazo esta propensién de obtener rendimientos “aliment6 la
tendencia hacia fusiones, adquisiciones, rupturas corporati-
vas, compras apalancadas y recompras de acciones, ya que
los administradores de fondos tienen un fuerte incentivo para
apoyar cualquier iniciativa que prometa aumentar el valor
de la cartera a corto plazo” [Whalen, 2012: 7].

Este es el contexto en el que tanto las economias en de-
sarrollo como las mas atrasadas moldearon los patrones y
estrategias de la inversién extranjera directa (1ED). Esta
perspectiva exige mirar hacia el pasado para comprender
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el presente. Por estas razones, el propésito central es es-
tudiar las inversiones extranjeras como formas de financiar
el desarrollo.

Este tipo de financiaciéon puede ser un complemento a la
falta de ahorro local de las economias; sin embargo, debe asu-
mirse también que, al menos las de cartera, son endeuda-
miento para quien las recibe. Es asi porque en algiin momen-
to habra que remitir (reenviar, devolver) a los inversionistas
regalias, dividendos, intereses, el capital mismo, con el fin de
saldar cuentas. ;Hasta qué punto estas inversiones ayudan
realmente al desarrollo de un pais? Si se decide construir
una planta hidroeléctrica, o una de tratamiento de aguas re-
siduales, o una refineria de petréleo, ;como financiarla?, ;lo
hara el Estado nacional o seran las empresas privadas naciona-
les o extranjeras?, ;es posible hacerlo con fondos propios?, ;es
necesaria la inversion extranjera? Las respuestas conllevan
sus complicaciones y requieren una investigaciéon minuciosa
mas alla del esbozo que se presenta aqui. En pocas palabras
describiremos las tendencias de las inversiones globales y del
endeudamiento en la era poscrisis 2008.

En una primera seccion se hace una breve reflexién sobre
la importancia de la inversién y el endeudamiento. En la
segunda, se destaca el proceder de estos indicadores para un
conjunto de paises. Concluimos con algunas consideraciones.

Se encontré que, en promedio, la deuda de los paises de
ingresos medios disminuyd sobre todo en los primeros anos
del nuevo siglo y hasta 2006 (a partir de ese afno se sostiene),
convergiendo con la deuda de los paises de menores ingresos
en niveles que representan aproximadamente el 25 % del
PIB de un ano; asimismo, se observo un aumento en la entrada
de 1ED y participacién de los paises emergentes en la misma,
mientras que la de cartera con mayor volatilidad, sobre todo
en la crisis, se movi6 hacia paises que ofrecian una situacién
financiera menos precaria.
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Financiar el desarrollo es un tema complejo y cobra la
mayor relevancia sobre todo por los cambios que ocurren en
la economia internacional contemporanea. Por un lado, es-
tan los paises que definen prioridades en esta materia, y por
otro, se multiplican los actores, tanto publicos como priva-
dos, asi como los mecanismos que se involucran en la con-
secucion de las metas establecidas. Asi, el financiamiento
entendido como “la utilizacién de recursos, internos y exter-
nos, que influyen en el largo plazo y de forma positiva en la
promocién del desarrollo humano sostenible y en el logro
del crecimiento econémico” [Pérez, 2017: 117] es un entra-
mado lleno de enredos e intereses personales y colectivos.

En general, con el término inversion se identifica la compra
de un bien o un activo financiero con la esperanza de obte-
ner una ganancia. La inversién puede provenir de diferentes
fuentes, entre ellas la inversién extranjera directa. También
se originan de los préstamos del exterior publicos y privados,
los recursos del Estado y los capitales privados.

Se sabe que una parte esencial de la economia contempo-
ranea la constituyen las grandes corporaciones. Al inicio del
ano 2020 estas grandes empresas dominan en el escenario
econémico mundial. Por ello, no resulta raro encontrar afir-
maciones como, por ejemplo, “el comercio internacional y la
inversion extranjera directa (IED) estan ampliamente contro-
lados por las corporaciones trasnacionales (TNC)” [Serfati,
2015: 7]. Asimismo, en la literatura econémica se argumenta
en favor de la inversién extranjera directa, y en menor
medida sobre la de cartera, como complementos a la falta
de ahorro nacional de las economias en desarrollo. Si bien
pueden resultar de utilidad en la consecuciéon de objetivos
especificos con el fin, promover el desarrollo, por desgracia este
tipo de financiacién conlleva ventajas y desventajas.

Entre las primeras se dice que la inversién extranjera
directa tiene efectos benignos (con efectos de derrama) y de
mas largo plazo para los paises que permiten su recepcién
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e ingesta. Por ejemplo, puede favorecer la balanza de pagos
del pais receptor, afiadir nuevos activos, transferir tecnologia,
aumentar la producciéon de mercancias, crear empleos. Esto
es asi porque con este tipo de inversiones se compran facto-
res de produccion (capital y trabajo) en la economia local, ya
sea mediante la creacién de una nueva empresa (denomina-
da greenfield, con los que se construyen nuevas instalaciones
transfronterizas desde cero, tales como oficina de ventas,
instalaciones de fabricacidn, etcétera) o la compra mediante
una fusiéon de una empresa local ya existente (brownfield,
considerada como fusiones y adquisiciones de empresas, MA).

Entre los inconvenientes se menciona que la recepcién
de este tipo de inversiones posiblemente limite el desarrollo
nacional privilegiando los intereses de la empresa matriz y
dejando a los sectores locales en desventaja; también podria
eliminar empleos debido al uso de tecnologias de punta, sali-
da de divisas por la repatriacion de utilidades o la salida
eventual de inversiones que se traduce en descapitalizacion.
Los paraisos fiscales de América Latina han registrado una
entrada cuantiosa, “estimada en mas de 50 % del flujo de ca-
pital durante los 10 afios poscrisis” [Correa y Delgado, 2019].
Asi, “mas que completar la inversion interna, se recargan
sobre la formacién de reservas y la capacidad de pagos de los
paises” [Correa y Delgado, 2019: 61]. Se infiere que este ac-
tuar se encuadra en lo que se conoce como “finanzas Ponzi”
[Minsky, 2008: 79]. Es decir, una situacién en la que “los
costos son mayores que los ingresos, por lo que el monto no-
minal de la deuda pendiente aumenta” [Minsky, 2008: 231],
los nuevos préstamos sirven para pagar intereses y renovar la
posicién deudora.

Por otro lado, las inversiones extranjeras de cartera (de
portafolio o financieras, como también se las conoce), son méas
volatiles, de corto plazo y especulativas. Con vencimientos a
corto plazo salen del pais de la misma manera que entran. A
veces el corto plazo es una sola noche. Es por esta razén que
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dificilmente podrian clasificarse como auxiliares del desarrollo
econémico. Arriban al pais receptor mediante los canales fi-
nancieros en busca de ganancias rapidas. Es decir, son fondos
(dinero) enviados por extranjeros para depdsito en un banco
con el fin de realizar compras en los mercados de valores y
bonos, las mas de las veces para especular en operaciones que
involucran el calculo favorable de arbitraje (sobre tasas de in-
terés, tipos de cambio, o en el mercado accionario).

Una atencién especial merece la inversion extranjera
directa (1ED), la cual es una de las modalidades emprendidas
por las corporaciones trasnacionales para atender la produc-
cién (ahora globalizada). Aunque el concepto se ha modificado,
de manera amplia la 1ED puede definirse como aquellas in-
versiones de corporaciones domiciliadas en un pais, siendo
poseedoras de al menos 10 % de una empresa productora en
otro pais, y por lo tanto ejerce influencia en su administra-
cién y control. Peter Dicken es mas puntual sobre el control
y la administracién al subrayar:

La inversion “directa” es una inversion de una empresa en
otra, con la intencién de obtener cierto grado de control sobre
las operaciones de esa empresa. La inversion directa “extran-
jera”, por lo tanto, es inversion directa a través de las fronteras
nacionales para comprar una inversiéon de control en una em-
presa nacional o para establecer una filial. Difiere de la inver-
sién de “cartera”, la situacién en la que las empresas compran
acciones/participaciones en otras companias simplemente por
razones financieras. A diferencia de la inversién directa, las
inversiones de cartera no se hacen para ganar el control [Dicken,
2011: 20].

Con la cita anterior queda claro que la diferencia entre
inversion directa y de cartera es el control, en pocas palabras,
“mientras que los motivos para la inversion directa pueden
ser diversos, el objetivo siempre es controlar la gestion de la
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compafiia en la que se invierte” [Guillén y Garcia-Canal,
2011: 13] . Stephen Hymer aclara este punto al acotar: “si el
inversor directamente controla la empresa externa, su inver-
si6n se denomina inversién directa. Si él no la controla, su
Iinversion es una inversion de portafolio” [Hymer, 1960: 1].

Un aspecto importante que resaltar en todo este entra-
mado es el tema de la deuda. Si se entiende por deuda “el
dinero, bienes o servicios que una parte es obligada a pagar
a otra de acuerdo con un contrato expreso o implicito. La
deuda puede o no estar asegurada” [Downes y Goodman, 1985:
99]. La deuda externa es un compromiso de pago a entidades
extranjeras. Puede ser deuda publica (la contraida por el
Estado) y deuda privada (la contraida por empresas y par-
ticulares). Otra definicién expresa que la

“deuda externa” es un término que indica que algunos paises tienen
compromisos de pago en monedas extranjeras, particularmente
délares estadounidenses y libras esterlinas. Para ganar estas
monedas, la produccién debe estar orientada a obtener divisas me-
diante la venta de bienes o servicios en el mercado internacional.
Y dado que la deuda es perpetua, esto significa que la disciplina
de las politicas neoliberales también sera perpetua, si no se
intensifica con el tiempo [Cahill, Cooper, Konings y Primrose,
2018: 461 (cursivas afiadidas)].

Dada la experiencia histérica vivida en algunos paises,
no resulta aventurado afirmar que desde hace ya algtin tiempo
la deuda externa es deuda eterna, en una “etapa inscrita en
el transito de la crisis estructural de los paises capitalistas
a una fase deflacionaria caracterizada, entre otros rasgos,
por el crecimiento lento de los paises desarrollados, el es-
tancamiento de la mayoria de los paises del Tercer Mundo”
[Guillén, Correa y Vidal, 1989] . El énfasis afiadido en la cita
precedente hace posible acentuar las tres principales politicas
Impuestas a los paises con deudas y que la hacen perpetua.
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Politicas surgidas de lo que se conoce como Consenso de
Washington, entre las que destacan: la disciplina fiscal, los go-
biernos no deben gastar mas de lo que colectan en ingresos;
el adelgazamiento del Estado mediante la privatizacion de
activos de su propiedad; la liberalizaciéon del comercio, esen-
cialmente mediante la reduccién de las barreras arancelarias
y la eliminacién de las barreras no arancelarias (por ejem-
plo, cuotas, licencias); y la desregulacién de la economia
entendida como el fomento de un capitalismo de “libre mercado”
mediante las fronteras, pues ello asegura la competencia y el
crecimiento [Williamson, 2004: 3-4].

En efecto, si el endeudamiento se utiliza para inversion,
v los riesgos implicados los asume el inversor, esta operacién
puede tener un efecto positivo y conducir a mayor desarrollo
del que podria haber sido posible si no se contara con estos
recursos. Por el contrario, “la inversién de cartera es alta-
mente riesgosa debido a la velocidad con la que puede salir”
[Kingstone, 2018: 205]. Estos cambios rapidos en la direccién
de los flujos pueden traducirse en un problema mayusculo,
sobre todo cuando se combinan con la austeridad, debido a
que para muchos paises es necesario “reducir la deuda, redu-
cir los déficits presupuestarios, mejorar la relacion entre los
ingresos de exportacion y el servicio de la deuda, y mantener
las reservas de divisas extranjeras adecuadas” [Kingstone,
2018: 205].

INVERSIONES EXTRANJERAS DESPUES DE LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL DE 2008

Antes que nada, es necesario subrayar que la inversién ex-
tranjera directa se agrupa en unos cuantos paises, sobre
todo los de ingresos mas elevados, asi, “el stock de IED esta
altamente concentrado en un pequefio numero de paises re-
ceptores, compuesto por la triada de los Estados Unidos, la
Unién Europea y Japoén, otros paises de la 0CDE y un grupo
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de economias de rapido crecimiento o de reciente industriali-
zacion, como China, India, Corea del Sur y Brasil” [Dunning
y Lundan, 2008: 296].

Con el fin de exhibir una panoramica, en la grafica 1 se
muestran los datos de la inversién extranjera directa global
entre 2000 y 2019.

Gréfica 1. Flujos de iEp nominales hacia los paises de ingresos altos,
medianos y bajos, 2000-2019
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

El esquema desglosa los flujos en naciones de ingreso
bajo, medio y alto de paises que alojan 1ED. Por lo expuesto ahi,
se comprueba lo dicho antes y queda claro que en la década de
los afios 2000 los flujos de este tipo de inversién crecieron
sobre todo en los paises de altos ingresos, en parte por las
fusiones y adquisiciones que acontecieron en este periodo.
Este comportamiento confirma también que los paises de in-
greso medio comenzaron a ser huéspedes de montos crecientes
de inversiones directas. Los flujos de este tipo de inversién
con destino a los paises de bajos ingresos fueron bajos y se
estancaron; con un desempeno mediocre y minimo este grupo
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de naciones fue ampliamente excluido de la globalizacién
econdémica.

Como resultado de la crisis financiera y la recesién global,
el stock de inversion extranjera directa cayé dramaticamente
entre 2008-2009, y hasta 2019 no ha alcanzado la cima del
afio 2007, cuando ascendid a casi 2.6 billones de ddlares. Si
bien los flujos tuvieron algin repunte después de la crisis,
es entre 2016 y 2018 cuando recaen, para llegar al nivel
que existia a principios de la década de 2000.

Desde el inicio del nuevo siglo y hasta 2008, salvo durante
la crisis de las puntocom de 2000, las entradas mundiales de 1ED
aumentaron como se observa en la grafica 2.

Gréfica2.Flujosdelosflujosdeiep,entradasysalidasnominalesmundiales,2000-2019
(miles de millones de ddlares)
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Fuente: elaborada con datos de la uncTap [2020].

Sin embargo, de acuerdo con la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas
en inglés) en el ano 2008 la inversién extranjera directa mun-
dial desciende. En ese afio las salidas de 1ED registraron 1 701
mil millones USD. Mientras que en el periodo comprendido en-
tre 2000 y 2007, el promedio de las salidas de 1ED ascendid
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a 1017 mil millones USD, en 2009 fue de solo 1 098 mil millones
USD, lo que representa una caida drastica en las salidas mun-
diales de 1ED de casi 67 %. Diez afios después de la crisis, la 1ED
mundial continta por debajo del nivel que ostentd en 2008.

En el informe mas reciente del Banco Mundial, Estadis-
ticas de la deuda internacional 2020, antes conocido como
Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo (IDs),
se examinan las condiciones financieras mundiales que
enfrentan los paises en desarrollo y se hace una caracteriza-
cion de la era de la crisis financiera posterior a 2008. Ahi se
asegura que en esta etapa hay “un rapido aumento de los
préstamos a ellos (los paises en desarrollo), impulsado por
factores que incluyen los precios boyantes de los productos
basicos, la flexibilizacién cuantitativa y las bajas tasas de
interés en los paises de altos ingresos” [Malpass, 2020: 7]. Si
bien hay un aumento de los préstamos, en el Informe sobre las
inversiones en el mundo se hace notar lo afirmado antes, en el
sentido de que “los flujos mundiales de inversién extranjera
directa descendieron 13 %, a 1.3 billones de délares, lo que
representa el nivel mas bajo desde la crisis financiera mun-
dial y pone de relieve la ausencia de crecimiento de la inversion
internacional en esta década” [UNcTaD, 2019: i11]. En realidad
este aumento de los flujos de capital se tradujo en sosteni-
miento de deuda externa. Siendo el repago y su servicio una
preocupacién, tanto para deudores como acreedores, sobre
la sostenibilidad de este sistema.

Resulta interesante analizar con mayor detalle y ver lo que
sucede con las economias de altos ingresos. En las graficas
siguientes se dibujan los flujos de 1ED y de cartera para Esta-
dos Unidos, Reino Unido, Alemania y Japén.

Como se puede comprobar, al detonar la crisis de 2007 a
2008, las inversiones de cartera buscaron refugio en estos
ultimos paises. La salida abrupta de este tipo de inversio-
nes para los dos primeros paises disminuye de 1.6 billones
USD en 2008 a 195 mil millones USD en 2009, es decir, una
disminucién de casi 90 % (ver graficas 3y 4).
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Grafica 3. Flujos de e y de cartera netos de EE. UU., 2000-2019
(millones de délares)
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Fuente: elaborada con datos del Banco Mundial [2020a], World Development Indi-
cators. Nota: la inversion de cartera cubre transacciones en valores de renta variable y
valores de deuda.

Gréfica 4. Flujos de iEp y de cartera netos de Reino Unido, 2000-2019
(millones de ddlares)
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Fuente: elaborada con datos del Banco Mundial [2020a], World Development Indicators.
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Alemania y Japén reciben un aproximado de 568 mil mi-
llones USD en esos mismos afios (grafica 5). La diferencia se
aloja y reparte entre los demds paises, incluidos con mayor
participacion China, Brasil, India, Islandia, Malasia y México.

Grafica 5. Flujos de D y de cartera netos de Japon y Alemania, 2000-2019
(millones de ddlares)
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Fuente: elaboradas con datos del Banco Mundial [2020a], World Development Indicators.
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Tanto a observadores, politicos e investigadores les sorpren-
den varias situaciones. Considérense, por ejemplo, los datos
presentados en el cuadro 1 que muestran las fuentes de fon-
dos de la 1ED mundial.

Cuadro 1. Fuentes de fondos de la iep mundial
(porcentaje del total, stocks salidas)

Ano 1990 2000 2010 2018 2019
Estados Unidos 325 364 235 20.5 223
China 0.2 0.4 1.5 6.3 6.1
Reino Unido 102 127 8.2 57 5.6
Japén 8.9 3.8 4.1 5.0 53
Alemania 13.7 6.5 6.7 5.2 5.0
Francia 53 4.9 5.7 4.8 44
Brasil 1.8 . 0.7 0.7 0.6
México 0.1 0.1 0.6 0.5 0.7

Economiasendesarrollo(todas) 6.2 9.3 14.7 23.9 22.9

Fuente: uncTap, Informe sobre las inversiones en el mundo, varios nimeros.

En 1990 Estados Unidos dominaba el envio de IED con
destino al resto del mundo, registrando un tercio del acumu-
lado de 1ED remitida; Alemania y Reino Unido un poco menos;
Japon comenzd un descenso al pasar de 9 % para situarse en
5 % del total mundial en 2019. La participacién estadou-
nidense en el acumulado de inversiones remitidas mundia-
les descendi6 a 22 % en 2019. Una tendencia evidente en este
cuadro es el ascenso de lo que se ha denominado “multinacio-
nales del Tercer Mundo”, es decir, el incremento de 1ED de
los paises en desarrollo. Las economias en desarrollo, en el
afio 2019 en conjunto aportan 23 % del stock mundial. Estas
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nuevas multinacionales se han convertido en actores importan-
tes en este rubro y en el de adquisiciones transfronterizas, ya
que desde una década atras “las cinco principales empresas
de las economias en desarrollo figuraban entre las 20 prin-
cipales en la lista de las mayores ETN de las economias en
desarrollo hace 10 afnos” [uNcTaD, 2008: xvi]. Esta tendencia
comenzé a mitad de los anos ochenta cuando el stock de
salidas era Unicamente 3 %. En el afio 2019 tan solo China
acumula 6 % del total de envios mundiales. Este hecho se
vincula con la relajacion sobre las restricciones a este tipo
de inversiones, tanto de entrada como de salida. Por ejem-
plo, las corporaciones indias comenzaron a enviar IED hacia
Estados Unidos en areas como la ingenieria, consultoria, far-
macéutica y servicios de software. Otros ejemplos notables
son las empresas mexicanas “Alfa, Bimbo, Carso, Cemex,
Femsa, las brasilefias cvieD dedicada a la mineria, Embraer
fabricante de aeroplanos, Gerdau, Odebrecht y la acerera
argentina Technit” [Cuervo-Cazurra, 2008: 141]. Sin embar-
go, dada la crisis de la covid-19, la uNcTaD “prevé que los
flujos mundiales de 1ED disminuyan hasta un 40 % en 2020,
a partir de su valor de 2019 de 1.54 billones de délares. De
cumplirse esa prevision, el volumen anual de IED se situaria
por debajo de un billéon de ddlares por primera vez desde
2005” [uNcTAD, 2019: 1x].

El otro lado de esta tendencia se comprueba en el cuadro
2, en el que se exponen los mayores destinos de la IED mun-
dial. Aqui también Estados Unidos desempenia un papel
principal al recibir 26 % del stock total mundial. El mundo
en desarrollo es destino constante con un tercio de los envios
mundiales de este tipo de inversiéon. Con la crisis global no
solo disminuyen los flujos de IED, sino que se registran cam-
bios en los patrones y la distribucién regional de la IED,
en particular el cambio en la posicién de la IED en y desde los
paises en desarrollo, que asumen una participacion creciente
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en la economia mundial. De un 23 % en 1990, los paises en
desarrollo ahora atraen 31 % de la 1ED mundial.

Cuadro 2. Principales destinos de la iep mundial
(porcentaje del total, stocks entradas)

Ao 1990 2000 2010 2018 2019
Estados Unidos 24.6 37.7 17.2 22.6 26.0
Reino Unido 9.3 6.0 54 59 5.7
Holanda 33 33 3.0 5.1 4.8
China 0.9 2.6 29 49 49
Singapur 14 1.5 32 47 47
Alemania 10.3 6.4 4.8 2.8 2.6
Brasil 1.7 . 32 1.7 1.8
México 1.0 1.6 2.0 1.6 1.7
India 0.1 0.2 1.0 1.2 1.2
Japén 04 0.7 1.1 0.6 0.6

Economiasendesarrollo(todas) 23.2 21.0 30.6 323 31.0

Fuente: uncTap, Informe sobre las inversiones en el mundo, varios nimeros.

Finalmente, Amal cita a la unctap [2013] para sefialar la
creciente participacion de las corporaciones trasnacionales
provenientes de paises en desarrollo, es decir,

la creciente insercién internacional de las empresas multina-
cionales originadas en economias emergentes puede descri-
birse como una tendencia importante en el escenario econémico
mundial actual. En las Gltimas dos décadas, las salidas de in-
versidn extranjera directa (SIED) de tales economias crecieron a
un promedio anual mas alto que las de las economias desa-
rrolladas. Su participacién en la SIED mundial aumenté de 11 % en
2000 a 28 % en 2010, y sus existencias externas alcanzaron
mas de 15 % de las existencias externas de IED mundial, en
comparaciéon con un rendimiento de menos de 10 % en la década
de 1990 [Amal, 2016: 34].

39



Para los paises de ingresos medios y bajos, esto es, econo-
mias emergentes y en desarrollo, la deuda externa acumulada
como porcentaje del PIB continu6 siendo un lastre. E1 compor-
tamiento de la deuda se exhibe en la grafica 6. Si bien entre
2000 y 2007 desciende para los paises menos favorecidos,
de niveles cercanos a 80 % de su producto a un poco mas de
30 %, entre 2007 y 2019 converge y se sostiene con los ni-
veles de endeudamiento reportados por los paises de ingre-
sos medios, es decir, un poco mas de 25 % del PiB de estas
economias.

Grafica6.Deudaexternaacumulada,paisesdeingresosmediosybajos,2000-2019
(porcentaje del pig)
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Fuente: elaborada con datos del Banco Mundial [Malpass, 2020], International Debt
Statistics.

En cuanto a la evolucién de la deuda, el Banco Mundial

destaca que el crecimiento de las deudas se ha dado en cuatro
olas y es una
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caracteristica recurrente de la economia global en los Gltimos
cincuenta afos, tanto en economias avanzadas como en mer-
cados emergentes y economias en desarrollo. Desde la crisis
financiera mundial de 2008-2009 se ha generado otra ola, con
una deuda global que alcanzé un maximo histérico de alrede-
dor de 230 por ciento del PiB mundial en 2018 [Pazarbaisoglu,
2020: 253].

La primera ola se registra de 1970 a 1980 alimentada por
la combinacién de bajas tasas de interés y mercados de
préstamo sindicado contratado mayormente por gobiernos
de América Latina y el Caribe. La segunda tiene lugar entre
1990 y 2000 con la liberalizacién financiera y del mercado de
capitales con que bancos y corporaciones en el Este de Asia
Pacifico y los gobiernos de Europa y Asia Central obtienen
grandes préstamos, lo cual culmina con la crisis en estas
regiones en los afios 1997-2001. La tercera aumentd el endeu-
damiento del sector privado en Europa y Asia Central desde
“megabancos” de Estados Unidos. Ocurri6 principalmente en
economias avanzadas y finaliza cuando la crisis financie-
ra global de 2008-2009 lleva a varias economias de esta
zona a una profunda recesion. Desde el afio 2010 otra ola de
acumulacién de deuda esta en curso. Es global, pero especial-
mente rapida en las economias emergentes y en desarrollo, en
donde ha alcanzado 170 % del piB en promedio, y 2018 es el afio
mas alto con 114 % del producto. Es la ola de acumulacion
de deuda mas grande, rapida y amplia hasta la fecha, “durante
la ola actual, que comenzé en 2010, el aumento de la deuda
en estas economias ya ha sido mayor, mas rapida y de base
mas amplia que en cualquiera de las tres olas anteriores”
[Pazarbaisoglu, 2020: 256-259] . La grafica 7 muestra el
comportamiento de la deuda publica y privada para algunas
naciones.
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Grafica 7. Deuda publica y privada para conjuntos de paises, 1970-2018
(porcentaje del pis)
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(Continuacioén de la grafica 7)
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Fuente: elaborada con datos de Pazarbaisoglu [2020].
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Las tres primeras olas de acumulaciéon de deuda fueron
seguidas de crisis financieras a las que se contiene con refor-
mas. De acuerdo con este informe

los préstamos pasaron del sector gubernamental al sector
privado, mientras que el tipo de deuda pasé de los mercados
de préstamos sindicados en la primera ola, a los mercados de
bonos del gobierno, y los préstamos internacionales del sector
privado en la segunda, a los préstamos bancarios transfronte-
rizos y de propiedad extranjera en la tercera [Pazarbaisoglu,
2020: 259].

Debe notarse en la primera grafica con el nombre (EAP)
Asia Oriental y el Pacifico que “China, donde la deuda corpo-
rativa se ha disparado después de la crisis, represent6 la ma-
yor parte de esta acumulacién, en parte debido a su gran
tamano, pero la acumulacion fue de base amplia. Excluyendo
a China, la deuda total de EMDE ha aumentado a casi un
récord de 107 por ciento del piB en 2018” [Pazarbaisoglu,
2020: 259]. En estas condiciones, estos grupos de naciones
registran pagos por servicios de la deuda de entre 2 y 4 % del
PIB, como se observa en la grafica 8.

Segun el Banco Mundial, en el afio 2019 el monto total
pagado por el servicio de la deuda a precios corrientes por los
paises de ingresos medios y los paises de ingresos bajos fue
de 1 169.3 y 7.2 miles de millones USD, respectivamente.
América Latina y el Caribe (excluidos los paises de altos
ingresos) desembolsaron 315.1 mil millones USD [Banco
Mundial, 2020b]. En ese mismo afio China encabeza de ma-
nera individual la lista con un pago de 275.7, le sigue Brasil
con 151.8, a continuacién la Federacién de Rusia con un pago
por 94.3, Turquia con 86.9, Indonesia paga 81.9, México de-
sembolsa 62.5, India con 51.4 y Argentina con 40.0; todas estas
cantidades se expresan en miles de millones USD [Banco
Mundial, 2020b]. El total de pagos de estos paises representa
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el 72 % del total de erogaciones por el servicio de la deuda
total de los paises de ingresos medios.

Grdfica 8. Servicio de la deuda total de los paises de ingresos
medios y bajos, 2000-2019
(porcentaje del pis)
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Fuente: elaborada con datos del Banco Mundial [2020b].

CONCLUSIONES

Las experiencias recientes de los paises en torno de la inver-
si6n extranjera, sobre todo a partir de la crisis subprime de
2007-2008, han quedado expuestas en este capitulo. Se ana-
lizaron algunas tendencias interesantes sobre las inversio-
nes directas y de cartera mundiales, y se esbozé el nivel de
endeudamiento.

Hay indicios de que con la crisis econémica mundial las
empresas multinacionales, principalmente de las econo-
mias desarrolladas debido al bajo desempefio econémico en
sus paises de origen, amplian sus inversiones en el extranjero
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impulsadas por un bajo crecimiento y mejores expectativas
en los paises huéspedes. Es interesante observar que este
cambio también se relaciona con el creciente papel de los pai-
ses en desarrollo. La participacion relativa de las economias
emergentes ha ido en ascenso.

La deuda (y su servicio) no ha sido contenida. Sin bien los
datos muestran un descenso para los paises menos favore-
cidos, esta continta y es perpetua, lo cual pone en entredicho
las condiciones favorables de un mayor desarrollo para este
grupo de naciones.

Un mayor y mas claro entendimiento de este fenémeno
de las inversiones trasfronterizas tiene que ver con las limi-
taciones y la regulacién de la entrada y salida de capitales por
parte de los paises. Tema “tabi” y una herejia para la doctri-
na dominante que habra que darle su lugar en la mesa de
discusién, sobre todo si se toma en cuenta la actual crisis
por la covid-19. Asimismo, aunque aqui solo fue mencionado
sin mayor analisis, el tema de la crisis del ano 2019 y las
conexiones que teje con la crisis anterior.

En sintesis, una de las lecciones que deja la crisis finan-
ciera global es que “los innovadores del sector financiero y
los formuladores de politicas ponen en riesgo a toda la econo-
mia mundial” [Whalen, 2012: 9]. Sobre este punto, quiza ha-
bria que prestar mayor atencién al destacado aumento de los
inversionistas institucionales, los fondos de pensiones e in-
versién, asi como sus actividades productivas, tema en el que
“Minsky puede haber sido entre los primeros, pero no el inico
académico” que lo destacé [Whalen, 2012].
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2. MULTIPOLARIDAD Y POLITICA MONETARIA
EN UN ENTORNO DE DOMINIO FINANCIERO!

José Francisco Reyes*

En este documento se analiza la Gran Crisis Financiera
Internacional, las implicaciones que tuvo en el dominio de
Estados Unidos y el surgimiento de la multipolaridad como
forma de expresién conceptual para definir la transicién
geoecondmica, en el contexto de la pandemia de la covid-19.
Asimismo se presentan los cambios en el papel de las em-
presas globales ante el surgimiento de la nueva correlacién
de fuerzas, con tendencia dominante hacia las de origen chi-
no. Finalmente, se hace referencia a la politica monetaria de
Estados Unidos y México para beneficiar a las corporaciones
financieras.

INTRODUCCION

Este documento explora tres ambitos de analisis, que cons-
tituyen el inicio de un proceso de investigacién: en primer
lugar, se considera que la estrategia llevada a cabo por las
grandes empresas corporativas, inicialmente estadouniden-
ses e inglesas y posteriormente de todo Occidente, hicieron
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uso del neoliberalismo? sustentado en una fuerte presion
sobre los trabajadores (su tiempo y condiciones de trabajo y
su salario); la apertura de fronteras; el fuerte endeudamiento
de los gobiernos, empresas y la poblacion; la expansién domi-
nante de los mecanismos de enriquecimiento especulativo; la
gestacién de ganancias por operaciones dudosas; el liderazgo
de Estados Unidos de manera militar, econémica y politica;
gobiernos locales favorables al imperial; y las acciones de todos
los organismos internacionales para implantar, consolidar y
desarrollar esta estrategia [Duménil y Levy, 2011: 8-9].

Hoy en dia ese esquema estratégico se encuentra en crisis,
lo que ha significado a Estados Unidos la pérdida paulatina de
su dominio a nivel mundial.

En segundo lugar, se identifica que esta erosion se da en
la medida en que gravita un cambio en el eje del sistema
mundo cuya transiciéon significaria un proceso de multipo-
laridad entre bloques econémicos liderado por los grandes
conglomerados empresariales, con expresiones muy concre-
tas en la supremacia del perfil de acumulacién de riqueza
preponderantemente financiarizado. Estas empresas, duran-
te méas de tres décadas, fueron expandiendo su alcance a lo
largo y ancho del planeta.

En tercer lugar, que este poderio fue apoyado, sobre todo,
por las politicas monetarias y fiscales aplicadas en los paises
esencialmente occidentales. Las tres vertientes son el inicio
de un proceso de investigacién que habra que desarrollar. Por
lo pronto se esbozan algunas ideas.

2 Por neoliberalismo se entiende la estrategia [Duménil y Levy, 2011: 1-2] o proyecto
de clase [Harvey, 2010: 15] ideada por la clase capitalista con el propoésito de imponer en
los distintos grupos de la poblacion el dominio del sistema financiero en todos los 6rdenes
econdmicos: productivo, institucional, financiero, comercial y ejecutada por los Estados al
aplicar las medidas establecidas en el conocido Consenso de Washington, “en la practica
legitimé politicas draconianas destinadas a restaurar y consolidar el poder de la clase
capitalista” [Harvey, 2010: 15].
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Antes de entrar en escena, algunas cuestiones destacan
en relaciéon con los estudios sobre la gestacién de la multipo-
larizacion: 1) si bien analizan la crisis del neoliberalismo, su
perspectiva esta dada desde los paises mas ricos, y en oca-
siones desde una perspectiva para revitalizar el poderio de
Estados Unidos para reposicionarlo como pais dominante,
después de los estragos hechos por sus empresas financieras
y productivas con apoyo en politicas que beneficiaron, sobre
todo, los acciones especulativas. 2) Los estudiosos destacan,
también, la necesidad de establecer un nuevo acuerdo so-
cial, como si se tratara de que el anterior no funcionara, pero
en todo caso cabe preguntarse: ;/existia un acuerdo social en el
proceso neoliberal? La respuesta es no, se trat6 mas bien de
una estrategia impositiva, arbitraria y de asalto a la clase tra-
bajadora. ;Los grupos y clases mas desfavorecidos fueron segre-
gados?, evidentemente la respuesta es afirmativa. La profunda
crisis del neoliberalismo se expresa actualmente en la crisis
de la pandemia por la covid-19 iniciada a finales de 2019 y
que estall6 en 2020 como consecuencia de los procesos de
concentracién y avidez de la riqueza, de la fuerte acumulacién
financiera, del descuido, abandono y privatizaciéon de los es-
pacios sanitarios y del medio ambiente en todo lugar del
mundo en donde la estrategia neoliberal se aplicé. El calenta-
miento global, la enorme contaminacion y la depredacién de
los recursos naturales se funden con la fuerte caida de la
acumulacién productiva, dura. 3) Por ultimo, la clase capi-
talista es la propietaria de las empresas trasnacionales, pero
los estudios se centran en los paises y su desempefio, mas
que en contemplar el funcionamiento corporativo de extrac-
cién de plusvalor, de inflacién financiera, y por tanto de finan-
ciarizacion, de aislamiento de las otras clases sociales que
ha llevado a niveles de pobreza sin precedente en el ultimo
medio siglo.

La crisis de la estrategia neoliberal es el resultado tan-
to de su falta de legitimacion como de la pérdida de dominio
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internacional de la potencia imperial, de Estados Unidos y
de gran cantidad de sus empresas.

EL EFECTO ECONOMICO NEGATIVO DE LA COVID-19 SE SUMA A LOS PROBLEMAS ESTRUCTURALES
ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Como resultado de la gravisima pandemia por la covid-19,
América Latina presento una caida del 0.5 %, que afecté a 17
de los 20 paises, incluido México.

Las reducidas tasas de crecimiento responden a la contraccién
de la inversion y las exportaciones que se vincula con la caida del
gasto publico. La politica macroecondémica ha tenido reducidos
efectos por la contraccion del espacio fiscal y las dificultades para
sostener politicas monetarias expansivas. (...) El efecto de la cri-
sis ha tratado de ser trasladado desde los paises desarrollados
a los paises emergentes, lo que ha recaido en la variable tradi-
cional de ajuste: el empeoramiento del mercado laboral, con un
aumento del empleo informal y una tasa de desocupacién urba-
na de alrededor del 9.3 % en AL. (...) Este dificil panorama se
ha visto influido por el debilitamiento de la economia mundial.
Las tensiones comerciales y los problemas geopoliticos han re-
dundado en una desaceleracion de la dinamica del crecimiento
mundial, mayor volatilidad financiera y un empeoramiento de
las expectativas de crecimiento futuro [Cepal, 2019: 15].

Para 2019 el crecimiento mundial reflej6 una baja dina-
mica de 2.6 %, cuatro décimas por debajo del observado en
2018. Las economias desarrolladas fueron las que mas se
desaceleraron; se espera un crecimiento en la zona del euro
de 1.2 % en 2019, siete décimas menos que en 2018, y un
crecimiento en Estados Unidos del 2.5 %, menor al 2.9 % de
2018 [Cepal, 2019: 15]. En el afio 2020 la caida de la economia
fue mayor a 6 % y la mexicana del 7 por ciento.
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Lo importante a destacar en este documento es que la ten-
dencia a la multipolaridad se acentiia por la caida de la eco-
nomia de Estados Unidos, mientras la de China sigue a un
ritmo mayor del 6 % con todo y la pandemia, aunque con una
tendencia contractiva (cuatro décimas menos que en 2018),
la tasa més baja en casi 30 afios. En combinacién con el menor
dinamismo del crecimiento, el comercio mundial se debilita
cada vez mas en medio de las crecientes tensiones comerciales
y se ha concentrado en Japdén y las economias emergentes de
Asia (incluida China) [Cepal, 2019: 15].

En cuanto a los mercados financieros internacionales y
las condiciones de financiamiento, el periodo prolongado de baja
volatilidad y condiciones financieras laxas que se observd
hasta finales de 2017 indujo al mayor endeudamiento, mas
la toma de riesgos, politicas monetarias expansivas, reduc-
cién de tasas de interés y caida de la movilidad de la liquidez
internacional (y aumento en su volumen).

El aumento considerable del endeudamiento fue acompa-
nado, en ocasiones, de una mayor asuncion de riesgos. En el
caso de los mercados emergentes, el aumento de los niveles
de deuda (que en el primer trimestre de 2019 alcanzé una
marca historica equivalente al 216 % del producto interno
bruto (pIB) de estas economias) los ha dejado mas expuestos
ante un empeoramiento de las condiciones financieras inter-
nacionales [Cepal, 2019: 15-16].

En este sentido, la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo mantienen una politica monetaria expansiva, que no
se refleja en mejores condiciones de financiamiento para los
mercados emergentes. En un escenario de aumento dela aversién
al riesgo y reduccién de los flujos de capitales hacia los mer-
cados emergentes, algunos paises de la regién enfrentaron
mayores niveles de riesgo soberano y cierta presiéon en su
posicion de reservas internacionales o sus monedas [Cepal,
2019: 16].
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La tasa de crecimiento de la liquidez global se redujo de un 8.8 %
en 2017 a un 5.3 % en 2018. Este comportamiento se explica
por la disminucién de la tasa de variaciéon de la emisién de bonos
(del 10 % al 4.8 % entre 2017 y 2018) y, en menor medida, por
la ralentizacién del crédito bancario transfronterizo (del 8.0 % al
6.0 %). No obstante, el mercado de bonos mantiene su predomi-
nancia en el mercado crediticio mundial: en 2018 suponia un
53 % del total. A nivel regional, las economias emergentes ex-
perimentaron una caida méas pronunciada de la tasa de creci-
miento del crédito entre 2017 y 2018 (del 10.5 % al 6.1 %) que
las economias avanzadas (del 8.7 % al 5.8 %) [Cepal, 2019: 16].

El menor aumento de la liquidez se ha dado en un contexto
de desapalancamiento de los hogares y del sector corporati-
vo no financiero en la mayoria de las economias desarrolladas.

El caso de Estados Unidos representa una excepcion entre estas
economias: la deuda del sector corporativo no financiero, de cerca
del 122 % del P1B en 2018, es la mas elevada que se ha registrado
en el pais en casi siete décadas y se ha acompanado de un dete-
rioro de su cartera crediticia [Cepal, 2019: 16].

En las economias emergentes también se produjo un incre-
mento de la deuda del sector corporativo no financiero a partir
de la crisis financiera mundial, coincidiendo con la puesta en
practica de politicas monetarias de expansién cuantitativa
en el mundo desarrollado. En el caso de América Latina, la deu-
da del sector corporativo no financiero aumenté de 76 000
millones de délares (USD) en 2009 a 229 000 millones en 2014,
llegando a situarse en 317 000 millones USD en el primer
trimestre de 2019 [Cepal, 2019: 16].

Las perspectivas de liquidez mundial se encuentran deter-
minadas, ademas de por el grado de agravamiento o debilita-
miento de las tensiones geopoliticas (incluidas las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos), por tres factores:
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a) el estado del crecimiento mundial, b) la postura monetaria
de los grandes bancos centrales, y c) el endeudamiento del
sector corporativo no financiero.

La pandemia por la covid-19 afecta de manera negativa a
la economia global y sus efectos se mantuvieron durante los
dos primeros trimestres de 2020. Representa una emergencia
para la salud publica e implica un choque econémico tanto de
oferta como de demanda, es decir, que afecta tanto a produc-
tores como a consumidores.

LAs IDEAS
¢Multipolaridad?

La crisis de Estados Unidos y del esquema estratégico
neoliberal conduce a una reconfiguracion geoestratégica,
lo que ha llevado a varios estudiosos del tema a proponer
una nueva reconfiguracién multipolar [Duménil y Levy,
2011: 295; Burrows, 2017: 12; Dymski y Ozawa, 2015: 11;
Moreau, 2004: 582-583 y Farhi, 2019: 38-39] entre los paises
y los bloques que los integran, en un momento histérico de
transicién hacia un nuevo espacio dominante.

Estos bloques espaciales estarian compuestos, en lo esen-
cial, por tres grupos econémicos: Estados Unidos y sus aliados
Inglaterra e Israel, con la mayoria de los paises latinoameri-
canos y algunos asiaticos; el llamado Foro de San Petersburgo
liderado por China y su aliado Rusia, con la participacion de
Turquia, y una buena cantidad de paises de Europa del Este y
del continente asiatico que tienen fuerte relaciéon con China,
y finalmente Europa Occidental, con la supremacia de Ale-
mania y Francia. Hasta aqui una perspectiva de la nueva
configuracién.

Este control lo podrian estar ejerciendo los Estados nacion
de los paises mas dominantes como Estados Unidos, China,
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Alemania, Inglaterra, Francia, Rusia, Canada y Japoén; o de-
bemos hablar de bloques econémicos como la Comunidad
Econémica Europea, con una eurocentricidad mas integrada; el
grupo de los integrantes del Tratado entre México, Estados
Unidos y Canada (1-MEC); la Asociacién Econémica Integral
Regional (RcEP, por sus siglas en inglés) comandada por China;
los BRICS; 0 el bloque euroasiatico, que acentuaria el cambio de
poder geoeconémico desde Occidente a Oriente, entre otros.
También podrian ser considerados los espacios de interac-
ci6n de diversos gobiernos en el Foro Econémico Mundial (FEMm), o
en el Foro Econémico de San Petersburgo. Se puede considerar
de facto el papel del G7 como el espacio autoritario. De mane-
ra complementaria, se puede poner el acento en los grandes
centros bursatiles como Wall Street en Nueva York, NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quo-
tation), otras bolsas de valores de Londres, Tokio, Shanghai,
Hong Kong, Toronto o la Deutsche Bérse alemana; tal vez mirar
a los lugares donde existen paraisos fiscales, como Islas Caiman,
Bahamas, Barbados, Baréin, o las Islas Virgenes Britanicas, lu-
gares mas ricos en recursos acumulados que muchas bolsas
bursatiles o paises enteros.

En el capitalismo mundial contemporéaneo, mas que la aparicién
de un candidato a la sucesién existe un potencial considerable
para la constitucién de entidades regionales bajo la hegemonia
de los lideres regionales. En la Unién Europea, seria alrededor
de Alemania y Francia; en Asia, alrededor de China, Japén e
India, o una combinacién; en América Latina, alrededor de Bra-
sil; en Europa central y Asia, alrededor de Rusia; y, posible-
mente, en Africa, alrededor de Sudafrica (tales perspectivas
se contemplan en Davos, recuadro 24.1.). Pero el mundo podria
volver a ser bipolar, como en el pasado, con una economia atlan-
tica consolidada en un lado y un poderoso polo asiatico, en el
otro lado [Duménil y Levy, 2011: 315].
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Finalmente, existen varios Estados con capacidad nuclear
que no pueden perderse de vista como India, Pakistan, Iran
y Corea del Norte [Burrows, 2017: 9], aunque por supuesto
que ninguna de las potencias que intervinieron directamente en
la Segunda Guerra Mundial quieren revivir esos momentos.

Tampoco puede perderse de vista la gran gama de alter-
nativas que pueden presentarse en la situacion geoestratégica
actual: el enfrentamiento entre China y Estados Unidos, asi
como la cooperacién entre ambos; la relacién estrecha entre
China y Rusia contra Estados Unidos; el acercamiento de Es-
tados Unidos con Rusia para debilitar a China; el acuerdo
de ultima instancia entre los gobiernos de Estados Unidos,
Canada y Europa Occidental contra China y sus aliados; la
vinculacién de la relacién China-Rusia con los paises euro-
peos; o la cooperacion entre todos dejando que el mundo tran-
site por las aguas tranquilas de la crisis y entonces la nave va.

Lo que parece un hecho es que la economia estadounidense
se encuentra en crisis, y de no trabajarse por un nuevo orden
econémico y social mundial mas justo, que rompa definitiva-
mente en todos los paises el esquema neoliberal y busque
la integraciéon mas equitativa entre los paises con la premisa
esencial de sujetar y controlar el espacio financiero en todos
los 6rdenes, asi como de las empresas que desarrollaron este
esquema, con mayor intervencion gubernamental en la direc-
cién econdmica y el objetivo de la cooperacién internacional,
dificilmente se podria conformar un nuevo paradigma. De no
hacerlo, la caida puede ser brusca [Duménil y Levy, 2011: 271].

Al hablar de multipolaridad, algunos autores destacan la
importancia ejercida por las monedas y su utilizacion y reco-
nocimiento internacional como el délar, la libra esterlina, el
renminbi, o el euro [Farhi, 2019: 38-39].

También se considera el hecho histérico de que cuando
existe la transicién de un pais dominante a otro, ambos tipos
de monedas de los dos paises (la del pais en declive, como la
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libra esterlina, a la nueva, el délar estadounidense) coexistie-
ron, como en el periodo de entreguerras, cuando el sistema mo-
netario mundial era bimetalico con la aceptaciéon de ambas
monedas. En la actualidad, en donde el délar estadouniden-
se es utilizado tanto como el renminbi chino, esta coexisten-
cia podria profundizar la inestabilidad econémica y financiera
[Burrows, 2017: 4-5 y Farhi, 2019: 38-39]. Asi, la utilizacién de
una sola moneda puede constituir mayor normalidad en las
operaciones monetarias y financieras, pero también favorece
mucho mas y consolida el mayor dominio de quien la detenta
en contraste con las economias que dependen de ella, como se
demuestra en las Gltimas décadas con el potencial del délar.

Otros autores consideran que, a diferencia de lo acontecido
en épocas anteriores, los paises orientales se ajustaban a
las corrientes de las naciones occidentales; en la actualidad,
estos dependen de los centros comerciales, financieros y eco-
némicos orientales [Burrows, 2017: 5, 11]. Otros consideran
que al estudiar el sistema financiero este debe contemplarse
como un sistema descentralizado [Dymskiy Ozawa, 2015: 3],
en vez de uno centralizado en el banco o la institucién finan-
ciera matriz, cuya cadena de intermediacidén y operacién se
extiende allende las fronteras.

Sin duda, se debe tener cuidado en la formulacién de prediccio-
nes sobre el declive del dominio econémico de Estados Unidos.
Ya durante la década de 1970 la tesis habia avanzado para la
formacién de una triada como un sustituto del liderazgo indis-
cutible de Estados Unidos en el mundo capitalista de la época.
Japo6n fallé en su transicién al neoliberalismo, el crecimiento
en Europa fue mas lento que en los Estados Unidos y, al final del
largo auge durante la segunda mitad de la década de 1990, el neoli-
beralismo fortalecié el poder de la economia estadounidense en
comparacién con otros paises capitalistas importantes. El pro-
blema es que la continuacién de este curso de acontecimientos

60



aparentemente favorables después de 2000 se logroé solo a costa
del aumento del endeudamiento, la financiarizacién salvaje y
el acceso ficticio a tasas de rendimiento muy altas. Los afios que
precedieron a la crisis, en realidad, significaron un aplazamiento.
Incluso si, durante los préximos afos, Estados Unidos muestra
una gran capacidad para enfrentar la crisis contemporanea, es-
tablecer un nuevo orden social y mantener una trayectoria ma-
cro sostenible, es poco probable que la posicién indiscutible del
pais se mantenga como prevalecié hasta 2008 [Duménil y Levy,
2011: 313-314].

Algunos centros econémico-financieros se encuentran de-
safiando la supremacia financiera de Estados Unidos con
un poderoso aparato econémico, industrial, exportador, asi
como el desarrollo y consolidacion de sus propias instituciones
financieras. A pesar de la recesion del mercado de valores que
afect6 a los centros financieros del mundo, incluidos los chi-
nos, como en Shanghai y Hong Kong, parece sorprendente que
las grandes instituciones financieras en esta parte del mundo
ganan una importancia considerable. Tales desarrollos evi-
dencian en el afio 2020 el establecimiento de un imponente
centro financiero en Asia, que complementa y proyecta el
tremendo poder industrial de China.

No obstante, todavia puede haber un camino espinoso
por recorrer para que China emerja como un nuevo lider. Por
ejemplo, su moneda atin no esta consolidada para ser conver-
tible en todo el mundo, aunque cada vez es mas utilizada en
Asia y en otras latitudes; también su posicionamiento estra-
tégico dependera de su participacion en los grandes organis-
mos internacionales como el Banco Internacional de Pagos, el
FMI, el Banco Mundial y otras organizaciones de importan-
cia, conformadas para respaldar el dominio estadounidense,
y que ostente una postura dominante en el planeta.
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¢Multilateralidad?

Otra manera de abordar el problema es mediante lo que se cono-
ce como multilateralismo. Parecen existir diferentes posturas
1deoldgicas del término: la cldsica o legal, recogida en la Carta
constitutiva de las Naciones Unidas que “vincula a los miembros
mediante obligaciones y reglas comunes y se basa en el Derecho
Internacional y en la igualdad soberana de los Estados” [Sainz,
2017: 259]. Ademas, la autora considera que:

Otro enfoque es el funcional que considera al multilateralismo
como forma institucionalizada de coordinacién de tres o mas
Estados sobre la base de principios generalizados que definen la
conducta apropiada para actuar en una situacién dada, sin
preocuparse de los intereses particulares de las partes o de las
exigencias estratégicas que puedan existir en circunstancias
especificas [Sainz, 2017: 259].

Un tercer grupo de la visién multilateralista se compone
de las teorias renovadoras como las de posguerra, construidas
para dar respuesta a la crisis e ineficacia de la cooperacién mul-
tilateral. Esta postura ha tenido aplicaciéon especifica para aten-
der temas puntuales como la seguridad, la defensa, o para la
aplicacion de los principios democraticos a las relaciones inter-
nacionales en la era de la globalizacién [Moreau, 2004: 583-584].

Asi, se concluye que las obligaciones mutuas e iguales, las reglas
comunes, los principios generalizados y la accion colectiva entre
Estados (por lo menos tres) frente a desafios y oportunidades
comunes son los rasgos constitutivos basicos del multilatera-
lismo (...), elementos presentes, con mayor o menor énfasis, en
las definiciones anteriores [Sainz, 2017: 259].

Con todo, se trate de la percepcién tedrica de la multipo-
laridad o de la multilateralidad, lo que debe estar presente es
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que la clase capitalista configura un complejo andamiaje eco-
némico, politico y financiero con el propésito de obtener utili-
dades y elevar su rentabilidad.

Desde esta perspectiva, para comprender el dominio eco-
némico y financiero es relevante identificar primero los gran-
des conglomerados y grupos financieros, mas que solo considerar
siun pais es dominante y otros son dominados, sin perder de
vista que este Ultimo aspecto es muy importante por el poder
imperial dominante que pueda ejercerse sobre los paises de-
pendientes, y en donde el Estado nacién configura un espa-
cio particular para, por un lado, crear las condiciones para las
diversas formas de extraccién de salarios e ingresos de la po-
blacién en forma de excedentes, y por otro, controlar en la
delimitacién territorial de cada pais los conflictos generados
con la clase trabajadora y de esta manera evitar su vinculacion
mundial. Esta era la estrategia que Marx proponia para lo-
grar la segunda gran transformacion: la del sistema capita-
lista, por un sistema mas justo y libre.

EMPRESAS GLOBALES

La clase capitalista configura un complejo andamiaje econo-
mico, politico y financiero con el propdsito de obtener utilidades.
Estas pueden ser el producto del proceso de produccién, por
medio de la extraccién de plusvalor y la generacién de ganan-
cias industriales; pero también pueden provenir de otras
fuentes o formas de transferencia y apropiacién de valor,
mediante operaciones comerciales, de arrendamiento o
financieras.

Para ello, un capitalista o grupo de capitalistas puede in-
tegrar o integrarse en un conglomerado o grupo financiero,
por conducto de la sociedades por acciones (recordemos el
famoso trabajo de Hilferding, El capital financiero), con el fin
de abarcar con su capital y el poder que este le otorga la
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propiedad y el control de varias empresas generadoras de
productos duros (bienes) o suaves (servicios) para allegar-
se excedentes. Este fendmeno se ha acelerado de manera muy
importante con la etapa llamada de conduccion del mercado,
en el cual se observa en las tltimas décadas un transito en el
manejo de las empresas: desde un esquema de control de la
propiedad (stakeholder) con la participaciéon de los propietarios,
empleados, clientes, proveedores, hacia un esquema basado en
la propiedad accionaria (shareholder). Esto implica cam-
bios en la propiedad y el control de las empresas; evidente-
mente este dltimo es mucho mas agresivo, desestabilizador y
riesgoso que el primero, pero también puede dejar ganancias
mas grandes y de manera mas rapida en el corto plazo.

Las empresas conglomeradas pueden utilizar diversas
estrategias para el logro de sus utilidades y rentabilidad:
la acumulacion productiva, para incrementar la ganancia in-
dustrial; acumulacién financiera, para la gestaciéon de ganancias
ficticias y especulativas; acumulacién comercial, mediante
la diferenciacién de precios, y la competencia oligopdélica, para
el traslado de ingresos desde empresas y sectores menos
fuertes hacia los oligopolios. Ademas, las grandes empresas ha-
cen uso de un complejo andamiaje de poder, relaciones e ins-
tituciones como calificadoras de riesgo, bolsas de valores y
lobbies financieros, casi siempre con el apoyo del gobierno,
no solo donde se localiza la matriz (cuando es posible identi-
ficarla), sino de los distintos Estados en donde se desenvuelve
extraterritorialmente en esquemas de apertura, liberaliza-
cién y politicas de ajuste. Esto no implica que los gobiernos
de Estados Unidos o de otros paises se reserven la posibilidad de
utilizar su poderio militar y econémico de influencia, con
apoyo en la plataforma de organismos que les han dado sus-
tento (Organizacién del Tratado del Atlantico Norte, oTaN;
FMI; Banco Mundial; Organizacién para la Cooperaciéon y
el Desarrollo Econdémicos, ocpE; y Organizacién Mundial del
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Comercio, 0OMC), para sojuzgar y reproducir esquemas de domi-
nio sobre otros paises con estructuras economicas dependientes.

Con los avances del neoliberalismo, y en consecuencia
del dominio del sistema financiero, la opacidad crece al grado de
que ha sido creada la banca y el sistema financiero sombra
para hacer invisibles a los personajes y a sus oscuras
ganancias cuyas operaciones se encuentran fuera de la re-
glamentacion, cuando esta existe. Las instituciones banca-
rias, aseguradoras, afianzadoras, casas de cambio, casas de
bolsa, mutualistas de pensiones, fondos de inversién, y ac-
tualmente hasta los fintech (tecnologia financiera) realizan
operaciones enormes fuera de balance, para saltarse las rien-
das de la supervisiéon, coordinadas por los bancos globales que
aprovechan los centros financieros clave de los grandes espa-
cios bursatiles (Wall Street, la City de Londres, la Bolsa de
Tokio o la de Shanghai), y muchos otros espacios financieros.

En ese contexto es importante valorar las politicas mone-
tarias y financieras seguidas por los gobiernos, principalmente
de Estados Unidos, para identificar su papel profinanciero, y
ademas vincularlas con las politicas aplicadas en México en un
contexto multiespacial corporativo: es la clase dominante del
capital, y su expresion en las altas finanzas, o aristocracia
financiera,® la que detenta la supremacia econdémica. En
otras palabras, el analisis puede dirigirse bajo otra perspec-
tiva: mas que en la reconstitucion espacial dominante de los

3 Marx hace alusion a la aristocracia financiera francesa del siglo xix al sefnalar: “Por
aristocracia financiera hay que entender aqui no sélo los grandes empresarios y los especula-
dores con valores del Estado, cuyos intereses coinciden, por razones bien comprensibles, con
los del poder publico. Todo el moderno negocio pecuniario, toda la economia bancaria,
se halla entretejida del modo mas intimo con el crédito publico. Una parte de su capital activo se
invierte, necesariamente, en valores del Estado que dan réditos y son rapidamente con-
vertibles. Sus depésitos, el capital puesto a su disposicién y distribuido por ellos entre los
comerciantes e industriales, afluye en parte de los dividendos de los rentistas del Estado. Si en
todas las épocas de estabilidad del poder publico es el alfa y omega para todo el mercado
monetario y sus sacerdotes, ;co6mo no ha de serlo hoy, en que todo diluvio amenaza con
arrastrar junto a los viejos Estados las viejas deudas del Estado?” [Marx, 2015].
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paises, el estudio debe concentrarse en las empresas globa-
les o trasnacionales, esencialmente financieras, dominantes
y que se analizan someramente en este documento.

Duménil y Levy [2011: 12] consideran que el proceso his-
torico que llevd a las empresas a adoptar la estrategia neoli-
beral transit6 por tres revoluciones empresariales en cuanto
a la gestién y propiedad en el Ambito de la produccién: la pri-
mera tiene un caracter corporativo con raiz en las reformas
a las corporaciones que significé el crecimiento significativo
de empresas a principios del siglo xx; la segunda es de carac-
ter eminentemente financiero, donde el financiamiento para
este crecimiento empresarial provino de los bancos apoydn-
dolas y domindndolas, y 1a tercera, que es administrativa, que
se significé por la delegacién de la gerencia a un personal
técnico especializado altamente remunerado dejando la pro-
piedad accionaria a sus duenos; lo distintivo en ella fue la
separacion entre propiedad y administracién. Este fenémeno
corporativo también ya habia sido analizado por Reyes [2009:
48] y se encontré el componente fuertemente financiarizado
de las corporaciones aseguradoras, sobre todo las integrantes
de grupos financieros debido a la estrategia empresarial de
considerar mas la revalorizacién accionaria que el crecimiento
de largo plazo y estable de las empresas.

Como es bien sabido, existe una fuerte jerarquia dentro de las
clases capitalistas, desde los propietarios de pequefias o media-
nas empresas hasta los titulares de grandes carteras de acciones
de corporaciones trasnacionales. Histéricamente existe un pro-
ceso de concentracién de capital [Duménil y Levy, 2011: 55-56].

Es importante advertir que, desde un punto de vista histo-
rico, el proceso de concentracién y centralizacién (fusiones y
adquisiciones) ha sido comun en el desenvolvimiento del
capitalismo. Junto a estos procesos existe una compleja gama
de empresas que interactiian intersectorial o intrasectorial-
mente por su jerarquia (grandes, medianas y pequerias), o por
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sus relaciones productivo-financieras. Las medianas y pe-
quenas empresas generalmente son seguidoras de las gran-
des, pero las que determinan el horizonte de funcionamiento
son las empresas trasnacionales (ETN).

Dependiendo de si se trata de algin tipo de esquema fi-
nanciero u otro, que tiene su centro de financiamiento en los
bancos o en los mercados de capitales, lo cierto es que en
la actualidad la batuta la tiene este segundo tipo de mercado;
por un lado, la enorme financiarizacién ejercida por empre-
sas financieras y no financieras, y por otro, porque ante la
apertura al capital extranjero las economias esterilizan su
efecto mediante la contraccién del financiamiento doméstico,
solo las grandes tienen ese privilegio, mientras segregan los
préstamos para las medianas y pequenas empresas.

En las dltimas tres décadas las empresas globales son
los actores principales, ademas de los Estados, y las institu-
ciones financieras son expresiones formales del neoliberalismo.

Los bancos centrales imponen politicas favorables a la estabili-
dad de los precios en lugar del pleno empleo, con la intencion de
aumentar los ingresos de capital. Las grandes masas de capital
son manejadas por administradores de activos (incluido el capi-
tal de los fondos de pensiones) que imponen normas neoliberales
a las corporaciones no financieras. Las instituciones financie-
ras mas restringidas concentran la vanguardia de las operaciones
financieras a las que tienen acceso las fracciones superiores de
las clases capitalistas. (...) La nocién de dominio financiero
se refiere a todas estas practicas [Duménil y Levy, 2011: 56].

LA ELITE DEL SECTOR FINANCIERO MUNDIAL. EL CONTROL FINANCIERO DE LAS EMPRESAS CHINAS

A continuacién se presenta un sencillo analisis de las princi-
pales empresas en el ambito mundial. Se trata de mostrar el
control dominante de las empresas estadounidenses y chinas,
con un fuerte ascenso de las de tipo tecnoldgico.
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Para el afio 2019, dentro de las 50 principales empresas
globales, por su valor de capitalizacién se encuentran 32 esta-
dounidenses (64 %); ocho chinas (16 %) y 10 (20 %) de diversos
paises como Suiza, Bélgica, Arabia Saudita, Corea del Sur,
Francia, Paises Bajos.

Con respecto al anio 2008, el peso de las empresas esta-
dounidenses transité de 25 a 32 en 2019, un crecimiento de
siete empresas entre las 50 mas relevantes del mundo; China
pasé de cinco a ocho y el resto observé una disminucién sig-
nificativa de 20 a 10. Con esto se observa una tendencia a la
bipolarizacién, mas que a la multipolarizacion, entre las cor-
poraciones globales de Estados Unidos y China, aunque con
una tendencia creciente para las asiaticas, como se vera mas
adelante.

Es importante destacar que si se trata de observar el valor
de capitalizacién de las empresas, entonces esa valuacién tam-
bién depende del sentido de calificacion de riesgo que le otorgan
Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch que, como se conoce,
no son muy objetivas para la determinacién y con frecuencia
favorecen significativamente a las empresas de Estados Unidos.

La siguiente informacion confirma el ascenso significativo
de las empresas de China en el espacio dominante que es el
financiero. Si se mide la importancia de las empresas de este
pais por el nivel de ingresos promedio por empresa, por su
importancia en las ganancias y activos, y por el papel que
desempefian en el empleo, se puede concluir lo siguiente: para
el afio 2019 cada empresa financiera china en promedio se
ubica por encima de las estadounidenses y solo un poco por
debajo de las francesas. También estan por encima del pro-
medio mundial. Mientras que en el afio 1994 su promedio de
ingresos era menor que el mundial e inferior al de los seis
principales paises, salvo Estados Unidos e Inglaterra-Holanda.
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Cuadro 2. Sector financiero. Ingresos por empresa
(millones de ddlares)

1994 2000 2005 2010 2018 2019

Francia 20777 34356 73785 96844 88812 75210
Estados Unidos 15228 43194 55170 86732 59439 64660
Inglaterra-Holanda 14826 24711 69 300 70304 66373 57316

Japén 19999 23334 29477 43166 53509 54924
China 15289 16461 23241 55097 64954 73084
Alemania 16178 25016 29387 32393 62470 63072
Total 6 17514 31230 48353 68621 897849 845683
Otros 12352 23684 31691 44716 12065 16035
Total 16187 29029 41537 58897 57490 58221

“Promedio de las empresas del sector financiero.
Fuente: Revista Fortune, diversos afios y base de datos de las empresas mds importantes
del mundo.

El rubro de las ganancias es clave. La incidencia de las em-
presas financieras chinas es relevante pues controlan el 36.1 %
del total de las utilidades, que ascendi6 en ese anio a 711 251
millones USD, cuando en el afilo 1994 su papel era marginal,
con una participacién de apenas el 2.4 %, como se aprecia en
el cuadro 3. El salto significativo de las instituciones finan-
cleras aslaticas en cuanto a las ganancias se da entre los afios
2005 y 2010, que son los del periodo de crisis; mientras que
las empresas estadounidenses tienen un comportamiento ci-
clico en sus utilidades y en los afios de crisis las ganancias
disminuyeron de manera muy impresionante para reposicio-
narse en los ultimos dos afos.
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Cuadro 3. Sector financiero.
Ganancias (porcentaje)

1994 2000 2005 2010 2018 2019

China 24 13 4.4 28.8 36.5 36.1
Estados Unidos 45 48.6 37 14.4 256 28.6
Japén 0.1 2.1 6.8 5.9 6.3 4.5
Inglaterra-Holanda 24.1 14.5 13.6 5.9 5.6 5.1
Francia -34 6.2 7.3 75 4.6 3.7
Alemania 77 6.5 29 3.1 1.5 1.9
Total 6 759 793 72.1 65.6 80.0 524
Otros 24.1 20.7 279 344 20.0 476

Total(millonesdeddlares) 40639 152302 311917 293236 610718.2 711251.1

Fuente: Revista Fortune, diversos afos y base de datos de las empresas mas importantes
del mundo.

De igual forma, las empresas financieras chinas controlan
el total de activos del sector financiero mundial y también el
volumen de empleos es el mas significativo. Véanse los cuadros
4y5.

Cuadro 4. Sector financiero.
Activos (porcentaje)

2018 2019
Estados Unidos 225 225
China 24.1 26.9
Francia 9.0 8.8
Inglaterra-Holanda 9.8 77
Alemania 4.0 37
Japén 12.1 11.6
Total 6 81.6 81.2
Otros 18.4 18.8

Total(millonesdeddlares) 98 120572 98 923 439

Fuente: Revista Fortune y base de datos de las empresas mas importantes del mundo.
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Cuadro 5. Sector financiero.
Empleados (porcentaje)

2018 2019
Estados Unidos 19.9 17.4
China 333 36.3
Francia 55 5.2
Inglaterra-Holanda 7.9 6.9
Alemania 29 2.7
Japén 7.7 74
Total 6 77.3 759
Otros 22.7 24.1
Total (empleados) 11217 603 11982 094

Fuente: Revista Fortune y base de datos de las empresas mdas importantes del mundo.

ESTADO Y POLITICAS MONETARIAS

El dominio del sistema financiero, la gran concentracién y
centralizacion de la riqueza que ha acumulado, podrian con-
tribuir de manera negativa en el poder dominante de Esta-
dos Unidos en las esferas econémica y politica, que podria
apreciarse en la relativa pérdida de aceptacién del délar;
su falta de dinamica en la actividad productiva y comercial
mundial; su baja influencia en el crédito de largo plazo para
las empresas; los elevados niveles de endeudamiento soberano
y de sus empresas élite (ETN); las operaciones bursatiles y
bancarias con prioridad en la especulacién financiera, y el
perfil financiarizado de las corporaciones cuyos activos se en-
cuentran integrados esencialmente por inversiones financie-
ras y se corresponden con la fuerte carga de pasivos de igual
naturaleza.
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Lo trascendental de todo esto son los efectos negativos en
el nivel de vida de la poblacién, incluida la estadounidense,
y de su statu quo, que durante el ultimo medio siglo fue el
bastién esencial de la legitimidad del modelo americano.
El costo social no se limita a este territorio, sino que alcanza
a todos los paises que se han visto envueltos por el manto del
llamado neoliberalismo de mercado.

No obstante, en la dialéctica de los fenémenos econdémico-
politicos existen actores contrahegemodnicos que tratan de
romper la estructura de organizaciéon econdémica y la arqui-
tectura politica, social, en suma, cultural. En unas ocasiones
puede tratarse de transformaciones en el modo de produc-
cién; en otras, como ahora, parece percibirse un nuevo actor
en el control, una élite poderosa que ha arribado en las tltimas
décadas como el eje dominante de las actividades comercia-
les, financieras y crediticias, y cuyo crecimiento econémico se
encuentra muy por encima de cualquier otro pais del G20 y
del mundo: China y su eje de influencia.

El enfrentamiento de Estados Unidos con China ha sido
constante en los Ultimos anos, pero es singularmente impor-
tante a partir del afno 2019: primero con la premisa de los
aranceles que Estados Unidos aplicé a China y la respuesta
en el mismo sentido de este pais; después con el impago de
deuda de Estados Unidos al devaluar sus bonos soberanos en
posesion de los acreedores chinos, y hoy en dia con el freno
econémico mundial que representa el coronavirus (SARS-
CoV-2), pero que también actia como biimeran al golpear al
pueblo y a las propias empresas estadounidenses. A pesar
de recurrentes crisis financieras generadas por el neolibera-
lismo, como la de 2007-2009 y ahora la de 2019-2020 con la
pandemia sanitaria, la supremacia hegemoénica del espacio
financiero, econémico, y hasta productivo, recae en las empre-
sas globales financieras.

En los ultimos afios los principales paises del mundo han
aplicado politicas monetarias de corte expansivo para hacer
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frente al pobre nivel de crecimiento econémico. Medidas que
se expresan concretamente en las tasas de interés y en la
oferta monetaria. A finales del afio 2019 algunas naciones
como Suecia ubicaron su tasa de interés de referencia en torno
al 0.25 % anual, Inglaterra en 0.75 %, Noruega 1.5 % y Esta-
dos Unidos con tasas negativas; mientras que en Europa Occi-
dental se ejecutan medidas de austeridad, espacio en donde
en diciembre de 2019 el Euribor (principal indice de referencia
hipotecario de la zona) se cotiz6 en tasas de cero. Particularmen-
te, en México las tasas de interés se ubicaron en 7.25 %, y mas
recientemente en 6 %, una enorme diferencia con respecto de
las anteriores cifras. ;Qué es lo que se encuentra detras
de todo esto?

Se trata de un mecanismo de politica monetaria multifa-
cético: por un lado, busca controlar la inflacién, pero con pro-
blemas en la asignacion de crédito productivo para financiar
la inversion de largo plazo. El trasfondo parece encontrarse
en el financiamiento barato, incluso negativo, de la banca
central (Sistema de Reserva Federal, FEp; Bancos Centrales de
los paises y del Banco Central Europeo) para financiar y
otorgarle recursos sin costo alguno a los bancos del sistema
financiero mundial: 1a élite del 1 % de la poblacién mundial.
También los bancos entre si se han prestado recursos a tasas
muy bajas; sin embargo, ese dinero no es para impulsar el
crédito, sino para que la banca, los fondos de inversién y
las instituciones financieras no bancarias contintien promo-
viendo la inflacién con la contracara de la contraccién del
crédito de largo horizonte y el estancamiento econdémico
mundial. Con excepcién de algunos paises asiaticos como China.

En otro nivel, los bancos centrales han comprado bonos
gubernamentales a la banca trasnacional. Con esos recursos
liquidos estas corporaciones invierten en los mercados finan-
cieros, lo cual implica que no van a parar a los circuitos de la
produccion, sino que se volatilizan en las corrientes financie-
ras del capital de dinero ficticio.
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A continuacién se destacan las principales medidas adop-
tadas en materia de politica monetaria seguidas por la FED, en
el marco del dominio de las finanzas.

PoLiTicA MONETARIA EN EsTADOS UNIDOS

En agosto de 2007, en plena crisis “la FED realizé una gran in-
tervencion reduciendo la tasa de descuento en los préstamos a
los bancos del 6.25 % al 5.75 % e inyectando 24 000 millones
de ddlares para apoyar al sistema financiero estadounidense,
sobre todo a la banca de inversién” [Lucas, 2019: 19].

En los meses siguientes, como es ampliamente conocido,
el sistema bancario de Estados Unidos entré en crisis, y el 15
de septiembre de 2008 su gobierno permitié la quiebra del
mayor banco de inversiéon: Lehman Brothers. En consecuen-
cia, colapsaron otras grandes companias como AIG (una de las
companias aseguradoras mas grande del mundo), Fannie Mae
y Freddie Mac (companias hipotecarias patrocinadas por el
gobierno de Estados Unidos). Esto afecté de forma mundial al
mercado de capitales, que en el ano 2008 provocé la caida
mas grande de toda su historia de la Bolsa de Nueva York.

Frente a esta situacidn, la principal medida de la FED fue
actuar como prestamista de tltima instancia, lo cual quiebra
el precepto neoclasico de no intervencion gubernamental y
autonomia de la FED en los problemas fiscales. Para ello recu-
rri6 a la concesion de créditos a las instituciones financieras
en condiciones especiales. Esta medida comenzé a ser reti-
rada en marzo de 2010 cuando mejord la confianza en el
sistema financiero y el mercado interbancario empezé a nor-
malizarse. El resultado de esta politica fue un aumento extra-
ordinario de los activos de la FED y unos tipos de interés muy
bajos que permitieron salir de la Gran Recesién en unos pocos
trimestres.
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Como se ha comentado anteriormente, una de las herramien-
tas de la politica monetaria es el tipo de interés a corto plazo de
los federal funds rate. En 2006, los tipos de interés estaban al
alza para contrarrestar la politica laxa que se habia llevado a
cabo desde la recesion de 2001, pero, en agosto de 2007, cuando
la situacién empezaba a empeorar, la FED tomd la decision de
reducir la tasa de interés hasta el 5.75 %. Al constatar que la
situacién no mejoraba significativamente, la Reserva la redujo
hasta el 4.25 % en noviembre 2007. La politica de facilitar el
acceso al crédito continué en 2008, reduciendo la FED el tipo
de descuento al 2 % en abril de 2008 y a practicamente cero
en diciembre de este ano, al inicio de la Gran Recesién [Lucas,
2019: 19].

El problema de situar la tasa de interés a un nivel de cero
0 negativa, aparte de la posibilidad de que produjera un
aumento sustancial de los precios, era que la principal he-
rramienta de la politica monetaria estaba agotada (se estaba
ante el problema keynesiano de la preferencia por la liqui-
dez). Por ello, la FED puso en marcha otras medidas no conven-
cionales consistentes en la compra de activos a gran escala a
largo plazo (large-scale asset purchases, LSAP), lo que se conoce
como politica monetaria cuantitativa (quantitative easing,
QE).* La FED compré activos en los mercados secundarios de
deuda publica emitida por el gobierno, una medida que suponia
facilitar indirectamente la monetizacién del déficit publico,
pero también titulos privados para impulsar la financiacién

4 La expansion cuantitativa (ec), o flexibilizacién cuantitativa (Fc, conocida también
como quantitative easing, qt) es una herramienta utilizada por algunos bancos
centrales para aumentar la oferta de dinero mediante el incremento en exceso de reservas del
sistema bancario, por lo general mediante la compra de activos financieros en el mercado
(acciones, bonos privados y/o bonos del Estado). Al aumentar la masa monetaria, el valor
de la moneda disminuye (se produce inflacion) y, con ello, se reducen las tasas de interés en
el largo plazo. A principios de los afios 2000 Japdn fue el primer pais en aplicar tal estrategia
y, a partir de la crisis de 2007-2009 siguieron paises como Estados Unidos, Inglaterra y las
naciones integrantes de la eurozona.
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de entidades financieras y empresas no financieras. Estas com-
pras fueron anunciadas en tres etapas [Lucas, 2019: 21-22]:

a)

b)

en noviembre de 2008, con la denominada cominmen-
te quantitative easing (QE), que consiste en la compra
de deuda publica, entre otras. En concreto, se trat6 de
la adquisicién de 100 000 millones de délares de deu-
da de GSe6 y 500 000 millones de dblares mas en va-
lores respaldados por hipotecas (MBs7). Todos estos
activos estaban garantizados por Fannie Mae (Asocia-
ciéon Nacional Federal de Hipotecas) y Freddie Mac
(Corporacién Federal de Hipotecas para Viviendas). En
marzo de 2009 la cartera de valores de la FED alcanzé
1.75 billones de délares, y se volvieron a anunciar nue-
vas compras de valores respaldados por hipotecas
de deuda de Fannie Mae y Freddie Mac, y de valores del
Tesoro. Esta primera fase concluy6 el 31 de marzo
de 2010 [Lucas, 2019: 21].

La QE2 se inici6 en noviembre de 2010 y finalizé en ju-
nio de 2011, consistié en la compra de 600 000 millones
de ddlares de deuda publica federal [Lucas, 2019: 21].
La tercera ronda de compra de activos a gran escala,
QE3, comenzd en septiembre de 2012. En este caso la FED
anuncié compras mensuales por 40 000 millones de
délares de deuda publica y 45 000 millones de ddla-
res de titulizaciones hipotecarias. A diferencia de los
dos programas anteriores, en este tercero las compras
eran mensuales. A partir de 2013 las cantidades com-
pradas se redujeron hasta los 15 000 millones délares
mensuales, dando por finalizada esta tercera ronda
en noviembre de 2014 con una inyeccién de aproxima-
damente 1.6 billones ddlares [Lucas, 2019: 22]. En total,
parece que se traté6 de una canalizacién de recursos
liquidos que oscilaron en torno a los 2.8 billones de
délares, tan solo por esta via.
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En diciembre de 2013 la FED comunicé el inicio de una
reduccién gradual de las compras de activos, sin embargo, no
fue sino hasta noviembre de 2014 cuando cesaron, dando fin de
este modo a las medidas de politica monetaria no convencional
puestas en marcha para restablecer la confianza en los mer-
cados y recuperar la senda del crecimiento.

Otra herramienta utilizada y que la Reserva Federal
consider6 esencial fue la busqueda de la confianza, ante la im-
posibilidad de bajar mas los tipos de interés, mediante el su-
ministro de informacién fiable a los agentes sobre la evoluciéon
de la politica monetaria, forward guidance. Ademas del pro-
posito anterior, la FED buscé facilitar la formacién de expec-
tativas de los inversores y el publico en general, acerca de la
evolucién futura de los tipos de interés. Por ejemplo, la FED
publicé una declaracién de intenciones explicando la perspec-
tiva basica de su politica monetaria y estableciendo algunas
precisiones cuantitativas sobre la estabilidad de precios.

En otras palabras, lo que la Reserva Federal pretendia
era suministrar al mercado su propia valoraciéon de la situa-
cién y explicar las medidas que podia adoptar en el futuro en
funcién de diversos escenarios. Asi es como lo expres6 Janet
Yellen, entonces presidenta de la FED, el 14 de noviembre de
2011, en una reunidén con las principales autoridades mo-
netarias en la sede del Banco Central Europeo (BCE): “Toda
orientacién a futuro debe ser condicional y relacionada con
las perspectivas de la economia” [Lucas, 2019: 24].

El Programa de Extension del Vencimiento (Maturity
Extension Programme, MEP), también conocido como Operacion
Twist, fue otra herramienta de politica monetaria no con-
vencional implementada por la FED. El programa lo anuncié
la Reserva el 21 de septiembre de 2011 tras una reunién del
Comité Federal de Mercado Abierto (FoMc, por sus siglas en
inglés) en la que se acordd que persistia la debilidad en el
mercado laboral y la tasa de desempleo continuaba demasiado
elevada. En concreto, la Operacién Twist consistia en extender
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el vencimiento promedio de las tenencias de valores de la
FED, vendiendo los valores del Tesoro a corto plazo (venci-
miento a 3 afilos 0 menos) y comprando titulos del Tesoro con
vencimientos a largo plazo (vencimientos de 6 a 30 anos). El
objetivo era lograr una recuperacién econémica mas fuerte
ejerciendo una presion a la baja sobre los tipos de interés a
mas largo plazo. La FED anuncié que el primer programa
de 400 000 millones de dblares se iniciaria en septiembre de
2011 y finalizaria en junio de 2012; sin embargo, en junio
de 2012 la FED extendid el programa hasta finales de afio, y a
partir de 2017 lo increment6 gradualmente hasta alcanzar el
2.5 % en el afio 2018, y elevarlo a 3 % en 2019 [Lucas, 2019: 47].

En los primeros meses de 2020 se observan tasas de in-
terés de referencia e interbancarias negativas, aplicadas por
la FED, al tiempo que realiza la inyeccién de enormes recur-
sos desde ese organismo a los bancos privados, y desde alli a
la especulacién financiera internacional. No solo es en el
espacio de Estados Unidos que los bancos invierten los recur-
sos que les facilita la FED, sino que se suma a estos flujos el
océano de fondos liquidos que operan globalmente: vuelan
cual aves de rapifna en la busqueda de las mejores presas, las
mejor alimentadas por las calificadoras de riesgo, para que
las inversiones cuenten con un espacio llano, sin problemas
de estabilidad social o politica, y en donde se garantice que el
aterrizaje no sera en vano para devorar a las ovejas con todo
y rabo.

PoLiTicA MONETARIA EN MEXICO

Entre la anterior y la actual politica monetaria neoliberal
aplicadas en México, tomando como referencia el afio 2018,
parecen manifestarse algunos cambios importantes: las tasas
de interés de referencia e interbancaria disminuyen; existe
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la intencién de contratar menos deuda publica externa; pare-
ce existir la intencién de asumir una menor dependencia por
recursos externos; el tipo de cambio es mas competitivo (no esta
sobrevaluado, e incluso ha sufrido una fuerte devaluacion);
hay un ligero aumento del crédito (sobre todo con la banca
del bienestar) y se ha iniciado la revisién de las comisiones
cobradas por los intermediarios financieros. No obstante,
la hegemonia de los intermediarios financieros en el pais
persiste y no parecen mostrar signos de una clara reconfigu-
racion de su papel en la economia nacional.

La politica monetaria ejecutada en las tltimas décadas
en el pais, al menos hasta la administracién de Lépez Obra-
dor, amalgama un conjunto de mecanismos de transmision,
particularmente estructurados con el propdsito oficial de
garantizar el control de la inflacién. Si bien en los hechos
ese objetivo se cumplid, en el fondo parece existir otro propo-
sito mas profundo e impactante: el fomento al capital extran-
jero. Para ello, la politica monetaria se configura para impulsar
el arribo de flujos de inversién externa de cartera porque se
ofrecen las mejores condiciones de rentabilidad y de acumu-
laciéon de ganancias financieras a los acreedores, lo que se
corresponde con importantes sumas de deuda publica exter-
na: el deudor y garante principal es el gobierno federal. Esta
practica se encuentra fundada en el conocido enfoque mone-
tario de la balanza de pagos.

En torno al marco de apertura, liberalizaciéon y financia-
rizacién que opera en el pais, los mecanismos de transmision
de la politica monetaria hasta el afio 2019 se encontraban di-
rigidos menos al crecimiento econémico que a la perpetuacién
y consolidacion del sistema financiero en poder del capital
extranjero: altas tasas de interés, de referencia e interban-
carias; tipo de cambio sobrevaluado, o poco competitivo; con-
traccion de la oferta monetaria; constitucién de elevadas
reservas internacionales; y la inflacién como objetivo estraté-
gico central que no ha significado crecimiento econdémico en
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las tres ultimas décadas, constituyen la plataforma sobre la
que se asienta el complejo proceso de acumulacién financiari-
zado. Ademés de lo anterior, y como joya de la corona, se
encuentra la supuesta autonomia del Banco Central (y en-
tonces su desvinculacién de la politica fiscal para asumir poder
propio de decision sin la intervencién de los poderes ejecutivo
y legislativo) para, en los hechos, constituirse en una institu-
ciéon dependiente del dictado de las politicas monetarias del
FMI, el Banco Mundial y la 0CcDE con costos para la soberania
nacional.

Como puede apreciarse, en ambos paises se aplicaron po-
liticas monetarias para apoyar a las instituciones financie-
ras, aunque con algunas variantes: mientras en Estados
Unidos se redujeron las tasas de interés para abaratar el
financiamiento a los bancos, en México las tasas son superio-
res a 6 % para ser atractivas a las inversiones extranjeras de
cartera; la oferta monetaria en Estados Unidos aumento,
mientras que en México se mantuvo restringida; el tipo de
cambio estuvo sobrevaluado por un periodo largo hasta fina-
les de 2018; las reservas internacionales respecto al PIB fue-
ron mucho menores en Estados Unidos que en México, aqui
para garantizar la solvencia de los recursos de cartera; la
deuda soberana de ambos paises creci6 de manera muy
importante para también poder ofrecer los instrumentos fi-
nancieros (bonos de deuda) que demandan esos capitales: la
contraparte de la entrada de capitales es la deuda soberana y
la autonomia de la banca central en ambos paises.
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Gréfica 1. Operaciones bursétiles (irc México y Dow Jones) 2006-2019
(miles de millones de délares)
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Fuente: elaboracién propia con datos de <https://cutt.ly/BvL19F)>.

Grdéfica 2. Reservas internacionales, México y Estados Unidos, 2006-2018
(miles de millones de ddlares)
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Fuente: elaboracion propia con datos de <https://cutt.ly/QvLOrFf> y <https://cutt.ly/
ivLOXEQ>.

Mientras la inflacién financiera y las operaciones bur-
satiles se presentaron al alza, los salarios de ambos paises
continuaron deteriorandose. Quien ha pagado los costos del
neoliberalismo son las clases trabajadoras y las poblaciones
de bajos recursos en ambos paises.
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Grdfica 3. Salarios promedio en México y Estados Unidos, 2006 a 2017
(USD a precios constantes de 2017)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial. pi8 per capita (USD a precios
actuales). <https://cutt.ly/fvLOLz6>.

CONCLUSIONES

La economia casino sigue liderada por una élite poderosa,
dominante en el pais y en el mundo, concentrando la riqueza de
los distintos grupos de la poblacién. No ha habido medidas
importantes que frenen esa voragine de enriquecimiento y
las autoridades financieras del mundo, asi como los bancos cen-
trales, contintan reproduciendo ese vasallaje extraordinario.

En la economia liderada por el esquema de los casinos
cohabitan, pero sin tocarse, dos tipos de precios: por un lado,
los de productos financieros expresados en las bolsas de valores
y en el subterraneo mundo de las operaciones financieras frau-
dulentas, y por otro lado, el de los terrenales precios de los bie-
nes y servicios que son mas visibles para el resto de la poblacion
que trabaja, consume, se emplea o subemplea, en pocas pala-
bras, que subsiste.
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La crisis del neoliberalismo atin no ha tocado de manera
significativa el andamiaje y la estructura del sistema finan-
ciero; la crisis de la covid-19 seguramente le pasara factura,
aunque su porvenir aun es incierto, como lo es también el futuro
del ascenso definitivo de China como pais dominante.

Para solucionar la profunda crisis mundial en que vivi-
mos, en este afio 2020 sera necesario que los gobiernos rea-
suman su papel, pero ahora en un plano internacional de ver-
dadero compromiso para solventarla con todo el arsenal de
Iinstrumentos fiscales y monetarios de que disponen los Esta-
dos; se requeriran nuevas instituciones econémicas y finan-
cieras que definan el horizonte con un sentido de distribu-
ci6on del ingreso y del mejoramiento del bienestar de la
poblacién y el cuidado del medio ambiente; se necesita una
mayor integraciéon comercial, financiera y productiva, mas
justa y distributiva entre los paises, y al interior de estos entre
sus diferentes actores sociales. De no hacerlo asi, puede per-
filarse una ruta hacia la dominaciéon de la sociedad politica
sobre la sociedad civil, es decir, la aplicacién de fuerza de
los Estados para mantener el statu quo neoliberal en crisis
en todos los paises, o bien, el caos del sistema en su conjunto.
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3. INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
GLOBALES, TRANSFORMACIONES EMPRESARIALES
Y AVANCE DE LA FINANCIARIZACION

Gregorio Vidal*

Las finanzas multipolares han evidenciado cambios impor-
tantes en la economia mundial. Para abordar este tema desde
una perspectiva de la regulacién, el presente capitulo se divi-
de, en primer lugar, en la continuidad del entorno alrededor de
los mercados financieros bajo el sello de la austeridad en
tiempos excepcionales; en segundo, se profundiza en el avan-
ce de la financiarizacién, el cual se aborda con una visién de
los mercados financieros integrados bajo la financiarizacion.

INTRODUCCION

En 2019 se suma un afo en el cual las economias avanzadas
tienen un débil crecimiento del producto interno bruto (PIB).
Informes de los principales organismos financieros multila-
terales reconocen este comportamiento, a la vez que destacan
el mantenimiento de la expansién financiera internacional
como un elemento particularmente positivo en la organizacion
de la economia mundial. Se identifican problemas que corres-
ponden a la estructura de las economias capitalistas, en gran
parte construidos en anos recientes; sin embargo, como se

* Departamento de Economia, Universidad Auténoma Metropolitana, Unidad Iztapalapa.
<gvb@xanum.uam.mx>.



presenta en la primera parte del texto, se sostiene que debe
continuarse con la estrategia econdémica, y en lo fundamen-
tal, mantener la misma politica econémica fundada en el cri-
terio del equilibrio fiscal y la austeridad como método para
alcanzarlo. Es el punto de vista de los organismos financie-
ros multilaterales; también de los ministros de finanzas, de
hacienda o de economia de gran cantidad de paises, de los
directivos o presidentes de los principales bancos centrales,
como se constata al conocer los resolutivos del Comité Moneta-
rio y Financiero Internacional (IMrc, por sus siglas en inglés) y
del Consejo de Estabilidad Financiera (FsB, por sus siglas
en inglés).

En la primera parte del texto se presentan las observa-
ciones del Fondo Monetario Internacional (Fm1) y del Banco
Mundial sobre la continuidad en la politica econémica man-
teniendo lo que se denomina integracién de los mercados fi-
nancieros globales, en tanto elemento sustantivo para que
los mercados y las economias operen asignando eficazmente los
recursos. Asi, la actual pandemia aparece en condiciones de
debilidad en el crecimiento de la economia, inestabilidad finan-
ciera y tendencia al estancamiento.

Como se analiza en el segundo apartado, hay un contexto
de inestabilidad estructural de la acumulacion de capital que
caracteriza a una crisis estructural de largo plazo. La lectura
del proceso destaca la transformacién ejecutada en las econo-
mias capitalistas como resultado de la accién de ciertos gru-
pos sociales que defienden y ven avanzar sus intereses. Hasta
la fecha se observa que se mantiene la fuerza de los capitales
organizados desde Estados Unidos, seguidos de los del Reino
Unido, como los que alcanzan los mayores beneficios a partir
del avance de las colocaciones financieras y el propio cambio
en la gestién de las grandes firmas.

En la parte final del texto se destaca que las transforma-
ciones han implicado continuas crisis financieras, con recesio-
nes de cierta significaciéon. Uno de sus resultados es la mayor
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desigualdad. Una situacién en la que la cuantia y crecimiento
de los recursos financieros propicia su desvio de la produccién
como parte del proceso para obtener beneficios. Plantearse
superar la crisis con relacion a la covid-19 implica reconocer
este proceso o, de lo contrario, se acentuara la desigualdad
social y la tendencia al estancamiento.

LA ECONOMIA MUNDIAL HOY. BAJO EL SELLO DE LA CONTINUIDAD EN TIEMPOS EXCEPCIONALES

En el informe titulado World Economic Outlook (WEO) de abril
de 2020, el FMI presenta el cambio drastico en el comporta-
miento del piB en 2020 y 2021 como resultado de la apariciéon
y desarrollo de la pandemia de la covid-19. Como referencia
considérese que la variacién con respecto a la estimaciéon con-
tenida en el informe WEO de octubre de 2019 es de 6.4 puntos
porcentuales del PIB para la economia mundial. Para las eco-
nomias avanzadas la diferencia es de 7.8 puntos y para Es-
tados Unidos de 8 puntos. Las cifras son muy semejantes si
se consideran las estimaciones realizadas en la actualizacién
del wreo de enero de 2020 [Fm1, 2020a: 7].

La forma como se presentan los cambios y los argumentos
que acompanan la exposicién del Fmi1, da cuenta de una percep-
cién que descansa en la idea de choque externo, que altera
un curso normal y conveniente en el comportamiento de la eco-
nomia mundial. A partir de esa consideracién se estima que
el impacto en el crecimiento del pIB y del PIB por habitante sera
mayor al de la crisis financiera en el afio 2009, tanto por el
tamano de la caida, como por el nimero de paises en que se pro-
duce la reduccion [Fm1, 2020a: 6]. La recuperacién para el
ano 2021 dependera del grado de control y del ritmo de dis-
minucién de la pandemia en el segundo semestre de 2020 y
de las politicas ejecutadas para dar soporte a las economias.
La estimacion previa del FMI, que se cita en el texto de abril de
2020, realizada en enero como ya se mencionod, consideraba
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una tendencia de crecimiento sostenida para 2020 y 2021 que
no se recuperara no obstante exista un rebote en el incre-
mento del PIB en 2021 de 5.8 por ciento.

Una perspectiva semejante se encuentra en Global Econo-
mic Prospects 2020 [Banco Mundial, 2020] en tanto se plan-
tea que en 2020 habra un ligero repunte en el crecimiento de
la economia mundial que se prolongara hasta 2022. E1 Banco
Mundial (BMm) parte de reconocer que en 2019 la economia mun-
dial tuvo su peor desempeiio desde la crisis financiera inter-
nacional de 2008-2009; sin embargo, sostiene que en los afos
siguientes se recuperara una tendencia al crecimiento fun-
dada, de acuerdo con las propias estimaciones del Bm [2020:
5, grafica 1.1], en el comportamiento de algunas economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

Sin restar significacion a lo excepcional e imprevisto de la
pandemia y al notable efecto negativo en la dinamica de la eco-
nomia global, los hechos revelan un proceso mas complejo que
debe ser considerado para entender el estado de las economias
y de las sociedades en el conjunto de los paises. En los docu-
mentos publicados recientemente por el FMI y el BM, alguno
de ellos citado previamente, se presentan hechos que dan
cuenta de problemas, tensiones y dificultades que por lo me-
nos acompanan a las economias desde los afios inmediato-
anteriores a la crisis financiera internacional que estallé en
2008. Por ejemplo, en el Global Financial Stability Report de
abril de 2020 [Fm1, 2020b] se destaca el drastico cambio en los
flujos internacionales de capital ocurrido durante el primer
trimestre del afio, en el contexto del avance de la pandemia
de la covid-19.

Desde el 21 de enero de 2020, el retiro de colocaciones fi-
nancieras de portafolio por no residentes de las economias
de mercados emergentes (EME) suma mas de 100 000 millo-
nes de délares, una cifra que duplica, en términos de su equi-
valente en el pIB, la salida de recursos a los tres meses del
estallido de la crisis financiera global en 2008 [mMF, 2020b:
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13]. El punto lo destaca también el Instituto de Finanzas Inter-
nacionales [1IF, 2020], con hincapié en que desde comienzos del
afo hay salida de recursos colocados tanto en acciones como
en bonos. No obstante, como se muestra en el informe del FMI
[2020b] y en el texto del nir [2020], es un comportamiento
presente en otros momentos en afnos recientes, con resulta-
dos semejantes. Ademas de la crisis financiera internacional de
2008-2009, esté la salida de recursos financieros en 2015, en
el contexto de la devaluacién de la moneda de China; o en mayo
de 2013, cuando el Sistema de Reserva Federal (FED, por sus
siglas en inglés) anuncié un cambio en su politica de compra
de bonos del Tesoro. Es un dato del comportamiento de los
mercados financieros internacionales que implica inestabilidad
constante para las EME debido a diversos hechos econémicos
y politicos.

La salida de recursos financieros colocados en los merca-
dos de capital de las EME se acompana de otras alteraciones
monetario-financieras. Movimientos drasticos en los tipos de
cambio, con devaluaciones frecuentes de las monedas de las
EME; en otros casos, se modifican las politicas en materia de
tasas de interés internas y se ejecutan medidas mas severas
de austeridad fiscal. Ingresos de amplios sectores de la pobla-
cién en estos paises resultan afectados negativamente, como
también las transacciones comerciales con el exterior. Son he-
chos que forman parte del funcionamiento de las economias
a partir de las transformaciones realizadas desde hace més de
cinco lustros.

Al lado de la inestabilidad financiera hay una constante de-
bilidad en el crecimiento de las economias avanzadas y de gran
parte de las economias de mercados emergentes y en de-
sarrollo (EMED). El BM, en su texto citado lineas antes, parte
de reconocer que 2019 fue el afo en que la economia mundial
registrd el peor desempenio desde la crisis financiera inter-
nacional, en un contexto en que las economias avanzadas

93



mantienen un débil crecimiento y las EMED tienen una signi-
ficativa tendencia a un menor crecimiento desde 2010. Es
una observacién que también se encuentra en el documento
del rm1 titulado World Economic Outlook del mes de octubre
de 2019, destacando que es un desempenio equivalente al del
afnio 2018 [rM1, 2019]. El BM subraya que en 2019 se observd
un débil crecimiento de la inversién y del comercio interna-
cional. Este dltimo tuvo el incremento mas débil desde la cri-
sis financiera internacional. Adema4s, los datos recientes sobre
las economias avanzadas muestran una debilidad en la in-
version y en las exportaciones, en particular en los paises de la
zona del euro [BM, 2020: 7]. En este contexto se mantiene has-
ta comienzos del afio 2020 un débil crecimiento en la economia
global, acentuado entre las economias avanzadas y algu-
nas de las mas importantes EME. Es un comportamiento pre-
sente desde 2008 y 2009; asimismo, ha sido materia de examen
en documentos previos de estas instituciones financieras
multilaterales.

En el informe sobre las Perspectivas de la economia mun-
dial de abril de 2016, el FMI documenta la debilidad en el
crecimiento de la economia mundial en medio de episodios
de volatilidad financiera. El informe se subtituld: “Creci-
miento demasiado lento por demasiado tiempo” [FMmI, 2016].
Por tanto, el problema es explicar los procesos que determi-
nan la debilidad en el crecimiento econémico en medio de
episodios de volatilidad financiera con mercados financieros
que operan desde el momento siguiente inmediato al esta-
Ilido de la crisis financiera internacional de 2008-2009, con
inyecciones de recursos por parte de los mas importantes
bancos centrales.

En 2019 el rm1 observa que el menor crecimiento en los
ultimos 12 meses esta asociado con “(...) un notable enfriamien-
to geograficamente generalizado de la produccién industrial
debido a multiples factores interrelacionados” [FMmI, 2019:
1] entre los que destacan, segin el propio FmI, una fuerte
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desaceleracion de la produccién y de las ventas de vehiculos
automotrices, debilidad en la confianza de las empresas en
medio de las crecientes tensiones entre Estados Unidos y
China en materia de comercio internacional y tecnologia, asi
como el cambio en la dinamica de la economia china con una
fuerte contraccién en la demanda.

Los tres problemas a los que presta atencién el FMI crean
parte de transformaciones relevantes en la economia mun-
dial. Indican procesos y nuevas tensiones que generan ines-
tabilidad. Por ejemplo, la economia de China tiene un papel
destacado en las cadenas globales de suministro de bienes,
pero también en la demanda mundial, realidad inexistente
hace tres décadas. “El analisis del personal técnico del FmI
indica que una caida de un punto porcentual del crecimiento
del producto de China impulsada por la inversién provocaria
la reduccién de una cuarta parte del punto porcentual del
crecimiento del G20” [rm1, 2016: 10]. Ademas, el comporta-
miento de China es un dato clave en la disputa con Estados
Unidos, y el desempefio de la industria automotriz es parte de
una transformacién de mayor alcance en toda la dinamica de la
manufactura y las grandes empresas.

Es en este contexto que cobra particular significacion el
pobre crecimiento de la inversiéon tanto en las economias
avanzadas como en las EMED, sefialado con anterioridad. Des-
taca el desemperfio de China, confirmando una tendencia a la
baja en la inversién desde finales de 2013 [rm1, 2019]. En
2016 el FmI planted: “Tras el repunte registrado después de la
crisis financiera mundial, el comercio y la inversién mundia-
les se han desacelerado considerablemente, tanto en términos
absolutos como en relacién con el crecimiento del PIB mun-
dial” [Fm1, 2016: 14]. La dificultad para el aumento de la
inversion es un dato relevante en las mayores economias de-
sarrolladas que se vincula con la forma de funcionamiento de las
corporaciones bajo la légica de maximizar los beneficios para
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los accionistas y por tanto realizar operaciones que permi-
tan mantener altas cotizaciones bursatiles, lo que incluye
participar de manera activa en la recompra de acciones y
ejecutar diversas colocaciones financieras [Vidal, 2019]. Las
grandes firmas financieras tienen una participacién relevan-
te en el proceso, en parte por la notable internacionalizacién de
sus operaciones; pero también por el papel que tienen como
accionistas principales de las mayores corporaciones, actuan-
do sistematicamente con base en el principio de los mayores
beneficios inmediatos [Orléan, 1999; Plihon, 2003; Guttmann,
2009; Vidal, 2019].

La multiplicacién de operaciones transfronterizas es una
de las mayores transformaciones en anos recientes. Ya que
parte de la no limitacién para el desplazamiento de los capi-
tales y modifica el funcionamiento de los sistemas de crédito
en la mayoria de los paises. Al final de la década que cierra el
siglo pasado, en un informe sobre los mercados internaciona-
les de capital, el FMI sostiene que el nivel o tamaiio de los
flujos de entrada de capitales y la ampliacién del acceso a
los méas diversos mercados

(...) proporcionan la prueba de la hipdtesis de que los afios no-
venta representan una restauracién de la tendencia hacia la
integracion de los mercados financieros globales que habia sido
evidente en el periodo del patrén oro y los afios veinte, pero que
fue interrumpido por la gran depresion, la segunda guerra
mundial y el sistema de controles al capital del periodo de pos-
guerra [IMF, 1997: 27].

Es una observacion que da cuenta del cambio en la dina-
mica de la economia global, compartida por otros organismos
financieros multilaterales, presente hasta la fecha en las re-
comendaciones del IMFc, asi como en el informe de 2019 del
Consejo de Estabilidad Financiera [FsB, 2019]. Desde esta
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perspectiva es que forma parte sustantiva de politica econé-
mica a ejecutarse en todos los paises.

La integracion de los mercados financieros globales no
seria posible sin la ejecucién de un conjunto de cambios en el
operar de los mercados de capital en cada pais, sin modifica-
ciones en materia de crédito y tasas de interés, en la propiedad
publica, e incluso, modificaciones en los mercados laborales.
En el lenguaje de los organismos financieros multilatera-
les son las reformas estructurales. En el weo de octubre de
2019, el FMI realiza un examen del curso de las reformas es-
tructurales en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo en afios recientes como un elemento destacado.
Entre las conclusiones del capitulo en que realiza el examen
se encuentra que: “Tras la importante ola de liberalizaciones
que tuvo lugar a finales de la década de 1980 y en la década
de 1990, el ritmo de las reformas se desaceler6 en las econo-
mias de mercados emergentes y en desarrollo” [Fm1, 2019: 102].
Sostiene que hay espacio para continuar con las reformas y
con ello se tendra un efecto positivo en el comportamiento
del piB. En las economias avanzadas la continuidad para al-
canzar la consolidacion fiscal en las naciones que incremen-
taron su deuda desde los anos inmediatos posteriores a la
crisis financiera internacional y la defensa de la libre movi-
lidad de capitales y mercancias, a propésito de disputas como la
de Estados Unidos con China, es la marca. El mantenimiento de
un débil crecimiento de las economias no merece consideracién
alguna para modificar radicalmente el curso de la estrategia
econdémica, como tampoco el comportamiento de la inversion
y el desempeno de las manufacturas.

La observacion sobre el funcionamiento de los mercados
de capital en las EMED, con las recurrentes salidas de recur-
sos financieros que propician una continua inestabilidad
financiera tampoco implica plantear interrogantes sobre la
necesidad de modificar estos procesos. Incluso, con datos del BMm
[2020], el crecimiento sostenido de la deuda privada y del
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gobierno desde finales de los afios ochenta hasta la fecha,
acompainando todo el periodo de avance en la integracién
de los mercados financieros globales. En particular, con un cre-
cimiento notable desde el afio 2010, que segun el BM representa
una cuarta ola de endeudamiento para las EMED que, como
las previas, puede no tener un final pertinente para estos pai-
ses, aunque tampoco implica modificaciones en la estrategia
econdémica. El punto es mantener esta modalidad de operacién
de las economias capitalistas. En las paginas siguientes se
presentan algunas ideas para explicar esta suerte de insis-
tencia que, sin duda, se relaciona con algunos intereses que
unos pocos cobran en el mundo de las altas finanzas.

LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS Y EL AVANCE DE LA FINANCIARIZACION.
UNA LECTURA DESDE LA PERSPECTIVA DE LA REGULACION

Al revisar la composicién de las actividades econémicas en
las mayores economias de finales de los afios setenta a prin-
cipios de los ochenta se observa un particular aumento de las
finanzas, de las empresas y de las actividades que pueden con-
siderarse como parte del mundo financiero en relacién con el
que tuvieron en los anos cincuenta y sesenta. Es un signo de
la transformacion en curso que se acenttia en adelante. Por
ejemplo, en Estados Unidos existe un incremento importante
de la inversién realizada por las firmas del sector financiero
en el total de la inversidn fija, que marca una notable diferen-
cia con la dimensién que tuvo en el periodo comprendido entre
el fin de la Segunda Guerra Mundial y comienzos de los afios
setenta. Segin Henwood, desde inicios de los afios cincuenta
hasta finales de los setenta, las empresas de las finanzas rea-
lizan entre el 8 % al 9.5 % de la inversién. Durante los afios
ochenta se observa el cambio, situandose la cifra en 13.7 %
del total. En los noventa, acompanando la internacionaliza-
cién financiera, el promedio es de 19.9 %, con la cifra mas
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alta en 1998, de 21.4 % [Henwood, 1999: 125]. En otros pai-
ses desarrollados hay diversas formas de incremento del
mundo de las finanzas que comprende el desarrollo de algunas
companias, que sumadas a las que tienen matriz en Esta-
dos Unidos alcanzan una operaciéon a nivel global. También
se observan cambios en la gestién de las mayores empresas
que incluye el desplazamiento de actividades al exterior.
Todo se suma a una internacionalizacién creciente de las ope-
raciones financieras y cambios en la propiedad de varias
firmas importantes en las mayores economias, que en con-
junto son elementos de la transformacién en las economias
capitalistas.

En el inicio de los afios ochenta se presenta la denominada
crisis de la deuda externa, que involucra como deudores a un
grupo importante de paises. Es lo que el Banco Mundial sefia-
la en una publicacién reciente la cual ya se menciond, como la
primera de cuatro olas de endeudamiento de las EMED [BM,
2020]. La contraparte acreedora esta compuesta por un actor
que se fortalecié y amplié en los afios previos: la banca priva-
da internacional. Otros hechos financieros que hicieron posi-
ble este cambio incluyen el crecimiento desde finales de los
anos sesenta del mercado de euroddlares. En su expansion
debe considerarse el proceso de abandono, entre 1967 y 1978, del
sistema monetario internacional establecido desde finales
de la Segunda Guerra Mundial.

El simbolo que acredit6 el fin del régimen de Bretton
Woods fue la decisiéon que el 15 de agosto de 1971 tomé el
gobierno de Estados Unidos, encabezado por Nixon, de sus-
pender la convertibilidad del ddlar en oro y en otros activos de
reserva. El gobierno estadounidense llevé a cabo otras medidas,
como el establecimiento de una sobretasa de 10 % a las impor-
taciones y varias acciones relativas al mercado interno, como
reducciones fiscales y presupuestarias, asi como créditos fis-
cales para estimular la inversién. En el terreno cambiario
es la oficializacion de la practica instaurada en 1966-1967
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que rompe la relacién de la moneda hegemoénica con el oro, y
a partir de ello realiza la desmonetizacién del metal. Tam-
bién es una reaccién del gobierno de Estados Unidos ante la
“reanudacion de las salidas de capitales, la ausencia de una re-
cuperacién neta de la produccién, la continuidad de la infla-
cién (...) tratando de definir una nueva politica econémica” [Byé
y De Bernis, 1987: 991]. En el campo de las relaciones econé-
micas internacionales institucionalmente este cambio se con-
suma en dos tiempos. Primero, en Jamaica en 1976, al delinear
la segunda enmienda del convenio constitutivo del Fwm1; se-
gundo, en México en 1978, al aprobarla. El resultado es un
régimen de flotacion generalizada entre las monedas que
esta en el centro de la notable multiplicacién de las opera-
ciones financieras transfronterizas y mas ampliamente de la
expansion financiera.

La decision del gobierno estadounidense para hacer frente
a un conjunto de problemas en su economia tiene un efecto
mundial, modificando las relaciones econémicas interna-
cionales. En adelante, se presentaran otros acontecimientos
en los cuales el gobierno de Estados Unidos actiia consi-
derando el estado de su economia, pero con un impacto global
relevante. Es uno de los datos importantes del proceso de
transformacién hasta la fecha. También, algunos capitales
estadounidenses y de otras naciones de economias avanza-
das o propietarias de ciertos bienes, como el petréleo, encuen-
tran formas de crecer a partir de la situacién creada, asi como
nuevos espacios para efectuar colocaciones financieras y
realizar actividades que les permitan alcanzar beneficios
importantes modificando atiin mas el comportamiento de la
economia mundial. La debilidad en el desempefio productivo
en Estados Unidos se corresponde con una situacién seme-
jante en la industria manufacturera en los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(ocpE). La tasa de crecimiento de la produccién manufactu-
rera tiene una tendencia a la baja en los afios de 1960 a 1967
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de 6.6 % anual a 5 % de 1967 a 1971, para caer hasta 2 % de
1971 a 1981 [cEp11, 1983: 64].

Durante los anos setenta en Estados Unidos se observa
una tendencia hacia la internacionalizacién de los bancos
con cambios favorables en la legislacién que incluyen la
International Banking Act de 1978, el establecimiento de
la International Banking Facility (IBF) y la politica monetaria
de la administracién de Ronald Reagan, que tiene entre otros
resultados que 58 % de los beneficios en 1980 de los ocho prin-
cipales bancos de ese pais proceden de fuentes extranjeras
[Lichtensztejn, 1983: 41]. En su momento, la Reserva Federal
(FED) de Nueva York sostuvo que las IBF permiten a las insti-
tuciones de Estados Unidos competir de manera mas efectiva
por los depdsitos y negocios de préstamos de fuentes extran-
jeras. La 1BF fue propuesta por la Camara de Compensacion
de Nueva York en julio de 1978 y se aprobo por la FED el 18 de
junio de 1981, permitiendo que el conjunto de instituciones
financieras realice estas operaciones.

Es en este contexto, en particular durante los afios setenta,
que hay un notable crecimiento de los préstamos bancarios
internacionales, que supera notablemente los flujos de inver-
sién extranjera directa y permite conocer nuevas formas de
inversion, en rigor la multiplicacién de colocaciones finan-
cieras. El escenario incluye un incremento en las tasas de
interés y una notable variacién en los tipos de cambio, con
un grupo de economias avanzadas con fuertes elevaciones
(Alemania, Japdén, Bélgica, Holanda y Dinamarca) y otras con
disminucién importante (Italia, Reino Unido y Estados Unidos)
[Byé y De Bernis, 1987: 1 032-1 034]. Por lo que toca a la deuda
contratada por los gobiernos de los paises en desarrollo hay
un incremento notable, que hacia el final de la década de los
anos setenta y principios de los ochenta solo permite contra-
tar nuevos créditos para garantizar el pago del servicio [Byé
y De Bernis, 1987: 1 054]. Desplazamiento hacia el exterior
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de operaciones financieras, internacionalizacién de los mer-
cados financieros en Estados Unidos, alteraciones importan-
tes en los tipos de cambio y alza significativa en las tasas
interés, en suma, desestructuracién de los sistemas produc-
tivos y el avance de la apertura financiera [Byé y De Ber-
nis, 1987: 1 036-1 056], a ello se suma el restablecimiento del
denominado proceso de integracién de los mercados finan-
cieros globales.

Al concluir la Segunda Guerra Mundial surge una pro-
funda transformacién en las principales economias y en las
relaciones econémicas internacionales que implica el fin del
anterior periodo de estabilidad en la acumulacién de capi-
tal. En adelante, por la acciéon de actores sociales que esta-
ban presentes en los diversos sistemas productivos se suceden
importantes transformaciones en las economias capitalis-
tas en medio de una continua inestabilidad estructural de
los procesos de acumulacién. Un ejemplo es la banca en Es-
tados Unidos, que desde las décadas previas realiza opera-
ciones en el exterior como parte del funcionamiento de esa
economia y del propio sistema financiero internacional. De
Bernis observa que estamos frente a

(...) un periodo largo de inestabilidad estructural de los proce-
sos de acumulacién, engendrado por las contradicciones propias
de este proceso dentro del periodo precedente y la pérdida de la
coherencia de los sistemas productivos preexistentes, periodo
en el curso del cual pueden eventualmente ser reconstituidas
las condiciones de una nueva coherencia y de nuevos procesos de
regulacién [De Bernis, 1991: 144].

En la historia del capitalismo se registran otros periodos
que tienen transformaciones semejantes y se distinguen de
aquellos en los que hay estabilidad en la acumulacion. Los
que van de 1850 a 1873, de 1896 a la Primera Guerra Mundial
y de la conclusion de la Segunda Guerra Mundial a finales de
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los anos sesenta son periodos de estabilidad estructural de
la acumulacién. Por el contrario, la Gran Depresién de finales
del siglo x1x (de 1873 a 1896); la crisis de entreguerras y
la transformacién en curso a partir de los afios setenta son
periodos de inestabilidad estructural [De Bernis, 1991y 1988b].
Estados Unidos es un escenario relevante de la transforma-
cién. En su espacio econémico se presentan, desde principios
de los anios setenta hasta la fecha, crisis financieras de diver-
sa magnitud, asi como recesiones con un impacto global. Las
transformaciones de mayor alcance en el funcionamiento
de la economia en el ambito mundial consideran la accién de
actores sociales que se organizan desde esa economia. En ella
se ubican los que protagonizan el proceso que el FMI denomi-
na integracion de los mercados financieros globales [Vidal, 2011].

La ruta en Estados Unidos tiene un primer incidente con
la quiebra de Penn Central en junio de 1970. Hasta ese mo-
mento fue la mayor bancarrota en la historia estadounidense
y tuvo un efecto global por la cantidad de papel comercial
que tenia colocado la empresa, resultado de la fusiéon de dos
antiguas compafias de ferrocarriles, The Pennsylvania
Railroad (fundada en 1846) y The New York Central (funda-
da en 1853). Sin una intervencién directa ante la quiebra, la FED
actud para evitar un dano en el conjunto del sistema finan-
ciero. Después, se suceden la debacle del Franklin National-
Reit (1974-1975), el escandalo del First of Pennsylvania
(1979) y la crisis de Penn Square (1982). En esos anos “las
crisis en los mercados financieros dispararon recesiones o re-
tardaron el crecimiento, precisamente porque se da una
combinacién de déficits gubernamentales que estabilizan las
ganancias e intervenciones de la Reserva Federal que facili-
ta el refinanciamiento y no permite que se dé una amplia
deflacién en las deudas” [Minsky, 1986: 286]. En los afios si-
guientes se presentan nuevas tensiones y crisis en el sistema
financiero en Estados Unidos acomparfiadas de recesiones. Las
intervenciones de diversa naturaleza de la FED se mantienen
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como el fortalecimiento de empresas y companias de las
finanzas que incluyen, como se mencion6 lineas antes, modifi-
caciones notables en la propiedad y en la gestién de las gran-
des empresas.

En los afios 1981 a1983, con el escenario de una impor-
tante recesién, ocurren en Estados Unidos un conjunto de
acontecimientos que son parte del cambio presente en esa
sociedad con la participacién de actores sociales que se han for-
talecido con el proceso. La crisis de Penn Square a mediados
del afio 1982 se da en el contexto de una importante recesiéon
y es antecedente de otras caidas bancarias, como el colapso
del Continental Illinois National Bank and Trust Co., en su
tiempo el séptimo mayor banco estadounidense. En el campo
de las empresas no financieras también se presentan quie-
bras, incluyendo a la mayoria de las economias avanzadas
[Lichtensztejn, 1983: 39]. A la vez, en la primera mitad de 1982
hay una reduccién en los flujos interbancarios en Esta-
dos Unidos y una creciente participacién de los mayores
bancos de ese pais en préstamos internacionales, precisa-
mente cuando las transacciones interbancarias internaciona-
les tienen una notable reduccién [Lichtensztejn, 1983: 38]. Es
el dato clave para explicar la aparicion de la crisis de la deu-
da externa, como un resultado del propio funcionamiento del
sistema financiero internacional. En los afios siguientes avan-
zan las transformaciones, manteniéndose el papel destacado
de la economia estadounidense, explicando procesos de inter-
nacionalizacién financiera y crisis recurrentes.

En los afios ochenta las firmas de las finanzas y las mayo-
res corporaciones encuentran otro espacio para las colocaciones
financieras. Son los procesos de titulacién de la deuda y la
explosion de la emisién de los High-yield Bonds, conocidos
coloquialmente como bonos basura. La movilizacién de gran
cantidad de estos titulos era utilizada para atacar a grandes
empresas que estaban subvaluadas, resultando en algunos
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casos quiebras que no impedian la venta de los activos adqui-
ridos con beneficios para los capitales que habian ejecutado
la operacion. El proceso impulsa modificaciones importantes
en las corporaciones, ademas de permitir una ampliaciéon para
las colocaciones financieras. Tal proceso “coloc en el centro del
gobierno de las corporaciones la maximizacion del valor de las
acciones y obligd a muchas compafias que funcionaban por
debajo del nivel medio a implementar una reestructuraciéon
radical” [Guttmann, 2010: 193-194]. Hay un fortalecimiento
de la banca estadounidense y de firmas de las finanzas que
avanzan hacia otros paises, en tanto se da en estos un proceso
de apertura financiera. Pocos afios después, los mercados fi-
nancieros de paises de Asia, Europa y América Latina estaran
integrados en tanto habran abierto sus economias a los flu-
jos internacionales.

El avance de la apertura a los flujos externos de capital
es posible por decisiones que toman gran cantidad de gobiernos
en diversas partes del mundo. En Estados Unidos la politica se
puede resumir en el avance de la contrarrevolucién conser-
vadora, la revoluciéon Reagan, que incluyod, ademas de la des-
regulacidn, recortes masivos a impuestos a las corporaciones y
subsidios mas altos a la industria via el gasto militar y limi-
taciones a los sindicatos [Guttmann, 2010]. La FED desempefid
su parte, entre otras medidas, con el alza en la tasa de interés
de referencia que pas6 de 7.93 % en 1978 a 11.19 % en 1979
y crecid hasta 16.42 % en septiembre de 1981, manteniéndose
por encima de 10 % hasta octubre de 1984. El proceso durd hasta
el crac de octubre de 1987, que tuvo su epicentro en la Bolsa
de Valores de Nueva York. En la parte final de los afios
ochenta se produce la caida de los mercados de los bonos cha-
tarra en medio de una profunda fragilidad en el sistema
financiero estadounidense.

Como en los afios ochenta, al inicio de la década de los
noventa (en 1990-1991), la economia de Estados Unidos tiene
otra recesion. Igualmente interviene la FED. Segtin Guttmann,
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“el vasto suministro monetario hecho por la FED a inicios de
los afios noventa ayudo6 a poner en marcha una segunda bur-
buja” [Guttmann, 2010: 194]. El autor se refiere al desemperio
de largo plazo de la economia estadounidense cada vez mas
propensa y dependiente de burbujas especulativas que crean
condiciones de boom y terminan en colapsos espectaculares. La
segunda burbuja incluyé las ofertas publicas iniciales de
las empresas de alta tecnologia en el mercado del Nasdagq,
contando con la participacion de fondos financieros altamente
rentables en un mercado de capitales over the counter. El
mercado creado incluia la cotizacién de papeles de compaiiias
relativamente nuevas, y el incremento en los precios de las ac-
ciones fue particularmente notable, como considerable fue
la caida en poco tiempo de los precios de las acciones. La
tercera burbuja fue la de los mercados de productos estructu-
rados y una amplia gama de derivados con base en las hi-
potecas denominadas subprime, que colaps6 en los afios 2008
y 2009, la mayor recesion hasta ese momento, desde la Gran
Depresion.

Durante los afios noventa es notable el crecimiento de
los mercados de valores en Estados Unidos, frente al compor-
tamiento de sus homoélogos. Tanto medido en términos de
capitalizacién, como por el peso del valor comerciado con
relacion al total, se observa un considerable incremento de
los mercados de Estados Unidos, al punto de que para 1999
representan 60 % del total mundial, mientras en 1994 equi-
valian al 40 %. En Japdn existe un proceso inverso, con una
considerable disminucién desde inicios de la década de las
transacciones comerciadas en relacién con el total mundial,
mientras lo negociado en los mercados bursatiles en Alemania
e Inglaterra mantiene su peso en el total [Vidal, 2003]. Los
capitales encuentran nuevas formas de colocacién financie-
ra como medio relevante para obtener cuantiosos beneficios,
destacando el papel de los capitales organizados desde Estados
Unidos. También son los afios, como se sefialé antes, en que

106



se consuma la apertura de los mercados de capital en las de-
nominadas EME, ubicandose como parte de los movimientos
de las comparnias de las finanzas, pero también algunas econo-
mias de estos paises pasan a formar parte de las cadenas
globales de valor organizadas por empresas trasnacionales con
sede en ciertas economias avanzadas. Para el FM1, como ya se
menciond, es el momento relevante para el restablecimiento
de la integracién de los mercados financieros globales que debe
mantenerse y profundizarse.

La internacionalizacién financiera y de actividades de
produccion en los anos noventa se da con la sucesion de crisis
monetarias, crediticias, en los mercados de cambios, asi como
en los de valores con origen en diversos paises y que adquieren
una dimensién global. Es la forma como avanza el denomina-
do proceso de integracién de los mercados financieros globales
y el fortalecimiento de ciertos capitales. En el afio de 1994
la crisis bancaria y cambiaria con origen en México que im-
plic6 una intervencién del Departamento del Tesoro de Esta-
dos Unidos y del Fm1. La denominada crisis asiatica presente en
1997 involucré rapidamente a varios paises del sudeste en esa
regién y tuvo una repercusion global. La crisis financiera en
Brasil también tuvo un notable impacto en el comportamiento
de su moneda y en una corrida de capitales con efecto trans-
fronterizo. La devaluacién del rublo en agosto de 1998, que
en su pico mas alto alcanzé 76 %, comprometiendo severa-
mente uno de los mas dindmicos fondos de inversién long
term capital management (LTCM), con un efecto en el conjunto
del sistema financiero de Estados Unidos. Precisamente, el cese
de operaciones de LTCM en el ultimo cuatrimestre de 1998
fue una operacién con uso de recursos privados de los mayores
bancos de Estados Unidos y de Europa, con la tutela de la FED,
la conduccién expresa de la FED y el conocimiento del Departa-
mento del Tesoro de Estados Unidos. Son las modalidades de
colocacidon de los hedge funds (fondos de cobertura), las ca-
racteristicas de su portafolio de inversiones financieras y los
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créditos dados y tomados por bancos de inversién y grandes
bancos comerciales con base en los cuales opera LTCM, lo que
constituye una cartera con riesgo sistémico y que afecta al con-
junto del sistema [Vidal, 1999]. Fueron en parte las razones
expuestas por el presidente de la FED [McDonough, 1998] en su
comparecencia ante el Congreso de Estados Unidos para ex-
plicar su intervencion, pero que de manera paraddjica confirman
una forma de actuar hasta la fecha por el banco central de ese
pais ante la incapacidad por parte de los mercados de gestio-
nar su propia expansion. En los afios 2008 y 2009 se presenta
de nuevo un proceso semejante que de alguna manera se pro-
longa hasta el dia de hoy.

Las transformaciones realizadas desde el inicio de los
afos setenta consideran decisiones de politica econémica, asi
como la actividad de ciertos grupos de empresas. Parte de
estos grupos de empresas tiene la intencién de crear una
nueva forma de operar para las economias capitalistas. Tam-
bién algunos gobiernos asumen una tarea transformadora
relevante vinculada con las formas de operar de esas com-
panias. Los cambios realizados durante los afios noventa es-
tan firmemente enfocados en la construccién de un régimen
de acumulacién diferente, por lo menos en algunos paises.
Son de facto intentos de soluciones a la crisis y proyectos
para establecer una nueva modalidad de régimen de acumu-
lacién. Las notables crisis financieras y la propia debilidad
en el proceso de crecimiento en las economias que conducen
la transformacién indican que no se ha alcanzado el objetivo.

El antecedente en la historia del capitalismo de la transfor-
macién impulsada desde comienzos de los afios setenta, como ya
se abordd, son la Gran Depresion de finales del siglo xix y
la crisis de entreguerras en la primera parte del siglo xx. Am-
bas tienen comportamientos distintos y formas de solucién
especificas. Frente a ellas, y teniendo en cuenta la transfor-
macién en curso, se plantean las interrogantes: ;jcudl es el
proceso de la crisis?, jexisten regularidades comunes entre
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ellas, o ain mas, etapas, y por tanto formas de salida? Hasta
la fecha las respuestas son en cierta medida negativas; ello im-
plica que el problema no son reglas o instituciones que modi-
ficar. La transformacién es resultado de la accién de grupos
sociales con proyectos enfrentados intentando establecer
una cierta regularidad, y en ese empefio es que se cambian las
reglas y las instituciones. Esas disputas y tensiones dan cuen-
ta de un trabajo de crisis, es decir, de la coexistencia de un
conjunto de acciones

(...) para desestructurar el orden econémico del anterior pe-
riodo de estabilidad y las tentativas sucesivas y contradictorias
para imponer por las nuevas fuerzas dominantes “nuevos pro-
cesos sociales de regulacién” que se correspondan con las exi-
gencias de restablecimiento de tasas de ganancia, teniendo en
cuenta el grado de concentracién y centralizacién del capital
[De Bernis, 1991: 144-145].

Es un periodo de incertidumbre, en particular acerca de su
término y la construccién de una salida. En otro texto De
Bernis precisa:

Tomo la expresién de trabajo de crisis porque todo sucede
como si esta lucha se emprendiese primero entre las tendencias
que desean mantener el antiguo orden y las que al contrario,
desean destruirlo para construir uno nuevo; luego, entre los
gérmenes de este nuevo orden y todas las contradicciones que
es necesario vencer para imponerlo. Este proceso, este trabajo,
pone en juego nuevamente al conjunto de la estructura de clases
del capitalismo [De Bernis, 1988a: 189].

Los resultados sobre la evolucion del ingreso en los treinta
anos recientes son un dato sobre el curso de esas luchas,
como lo es también el avance de los procesos de flexibiliza-
cién laboral o la ejecucién de privatizaciones que generan

109



nuevos espacios para que algunos capitales se fortalezcan a
la vez que encarecen servicios publicos basicos para la mayor
parte de la poblacion. Asi, el trabajo de crisis se expresa en
desestructuraciéon de los sistemas productivos, destruccién del
sistema monetario internacional instalado en Bretton Woods,
dificultad creciente en la previsién sobre las series de precios y
costos ligados a una inversién dada, en tanto las economias
funcionan con tasas de cambio erraticas combinadas con ta-
sas de interés variables en plazos cortos y largos, lo que impide
establecer anticipaciones sobre beneficios futuros. Una sepa-
racion creciente entre la esfera productiva y la esfera finan-
ciera, aumentando las ventajas de las inversiones financieras
[De Bernis, 1988b: 50-61].

Conforme la desestructuracién de los sistemas producti-
vos avanza se generan medios y formas para colocar recursos
en el ambito financiero que obtienen beneficios puramente
financieros, permitiendo el fortalecimiento de ciertos capi-
tales que defienden esos medios de obtencién de ganancias.
Asi, la financiarizaciéon de la economia es un proceso por el
cual algunos grupos de capitalistas alcanzan notables bene-
ficios en tanto modifican el funcionamiento de la economia
para hacer posible la multiplicacién de las colocaciones fi-
nancieras. Lo cual implica que “[...]Jestan en curso un con-
junto de fenémenos que tienen por consecuencia el desvio
de los recursos financieros de la actividad productiva para ser
colocados y obtener beneficios puramente financieros” [Byé y
De Bernis, 1987: 1 281]. El Banco de Pagos Internacionales,
(B1S) en su Informe Econémico Anual de 2017 reconoce que la
expansion financiera internacional y la multiplicacion de las
operaciones transfronterizas se explican en gran parte por
motivos financieros, es decir, por las propias colocaciones
financieras, asi como el mantenimiento de los beneficios aso-
ciados con estos desplazamientos [BIS, 2017].

El sostenimiento de la financiarizacion esta asociado con las
continuas crisis financieras en tanto su estallido se acompana
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de episodios diversos de obtencién de ganancias cuantiosas por
operadores financieros que actian en los mas diversos es-
pacios de las actividades econémicas. En tiempos recientes
es notoria su relacién con un débil crecimiento de la econo-
mia con escenarios de oferta excedente relativa. La financia-
rizaciéon de la economia revela “[...] la contradiccién que se
manifiesta cuando la abundancia de la liquidez monetaria
tiende a reducir la inversién productiva” [De Bernis, 1996: 1].
Incluso las corporaciones incluyen esta modalidad de funciona-
miento al priorizar el mayor beneficio para los accionistas, lo
que implica realizar una gestién de la firma para incrementar
el precio de las acciones. Es en este contexto donde crece la prac-
tica de recompra de acciones y del incremento en el reparto de
dividendos, con lo que una parte creciente de los beneficios
se destina a estos fines [Brender y Pisani, 2018]. Crece la
diferencia entre utilidades retenidas y gastos de inversion,
ello explica el débil crecimiento de la inversién por parte de las
corporaciones desde hace afos. Son formas de gestion de las em-
presas compatibles con una participacién determinante
como accionistas de inversionistas institucionales que se han
acentuado en anos recientes, incluso en el contexto de las
crisis financieras [Vidal, 2019]. A la fecha, el resultado es una
tendencia al estancamiento econémico en los paises avanza-
dos, acomparfiada de un débil aumento de la inversién, con
sistemas financieros que necesitan del apoyo de los bancos
centrales, con altos niveles de deudas en hogares y empresas.

CONCLUSIONES

Los cambios en las economias capitalistas y en el conjunto de
la economia mundial son elementos relevantes desde hace
varias décadas. En los afios setenta llegb a su fin el sistema
de relaciones internacionales heredado por Bretton Woods, re-
presentado por el abandono de la paridad del délar con el oro,

111



elemento clave en la organizaciéon de los mercados interna-
cionales de capital. Como se analiza en la segunda parte del
texto, el quiebre de Bretton Woods tiene que ver con los pro-
blemas y tensiones en las economias avanzadas, en particu-
lar de Estados Unidos. En los afios siguientes, en condiciones
de regimenes cambiarios flexibles, se multiplican las operacio-
nes transfronterizas a ritmos muy superiores al del produc-
to mundial y el comercio internacional. Destaca el crecimiento
de recursos financieros, con un ritmo muy superior al de las
inversiones extranjeras directas. La multiplicacién de las ope-
raciones por cuenta de no residentes en los mas diversos
mercados, como la liberalizacion de los mercados de capital y
la apertura de la cuenta de capitales en la mayor parte de los
paises, se da en un contexto de generalizacién global del capi-
talismo con una notable fuerza después de la caida del
muro de Berlin, al punto de que a la fecha es uno de los com-
ponentes sustantivos de las modificaciones de las relaciones
de fuerza entre naciones que caracterizan la politica y la
economia internacional.

La expansién financiera de la primera década del siglo ac-
tual terminé de forma particularmente abrupta. En adelante
no ha existido en los propios términos de los organismos finan-
cieros multilaterales o de los principales bancos centrales
un retorno a la normalidad en materia de politica monetaria.
Incluso el FsB observa que, a pesar de haberse ejecutado
las reformas financieras bajo su direccion, incluyendo lo reali-
zado en 2019, después de una década de bajas tasas de inte-
rés las instituciones financieras y los mercados no estan lo
suficientemente preparados frente a los riesgos financieros
resultado de desarrollos adversos en los mercados [FsB, 2019:
1-2]. Se ha acentuado la debilidad en el crecimiento en las
economias avanzadas y no se observa una recuperaciéon de
la inversién, no obstante el incremento de las ganancias de las
corporaciones, como ya se expuso. Teniendo en cuenta los infor-
mes del FMI y el BM, como se analiza en la primera parte del
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texto, las economias avanzadas pasan por un largo periodo
de débil crecimiento, con graves problemas como el tamaiio del
endeudamiento en hogares, empresas y algunos gobiernos,
el enfriamiento generalizado de la producciéon de manufactu-
ras, para usar el término del Fum1, y la creciente disputa entre
China y Estados Unidos.

Es en este contexto que no se produce el regreso a la nor-
malidad en materia de politica monetaria, lo que es un signo de
las formas utilizadas para mantener los circuitos financieros
y los beneficios que obtienen sociedades de inversion, bancos,
aseguradoras, fondos y grandes empresas no financieras. El
punto de inflexién esta marcado desde la crisis financiera de
2008. Desde otra perspectiva de la teoria de la regulacién,
Boyer destaca que la crisis de las hipotecas subprime no es el
fin de un ciclo de negocios mas, definido por el hecho de un
amplio exceso del crédito, “la crisis [...] marca la llegada a los
limites del régimen de crecimiento conducido por las finan-
zas” [Boyer, 2011: 43]. Ademas precisa, que “Estados Unidos y
la Gran Bretana [...] tienen una [...] crisis mayor y precoz
en relaciéon con el resto de Europa [...] una crisis estructural
de su régimen de acumulacién, para recuperar las categorias de
la teoria de la regulacion [Boyer, 2011: 43]. En ese sentido es
una crisis semejante a la del periodo de entreguerras, y los com-
portamientos observados en adelante son parte de su de-
sarrollo. En otro texto cuyo objeto de estudio son las grandes
crisis, que considera una revisiéon bibliografica sobre el tema,
sus autores sostienen que la crisis de las hipotecas subprime
es una nueva gran crisis, semejante a las que tienen inicios en
1873, 1929 y 1973, cuya salida implica profundas modificacio-
nes en el capitalismo [Marcel y Taieb, 2010].

A la fecha, las transformaciones realizadas fortalecen la
financiarizacidn, es decir, los procesos y opciones de colocar
recursos para alcanzar beneficios por medios inicamente finan-
cieros sin una relacién relevante con el desemperio de la pro-
duccién. En este texto se ha destacado que en la economia de
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Estados Unidos es donde méas avanza la financiarizacidn;
aunque también es el escenario inicial de notables crisis fi-
nancieras. Boyer, en su analisis igualmente destaca la no
generalizacién del denominado régimen de acumulacion di-
rigido o conducido por las finanzas que tiene su mayor expre-
si6n en Estados Unidos, seguido por Reino Unido. La larga
crisis de Japon, después de la burbuja financiera de finales
de los afios ochenta, es una expresion de la notable divergencia
que hay entre los paises de la 0CDE en la materia. También lo
es el desemperfio de la economia alemana [Boyer, 2011: 37-38].
En Estados Unidos, una vez que avanz6 la desarticulacion del
anterior sistema productivo desde finales de los afios sesenta
hasta principios de los ochenta, se suceden diversos episodios
de crecimiento encabezados por la creaciéon de nuevas for-
mas para obtener beneficios financieros, pero siempre con-
cluyendo o encontrando limites en crisis financieras. Es “[...]
la sucesion de la crisis bursatil de 1987, la bancarrota de Ltcwm, la
caida de los valores de la nueva economia y el colapso del sis-
tema financiero bajo los efectos de los excesos de las subprime”
[Boyer, 2011: 209]. Sin embargo, se mantiene a la fecha, a partir
de los capitales dominantes en esos paises, el mismo proyecto
que defiende la integracion de los mercados financieros globa-
les, de que todos los activos y los patrimonios se incorporen al
espacio financiero.

Hacer liquidos los ingresos futuros y todos los bienes so-
ciales, incluidos los que estan asociados con el Estado de
bienestar. Hacer liquidos la salud, la educacién, entre otros,
manteniendo una sistematica restriccién salarial. Algunos
elementos del funcionamiento de esta modalidad de la econo-
mia son la contencion salarial y la reduccion o la destruccién
de los contenidos sociales de los salarios en algunos paises, asi
como el aumento de la informalidad laboral. Boyer [2011: 212]
se refiere a una progresiva re-mercantilizacién del trabajo
como resultado de poner en cuestién el compromiso salarial
fordista, que sumados a la puesta en competencia de las
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economias nacionales y con la deslocalizacién de unidades de
produccién de las economias avanzadas a paises de econo-
mias emergentes y en desarrollo, son elementos que explican la
crisis y la propia debilidad en el crecimiento econémico.

Hay diferencias entre los diversos capitalismos, sin em-
bargo, los paises que estan en el centro de la crisis son aquellos
en donde mas avanz6 la financiarizacién. Son naciones en
las cuales el comportamiento de la economia incluye el avance
de la desigualdad. Galbraith observa, después de haber ana-
lizado de 1969 a 2007 el comportamiento de los ingresos en
el conjunto de las actividades y en la geografia “[...] que desde
la década de 1980 el ciclo econémico estadounidense ha veni-
do basandose en una sucesién de burbujas financieras y
crediticias y por lo tanto en el enriquecimiento a través de
los mercados de capital de un muy pequefio nimero de perso-
nas en muy pocos lugares del pais” [Galbraith, 2012: 148]. La
desigualdad creciente de ingresos, riqueza y poder es resul-
tado de las formas como se ha crecido, incluidas las reiteradas
crisis financieras. Hoy, frente a la pandemia de la covid-19,
la continuidad en la forma de operar de las economias implica
mayor desigualdad tanto en lo econdémico como en lo social.
Es necesario avanzar por otro sendero que no considere la in-
tegraciéon de los mercados financieros globales y reduzca
drastica y sistematicamente los procesos de financiarizacion.
Sin embargo, también es posible que se mantenga el actual
estado de cosas y con ello se vigorice la tendencia al estanca-
miento que, como lo advirtiera De Bernis [1988a], es una no-
table sefial de la continuidad de la crisis con procesos sociales
de putrefaccion que, incluyen el fortalecimiento de ideas y pro-
puestas de extrema derecha, como los fascismos presentes en
otras épocas de incertidumbre semejante.
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4. FINANCIARIZACION Y MERCADO HIPOTECARIO
EN MEXICO Y TURQUIA

Marcia Solorza*

La liberalizacion comercial, la desregulaciéon financiera
y, privatizacién de recursos estatales han trastocado la confi-
guracién espacial de la acumulacién de capital a nivel global.
Asi, desde los anos setenta hasta las primeras décadas
del siglo xxi1, los procesos de produccién y circulacién han
mostrado una movilidad geografica muy dinamica, impulsora
de los flujos de personas, y especialmente de capital. En este
ambiente econdmico, el presente trabajo tiene como objetivo
estudiar la participacién de los gobiernos de México y Turquia
en la institucionalizacién de la financiarizacién del mercado
hipotecario en sus respectivos territorios aplicando politicas
monetarias, fiscales y juridicamente generadoras de la dis-
paridad legal, politica e institucional.

El analisis del sector inmobiliario en Turquia y México
denota similitudes y diferencias importantes, induciendo a
la siguiente hipétesis. Es decir, el auspicio del Estado a los
sectores de la vivienda y bancario, colocando sostenidamente
altas tasas de interés y reformando los organismos publicos
de vivienda para los trabajadores, alimenta progresivamente
las entradas netas de capital, eleva el endeudamiento de los
hogares y las empresas inmobiliarias llegando, en el caso de
Turquia, a un aumento sostenido de los precios de la vivien-
da. En México, a una profunda titulizacion, bursatilizacion y
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mercantilizacién de instrumentos financieros respaldados
con hipotecas en los mercados de valores primarios y secun-
darios. Inicialmente se encuentra que las experiencias y re-
sultados econémicos mostraron similitudes; sin embargo, en
afos recientes las diferencias se han acentuado.

INTRODUCCION

La configuracidon espacial de la acumulacién de capital condujo
a una acelerada movilidad geografica tanto de los procesos de
produccién como de circulacién, implicando flujos crecientes
de inversiones orientadas a todos los sectores econémicos y
financieros y la transformacién de la gestion territorial urba-
na, motivados por la cada vez mas reducida participacion del
Estado.

En esta nueva atmoésfera de expansion financiera, la par-
ticipaciéon de las empresas o corporaciones de la construccion,
inmobiliarias e hipotecarias, se volvié significativa al estrechar
sus lazos con la creacién de instrumentos financieros y su
colocacién en los mercados, marcando un ritmo sin preceden-
tes a la financiarizacion global de la vivienda. A estas modifi-
caciones orientadas a estandarizar o globalizar el entorno de
las ciudades, algunos autores como David Harvey [2013],
Antonio Daher [2013] y Jordi Borja [2012] las agrupan en el
concepto de “revolucién urbana” por exigir nuevas estrate-
gias de derechos laborales, derechos humanos colectivos y
derechos de la ciudad por parte de los trabajadores y de toda
la comunidad.

Este proceso de financiarizacién y transformacién del
area urbana es solo el reflejo de problemas macroeconémicos
estructurales durante los Ultimos cincuenta afnos en los ca-
sos de Turquia y México, lo cual es el objeto de estudio en este
trabajo.
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CRISIS SUBPRIME Y MODERNIZACION URBANA

A raiz de la crisis subprime 2007, desencadenada en Estados
Unidos (EE. UU.), y las crisis de financiamiento hipotecario
de Irlanda, Espana, Islandia, Letonia y Hungria en Europa,
los analisis acerca de la financiarizacién de las zonas urbanas
y la consiguiente centralizacién de la mercantilizacion de la
vivienda no solo han aumentado, sino que han adoptado diver-
sos marcos tedrico-historicos de referencia, y recientemente se
ha tratado de diferenciar el despliegue de este proceso en los
paises desarrollados y en desarrollo, comprendiendo e in-
terpretando las condiciones propias de cada uno de ellos, como
son la integracion de las areas ecologicas reservadas a la urba-
nizacién y la edificacion de vivienda ilegal en las metrépolis.

La etapa en curso de “modernizaciéon urbana” ha sido uno
de los resultados del alcance de la mundializacién del siste-
ma capitalista y la globalizacion. El proceso de desregulacion
financiera y liberalizacion a partir de las politicas privatiza-
doras expresadas en la dinamica de la financiarizacion de la
economia tras el colapso de los acuerdos de Bretton Woods
muestra la crisis de la “formalizacion productiva” basada en
el fordismo y el taylorismo para dar paso a la “informalidad”
directa e indirecta de las actividades econémicas,' y del finan-
ciamiento proveniente de un sistema bancario desregulado,
especializado, disperso y con mercados segmentados.

La reubicacién empresarial de las cadenas de valor desde
los paises industrializados a las naciones en vias de indus-
trializacién o de renta baja, y la oportunidad de estas Gltimas

de participar en los “sistemas de especializacién flexible”,?

' La informalidad econémica comprende todas las actividades generadoras de renta
que eludan la regulacién legal mediante un tipo u otro de modelo empresarial “personal” o
“familiar” [Portes et al., 1989; citado en Arrighi, 1999: 14].

2 Segun Arrighi  [1999], los “sistemas de especializacion flexible” estan basados en la
produccién artesanal de pequenas series realizadas en unidades empresariales de tamafo
pequeiio y medio, coordinadas mediante procesos de intercambio definidos por el mercado.
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condujo a los Estados a realizar reformas estructurales priva-
tizadoras dedicando un mayor esfuerzo a la atraccién de capi-
tales extranjeros, a tratar de facilitar el crecimiento de ciudades
industriales y el paso de ciudades industriales a ciudades co-
merciales y de servicios. Estas acciones revitalizadoras para
el capital en general han traido consigo la apertura de un
campo beneficioso para el sector de la construccién e inmobi-
liario al incrementarse la demanda de oficinas, plantas de
produccion, y vivienda.

CONCEPTUALIZACIONES DE FINANCIARIZACION Y SECTOR DE LA VIVIENDA

La organizacién y funcionamiento de la construcciéon en las
economias en desarrollo se encuentran vinculados con los flu-
jos de capital orientados a la inversién en las grandes y
medianas ciudades. Por tanto, la mercantilizacién de los inmue-
bles se centra en el creciente volumen y tamaiio de los présta-
mos hipotecarios provenientes de las instituciones bancarias y
financieras privadas subvencionadas con recursos econémi-
cos obtenidos de su participacién en mercados financieros
internacionales.

Al desdibujar las fronteras nacionales, asi como eliminar
los obstaculos de tiempo y distancia mediante la tecnologia
y la comunicacién (elementos de la financiarizacién consi-
derados por estudiosos de la economia), la planificacién y la
nueva geografia econémica de la urbanizaciéon entran a mer-
cados cautivos para explotar e impulsar la transformacién
del paisaje urbano.

En la literatura dedicada a examinar el vasto universo
inscrito en la financiarizacion, encontramos diversas concep-
tualizaciones, algunas de caracter globalizador de las trans-
formaciones estructurales de las economias desarrolladas en
un primer momento, y en desarrollo en una etapa posterior.
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Otras mas especificas derivadas del debate acerca del crecien-
te impulso del sistema hipotecario y del espacio urbano.

Para Greta R. Krippner [2005: 174] “es un patrén de
acumulaciéon donde la obtencién de ganancias se realiza a
través de canales financieros en lugar del comercio y la pro-
duccién de bienes”. Arrighi [1999: 7-8 y 381-383] realiza un
“analisis historico-geografico comparativo de los ciclos sisté-
micos de acumulacién interrelacionados en la conformacion
de las ondas largas del desarrollo econdémico del capitalismo
global donde se percibe a la expansion financiera”. Para este
autor “la financiarizacion vendria a ser una caracteristica ab-
solutamente predominante de la fase de crisis, un fenémeno
recurrente, indicador de la transicién de un régimen de
acumulacion a escala mundial a otro” [Arrighi, 1999].

Por su parte, Palley [2007: 2] observa un proceso mediante
el cual “los mercados financieros, las instituciones financieras,
y las élites financieras ganan una mayor influencia sobre la
politica econémica”. Por el contrario, Lapavitsas [2011: 75]
define la “financiarizacion como el producto de la transforma-
cién sistémica de la economia capitalista, de su viraje hacia el
sistema financiero y la creacién de nuevas fuentes de ganan-
cias”. Gotham advierte como:

[...] las acciones estatales y los modos de intervencién para
titulizar hipotecas y promover el proceso de financiarizacion
no siguen una unica “légica” de acumulacién de capital. Por
el contrario, las luchas entre diferentes fracciones de capital, la
competencia por la asignacién de recursos y los conflictos entre
los administradores estatales y los propios capitalistas influ-
yen en la seleccién de diferentes politicas y leyes para mejorar
la intercambiabilidad de las hipotecas, guiando la inversién
hacia bienes inmuebles [Gotham, 2009: 360].

El sistema financiero y el proceso de financiarizacion se
interconectan con el Estado por medio de politicas fiscales
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condonadoras del pago de gravamenes, servicios publicos, y
regulatorias mediante reformas estructurales de construccién
para fortalecer la competencia, que impactan los mercados de
la vivienda y tratan de promover la liquidez dentro de los
sectores inmobiliarios residenciales, comerciales e industria-
les. Segin Fernandez y Aalbers: “la financiarizacion es el
creciente dominio de los actores y mercados financieros, inclui-
das practicas y mediciones, causantes de cambios econémicos
estructurales en los Estados, hogares y las corporaciones em-
presariales, incluidas las financieras, en el sector de la vivienda”
[Fernandez y Aalbers, 2016: 71].

Las definiciones de financiarizacion contemplan un con-
texto muy amplio, “[...] incluyen progresos como el desarrollo de
un nuevo estilo de gobierno basado en el valor para los accio-
nistas de las empresas, el aumento de los instrumentos deriva-
dos y la titulizacién, la disminucion del rol de intermediacién
financiera y la frecuencia cada vez mayor de las crisis financie-
ras” [Kari¢cimen, 2015: 161-162]. Igualmente se refieren al
campo del financiamiento de la vivienda, haciendo visible
la “contradiccion” entre el caracter fijo de la propiedad inmo-
biliaria y el rasgo inmanente de movilidad del capital, asi
como la adopcién de nuevas formas de urbanizacién determi-
nadas por las necesidades de la produccion industrial y de
servicios, donde el papel de las finanzas se incrementa y pro-
fundiza con el respaldo del poder del Estado.

Estructura general del mercado inmobiliario

La financiarizacion de la vivienda es un rasgo creciente-
mente caracteristico en las Ultimas décadas, y su sector
inmobiliario residencial se compone de dos segmentos: 1) In-
formal, caracterizado por falta de titulos de propiedad bien
definidos, evasion de pago de impuestos, insuficientes servi-
cios publicos, no se tiene acceso al financiamiento convencional,
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el stock de viviendas es producto de la autoconstruccién con
recursos propios. 2) Formal, comprende las viviendas cons-
truidas y mercantilizadas por empresas inmobiliarias y auto-
construcciones desarrolladas de acuerdo con los estandares
legalmente establecidos. Los duefios cuentan con titulos de
propiedad bien definidos y registros catastrales, cubren los pagos
fiscales, tienen acceso a servicios publicos y financiamiento.

En México y Turquia hasta antes de 2019 las condiciones
macroecondémicas habian mejorado la demanda de vivienda y
el Estado habia tenido un papel proactivo en la industria de
la construccion y habia alentado la regularizacién de la
propiedad.

En el caso mexicano, si bien durante los afios ochenta y
noventa el perfil demografico baby boomers, desempenné un
importante papel en el aumento de la demanda de vivienda,
para el inicio de la primera década del presente siglo la tasa
de crecimiento poblacional, a pesar de haber disminuido pre-
senté un aumento en el nimero de hogares,® o sea, un au-
mento en la demanda de vivienda.

De igual manera,

[...] 1a construccion y colocacién de vivienda formal ha tenido
un comportamiento de ascenso y descenso en correlacién con
los niveles de actividad econdémica: 282 000 viviendas en el afio
2000; mientras que en 2007 llegd a 512 000 unidades, después
de la gran recesién la cifra ha disminuido a 325 000 casas y de-
partamentos nuevos en 2018, y al sufrir un nuevo declive de 20 %
en el afnio 2019, la cifra se colocé en 285 000 viviendas, para
cubrir una demanda de 650 000 hogares [Lozano, 2019: 1].

En Turquia, después de la crisis financiera de 2001 y has-
ta la crisis de deuda de 2008, la construccién de vivienda y el

3 Ahora enfrentamos una tendencia creciente a la presencia de hogares con uno o dos
habitantes, y si bien es mas frecuente en las ciudades, las zonas rurales también lo manifiestan.
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mercado de crédito experimentaron un aumento notable. Sin
embargo, comparativamente con México la situacion es mucho
mas compleja debido al

[...] alto grado de vivienda informal, el 55 % del total de casas no
estaban autorizadas o regularizadas en el afio 2007, mientras
que, en la ciudad de mayor actividad econémica, Estambul, en
2008 la mayoria de las 1 194 643 estructuras habitacionales
era incompatible e ilegal, y un 57 % de esos edificios no tenian
licencia y no cumplian con los procedimientos legales y técni-
cos [Aslan y Dinger, 2018: 148].

La financiarizacién es un proceso intrinseco al proceso
de la globalizacién y el camino interno de la desregulacién y
liberalizacién econémica y financiera. Por ello se genera desi-
gualdad en los programas de bienestar social, préstamos hipo-
tecarios y asequibilidad de vivienda al impulsar la menor
participacién directa del Estado. Sin embargo, “la coexisten-
cia de flexibilidad y las nuevas técnicas de construccion y
renovacion pueden llegar a proporcionar una mejor distribu-
cién de los beneficios del desarrollo urbano, siempre y cuando
el acceso a este potencial no sea impedido por politicas de aus-
teridad” [Fainstein, 2016: 4], u obstaculos al mercado hipote-
cario prioritariamente dirigido a la vivienda media y social.

ESTRUCTURA DEL CREDITO HIPOTECARIO EN MEXICO Y TURQUIA

En los Gltimos afios una de las preocupaciones compartidas por
México y Turquia ha sido contar con un entorno econémico
estable para poder desplegar estrategias de ampliacién del
sistema bancario a fin de favorecer la inclusion y profundi-
zacion financiera, pero ante el desenvolvimiento del impacto
de la covid-19 el panorama se vuelve incierto.
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Asi, una vez superadas las crisis de los afios 1994-1995 en
México y la crisis financiera de 2001 en Turquia, y posterior-
mente la crisis global de 2007-2008, individuos y empresas
de los dos paises restablecieron sus posiciones financieras.*
Los hogares aumentaron su demanda de crédito para consumo
al sector bancario comercial como porcentaje del producto in-
terno bruto (PiB), manteniendo una tendencia similar hasta

la crisis financiera de 2018 en Turquia, como se muestra en las
siguientes graficas.

Griéfica 1. México y Turquia. Crédito a hogares, 2007-2019
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Internacional de Pagos [2020], <https://cutt.ly/ibgLmXP>.

“Su hoja de balance presenta un saldo positivo o al menos esta equilibrada.
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Grafica 2. México y Turquia. Crédito de hogares, 2007-2020
(porcentaje del pis)
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Fuente: Banco Internacional de Pagos [2020], <https://cutt.ly/nbgLFOK>.

La ampliaciéon de la cartera de crédito bancario no se
confind a préstamos personales o mediante tarjetas de crédito,
sino que las instituciones financieras y no financieras de cré-
dito comenzaron a participar mas activamente en el mercado
de préstamos hipotecarios.

En México varias instituciones ofrecen productos de fi-
nanciamiento de acuerdo con el sector al que pertenecen, sean
privadas o publicas, o conforme al segmento poblacional a
cubrir, ya sea de fuentes de financiamiento y al marco regu-
latorio al que se encuentran sujetas.

Las entidades organizadas por el gobierno para el finan-
ciamiento a la vivienda de interés social son:

1) El Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda (In-
fonavit), institucién creada el 21 de abril de 1972 al
promulgarse la Ley Infonavit para dar cumplimiento
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al derecho a la vivienda de los trabajadores estable-
cido en la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos del 5 de febrero de 1917.> Durante la rees-
tructuracion de la banca comercial (1996-2007), el In-
fonavit estuvo encargado de asignar 56.4 % en 2001
y 58.8 % en 2007 del total de préstamos hipotecarios
segun la base de datos del Banco de México.

2) El Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(Fovissste) fue creado por decreto del Congreso de la
Unién el 28 de diciembre de 1972 como un érgano
desconcentrado del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (1sssTE). Esta-
blece y opera un sistema de financiamiento para per-
mitir a los trabajadores publicos obtener préstamos
con garantia hipotecaria.®

Las dos instituciones se fondean con los ahorros obligato-
rios de sus derechohabientes destinados casi en su totalidad
a financiar a hogares de bajos ingresos mediante esquemas
de créditos hipotecarios a largo plazo. Bajo esta modalidad,
los trabajadores, sin importar su nivel de ingreso y régimen de
sistema de pensiones adoptado pueden, desde el ano 2020, usar
fondos sean propios, conjuntos con familiares, amigos, pareja
y obtener préstamos hipotecarios directos con el Infonavit y

5 La forma seguida por el Infonavit consistié en reunir en un fondo nacional las aporta-
ciones patronales del 5 % del salario de cada uno de los trabajadores que tuvieran contrata-
dos para darles la oportunidad de obtener un crédito de vivienda o el derecho a que sus
ahorros les sean devueltos. Asi, el Infonavit ha proporcionado préstamos hipotecarios a los
hogares de trabajadores formales del sector privado de la economia.

5 Ninguno de los dos organismos construye vivienda. Infonavit dejé de hacerlo cuando
México firmé el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (1Lcan) con Estados Unidos
y Canada. El sector publico cuenta con otras instituciones participantes en el mercado de
crédito hipotecario: Organismos Estatales de Vivienda (Orevis) y Municipios, y Fideicomiso
Fondo de Habitaciones Populares (Fonhapo), las cuales estdn encargadas de proporcionar
apoyos para vivienda subsidiada a trabajadores del sector econémico informal.
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el Fovissste, asi como sumar otros programas relacionados
con estas entidades publicas, o con instituciones bancarias o
financieras privadas para adquirir sus viviendas con empresas
desarrolladoras o mercantilizadores residenciales, quienes asu-
men el riesgo de construir, financiar y vender las propiedades.

Como senalan Carballo y Gonzalez [2008: 14], “el segmento
de intermediarios financieros privados comprende a los ban-
cos comerciales, y a las instituciones no bancarias especializa-
das en crédito hipotecario: Sociedades Financieras de Objeto
Limitado (Sofoles) y Sociedades Financieras de Objeto Mul-
tiple (Sofomes)”. Los bancos comerciales obtienen la mayor
parte de su financiamiento a partir de fuentes de corto plazo y
de titulizacién de sus carteras de crédito hipotecario concedidos
a hogares de ingresos medios y altos.

Las Sofoles y Sofomes obtienen fondos de bancos comer-
ciales. A ello se suma el banco de desarrollo, Sociedad Hipo-
tecaria Federal (SHF) cuya titulizacién de su cartera de crédi-
to hipotecario es otorgado a hogares de ingresos bajos a
medios de trabajadores formales de la economia.

En el periodo posterior a la crisis de 1994-1995 y pre-
viamente al afio 2007, la posicién de financiamiento de la
banca comercial en el mercado de crédito hipotecario en
México disminuyé considerablemente de 72.6 % del total
de préstamos inmobiliarios residenciales en 1995 a 31.4 % en
2007. Esto fue a causa de la crisis y de la reestructuracién cen-
tralizadora del sector, el ascenso de instituciones financieras
no bancarias e instituciones del sector publico.

Posteriormente, los bancos comerciales auxiliados por las
agencias de crédito (agencias calificadoras) facilitadoras de re-
gistros de créditos actualizados (buré de crédito), proporcio-
naron elementos suficientes para evaluar las probabilidades
de pagos adelantados por parte de los solicitantes de crédito
y los riesgos de impago. Esto se desarrolld a partir de las re-
formas regulatorias financieras realizadas por el Estado como
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la liberalizacion en 2017 del Cofinavit (crédito Infonavit en
conjunto con alguna instituciéon bancaria).”

A pesar del estancamiento econémico reflejado en bajas
tasas de crecimiento del PIB e incluso negativas en el tltimo
ano, se ha elevado su intervencién en el financiamiento hipote-
cario a 52 % del total para 2019 y solo se alcanz6 una tasa
de morosidad del 2.7 %. Niveles diferentes a los mostrados por
las instituciones publicas como el Infonavit que participa con
39 % y presenta una tasa de morosidad de 7.8 %. Fovissste
participa con 9 % y presenta una morosidad promedio de 6.0 %
[BIM, s.f.].

En Turquia, la financiarizacién de la vivienda también se
ha realizado con el apoyo del Estado a partir de estrategias par-
ticulares. Segun Erol Isil [2019: 727], “el acceso oficial a la
vivienda es limitado”. La historia del desarrollo de asenta-
mientos ilegales (gecekondus) es amplia como resultado de
las crisis financieras recurrentes, por lo que el Estado ha
cambiado de forma intermitente su papel como proveedor
directo de vivienda y regulador del mercado. “Con la llegada al
poder del Partido Justicia y Desarrollo (AKP) como un solo par-
tido en 2002, las practicas privatizadoras en el rubro de la
construccién tuvieron una funcién relevante en la superacién
de la crisis. Para 2007, este sector tenia una tasa media anual de
crecimiento del 11.5 %” [Celik y Karacimen, 2017: 83-102], y
tras su desarrollo ha significado 8 % del pIB en 2016.

Las reformas seguidas por el gobierno han repercutido en
el sistema de financiamiento de la vivienda, el aumento de las
tasas de interés a créditos hipotecarios, y por consiguiente, en
el creciente endeudamiento de los hogares con ingresos me-
dios y altos (véanse las graficas 1, 3, y 5).

7 El Cofinavit es un esquema de crédito hipotecario donde la mayor cantidad del dinero
para comprar un inmueble proviene de un préstamo bancario, y la menor parte
corresponde al monto de crédito maximo otorgado por Infonavit por una cantidad de
462 000 pesos a una tasa de interés anual de 12 %, sin restricciéon salarial. Ademas, el
trabajador puede hacer uso del saldo acumulado en la subcuenta de ahorro para vivienda,
pero debe pagar los dos créditos hipotecarios contratados.
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Las personas con bajos puntajes en su historial crediticio
dificilmente pueden acceder a un crédito hipotecario, porque
para la banca comercial implican riesgos de pagar, y para
los sujetos de crédito hipotecario la necesidad de contar con
ahorros suficientes para cubrir entre 20 y 25 % del costo total
del inmueble se convirtié en un requisito legal. Estas condicio-
nes, sumadas a la dependencia del modelo export-led growth
con su consiguiente fragilidad del piB, no han sido obstaculo
para el aumento de los saldos hipotecarios a 180 000 millones
de délares (mdd) en 2019 pero con una tasa de morosidad del
46 por ciento.

Un motivo compartido por los dos paises es evitar que
se disparen las tasas de morosidad. El seguimiento adminis-
trativo al volumen de los préstamos hipotecarios es de suma
1mportancia para los sistemas bancarios. Persiste la idiosin-
crasia todavia generalizada, especialmente en las provincias, de
percibir a los hogares como agentes vinculantes, unifica-
dores de la familia y no precisamente como una herramien-
ta de inversién. Por el contrario, en las grandes ciudades
como la Ciudad de México, Guadalajara, Monterrey, Querétaro
y otras en México, asi como Estambul en Turquia, se observa una
tendencia creciente a invertir en bienes raices como una for-
ma de reserva de valor y especulacion.

Con la puesta en marcha de las reformas regulatorias fi-
nancieras del segmento de crédito hipotecario en México y
Turquia posterior a la crisis de 2007, la concesién de crédito
hipotecario y su titulizacién han pasado a ser un negocio muy
importante para la banca comercial, la que se ha encargado
de cobrar tasas de interés promedio altas. En México 11 % y en
Turquia 15 %, esta colacion del crédito hipotecario representa
un 10 % para México y un 8 % en Turquia del piB. En el caso de
México los préstamos para adquirir inmuebles representan
mas de un tercio del crédito total concedido por las institucio-
nes financieras, como se puede apreciar en el conjunto de gra-
ficas comparativas entre México y Turquia (graficas 3 y 5).
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Grafica 3. México y Turquia. Crédito de hipotecas, 2007-2019
(porcentaje del pig)
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Fuente: Banxico y Banco Central de Turquia (tcms por sus siglas en inglés).

Gréfica4.MéxicoyTurquia.TasadeInterés. Créditos hipotecarios,2007-2019
(porcentaje del riB)
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Fuente: Banxico y Banco Central de Turquia (tcms por sus siglas en inglés).
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Gréfica 5. México y Turquia. Saldo. Créditos hipotecarios, 2007-2019
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banxico y Banco Central de Turquia (tcms por sus siglas en inglés).

PROMOCION ESTATAL DE LAS ESTRATEGIAS EMPRESARIALES HIPOTECARIAS
Y REFORMAS REGULATORIAS. MEXICO Y TURQUIA

Infonavit y Fovissste fueron creados en 1972. En 1993 se crea-
ron las Sofoles como una recomendacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) para contar con insti-
tuciones de financiamiento no bancarias realizando una en-
mienda a la Ley de Instituciones de Crédito para permitirles
participar en el mercado de crédito hipotecario (1997).

En 2001 es creada la Sociedad Hipotecaria Financiera (SHF),
garante y proveedora de liquidez facultada para fomentar el
mercado de crédito hipotecario primario y secundario. En
2006 se establecieron las Sofomes, intermediarios financie-
ros oferentes de crédito hipotecario; en conjunto con las Sofoles
reciben crédito a largo plazo de la sHF para garantizar la emi-
si6n de valores respaldados con hipotecas por parte de ins-
tituciones no bancarias y proporcionar seguros de crédito
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hipotecario y garantias financieras. La SHF no otorga crédito
directamente a los hogares; por medio de instituciones no ban-
carias otorga crédito para construccion, adquisicidon y reno-
vacién de vivienda, principalmente a los sectores bajos y
medios de la poblacién, en cuanto absorbié al Fondo de Ope-
racién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi).

En 2017 se liberé el Cofinavit, crédito concedido por Infona-
vit, sumado a un crédito concedido por una entidad financiera
(banco) y a la subcuenta de vivienda. En 2020 Infonavit lanzé
el esquema de financiamiento “Unamos Créditos” hasta por
3.3 millones de pesos, el cual consiste en la autorizacion de
agrupar créditos para vivienda de mayor valor y mejor cali-
dad a hermanos, padres, amigos y parejas en union libre y del
mismo sexo.

Las crisis financieras transformaron la normatividad fi-
nanciera de Turquia con la formacién de nuevas instituciones
y las transferencias de poder entre las existentes. “El banco
central obtuvo su autonomia en 2001 y a la Agencia de Re-
gulaciéon y Supervisién Bancaria (BrRsa) se le otorgd amplia
autoridad sobre el sector bancario” [Islamoglu, 2002: 20-27].
Después de 2002, se realizaron 198 modificaciones legislativas
relacionadas con la construccion de ambientes urbanos para
garantizar la entrada a la red mundial de ciudades de Estam-
bul. Al Ministerio de Medio Ambiente y Planificacién Urbana
se le autorizé revisar la preparacion y regulacion de los planes
espaciales. De inmediato, la Administraciéon de Desarrollo de
Vivienda Reconstruida (TOKI, por sus siglas en turco), creada en
1984, aumentd su capacidad de inversion y expansién de sus
recursos financieros. A partir de 2003 se le integroé a la oficina
del primer ministro y por medio de regulaciones legales ob-
tuvo la capacidad de actuar como empresa econémica en el
sector inmobiliario y de la construccién.

“El gobierno central de manera directa regula el acceso
al mercado financiero y al sistema de préstamos, proporciona
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informacién al mercado financiero actuando como actor inte-
grado al capital, pero con autonomia” [Aslan y Dincer, 2018:
147]. “Junto con TOKI participa en proyectos de construccién
y regeneracion de vivienda urbana en todo el pais, y en los
municipios lo hace por medio de una compania de propiedad
publica: Emlak Konut Real Estate Investment Trust” [Isil,
2019: 728]. En 2007 se introdujo un sistema hipotecario y el
gobierno propuso la eventual titulizacién de hipotecas.

La Ley de Financiamiento de la Vivienda incluyé en-
miendas a otras leyes, la Ley de Mercados de Capitales, Ley
de Ejecuciéon Hipotecaria, Ley de Proteccién al Consumidor,
Ley de Arrendamiento Financiero, Ley de Vivienda Masiva
y Leyes Fiscales. Con la aprobacién de todas esas modifica-
ciones legales, los préstamos a largo plazo a tasa fija estuvie-
ron disponibles por primera vez en Turquia como una opcién
de financiamiento para potenciales propietarios de vivienda.

En 2014 el primer ministro publicé una estrategia oficial
y un plan de accién para extender los productos y servicios
financieros a toda la sociedad, aumentar la calidad y el uso
de productos y servicios existentes mediante programas de
educacién financiera. Asi, “el gobierno al anunciar la ‘demo-
cratizacion de las finanzas’ promovi6 la inclusiéon financiera,
teniendo como resultado un marcado aumento de la deuda de
los hogares” [Aslan y Dinger, 2018: 146], como se mostré en la
grafica 1.

CONCLUSIONES

El proceso de financiarizacion en México y Turquia ha tran-
sitado de forma paralela desde su inicio en los afos setenta
y ochenta, presentando diferencias cardinales en el siglo xxI.
La globalizacién, liberalizaciéon y desregulacién financiera,
apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos, en-
trada de flujos de capital a inversién en cartera; aplicacién
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de politicas monetarias restrictivas cimentadas en estrate-
gias para mantener las metas de inflacidn, y fiscales para evi-
tar el déficit publico, prescribieron transformaciones en la
acumulacién de capital, gestién de la territorialidad urbana,
derechos comunitarios, y en el mercado laboral. Estas condi-
ciones consentidamente impulsadas por los Estados mexicano
y turco han contribuido a la revitalizacién del capital, par-
ticularmente del bancario-financiero e inmobiliario.

En la financiarizacion de la vivienda en México y Turquia
han participado factores externos e internos. En México
desde la crisis 1994-1995 y en Turquia después de la crisis de
2001, las altas tasas de interés respecto a las de la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED) han sido muy importantes
en la atraccién de flujos de capital invertidos en construc-
cién, titulizacién y mercantilizacion inmobiliaria. Asimismo,
a partir de 2007 y hasta 2018 en Turquia e inicios de 2020 en
México, una vez restablecida la adecuada posicion financiera
de hogares y empresas, en un entorno de apreciacién mone-
taria y caida de los precios de insumos productivos, los bancos
respondieron positivamente a la creciente demanda de cré-
dito para el consumo e hipotecario.

El Estado ha ejercido una funcion medular en la financia-
rizacion del mercado de vivienda tanto en México como en
Turquia. Bajo el amparo de politicas neoliberales ha tenido
lugar la configuracién de una nueva geografia econémica de la
urbanizacién adecuada a la actividad econdémica prioritaria:
servicios y producciéon industrial. Hasta los afnos ochenta
las ciudades grandes y medianas contaban con dos segmen-
tos inmobiliarios residenciales determinados por el patréon
econémico desarrollado entre las décadas de los cuarenta y
setenta, mismo que habia requerido de migracién interna,
campo-ciudad, dada la creciente demanda de trabajadores
en las zonas urbanas y el abandono de politicas publicas de
apoyo a la produccion agricola tradicional, particularmente en
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México; resultando, por un lado, el establecimiento de asenta-
mientos poblacionales irregulares o informales autoconstrui-
dos, carentes de titulos de propiedad y servicios localizados en
la periferia de las ciudades; y por otro, los residentes formales
con viviendas construidas y mercantilizadas por empresas in-
mobiliarias, y acceso a servicios publicos y financiamiento.

Las estrategias monetarias, fiscales e institucionales de
austeridad aplicadas por los gobiernos a partir de los anos
noventa implicaron cambios radicales en la urbanizacién, mer-
cado laboral y estructura de los hogares. La no intervencion
del Estado en la gestion de la modernizaciéon urbana aco-
giéndose al criterio de subsidiariedad o democracia partici-
pativa, y a las reglas de la gobernanza urbana, conjuntamente
con la transformacién de las condiciones laborales: aceleracién
del desempleo, subempleo, precarizacién e informalidad la-
boral, ocasionaron un descenso en el tamafio de las familias
en las zonas centrales de las grandes ciudades, pasando de
una predominancia de las integradas por entre cuatro y seis
personas, a una expansién de hogares con dos personas y
unipersonales, conformando ciudades metrépolis con grandes
edificaciones de oficinas y areas conurbadas muy atracti-
vas para la inversion de flujos de capital inmobiliario dado el
aumento en la demanda de vivienda.

Es dificil referirnos a cambios sustanciales en la etapa
poscovid respecto de la financiarizacién y el mercado hipote-
cario, particularmente en México y Turquia. La percepcion
de compradores y vendedores de vivienda e inmuebles tendera
a mantenerse en cuanto ambas partes consideran se trata de
una “inversion” que regularmente comprende la formalizacion
de una hipoteca en el momento de la adquisicion, implicando
asumir compromisos de pago “prioritario” a muy largo plazo con
una institucién de crédito, la que se encarga de generar ins-
trumentos financieros y colocarlos en el mercado. Ahora, si
bien es cierto que durante la presente crisis covid coexisten
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inestabilidad econémica y laboral, también se han hecho pa-
tentes: la disminucién de la tasa de interés hipotecaria, bené-
fica tanto para trabajadores formales como para rentistas con
potencial de concentrar propiedades, y los cambios estructu-
rales o de extension diversificada en las modalidades de los
contratos de adquisicién de bienes inmuebles permitiendo
incluso el acceso a trabajadores informales. Estas condicio-
nes han sido impulsadas y consentidas por los gobiernos e
instituciones bancarias y financieras. Asi, es posible vislum-
brar una tendencia ascendente del mercado hipotecario en
afios futuros.
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5. EXPANSION DE LOS GRANDES
BANCOS PANAFRICANOS

Wendolyn Bravo*

Una expresién de las finanzas multipolares son los proce-
sos de liberalizacién y desregulacién de los sistemas financieros
para la region africana, en donde las instituciones financie-
ras mediante su intermediacién e intervenciéon han generado
condiciones de fuerte fragilidad e incertidumbre que podrian
generar shocks o, incluso, crisis financieras. Asi, este trabajo
tiene como objetivo analizar las caracteristicas del proceso de
expansion de los principales bancos panafricanos en la regién
africana, asi como sus implicaciones en el desempeno del sis-
tema bancario, bajo la hipétesis de que dicha expansién podria
no representar un impacto positivo para el crecimiento de la
region, asi como mayor fragilidad de su sistema financiero.

INTRODUCCION

El modelo econémico en Africa ha experimentado diversidad
de modificaciones a partir del cambio de régimen politico cono-
cido como el apartheid durante la década de los afios noventa.
Este hecho fue clave también para la transformacién de su
sistema financiero y bancario, incrementandose la presencia
de grandes bancos africanos, conocidos como bancos trans-
fronterizos o bancos panafricanos en la region, tal es el caso

* Profesora de asignatura en la Universidad Tecnoldgica de México. Correo <wendolata@
hotmail.com>.
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del Standard Bank de Sudafrica, el Ecobank, el United Union
Bank of Nigeria, entre otros.

Asi, la insercién africana al mercado financiero mundial
se explica en gran medida por el funcionamiento de estos
bancos, aunque este suceso podria no tener un impacto posi-
tivo en el financiamiento productivo y el crecimiento de la
regién, dado que esta expansién también ha representado
mayor fragilidad para su sistema financiero y concentracién
del sistema bancario, frente a una heterogeneidad econdémica,
politica, social, cultural, racial e incluso religiosa entre los paises
de la region, que hace mas compleja una integracién de sus mer-
cados y por tanto también de estas instituciones.

Este trabajo tiene como objetivo analizar las caracteristi-
cas del proceso de expansién de los principales bancos pana-
fricanos en la region africana, asi como sus implicaciones en
el desemperio del sistema bancario. Para ello, el trabajo se
divide en dos apartados. En el primero se estudian las ca-
racteristicas del proceso de expansién de los bancos panafri-
canos. En el segundo apartado se analiza la presencia regional
de dichos bancos. Concluimos con algunas consideraciones.

EXPANSION DE LOS BANCOS PANAFRICANOS

Los bancos transfronterizos, también denominados bancos
panafricanos, “haciendo referencia a aquellos bancos con
sede en cierto pais (africano), operando fuera de este” [Pelletier
y Stijns, 2016: 18], son una parte importante de la historia
financiera africana desde la época colonial. Después de la inde-
pendencia hubo una ola de nacionalizacién en toda la regién,
cuando muchos bancos de la colonia se fueron. Esto cambié
durante la década de los ochenta con el proceso de liberaliza-
cién financiera, y aquellos bancos privados y estatales que se
encontraban en quiebra fueron vendidos a bancos globales
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(en muchos casos los mismos que habian sido expropiados),
inversionistas o bancos transfronterizos (africanos).

Con este proceso de liberalizacion, la conformacién de los
sistemas bancarios operando en Africa tenfan una base ex-
tranjera bastante fuerte. Sin embargo, hay algunos casos
que difieren del resto; “por un lado paises como Etiopia o
Eritrea cuyos sistemas bancarios estan cerrados al capital ex-
tranjero, y por otro paises pequenos dominados por bancos
extranjeros como Namibia y Madagascar” [Beck, 2015: 3].

En un contexto de liberalizacién y expansién de grandes
bancos en todo el mundo, la experiencia de la conformacién
del sistema bancario en la regién africana no es un caso aislado
y muestra ciertas similitudes con algunos paises latinoame-
ricanos como México, el cual durante la década de los ochen-
ta también experimenté un proceso de nacionalizacién del
sistema bancario, precedida por liberalizaciéon y desregulacién
que concluiria en la extranjerizacion de su sistema. Aunque
a diferencia del caso africano, dicha extranjerizacién estuvo
dominada por bancos de otras regiones, especialmente Espana.
O como el caso del sector bancario de Brasil que es dominado
principalmente por grandes bancos privados brasilefios. Aun-
que también tiene una fuerte presencia de bancos controlados
por el gobierno como el Banco Nacional de Desarrollo (BNDES)
y la Caixa Economia Federal [Bravo, 2017].

Como se ha mencionado, para el continente africano los
bancos panafricanos han sido los que se han expandido a lo
largo de la regién, siendo originarios principalmente de las
economias mas grandes de Africa, como Sudafrica, Nigeria,
Marruecos y Togo que, aunque es un pais pequeiio en compa-
racién con los anteriores, es la sede de uno de los principales
bancos panafricanos por su expansién geografica (el Ecobank),
y recientemente Kenia considerado como un pais influyente
dentro de una regién (Africa subsahariana).

Los bancos panafricanos se caracterizan por establecer
redes transfronterizas dentro de Africa, principalmente en
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la Africa subsahariana integrada por 49 paises, considerada la
regiéon africana con la mayor poblacién de raza negra, asi como
con las mayores carencias econémicas y sociales, cuyo sistema
bancario es el menos desarrollado e integrado de la region. Esto
ha sido aprovechado por estos grandes bancos, que incluso tie-
nen presencia en algunos paises europeos, en Latinoamérica
y en Asia, mediante sociedades estratégicas, como es el caso
de la sociedad entre el Standard Bank de Sudafrica con
uno de los mas importantes bancos chinos, el Banco Indus-
trial y Comercial de China (icBc, por sus siglas en inglés).

Si bien cada banco panafricano ha tenido un proceso par-
ticular y especifico detras de su expansién transfronteriza,
de acuerdo con Born y Mathieu [2015] se pueden mencionar
los siguientes como los factores de dicha expansién:

1. El fin del apartheid a mediados de la década de los afios
noventa. La consecuente liberalizacion del sistema
bancario le dio a los bancos sudafricanos la oportunidad
de buscar posicionarse en otros paises.

2. El fortalecimiento de los vinculos comerciales entre los
paises africanos induciendo, en particular, a los bancos de
Sudafrica y Kenia a seguir a sus clientes al extranjero.

3. Las decisiones de algunos bancos (principalmente
marroquies) de establecer una presencia regional en el
sur, comprando las operaciones locales de los bancos
europeos que se retiraban dada la baja rentabilidad en
la regién.

4. El aumento de los requisitos minimos de capital en
Nigeria tras la crisis bancaria de mediados de la década
de 2000, que llevé a los bancos a considerar su expan-
sién en el extranjero.

5. Y, en el caso particular del Ecobank, su ambicion social
por convertirse en el principal banco panafricano de
la regién desde su establecimiento en la década de los
ochenta.
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Esta expansién ha seguido dos estructuras basicas de
negocio:

L

IL.

El modelo tradicional de expansiéon a partir de una
base nacional de operaciones dominante. Los bancos
dentro de este modelo se han expandido a partir de
una amplia base nacional, que sigue desempenando el
papel dominante en las actividades del grupo. Las
filiales transfronterizas contribuyen con menos del 20 %
del total de sus activos.

“Una estructura de red diversificada desde su creacion.
En este caso ninguno de ellos tiene una base nacional
que disponga del control absoluto de las operaciones,
la red es lo mas importante. Y es un holding bancario
quien gestiona de manera centralizada las filiales”
[Born y Mathieu, 2015: 35]. Algunos ejemplos de esta
estructura son el Ecobank (con sede en Togo, con su
filial mas grande operando en Nigeria) y el Bank of
Africa (Boa), fundado y con su primera sede en Mali,
después el holding bancario se trasladé a Luxemburgo
y luego fue adquirido por el Banco Marroqui de Comer-
cio Exterior (BMCE).

Estos bancos generalmente tienen una estructura de par-
ticipaciéon compleja, en algunos casos opaca, y abarcan una
amplia gama de actividades financieras que, si bien son dis-
tintas para cada institucion, la banca es su actividad finan-
ciera dominante. “Otras actividades financieras incluyen
seguros (como en el caso del BMCE/BoA y el Standard Bank),
microfinanzas a través de operaciones propias 0 empresas
conjuntas (Ecobank), actividades de inversién y negociacién
de valores, leasing, y en algunos casos incluso actividades no
financieras, por ejemplo, tecnologias de la informacién o em-
presas inmobiliarias” [Fm1, 2015: 25].
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Cuadro 1. Activos y depositos de los principales bancos panafricanos
en la Africa subsahariana (%)

Participacion

Part.icipaciénde enlosdepdsitos
Banco Pais sede activos en ssa en ssA (%)
(%)(egcluyendo (excluyendo
pais sede) pais sede)
Standard Bank Sudafrica 12.8 17.3
FirstRand Bank Sudafrica 6.6 8.6
Nedbank Sudafrica 2.8 24
Investec Sudafrica 4.1 43
Attijariwafa Marruecos 13.0 16.0
BMCE Marruecos 23.8 30.6
GroupBanqgueCentralePopulaire  Marruecos 7.1 8.5
First Bank of Nigeria Nigeria 1.7 1.6
Zenith Bank Nigeria 4.6 3.7
United Bank for Africa Nigeria 15.0 13.4
Guaranty Trust Bank Nigeria 8.7 924
Access Bank Nigeria 6.0 6.3
Diamond Bank Nigeria 6.6 4.5
Skye Bank Nigeria 0.1 0.0
Union Bank of Nigeria Nigeria 1.9 3.1
Keystone Bank Nigeria 0.0 0.0
Kenya Commercial Bank Kenia 19.9 224
Equity Bank Kenia 9.3 9.3
Diamond Trust Bank Kenia 304 29.8
Commercial Bank of Africa  Kenia 14.7 13.2
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(Continuacién del cuadro 1)

Participacion

Participacionde L .
) enlosdepositos
, activos en ssa
Banco Pais sede en ssa (%)
(%)(excluyendo
ais sede) (excluyendo

P pais sede)
InvestmentsandMortgagesBank Kenia 58.9 68.1
Nic Bank Kenia 8.1 7.3
Imperial Bank Kenia 14.9 14.0
Libyan Foreign Bank Libia 1.3 1.6
Bsic Bank Libia 17.9 18.9
Ecobank Togo 94.5 934
BancoAngolanodelnvestimentos  Angola 1.0 0.3
Mauritius Commercial Bank Mauritania 2.7 24
BGFl Holding Gabon 49.1 58.4
State Bank of Mauritius Mauritania 1.8 2.2
CapricorninvestmentHoldings Namibia 15.9 21.2
BancABC Botsuana 69.1 52.2
Afriland First Bank Camerun 63.3 92.8
Oragroup SA Togo 934 99.9
Commercial Bank Camerudn 34.0 440

Fuente: Fondo Monetario Internacional [2015].

La expansién de estos bancos se apoya en los beneficios
que podrian generar para los paises, asi como los sistemas finan-
cieros y bancarios a los cuales se integran. Segtin Beck, Fuchs,
Singer y Witte [2014], estos beneficios se pueden representar
esencialmente en tres: a) que estos bancos incrementan
la competencia entre instituciones financieras, accediendo a
mayores habilidades, experiencia y mayor acceso al capital.
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b) Los bancos panafricanos podrian mejorar la inclusién ban-
caria, extendiendo los servicios financieros al representar
bancos mas sélidos. ¢) Estos bancos contribuyen positivamen-
te a la estabilidad financiera por vias de diversificacion, tanto de
sus actividades como de los riesgos. Esta diversificacién permi-
te a los bancos estar menos expuestos a diversos choques.
Ademas, facilitan la extensién de servicios financieros por
medio de los paises, promoviendo la integracién econdmica
[Beck et al., 2014: 67-68].

Como se ha mencionado en parrafos anteriores, el caso de
la expansién de estos bancos en la Africa subsahariana (ssa)
ha resultado una de las mas estratégicas, que como se observa
en el cuadro 1, concentra un porcentaje bastante significa-
tivo de sus activos y depdsitos. Siendo el Ecobank el banco
panafricano con la mayor participacién con mas de 90 % del
total de sus activos y depdsitos ubicados en esa regién, seguido
por los casos del Oragroup SA, por BancABC y Afriland First
Bank que tiene una participacién cercana a 60 %. Estos
datos muestran la relevancia de la regién subsahariana
para estos bancos desde los inicios de su expansién, y que sin
duda representa un beneficio importante en sus negocios.

Si bien es cierto que la presencia de bancos con mayor con-
solidacién y experiencia en sus operaciones, en regiones
cuyos sistemas bancarios estan menos desarrollados, podria
representar un beneficio para los paises a los cuales se ad-
hieren, la experiencia en algunos paises latinoamericanos
podria mostrar que no se cumplen por completo los benefi-
cios referidos y que, en general, los bancos que se ubican en
paises de economias emergentes es por el amplio margen de
ganancias que les representan sus subsidiarias, donde los
sistemas menos regulados les dan esa libertad.

La experiencia africana es una de las mas recientes si
hablamos de integracién financiera, pero la expansién de es-
tos bancos transfronterizos ha alcanzado niveles bastante
altos en muy pocos afios, extendiendo su presencia en casi
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toda la regién africana e, incluso, algunos de otras regiones,
como se analiza a continuacién.

BANCOS PANAFRICANOS Y SU PRESENCIA REGIONAL

La presencia de los bancos se ha incrementado considera-
blemente desde inicios de la primera década de los 2000. De
acuerdo con un estudio de Zins y Weill [2018], esta presencia
se ha distribuido de distintas maneras en los paises africanos,
dividiéndose en cuatro grupos principalmente (cuadro 2).
El primer grupo incluye a aquellos paises cuyos sistemas
bancarios son exclusivamente nacionales, como Eritrea y
Etiopia. En el segundo grupo se encuentran los opuestos, es
decir, aquellos paises cuyos sistemas bancarios estan domi-
nados por bancos extranjeros, tal es el caso de Benin, Burkina
Faso, Lesoto, Madagascar, Mozambique y Zambia.

En el tercer grupo se encuentran los paises cuya partici-
pacién del mercado esta controlada en un 60 a 80 % (como
total de los activos) por bancos extranjeros. Integran este
grupo Botsuana, Chad, Costa de Marfil, Guinea Bissau, Mali,
Mauritania, Namibia, Niger y Senegal. El cuarto grupo esta
compuesto por paises donde la participacion de bancos ex-
tranjeros es menor, va de 20 a 35 % del total de los activos; a
este grupo pertenecen Marruecos, Nigeria, Sudafrica y Kenia,
que son sede de muchos bancos panafricanos.

151



TTrenuruod

9
0

N O O O O o o o

S

—

<t O

L

o

t © O O O o o o o

- O ™M

0
14
€

¥ ;o ¥ %

144

01dib3
INqIA

obuo)|ap'wag-day

[yJe\ Sp e1S0D
obuo)

dpISA 0ge)
unJawe)

ose{ eupjing
euensjog
ujuag

ejobuy
elabiy

oolqnd

|euoldeN

opealid 0||041e53p U opejjoliessp

jeuopey  Sledopomsfueng  sjedsp ossfuenxy

ouedljeued

|0J3u0d 9p odiy Jsod sodueg

SODURCRPORWINN

sied

(souedllye sasjed ap UQIII|IS) [043U0d 3p odiy Jod sodueq IP BPDUISAIJ "7 0JIpeN)



o o o

oSO N O O O

O m O O N O O o o
m AN N O O

o m O AN un O

o
—
—
N N O

0
L 0 L
9 0

< I O &N m

—

o~
N o n <

A AN un

elabIN
elqiueN
anbiquezoy
sodanulepy
eluelne|y
lew
Jedsebepe|y
eiqi

030597
IV
eueyo
uoqes
eidon3

oolqnd

[euoideN

OpeAlld oj|oiesap U opejjoiesap
jeuopey  Sledepomsfueny  sjedsp ossfuenxy

ouedyjeued

|o13u0d 9p odiy Jod sodueg

SODUBCRPOISWINN

sied




‘[810Z] 119M A suiZ :ajuanyg

0€ 06 [44 SS L9 (074 |e1o|
0 L 0 0 L 4 o nqequiz
L 0 0 4 € S elquez
0 z 0 ! z S epuebn
€ S [4 € 4 €l zaun|
0 z 0 0 0 [4 oboy
0 € 0 [4 4 L eljuezue]
4 L L 0 0 14 uepns
0 L 0 L 0 8 esujepns
0 0 0 ! 0 L SEIENRICN
0dl|qnd opeAlld o||oliesap ud ope|jo1iesap
[euoiden [euoiep siedapossfuenxg sjed ap oisfuesyx3y OUESIELEd SODUBCRPOIWINN sied

|013u0d 9p odiy Jod sodueg

(Z o1pend [ap UQIdENUNIUO)))



Existe cierta diversidad en los bancos extranjeros que
operan en la regién africana, entre los que se encuentran
aquellos procedentes de paises desarrollados, principalmen-
te europeos, cuya presencia se localiza en paises de habla
inglesa, como el banco britanico Standard Chartered, tam-
bién en paises donde se habla predominantemente el francés
como el banco Société Générale, y en paises donde se habla
portugués como el Caixa Geral de Depdsitos. Otro conjunto
de bancos extranjeros que operan en la regién africana son
aquellos provenientes de paises de economias emergentes
como China, India, Baréin y Pakistan.

La crisis global de 2007 modific6 de manera importante
esta conformacién de los sistemas bancarios en Africa, ya
que muchos bancos europeos decidieron abandonar este mer-
cado como una respuesta a la crisis y porque no representaba
una elevada rentabilidad. Asi, los bancos panafricanos no solo
incrementaron su presencia geografica en el continente,
sino que se volvieron fundamentales para el desarrollo de
los sistemas financieros de la regién, aprovechando las opor-
tunidades mas alld de sus fronteras, buscando un mercado
mas grande y regiones donde el marco regulatorio fuera menos
estricto para el aprovechamiento maximo de sus actividades.

De acuerdo con diversos estudios Beck [2013], Ngwu,
Ogbechie y Ojah [2018], Born y Mathieu [2015], Lukonga y
Chung [2010], el Attijariwafa Bank, Groupe Banque Centrale
Populaire (¢BcP), Banque Morocaine du Commerce Extérieur
(BMCE), Bank of Africa (Boa), de Marruecos, Ecobank de Togo,
Standard Bank and United Bank for Africa (uBa) de Nigeria,
son los bancos panafricanos mas grandes que operan en el
continente, pero principalmente en la regién subsahariana.

Si se analiza la expansién de los bancos nigerianos, “se
encuentra que uno de sus principales estimulos fue la reforma
llevada a cabo por el Banco Central de Nigeria en 2004, incre-
mentando los requisitos minimos de capital de 2 billones de
nairas a 25 billones de nairas” [Nwgu et al., 2018: 7]. Esto
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los llevé a buscar otros mercados donde pudieran diversifi-
car el riesgo y maximizar ganancias, incluso para 2016 habian
alcanzado presencia en ciudades fuera del continente, como
Londres, Paris, Nueva York, Dublin y Pekin

El caso de los bancos panafricanos sudafricanos es intere-
sante, ya que Sudafrica es considerado como el pais con los
mercados financieros mas avanzados de la regién y su presen-
cia es de suma importancia en toda la regién de la Africa sub-
sahariana, con control casi dominante de los pequefios paises
del sur, donde operan sus tres principales bancos; el First
National Bank, el Nedbank y el Standard Bank, siendo este
ultimo el mas relevante con presencia en alrededor de 20
paises africanos y en otros como Reino Unido, Australia y
China (cuadro 3).

El caso del aumento de la presencia de los bancos pa-
nafricanos procedentes de Kenia es considerado como uno
de los mas recientes; de acuerdo con Kodongo, Nattho y Biekpe
[2014], 11 bancos han tenido operaciones fuera de Kenia
desde 2012, principalmente al este de Africa. “Para diciembre
de 2012 habia 282 sucursales operando en el extranjero.
De esas sucursales, 125 estaban en Uganda, 70 en Tanza-
nia, 51 en Ruanda, 31 en Sudan del sur y 5 en Burundi, con
un total de activos valuados en 3.10 billones de délares”
[Kodongo et al., 2014: 2].
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Aunque esta expansion se ha disparado impulsada por
los que se consideran diversos beneficios, como ya se analizd,
también hay una serie de efectos negativos de la presencia de
los bancos panafricanos, entre los que se encuentran: a) la
interaccion entre la economia real y el sector financiero se
amplifica por la presencia de estos bancos, lo que podria dejar
expuestos los portafolios de inversién de ciertos activos, que-
dando vulnerable el sector bancario y afectar su liquidez. b) Un
problema de liquidez o solvencia en una subsidiaria extranjera
podria transmitirse a otra subsidiaria en un pais diferente o
en el pais de origen. Uno de los canales de transmision podria
ser un prestamista en comun. ¢) Una reevaluacién repentina o
problemas de capitalizaciéon del banco matriz, o de alguna sub-
sidiaria que podria generar también presiones de liquidez o
de solvencia. d) Problemas de reputacion, incluidas potenciales
vulnerabilidades macroeconémicas y financieras en el pais de
origen o en el anfitrién, o deficiencias en las percepciones so-
bre el gobierno, entre otras situaciones “podrian incrementar
los riesgos de operacién y el costo de financiamiento, o hacer mas
dificil la obtencién de depésitos asequibles” [Ngwu et al.,
2018: 10].

Aunque probablemente uno de los mayores problemas
al analizar la expansion de los bancos panafricanos en las re-
giones menos desarrolladas de Africa podria ser la desigual-
dad en la regulacién de los sistemas bancarios, es decir, en
estos paises la operacion de los bancos no esta regulada para
generar un ambiente de confianza, estabilidad e inclusion
que impacte de manera positiva sus economias mediante el
financiamiento y la inversion, lo que potencialmente también
representa fragilidad, no solo de los sistemas financieros sino
también de los sistemas productivos.
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CONCLUSIONES

El analisis sobre la experiencia en la expansion de los ban-
cos panafricanos permite entender un comportamiento que
pareciera generalizado dentro de los sistemas financieros y
bancarios alrededor del mundo. Bancos provenientes de eco-
nomias fuertes, que buscan opciones para generar mayores
ganancias en regiones donde los sistemas bancarios estan
poco desarrollados, con bajos niveles de crecimiento econd-
mico y diversidad de problemas de salud publica, de pobreza
y politicos, demuestran ser los espacios mas adecuados para sus
operaciones debido a la escasa regulacion existente.

Lo cual permite una introduccién en condiciones idéneas
para estos bancos, aprovechando su experiencia, su capacidad
de infraestructura, explotando los vacios en financiamiento e
inversién dejados no solo por los bancos europeos, sino tam-
bién por los gobiernos. Asi, experiencias como la del sistema
bancario mexicano dominado por bancos extranjeros podrian
sugerir lo inconveniente para cualquier economia de ceder
este sector estratégico exclusivamente a bancos extranjeros,
ya que representa un riesgo potencial como consecuencia de
la fragilidad a la cual quedan expuestos los paises que reci-
ben a estos bancos. Dado que este fenémeno es medianamente
reciente, seria pertinente seguir la dinamica de la presencia
de los bancos panafricanos y continuar evaluando el impacto de
su expansion en la region africana.

Para la actualizacién de este trabajo, el mundo entero con-
tinta resistiendo la pandemia por la covid-19. Ante el alivio
por la existencia de diversas vacunas, a mas de un afio del
inicio de la pandemia el nimero de muertes sigue elevandose.
En este contexto, los sistemas financieros y bancarios han
resentido la crisis ante la caida de la produccién, de los in-
gresos, la inversién y el consumo, que han pegado directa-
mente a sus carteras y rendimientos. El caso de los grandes
bancos panafricanos no ha sido la excepcion. De acuerdo con
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Sergio Pimenta de la Corporacion Financiera Internacional
(1rc) para The African Report, la actual situaciéon ha sumido
a la region africana en una recesién no vista en mas de veinte
afios, que los bancos han enfrentado con cierta entereza, y
de acuerdo con Pimenta las razones son las siguientes:

Primero, tenian una base de capital mas sélida y, con toda pro-
babilidad, niveles de liquidez més altos que antes. En segundo
lugar, en un numero significativo de paises, los bancos cen-
trales han brindado algun tipo de apoyo para estabilizar las
economias otorgando préstamos y recortando las tasas de inte-
rés. Por tanto, tenemos una situacién en la que los bancos han
gestionado mucho mejor la crisis en general en comparacién
con la crisis mundial de 2007-2008. Y esa es una noticia relati-
vamente buena en este contexto. Ahora, tendremos que seguir
monitoreando su respuesta porque todavia hay importantes
riesgos y desafios por delante [The African Report, 2021].

Aun no se puede precisar cuanto tiempo tardaran los pai-
ses en recuperarse, pero sin duda el papel que desempenaran
estos bancos en el financiamiento podria ser determinante
para la recuperaciéon econémica de los paises africanos.
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6. REGIONALIZACION FINANCIERA, NUEVA BANCA
EXTRANJERA'Y BANCOS TRANSLATINOS

Monika Meireles*

La tendencia al fortalecimiento de la regionalizacién de los
circuitos financieros ha sido una constante desde la gran cri-
sis financiera internacional de 2007-2008. En el contexto
actual, nuestra hipétesis de trabajo infiere que el crecimien-
to de los flujos financieros dentro de una misma regiéon del
globo puede ser aiin mas profundo ante la naturaleza de la
crisis econémica que se deriva del Gran Confinamiento pro-
vocado por la emergencia sanitaria de la covid-19 (eso expli-
cado por la relativa reversién en los animos de la inversién
extranjera cuando hubo la interrupcién de las cadenas glo-
bales de proveedores por las restricciones impuestas por la
pandemia). Observamos que entre los efectos de la crisis
de 2007-2008 tuvimos una nueva ronda de regulaciones en el
sector bancario a nivel mundial e hizo que los “bancos globales”
tradicionales del “Norte Global” redujeran drasticamente
sus préstamos, posibilitando un aumento de la presencia en
economias emergentes de los bancos extranjeros cuya casa

* Investigadora en el Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Universidad Nacional
Autéonoma de México (IEc-unam), perteneciente al Sistema Nacional de Investigadores de
Conacyt SNI-I. <momeireles@iiec.unam.mx>.
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“Finanzas transfiguradas e implicaciones para el desarrollo: metamorfosis de los actores
financieros en las economias emergentes” y al papiT IN301918 “Geografia financiera e
instituciones en la economia mundial”. Asimismo, agradece todo el apoyo brindado por los
becarios Giovanni Villavicencio y Daniela Bernal.
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matriz se encuentra en el mismo “Sur Global”. En América
Latina podemos destacar que ese movimiento de expansion
de la nueva banca extranjera en la regién es mayoritaria-
mente caracterizado por: a) bancos “translatinos”, instituciones
financieras oriundas de un pais latinoamericano que ex-
panden sus operaciones en otros paises del subcontinente, y
b) bancos chinos. Asi, nuestro objetivo en el presente capitulo
es entender la tendencia a la regionalizaciéon del flujo de
capitales bancarios transfronterizos en la primera de las
variantes citadas, argumentando que la creciente presencia
de los bancos “translatinos” nos obliga a abrir una nueva li-
nea de conversacion sobre la necesidad de un sector financiero
estable, con una arquitectura regulatoria mas sélida y anclada
en instituciones regionales para la supervision de la activi-
dad bancaria.

INTRODUCCION

No nos olvidemos de que, entre los efectos de la crisis de 2007-
2008 tenemos una nueva ronda de regulaciones en el sector
bancario a nivel mundial, entre las que destacan las sucesivas
medidas emanadas de Basilea III que significaron el aumento de
requerimientos de capital de los grandes “bancos globales”,
los que son mayoritariamente estadounidenses o europeos.
Ante esas medidas, la presencia de los recursos prestables
oriundos de esos bancos hacia economias emergentes ha sufrido
una sensible disminucién y entendemos que la falta de estimu-
lo a la profundizacién de la globalizacién financiera en sus
circuitos tradicionales ha sido acompanada del simultaneo cre-
cimiento de la regionalizacidn financiera. De hecho, parece ser
que esta doble tendencia se ha visto acelerada por los eventos
de principios del afno 2020, dada la clara desglobalizacion que
se anuncia como resultado de la pandemia mundial detonada
por el nuevo coronavirus. En una palabra, el fortalecimiento
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en la regionalizacién de los circuitos financieros que ya se
observaba puede ser aiin méas profunda ante la naturaleza
de la crisis econémica que se deriva del Gran Confinamiento
provocado por la emergencia sanitaria de la covid-19.

Como se ha mencionado, la menor presencia relativa de
los recursos de los bancos globales destinados a las economias
emergentes se ha dado de forma concomitante al fenémeno
que vemos en paises de la periferia de un aumento importan-
te en la presencia de un nuevo actor en el sistema bancario
mundial: los bancos extranjeros cuya casa matriz se en-
cuentra en el mismo “Sur Global” [Banco Mundial, 2018: 4].
En resumidas cuentas, estamos ante la emergencia de un
nuevo circuito de flujos financieros transfronterizos que no
responde a la l6gica tradicional de gran parte del siglo xx (en la
que los centros hegemoénicos emanaban recursos a sus zonas
de influencia), sino que observamos la existencia de, al me-
nos en el terreno financiero, nuevas fuerzas que constituyen
las finanzas multipolares de la geografia financiera actual.
Desde luego, se trata de una transicién lenta, compleja, y a
veces turbulenta hacia un sistema monetario internacional
con menor dominancia del délar estadounidense y que es
realmente multipolar [Farhi, 2019: 39]. Ademas, ahora no
se puede anticipar con un grado satisfactorio de prevision
cuéles seran los desdoblamientos reales de la postura crecien-
temente desafiante que Rusia y China vienen tomando con
relacién a la hegemonia occidental, y menos sobre como
sera la reconfiguracién definitiva de la geopolitica mundial
[Burrows, 2017: 1].

Asi, el movimiento hacia la regionalizacién de los flujos
financieros en una época de transiciéon hegemoénica y de cre-
ciente importancia de las finanzas multipolares puede ser
mapeado a partir del fortalecimiento de la presencia de ban-
cos extranjeros no convencionales, casas bancarias que no nos
remiten a la banca estadounidense y/o inglesa. Tratandose de
América Latina, podemos ser aun mas especificos y destacar
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que ese umbral en la expansién de la nueva banca extran-
jera en la regién esta mayoritariamente caracterizado por:
a) bancos translatinos, instituciones financieras oriundas de
un pais latinoamericano que expanden sus operaciones a otros
paises del subcontinente (por ejemplo, el brasilefio Banco
Itau), y b) bancos chinos cuya presencia viene creciendo de
manera importante, como es el caso de las sucesivas compras
de bancos locales por parte del Banco Industrial y Comer-
cial de China (1cBC).

Nuestro objetivo en el presente trabajo es entender la ten-
dencia a la regionalizacién del flujo de capitales bancarios
transfronterizos en la primera de las variantes citadas, ar-
gumentando que la creciente presencia de los bancos trans-
latinos nos obliga a abrir una nueva linea de conversacién
sobre la necesidad de un sector financiero mas estable, con una
arquitectura regulatoria mas sélida y anclada en institucio-
nes regionales para la supervision de la actividad bancaria. Asi,
analizamos los cambios que han tenido lugar en el panorama
del sector bancario en América Latina en afos recientes, des-
tacando: a) el origen del capital, b) la rentabilidad, y c) el
creciente poder de mercado de nuevos actores del mercado cre-
diticio. En sintesis, buscamos argumentar que tras la crisis de
2007-2008 se asiste a la reactivacion de los flujos financieros
transfronterizos por medio de la inversién Sur-Sur, hecho
que no solo implica otros canales de crédito extranjero para
y desde economias emergentes, sino que termina reforzando
nuevos patrones de extranjerizacién bancaria para los paises
huéspedes.

CONSIDERACIONES TEORICAS E HISTORICAS. ('_ADMIRABLE MUNDO NUEVO
EN EL SECTOR BANCARIO?

Para entender los cambios recientes en el sector bancario
es pertinente inscribirlos en un contexto mas amplio de
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transformacién de las finanzas en el marco de la financiari-
zacion [Villavicencio y Meireles, 2019: 69], con atencién en
cémo este régimen de acumulacién se presenta con distinta
idiosincrasia en las economias periféricas [Correa et al.,
2012: 272]. Los estudios sobre las caracteristicas esenciales
de la financiarizacién nos permiten proveer explicaciones de
mayor profundidad sobre las transformaciones en las opera-
ciones de las finanzas, pues las ubican en un entorno mas am-
plio, en el contexto de la dindamica de los cambios recientes en
la economia capitalista de mercado.

Asi, Toporowski [2020] sefiala que el ejercicio de construir
una periodizacion del capitalismo es un elemento metodolé-
gico clave para comprender la financiarizacién, y propone que
la evolucidon del capitalismo se da por los procesos financieros
operantes en estructuras institucionales de la produccién y
distribucion capitalista, y no como causa del “neoliberalismo”.
En su propuesta de periodizacion, Toporowski [2020] seniala
cinco etapas: 1) el capitalismo mercantil (siglo xvii, década de
1860), que se caracteriza por el surgimiento de una clase es-
pecializada en comprar a los productores y entregar a los
mercados; el financiamiento en esta época se realiz6 con ins-
trumentos de corto plazo en forma de letras comerciales y
letras de cambio, mientras que los proyectos de inversion de
mas largo plazo se financiaban en la forma de comparniias con
objetivos especificos, como la East India Trading Company;
2) el capitalismo clasico (décadas de 1860 y 1870), que se distin-
gue por ser el periodo que anticipé la proliferacién de las
finanzas a largo plazo, en que el capitalista se financiaba con
su riqueza personal, facturas comerciales, préstamos a corto
plazo de bancos y con el cambio en la legislacién que simpli-
ficé los procedimientos para permitir que las empresas se
establecieran con responsabilidad limitada, el fortalecimiento
del mercado de capitales (bonos y acciones); 3) la etapa del
capital financiero (de 1870 a 1920), en la que la expansién

169



de crédito para el sector productivo estuvo dominado por corpo-
raciones industriales en fusién con los intereses del capital
bancario para el financiamiento de largo plazo; 4) la época
del capital financiero estatal (1920-1960), en la cual la relati-
va falta de liquidez en los mercados de capitales fue de alguna
forma “compensada” por la accién de los bancos centrales que
Intervenian con operaciones de mercado abierto, situacién
que lleg6 a su fin en la década de los sesenta, con el surgimien-
to de los Euromarkets (mercados en monedas fuera de sus
respectivos paises de emisién), que acabaron por socavar
los mercados administrados por el Estado en monedas extran-
jeras, bonos y préstamos, forzando el abandono del sistema
de tipos de cambio fijos de Bretton Woods (Bw); v 5) el capita-
lismo de fondos de pensiones (de 1970 a 2008), donde gran
parte del financiamiento a la empresas no financieras tiene
su origen en las contribuciones de los planes de pensiones y
de los inversionistas institucionales que administran esos re-
cursos buscando alta rentabilidad de la cartera de acciones
que conforman su portafolio. Otros autores heterodoxos han
reconocido que la marca de este periodo es la desregulacion
financiera [Girén y Correa, 1999: 183]. Finalmente, para
Toporowski [2020] la crisis de 2008 seria fruto del masivo
endeudamiento de las grandes corporaciones en los merca-
dos bancarios, resultado de su ingente apalancamiento con
el fin de financiar fusiones y adquisiciones para que ellas
pudieran sostenerse a flote en la arena de la intensa compe-
tencia oligopolistica.!

Para entender la tendencia hacia la regionalizacién finan-
ciera, ademas de enmarcar su discusién en una perspectiva
histérica mas extendida en los cambios del sector bancario, es

'Si ponemos el acento en el escenario a partir de 2010, “la recomposicién poscrisis
avanza por la via de una acelerada centralizacién de activos preexistentes y de la expansion
en el mercado a través de imponer una competencia férrea que incluso ha impulsado las
fusiones y adquisiciones como la forma de expansién de la inversiéon” [Correa, 2017: 176].
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también necesario hacer un repaso breve sobre los efectos
de la crisis de 2007 a 2008 y la irrupcién de nuevos actores finan-
cieros en las economias emergentes. Asi, a continuacién busca-
mos ofrecer una reflexién para abordar el funcionamiento del
nuevo arreglo bancario para las economias del “Sur Glo-
bal” después de la crisis financiera, por lo que atenderemos a
un referencial tedérico heterodoxo del que nos valdremos
para entender la participacién de la banca (cuyo origen
son paises emergentes) en la integracion financiera interna-
cional con dos vertientes principales: a) la discusién sobre
las finanzas desreguladas de la etapa pos-Bw y la ascensién
de los megabancos, y b) la reflexién sobre el papel de los ban-
cos de economias emergentes en el sistema bancario inter-
nacional y la integracién financiera regional.

Finanzas desreguladas, megabancos y bancos translatinos

La literatura poskeyenesiana que se dedica a analizar los cam-
bios cualitativos del capitalismo pos-Bw destaca como desde
los afios setenta los grandes bancos extranjeros con crecien-
te presencia mundial han concentrado la concesién de crédito
a clientes corporativos trasnacionales promoviendo la desre-
gulacién de los mercados financieros de los paises emergen-
tes [Girdén y Correa, 1999: 186]. De cierta forma, al sustituir
el financiamiento por parte de los bancos locales y en moneda
domeéstica por el acceso a mercados internacionales, la pre-
sencia de los bancos extranjeros acabd por “desvincular” el
financiamiento de la expansién de la produccion con la capa-
cidad financiera a nivel nacional y contribuyé a la mayor
subordinacién del desempeno de las variables que dinamizan al
mercado interno (como inversion y consumo) a esos mercados.

Ademas, al analizar los cambios en las finanzas de las ulti-
mas décadas, la literatura poskeynesiana destaca como de la
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mano de la globalizacién financiera se incrementaron las
fuentes de inestabilidad y se dificultaron las posibilidades de
que el Estado controle los mecanismos que modulan la oferta
crediticia en su territorio, y consecuentemente, pueda gestio-
nar de forma satisfactoria los instrumentos de politica nece-
sarios para limitar el potencial destructivo de las finanzas
desreguladas y mitigar los efectos econémicos negativos de
su inherente volatilidad. Asi, a lo largo del tiempo, las finan-
zas desreguladas han lanzado nuevos desafios en el terreno
de la supervision, regulacién de los grandes bancos y de la
gobernabilidad, en los ambitos nacional como internacio-
nal. Vale mencionar que, considerados en su conjunto, estos
cambios histéricos no solo han venido redibujando la distri-
buciéon del poder entre los agentes econdémico-sociales del
mundo de las finanzas, sino que también estan activamente
trastocando la propia configuracion de la geografia financiera
mundial.? Al respecto, Dymski [2017] destaca como las crisis
financieras de la Ultima década han puesto sobre la mesa
(més alla de las cuestiones sobre su origen, extensién y pro-
fundidad) aspectos para la exploracién espacial de las es-
tructuras de innovaciéon financiera y de la globalizacién de
los mercados financieros, donde sobresale el papel de los mega-
bancos y de la banca sombra en este reacomodo territorial
[Dymski y Ozawa, 2015: 8].

Otro campo de estudios extremadamente rico de la litera-
tura poskeyenesiana es el que analiza criticamente, a nivel
microecondémico, el cambio en la manera de operar de los
bancos en esta trayectoria historica, destacando cémo se ha
transformado la forma de conducir el negocio de los mega-
bancos (sustancialmente distinto a ahora cuando es visto en

2El crecimiento de la actividad financiera es una de las tendencias mas importantes de
la economia global respecto a los ultimos 30 afios. Una de las imagenes mas icdnicas
de este fendomeno es el brote y consolidacion de Centros Financieros Internacionales (iFc) en
solo algunas ciudades de todo el globo [Woéjcik et al., 2018].
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comparacién con los bancos tradicionales de la época de las
finanzas reguladas). A este nivel de andlisis, la literatura hace
referencia a como se comporta el modelo de negocios actual
de los megabancos, resaltando que: a) los ingresos de los ban-
cos dependen mas de las comisiones por la compra y venta de
valores (con menor peso relativo del ingreso obtenido con
las operaciones convencionales de otorgamiento de crédito);
b) una parte importante de la rentabilidad proviene de las
operaciones de la banca sombra; c¢) el afianzamiento de su
condicién de “banco con importancia sistémica”, o sea, su exis-
tencia esta garantizada por el rescate publico sin importar
los riesgos de sus operaciones, e incluso “asegurando” impu-
nidad ante los actos criminosos de su alta gerencia (too big
to fail; too big to jail); y d) menor transito de informacién
de gestién entre la administracion local y central de grandes
companias bancarias sobre la calidad de las operaciones que
el banco esta ejecutando [Comert et al., 2016: 11].

En el caso especifico de los bancos translatinos, no esta-
mos hablando exactamente de la misma forma de operar de
los megabancos con presencia global, pero no deja de ser im-
portante observar como ciertas tendencias también se aplican
a los nuevos grandes bancos privados con alcance regional.
Asi, observamos igualmente que en el caso de los bancos trans-
latinos hay una tendencia al aumento y la contraccién del
capital bancario, impulsando una ola de fusiones en la regién,
sobre todo por el proceso de consolidacién en el sector con la
incorporacion de bancos de talla media a los grandes conglome-
rados con actuacién mas alla de las fronteras de un solo pais
de América Latina. Siguiendo la literatura poskeynesiana,
podemos identificar que las sucesivas compras de bancos
nacionales por actores financieros oriundos de otros paises de
América Latina también obedece la logica de respuesta al
aumento de la competencia oligopdlica, tratando de que el gru-
po comprador pueda ampliar su participaciéon en el mercado
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al absorber la cartera de clientes del banco incorporado
[Dymski, 1999: 254].

De forma adicional encontramos en el poskeynesianismo
latinoamericano ciertas claves analiticas importantes para
evaluar con mayor propiedad el significado de los bancos trans-
latinos. Como referencial analitico complementario vale la
pena revisar los estudios sobre la forma en que la etapa poscri-
sis de 2007-2008 es vivida de manera diferente en cada pais
de América Latina. Asi, a titulo de ejemplo, Girén y Solorza
[2019] destacan que cada pais de la region ha respondido dis-
tintamente al caracter de su financiarizacion subordinada,
manifestando ajustes estructurales con grados distintos de
profundidad en la interaccién de las economias domésticas con
las finanzas globales.? Es a partir del reconocimiento de la
asimetria del desarrollo del sector bancario entre los paises
de la regién que encontramos valiosas pistas para entender
la dinamica de grupos financieros con ambicién de presencia
regional (que estan, literalmente, “saliendo de compras” en el
momento actual) y aquellos banqueros nacionales que se en-
cuentran arrinconados por la competencia oligopolistica y
acaban por vender su negocio.

Bancos de economias emergentes e integracion financiera regional

Como hemos mencionado, después de la crisis financiera mun-
dial de 2007-2008, se ha incrementado la regionalizacion
financiera mediante la expansién de los préstamos transfron-
terizos por parte de bancos extranjeros con presencia regional,

3 Una definicién de financiarizacién subordinada puede ser también caracterizada por
la relacion asimétrica entre paises centrales y periféricos, y donde hay la clara existencia de
un “doble circuito monetario” (en el cual conviven en un arreglo disparejo monedas débiles
y monedas fuertes en los flujos de derechos y obligaciones de los paises condicionados por
la jerarquia monetaria internacional) que es depredador para estos ultimos [Giron y Solorza,
2019: 74].
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especialmente los bancos fuera de los principales sistemas
bancarios mundiales [Quintana, 2017: 348].* En los ulti-
mos diez afios, los préstamos transfronterizos otorgados por
bancos en economias de mercados emergentes (EME) han au-
mentado a un ritmo mas rapido que los otorgados por bancos
en economias avanzadas (EA), de tal forma que la integracién
financiera regional entre los paises periféricos viene en sélido
aumento, especialmente protagonizada por la expansion de los
grupos bancarios que tienen su matriz en EME y que aceleran
su presencia financiera intrarregional tanto mediante mayor
participacién en la compra de titulos, como por la adquisi-
ci6n de bancos en otros paises [Khoo, 2014: iii]. En este contex-
to, las EME que se caracterizan por tener sistemas bancarios
menos desarrollados actian como receptores netos de fon-
dos, mientras que las EME con sistemas bancarios que se aseme-
jan mas a los de los EA toman el papel de proveedores netos
de fondos [Cerutti et al., 2018: 27].

En un documento de 2014, el Comité del Sistema Finan-
ciero Global preparé6 un estudio (cuyo responsable de los tra-
bajos del grupo fue justamente Andrew Khoo, en ese entonces
autoridad monetaria de Singapur) que encontré evidencias de:
a) aumento de los préstamos otorgados por los bancos EME a
otras naciones, lo que demuestra el aumento de la interna-
cionalizacién bancaria en estos paises; b) en el periodo poste-
rior a la crisis de 2007-2008, la estrategia de los bancos EME
se ha centrado en expandir sus operaciones a nivel regio-
nal; y ¢) el modelo de negocio de los bancos EME es sustancial-
mente heterogéneo, variando de acuerdo con cada grupo
financiero analizado y no dejando clara la existencia de una
Unica linea comun de accién. Asi, para analizar el papel de
los bancos de las EME es fundamental entender la ubicacion y
la nacionalidad de los bancos prestamistas, su historia nacional

4 En una definicién contundente: “La regionalizacion financiera, entendida como el
incremento de la integracion regional de los sistemas bancarios y mercados financieros en
determinadas regiones” [Quintana, 2017: 345].
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y los pormenores de la reciente estrategia de propagacién
regional. Las tendencias que corroboran este crecimiento,
que datan del afio 2002 al 2012, varian de acuerdo con cada
pais, pero pueden encontrarse convergencias importantes,
por ejemplo, los créditos transfronterizos se han triplicado,
llegando a los 2.5 miles de millones de ddélares (con casi el
80-90 % formando parte de créditos bancarios). En ese senti-
do, podemos observar un papel mas significativo de los bancos
regionales concediendo créditos dentro de la misma region.
También encontramos cambios en la composicion del finan-
clamiento externo en las empresas, con mayores emisiones
de deuda (un 19 %) y evidencias de una integracién de los mer-
cados de deuda y acciones intrarregionales [Khoo, 2014: 7].5

Si bien gran parte del aumento creciente de los préstamos
entre las EME (Sur-Sur) se debe al proceso de expansién de
los bancos chinos, la marcha acelerada de la participacion
de los bancos translatinos revela que los bancos de algunos
paises de la regién actiian como proveedores netos de fon-
dos (Chile, Brasil y Colombia), y otras naciones con sistemas
financieros menos desarrollados (Uruguay, México y Peru)
son receptores netos de fondos [Cerutti et al., 2018: 29-35].
Sin embargo, por el momento y dada la novedad del feno-
meno, tampoco es muy certero hacer generalizaciones en
este sentido; por ejemplo, vemos como la estrategia de expan-
si6n regional de determinados grupos no obedece exactamente
a este patrén de especializacion; es el caso que analizaremos
mas adelante acerca de la agresiva expansiéon del brasilefio
Banco Itat en el mercado chileno.

> Gran parte de la tendencia de expansion regional se puede explicar por: a) la
prestaciéon de servicios financieros a empresas nacionales de los paises periféricos que
pasan a operar en el extranjero; b) la expansién comercial de importadores/exportadores
intrarregionales; c) las necesidades de los migrantes de enviar remesas a sus paises de
origen; y d) las limitadas oportunidades de crecimiento en los respectivos mercados
internos de los bancos translatinos que promueven que estas instituciones busquen
mercados en los cuales la competencia sea menos intensa [Khoo, 2014].
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Con respecto a las medidas que los hacedores de politica
podrian llevar a cabo, se encuentran los bancos centrales, los
que deberian intensificar el desarrollo de mercados de bo-
nos locales con el objetivo de facilitar fuentes de financia-
miento locales estables para los bancos y reducir los riesgos
del desajuste monetario. Al mismo tiempo, mejorar la super-
visién sobre cémo los bancos gestionan sus riesgos, mientras
que evaluar mediante pruebas de estrés es clave para mitigar
estos riesgos.

PRESTAMOS BANCARIOS TRANSFRONTERIZOS EN AMERICA LATINA

Para examinar cémo operan los nuevos actores en la regiona-
lizacién financiera Sur-Sur, en este apartado presentamos
algunos indicadores del comportamiento a nivel macroeco-
némico de los flujos internacionales de capital bancario que
corresponden a los afios de poscrisis. Luego, hacemos un bre-
visimo comentario sobre los bancos chinos, cuya presencia ha
crecido significativamente en América Latina, y posterior-
mente nos dedicamos a examinar con mayor detalle la dinami-
ca de expansién intrarregional de los bancos translatinos, con
especial atencién en el caso del Banco Itad, que tiene su
matriz en Brasil, a partir de la interpretacién de la informa-
cién dispuesta en su balance contable.

En la grafica 1 podemos observar el comportamiento de
los préstamos transfronterizos de bancos de economias emer-
gentes a residentes de otras economias emergentes, tanto en
miles de millones de délares como medidos en porcentaje del
total de préstamos internacionales en el sistema bancario
global de 2014 a 2018. A partir de la informacién ahi dis-
puesta encontramos que las transacciones bancarias entre
las economias emergentes han aumentado casi continua-
mente desde 2014, cuando los préstamos transfronterizos de
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esta naturaleza alcanzaban cerca de mil millones de délares, lo
que equivale a 3.5 % del total mundial. En solo cuatro afios
este valor aumenté a 1 400 millones en 2018, lo que represen-
taba 5 % del total de préstamos globales para ese afio. Los datos
incluyen el crédito otorgado por bancos translatinos y ban-
cos chinos, pero también por otras instituciones financieras
del resto de las economias emergentes, como los bancos pana-
fricanos. Vale mencionar que pese a que representan una
parte diminuta del total de los préstamos bancarios trans-
fronterizos totales, las operaciones entre EME vienen de forma
persistente siendo mas visibles con el pasar del tiempo.

Gréfica 1. Préstamos transfronterizos de bancos de economias emergentes
a otras economias emergentes, 2014-2018
(miles de millones de doélares* y porcentaje de los préstamos totales)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Cerutti et al. [2018], The growing footprint of
EME banks in the international banking system, Bank of International Settlements.
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Grafica 2. Brasil, México y China. Resumen de reclamos extranjeros
en el sector bancario, 2003Q1-2020Q3.
(miles de millones de délares)
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Fuente: elaboracion propia con datos del Bank of International Settlements, International
Banking Statistics: < https://bit.ly/3fpMIL3>.

En la grafica 2 podemos ver el resumen de las reclama-
ciones extranjeras en el sector bancario para Brasil, México
y China, en miles de millones de délares, para el periodo que
abarca de 2003 a 2020 (estos datos muestran el crédito a pres-
tatarios fuera del pais de origen de un grupo bancario e in-
cluyen préstamos internacionales a economias emergentes y
economias avanzadas de forma indiscriminada). Entre los ele-
mentos que quisiéramos destacar se encuentran: a) los prés-
tamos de los bancos chinos han aumentado constantemente
desde 2003, excepto en 2016; después de este ano los recla-
mos extranjeros continuaron creciendo hasta 2020, cuando
en el tercer trimestre se alcanzoé la cifra de mas de 375 000
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millones de délares; b) en el caso de los bancos brasilefios, los
reclamos extranjeros en el sector bancario han estado cre-
ciendo desde 2003 hasta 2019, cuando alcanzaron mas de
100 000 millones de ddlares (con reversién a partir de 2020),
y ¢) para México, el resumen de reclamos extranjeros es sen-
siblemente mas bajo en comparacién con los bancos de los
otros dos paises.

Gréfica 3. Itad Unibanco Holding. Retorno sobre patrimonio
y activos totales, 2000-2020
(porcentaje y reales brasilefos*)
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*Eje secundario.
Fuente: elaboracién propia con datos del Banco Central Do Brasil [2019], Last10k [2016]
y Macro Trends [2019].

Tomemos un ejemplo mucho mas concreto: Itatt Unibanco
Holding Bank es el mayor banco brasilefio por activos y tam-
bién tiene una fuerte presencia en otros paises de la region,
como Chile, Colombia y Uruguay. De hecho, Itat es un patente
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ejemplo de un banco translatino, pues se encuentra en un
proceso de franca regionalizaciéon mediante, sobre todo, com-
pras de bancos de talla media de otros mercados. En la grafica
3 podemos observar un incremento continuo del valor de sus
activos totales, tanto en territorio nacional como de las ope-
raciones de sus sucursales en el extranjero. Sin embargo, nos
damos cuenta de que, simultaneamente, el rendimiento sobre
el patrimonio (ROE) de Itad ha disminuido desde 2004, pa-
sando de un maximo de 35 % en 2004 a solo 13.15 % en 2020.
La menor rentabilidad del banco a lo largo del tiempo no va
en contra de la tendencia del sector bancario con la rentabi-
lidad tensionada tras la crisis de 2007-2008, ademas, aunque
Su ROE presente una trayectoria declinante, este se encuentra
ligeramente por arriba del ROE promedio del sector bancario
brasilefio que era de 16.7 % para 2017 [Banco Mundial, 2019].

Grafica 4. Itat Corpbanca (Chile). Retorno sobre patrimonio
y activos totales, 2008-2019
(porcentaje y pesos chilenos¥)
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Sin embargo, también cabe inferir que la disminucién ob-
servada en esta mensuracién de rendimiento podria ser ex-
plicada también por la estrategia de reciente expansion de
Ital a otras naciones latinoamericanas y que todavia operan
con pérdidas, pues no han logrado llegar al punto de madurez
del proyecto de inversion, tal como lo muestra la grafica 4 que
muestra el balance contable de Itati Corpbanca, la subsidia-
ria de Itat que opera en Chile. Ahi vemos que los activos de
Itat Corpbanca pasaron de 2.4 mil millones de pesos chilenos
en 2008 a casi 30 000 millones a principios de 2019, justamen-
te por la conclusion de la compra de CorpBanca por parte de
la institucién financiera carioca en 2016 [Castellanos, 2016].

CONCLUSIONES

La crisis financiera de 2007-2008 resignificé la discusién
sobre la presencia del Estado en las finanzas, tanto via la
supervision y regulacion de la actividad bancaria, como en el
debate sobre la funcién de la banca ptublica. En un analisis
sobre las funciones del Estado en esta materia, Cihak y
Demirgiic-Kunt [2013] argumentan que el poder publico puede
ayudar a que se restablezca la confianza de los clientes en
el sector bancario, tanto por medio de la regulacién y supervi-
s16n de las instituciones y mercados financieros, pasando por el
ejercicio del poder que tiene para garantizar que se cumpla
la politica de competencia en este segmento, e igualmente
promoviendo la propiedad estatal de bancos. Es por eso
que para Cihak y Demirgiic-Kunt [2013] el papel del Esta-
do debera ser multifacético, es decir, promotor, propietario,
regulador y supervisor del sector financiero, respetando siempre
la gama de posibilidades de politicas gubernamentales con las
que cuenta cada pais para asegurar que los mercados finan-
cieros sean mas s6lidos. En una lectura mas critica, Goodhart
[2017] argumenta que las fallas regulatorias del sector bancario
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son mejor abordadas por reformas a la gobernanza mas que tra-
tando inicamente de aumentar el requerimiento del capital y
medidas que incidan sobre la liquidez de los bancos, ya que
la mayor deficiencia en la regulacién hasta ahora ha sido
que se permitiera que los bancos financiaran libremente la
adquisicién de activos financieros de larga maduracién pon-
derable (y por lo tanto iliquidos) y de riesgo dificilmente con
base en pasivos de corto plazo y sin cobertura proporcional-
mente correspondiente.

La tendencia actual al aumento de los flujos de capital
bancario entre paises EME, el nuevo modelo de negocios de los
bancos, y la existencia de las finanzas multipolares estan
reconfigurando el paisaje del sector bancario global. Como
hemos visto, los bancos translatinos como Itad, han expan-
dido sus operaciones a otras naciones latinoamericanas dando
lugar a nuestra variante de regionalizaciéon financiera. Es
sabido que este proceso no es tan intenso como lo que esta su-
cediendo actualmente en Africa con los bancos panafricanos
liderados por la internalizaciéon de los bancos de Togo, Ma-
rruecos y Sudafrica en su propia regién, y no tan masivo como
su simil que se viene observando en la regién asiatica. Ade-
mas, en nuestra regiéon también advertimos como los bancos
chinos han venido buscando aumentar su presencia median-
te préstamos, fusiones y adquisiciones transfronterizas, lo
que implica un conjunto mas complejo de conexién financiera,
debido a que los bancos chinos estan siguiendo a sus clientes,
principalmente empresas chinas que operan en la agricultura
o en los sectores de extraccién de recursos naturales, lo que
dificulta que los paises latinoamericanos puedan consolidar
su camino hacia el desarrollo sostenible y sustentable. Lo
que si resulta inequivoco es el hecho de que tanto los bancos
translatinos como los bancos chinos con presencia creciente
en América Latina estan abriendo una nueva linea de con-
versacion sobre la necesidad de regulacion para que se tenga
un sector financiero mas estable y que realmente sea complice
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en el financiamiento de la inversiéon productiva en los paises
huéspedes. La urgente necesidad de poner sobre la mesa de
discusién publica la forma de lograr una arquitectura finan-
ciera mas estable, que tenga sus cimientos en instituciones
nacionales y extranjeras sélidas, demanda que los temas de
regulacién y supervisién bancaria sean ahora también trata-
dos en el marco en este tipo de flujo financiero Sur-Sur y
considerando las operaciones bancarias transfronterizas a
nivel regional.

En este sentido, el comité de Basilea y el BIs monitorean
los requerimientos de capital, la exposicién al riesgo en sus
operaciones y “cuidan” la salud financiera de los bancos de
Importancia sistémica global, pero nos preguntamos: /quién
esta observando a los otros grandes bancos de las economias
emergentes que se estan internacionalizando?, jla autoridad
bancaria de cudl pais, emisor o receptor, se debe hacer cargo
de garantizar la solidez financiera de los bancos translati-
nos?, jhabra que pensar en el fortalecimiento de érganos re-
guladores supranacionales para este fin?, ;los instrumentos
con los que cuentan las entidades que conforman la arquitec-
tura financiera regional son suficientes para asegurar que la
regionalizacién financiera sera benéfica para los paises latino-
americanos?

Lejos de contar con una respuesta contundente para
cada una de las preguntas arriba enunciadas, aqui nos hemos
dedicado a dar pasos exploratorios en la reflexiéon sobre coémo
los nuevos actores financieros regionales se vuelven cada vez
mas importantes en el panorama del sector bancario latino-
americano. También hemos tratado de insinuar que en el
campo econdémico heterodoxo nos corresponde prestar mas
atencion no solo en el aspecto de las fuentes renovadas de
crédito que el financiamiento Sur-Sur representa (que es el
lado positivo de la historia), sino que también deberiamos
preocuparnos por las diferentes formas de contagio financiero
que se instalan en los paises de América Latina junto con ellas.
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Finalmente, sien la crisis de hace mas de una década fueron
los bancos de los paises desarrollados los responsables por el
congelamiento de los canales tradicionales de crédito con sen-
tido Norte-Sur, justamente posibilitando el aumento de los
flujos Sur-Sur, la nueva realidad no es inmune a la inestabili-
dad financiera, ya que depender de recursos oriundos de eco-
nomias emergentes representa un riesgo potencial, ahora lo
es en el caso de crisis en otro pais periférico. Esa exposicién
al riesgo se ha complejizado alin mas en el contexto de la pan-
demia de la covid-19, en donde los paises emergentes se en-
frentan con un acceso limitado a la vacunacién masiva y con
importantes dificultades nacionales para la reactivacién de
su economia, revelando que el aumento de la regionalizacion
financiera no puede ser visto como la panacea en el tema del
mejor acceso a recursos financieros. En definitiva, estar a
merced de la volatilidad de los flujos de capital internacional
(que es la espada siempre pendiente sobre la cabeza de los
paises con cuenta de capital abierta), y de los humores de
la banca extranjera, sea cual sea el origen de su capital, no
es la manera mas consistente para lograr las condiciones
idoneas de financiamiento al desarrollo nacional.
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7. BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO
EN AMERICA LATINA

Vania Lépez*

La Banca Multilateral de Desarrollo ante la privatiza-
cién y liberalizacion de los mercados financieros ha influido
en instituciones como el Fondo Monetario Internacional (Fmr),
Banco Mundial (BM) y otras instituciones regionales y subre-
gionales cuyo objetivo desde su creacién fue el financiamiento
al desarrollo econémico y fueron modificando las condiciones
de la banca multilateral, han venido a favorecer principal-
mente a las empresas extranjeras del sector privado que
invierten en la regién. Los flujos financieros provenientes
de las corporaciones extranjeras se caracterizan por ser vola-
tiles y han impuesto politicas que mas alla de dar estabilidad
financiera han contribuido atin mas al subdesarrollo, la po-
breza y la desigualdad.

El presente trabajo tiene como objetivo estudiar las ca-
racteristicas del financiamiento de la Banca Multilateral de
Desarrollo en América Latina desde la década de los setenta
hasta la actualidad, para analizar si el comportamiento de los
flujos de financiamiento han tenido un papel anticiclico, sobre
todo, en los periodos de crisis que se han presentado en la
region.

* Profesora Investigadora en la Benemérita Universidad Auténoma de Puebla. Correo:
<vania.lopez@correo.buap.mx>.
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INTRODUCCION

La dinamica del sistema financiero internacional, en
particular con respecto a la volatilidad de los flujos de capi-
tales, sugiere que la Banca Multilateral de Desarrollo (BMD)
deberia desempefniar un papel méas activo e importante en los
paises en desarrollo, ofreciendo a estos acceso a fuentes de
financiamiento externo menos costosas y mas estables, prefe-
rentemente a flujos de largo y mediano plazo, asi como a los
sectores tradicionalmente excluidos, sobre todo la pequeinia y
mediana empresa, es decir, deberia ser un instrumento para
apoyar el desarrollo y tener un papel anticiclico y catalitico,
particularmente en periodos de crisis.

Sin embargo, en la realidad lo que se ha observado es que a
pesar de que la banca multilateral de desarrollo si ha tenido
una participacion dindmica en el financiamiento de proyec-
tos de inversion en América Latina (AL), estos se han dirigido
a financiar de manera muy dinamica al sector privado. Lo cual
no ha resultado tan benéfico para la regién, ya que dichos
flujos de inversién se han dirigido principalmente a proyec-
tos de infraestructura, que si bien podrian ser un detonante de
desarrollo para los paises latinoamericanos, las condiciones
en que se presentan dichos flujos de financiamiento suelen ser
ventajosos principalmente para las grandes empresas del sec-
tor privado que invierten en la region.

En el contexto actual, en plena crisis global y la pandemia
por la covid-19, es fundamental subrayar el papel de la BMD
en la regién y sus consecuencias sobre el financiamiento al
desarrollo.

El capitulo consta de cuatro apartados, en el primero
se describe el funcionamiento de los Bancos Multilaterales de
Desarrollo (BMD); el punto dos hace un analisis de los antece-
dentes e importancia de la BMD en AL; el tercer apartado
analiza las caracteristicas del financiamiento externo y
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la BMD, asi como su incidencia en el desarrollo econémico de la
regién. Por Gltimo se esbozan algunas conclusiones.

LA BANCA MULTILATERAL DE DESARROLLO Y SUS PRINCIPALES FUNCIONES

De acuerdo con el Banco Mundial [s. f.: 1], “[...]los bancos mul-
tilaterales de desarrollo son instituciones que proporcionan
apoyo financiero y asesoramiento profesional para activida-
des orientadas al progreso econémico y social en los paises
en desarrollo”. Otra definicién la ofrece Francisco Sagasti:

Los bancos multilaterales de desarrollo son intermediarios finan-
cleros internacionales cuyos accionistas incluyen a los “prestata-
rios” (paises en desarrollo) y los “contribuyentes” o “donantes”
(paises desarrollados). Los bancos multilaterales de desarrollo
tienen una peculiar estructura de capital que distingue entre
“capital exigible” y “capital pagado”, lo que les permite movilizar
recursos de los mercados financieros en forma muy eficiente y
luego prestarlos a los paises en desarrollo en condiciones mas
favorables que las que les ofrecen estos mercados. También mo-
vilizan recursos de fuentes oficiales en los paises donantes para
otorgar préstamos blandos a los paises en desarrollo mas pobres.
Ademas, proveen asistencia técnica y asesoria para el desarrollo
econdémico y social, asi como una amplia gama de servicios com-
plementarios a los paises en desarrollo y a la comunidad inter-
nacional [Sagasti, 2002: 9].

El mismo BM reconoce que los bancos multilaterales de
desarrollo se refieren al Grupo del BM que incluye al Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF), a la
Asociacion Internacional de Fomento (arr) y a la Corporacion
Financiera Internacional (crI), asi como a cuatro bancos
regionales de desarrollo que se mencionan a continuacién:
Banco Africano de Desarrollo, Banco Asiatico de Desarrollo,
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Banco Europeo de Reconstruccién y Fomento, asi como el Banco
Interamericano de Desarrollo.

Dentro de sus caracteristicas se encuentra una compo-
sicion variada, debido a que sus principales miembros son
naciones en desarrollo prestatarias, paises desarrollados
donantes, y todos admiten miembros de regiones distintas de
la propia.

Estos bancos proporcionan financiamiento para el desa-
rrollo mediante los siguientes mecanismos:

*  Préstamos a largo plazo con las tasas de interés del
mercado. Para financiar estos préstamos obtienen re-
cursos en los mercados internacionales de capital y
los prestan a los gobiernos de paises en desarrollo.

*  Préstamos a muy largo plazo (que suelen denominar-
se “créditos”), a tasas de interés mucho mas bajas que
las del mercado. Se financian mediante contribuciones
directas de los gobiernos de paises donantes.

* Algunos bancos multilaterales de desarrollo también
ofrecen financiamiento a titulo de donacién, por lo ge-
neral para asistencia técnica, servicios de asesoria o
preparacion de proyectos.

Otros bancos y fondos que otorgan préstamos a paises en
desarrollo también se conocen como instituciones multilate-
rales de desarrollo y generalmente se agrupan en la categoria
de otras instituciones financieras multilaterales. Se diferen-
cian de los primeros en que sus estructuras son mas limitadas
por lo que se refiere a sus propietarios y sus miembros, o porque
estan dedicadas a sectores o actividades especiales. Entre las
instituciones de este tipo figuran:

+ La Comision Europea y el Banco Europeo de Inversiones
(BED).
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* El Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA).

* El Banco Islamico de Desarrollo (BIS).

* El Fondo Noérdico de Desarrollo (FND) y el Banco Nér-
dico de Inversiones (NIB, por sus siglas en inglés).

+ El Fondo de la opEP para el Desarrollo Internacional.

Diversos bancos subregionales, fundados para fomentar
el desarrollo, también se clasifican como bancos multilate-
rales, pues son propiedad de grupos de paises (generalmen-
te se trata de paises prestatarios, no de donantes). Entre
ellos se cuentan la Corporacién Andina de Fomento (car), el
Banco de Desarrollo del Caribe (BDC), el Banco Centroameri-
cano de Integracién Econémica (BciE), el Banco de Desarrollo
del Africa Oriental (BDAO) y el Banco de Desarrollo del Africa
Occidental (BoAD).

De acuerdo con Daniel Titelman, el papel de la BMD en un
contexto de financiamiento para el desarrollo debe ser:

1. Promover un mejor acceso a los mercados interna-
cionales de capitales; 2. Canalizar los recursos hacia los
sectores productivos y de inversién; 3. Ser genera-
dores de liquidez, desempefiando la funcién de pres-
tamistas de ultima instancia; 4. Proveer y facilitar el
acceso a los recursos financieros que apoyen las activi-
dades de alto rendimiento social y que el sector privado
no esta preparado para financiar; 5. Debe tener una
funcién contraciclica que permita el acceso a los re-
cursos financieros en momentos de escasez de capital
privado internacional; 6. En los paises en donde el ac-
ceso a los mercados privados es incipiente, los MBD
deben ser prestamistas y apoyar institucionalmente a
los mismos; 7. Debe actuar como acreedor preferencial
sobre el sector privado en el otorgamiento de présta-
mos concesionarios como no concesionarios; 8. Por otro
lado, en los paises con mayor acceso a los mercados de
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capitales privados, debe promover el financiamiento
externo estable y amplio en plazos y divisas, asi como es-
table y a menor costo; 9. Debe generar iniciativas y
ofrecer incentivos que ayuden a desarrollar merca-
dos privados de largo plazo en moneda local y apoyar
las innovaciones financieras para facilitar el estable-
cimiento de nuevos instrumentos financieros. 10. Para
mejorar la estabilidad del acceso, debe apoyar a los
paises afectados por problemas de liquidez, generar
mecanismos de cofinanciamiento con el sector privado,
apoyar programas de financiamiento de emergencia,
en particular, redes de seguridad social, y en casos de
insolvencia, apoyar y coordinar las negociaciones en-
tre los organismos oficiales de financiamiento, los paises
y el sector privado; 11. Aunado a las funciones finan-
cieras ya descritas, los BMD deben apoyar a los paises
a través de la cooperacion técnica nacional y regional,
la promocion del dialogo, el apoyo tanto a los procesos de
integracién regionales como a la participacién de los
paises en foros mundiales [Titelman, 2004: 341-342].

AMERICA LATINA Y LA BMD: ANTECEDENTES E IMPORTANCIA

En AL, los organismos multilaterales de desarrollo (oMD), como
el Fondo Monetario Internacional (FM1) y el BM suelen ser perci-
bidos como organismos que han impuesto sus visiones neolibe-
rales o pro-mercado a los paises de la regién, que trabajan en
favor de los intereses de los paises del norte y de las multinacio-
nales y contribuyen a la persistencia del subdesarrollo, la pobreza
y la desigualdad. Por otro lado, algunos gobiernos latinoameri-
canos los han considerado a menudo como aliados utiles en su
busqueda de reformas modernizadoras y politicas sensatas y
en su empefio en combatir a los poderosos lobbies internos
[Perry y Garcia, 2017: 2].

194



Particularmente, la influencia de la BMD sobre las politi-
cas de los paises de AL suele ser distinta en cada pais y con
el paso del tiempo, dependiendo de la escasez de las divisas, es
decir, de las variaciones ciclicas en los mercados internacio-
nales de capital y los sistemas financieros internacionales.
Aquellos paises que cuentan con mejor acceso a los mercados
internacionales de capital o que tienen mercados financie-
ros internos profundos no han necesitado de la BMD; no obstan-
te, paises como los de AL que han enfrentado crisis monetarias
y fiscales, o con accesos mas limitados a los mercados finan-
cieros externos e internos, han dependido mas de los recursos de
los BMD para evitar severas recesiones o crisis, haciéndolos acep-
tar condiciones econémicas poco favorables para el desarrollo
econdémico de estos paises, ademas de perder poder de negocia-
cién frente a tales condicionantes.

En sus inicios, el BM (que comenzd a operar en 1946, luego de
su creacién en 1944 bajo el nombre de Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento —BIRF—, en el marco del “Acuerdo de
Bretton Woods” que también dio origen al FmI), tenia como prin-
cipal objetivo evitar un colapso econémico mundial como el
que ocurrié durante el decenio de 1930, y su funcionamiento
durante sus primeros decenios de existencia estuvo influen-
ciado por la Guerra Fria. El proposito inicial del BIRF fue ayudar
en la reconstruccién de las economias de Europa y Japdn,
luego de los estragos causados por la Segunda Guerra Mundial.
“Colombia, Costa Rica, Chile, Honduras, Haiti, México, Vene-
zuela, Paraguay, Uruguay y Pert estuvieron entre los paises
de AL que suscribieron la creacién del BIRF’ [Sagasti, 2004: 258].

Durante sus primeros afios de operacion (entre 1947 y
1950), el BIRF coloco con éxito bonos en el mercado estadouni-
dense, y dirigié sus préstamos (aproximadamente 81 % de su
cartera) principalmente a Francia y otros Estados europeos.

El resto de los préstamos en este periodo fueron dirigidos
hacia AL. Chile recibié en 1947 el primer préstamo destinado
a paises en desarrollo, que incluy6 partidas para generacion
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de energia, desarrollo de bosques, equipo para puertos, mejo-
ra de la red ferroviaria y transporte urbano.

Durante los afios cincuenta el BIRF tuvo como clientes a
cerca de treinta paises en desarrollo, muchos de ellos en AL.
Desde la creacion del BIRF hasta finales de la década de los
cincuenta, la distribucién de la cartera por sectores estuvo
muy sesgada hacia los sectores de energia y transporte, que
representaron 85 % del total de préstamos para las naciones
de menor desarrollo. El resto de los préstamos se destiné
principalmente a actividades extractivas y al sector finan-
ciero, mientras que un porcentaje menor fue asignado al de-
sarrollo agricola. Los sectores sociales no recibieron préstamos
en este periodo [Sagasti, 2002: 14].

En la década de los sesenta la tendencia del BM también
fue financiar proyectos de infraestructura, para lo cual destiné
75 % de su cartera total. Hacia 1959 se crea el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID), el primer banco multilateral
regional del mundo, cuyo principal objetivo fue financiar
el sector agricola y social de AL con cerca de la mitad de la
cartera de operaciones en esa década [Sagasti, 2002: 15].

Por otro lado, el tema de la integracién de AL tuvo mucha
importancia en los afios sesenta, por lo cual se constituyeron
diversos acuerdos como la Asociaciéon Latinoamericana de
Libre Comercio (Alalc), el Mercado Comun de Centro América
(Mcca) y el Mercado Comun del Caribe (Caricom), los cua-
les fueron respaldados financieramente por instituciones
multilaterales.

Durante esta década, adema4s, se crearon diversos bancos
de desarrollo subregional con el propdsito de promover la in-
tegracion latinoamericana como: el Banco Centroamericano
de Integraciéon Econdémica (Bcik) que fue fundado en 1961 por
Guatemala, El Salvador, Honduras y Nicaragua (Costa Rica
se adhirié al convenio en 1963). Por esta razon, el Banco de
Desarrollo del Caribe (Bbc) fue fundado en 1969 y empezd a
operar al afio siguiente con mandatos similares al del BCIE,
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concentrando su cartera en sectores productivos y en el
apoyo a la creacién de infraestructura para la integracion de
los paises del Caribe.

“La década de los setenta marca una etapa distinta del
financiamiento para el desarrollo de los BMD. La llamada ‘coo-
peracion para el desarrollo’, pues los niveles de crecimiento en
los paises menos desarrollados habian sido elevados en rela-
cién con los decenios anteriores” [Sagasti, 2004: 261]. Esto
propicié que los BMD consiguieran fondos en mejores condi-
ciones, pero a su vez permitié que los paises de AL obtuvie-
ran financiamiento facilmente en los mercados privados. La
BMD se abocé al financiamiento de proyectos de largo plazo,
sin embargo, fueron mas importantes los flujos privados con
respecto a los oficiales, no obstante,

[...] el crecimiento de los préstamos de todos los bancos multi-
laterales que operaban en la regién fue acelerado durante este
periodo, pues el BM, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
y el Banco Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE)
multiplicaron por cuatro aproximadamente el nivel de préstamos
en relacién con el decenio anterior [Sagasti, 2004: 262].

La facilidad para conseguir fondos privados trajo como
consecuencia el sobreendeudamiento de los paises de la region,
y la bonanza aparente termind cuando las tasas de interés
aumentaron.

A pesar de que el Fm1 y el BM destinaron flujos a la regién
para los problemas de endeudamiento que la AL enfrentaba,
estos fueron insuficientes para evitar la crisis, y sin embargo
si se aprovecho esta circunstancia para condicionar las politi-
cas econémicas de la regién mediante las reformas estruc-
turales de corte neoliberal. Crisis que estall6 en la década de
los ochenta, lo que trajo la implementacién del Plan Baker y
el Plan Brady, el primero destinado a apuntalar la banca

197



privada y el segundo con la finalidad de reducir la deuda
comercial de AL. De acuerdo con Francisco Sagasti:

[...] los flujos financieros netos hacia AL durante los tltimos
treinta afios se han caracterizado por un aumento moderado y
sostenido durante los setenta, por una brusca reduccion durante
el decenio de los ochenta y por un fuerte aumento en los flujos
privados durante el decenio de los noventa. Paralelamente, du-
rante los anos setenta el crecimiento del producto interno bruto
(p1B) regional fue de 5.8 % promedio anual, tras la crisis de los
afnios ochenta esta cifra se redujo a 1.4 %, y el renovado flujo de
capitales externos durante los afios noventa estuvo asociado a
un crecimiento econémico promedio anual de 3.3 % [Sagasti,
2002: 17].

Las politicas del Consenso de Washington favorecieron el
desarrollo del sector privado y han influido en la forma de
operar de la BMD, ya que desde la década de los noventa y
hasta la actualidad estos han apoyado de manera muy activa
por medio de financiamiento al sector privado en proyectos de
Inversion, otorgamiento de garantias para los inversionis-
tas, alianzas publico-privadas, programas de ayuda para las
microfinanzas, asi como actividades generales para el forta-
lecimiento del sector privado (asistencia técnica, informacién,
capacitacién, disefio de marcos legales).

Recientemente, ante la crisis actual, cuyo detonante ha sido
la pandemia de la covid-19, se ha puesto en debate nueva-
mente el papel de la BMD como agente generador de finan-
ciamiento anticiclico en AL.

El rMm1 [2020Db] reconoce ampliamente los costos humanos
incalculables que la pandemia de la covid-19 ha generado, y
por un lado hace un llamado a todos los paises para trabajar en
colaboracién para proteger la salud publica y limitar el dafio
econdémico, y por otro lado ha vuelto a respaldar medidas fisca-
les extraordinarias para dar apoyo a los sistemas sanitarios
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principalmente, a los trabajadores y empresas afectados, asi
como a la flexibilizacién de los bancos centrales con respecto
a la politica monetaria para dar liquidez a los mercados fi-
nancieros, es decir, medidas contrarias a las que venia reco-
mendando en el pasado.

En el contexto actual de crisis el FMI ha puesto en marcha
las siguientes politicas econémicas para tratar de reducir el
impacto de la crisis en las economias emergentes [FmI1, 2020b]:

1. Supervision bilateral y multilateral sobre esta crisis y

en las medidas de politica econémica para atemperar

su impacto.

Incremento masivo de financiamiento de emergencia.

3. Reposicién de los recursos de nuestro Fondo Fiduciario
para Alivio y Contencién de Catastrofes a fin de ayudar
a los paises mas pobres.

4. Financiar la totalidad de su capacidad prestable de
un billén de délares.

5. Probable asignacién de Derechos Especiales de Giro
(DEG) a paises de bajos y medianos ingresos.

6. Suministrar nuevas lineas de swap a paises emergentes.

po

Sin embargo, habria que analizar de manera muy particular
estas medidas enunciadas y las consecuencias politicas, eco-
noémicas y sociales en caso de optar por alguno o varios de
estos mecanismos, particularmente los paises de AL.

FINANCIAMIENTO EXTERNO Y DESARROLLO EN AMERICA LATINA

Las fuentes externas de financiamiento hacia paises de AL
pueden ser de dos tipos: privadas y oficiales. Las primeras in-
cluyen flujos de inversion extranjera directa (IED), los flujos de
inversion de cartera o portafolio, los préstamos bancarios trans-
fronterizos, las remesas de migrantes y los flujos provenientes
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de donaciones de agentes privados en el exterior (filantropia
privada) [Vera y Pérez, 2015].

Por otro lado, las fuentes externas oficiales son aquellos
flujos provenientes sea de terceros paises (flujos oficiales bila-
terales), o bien de instituciones multilaterales incluyendo los
bancos multilaterales de desarrollo, organismos como el Fondo
Monetario Internacional o instituciones multilaterales no finan-
cieras como los organismos y agencias del sistema de Naciones
Unidas, entre otros.

Los flujos oficiales pueden ser de dos tipos: concesiona-
les (cuando se otorgan en condiciones que financieramente
resultan ventajosas para el pais receptor en comparacién con
las condiciones vigentes en el mercado), o no concesionales,
cuando se otorgan en condiciones similares a las que el pais
receptor enfrenta en los mercados.

Los flujos oficiales concesionales estan constituidos en
esencia por la llamada Asistencia Oficial para el Desarrollo
(aop). Esta se define como los flujos dirigidos a paises en desa-
rrollo que figuran en la lista de paises receptores del Comité
de Ayuda al Desarrollo (cap) de la Organizacién para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémico (0OCDE) y/o a instituciones
multilaterales de desarrollo (con destino a receptores de esa
misma lista de paises) y que en cada operacion satisfacen las
siguientes condiciones: a) se administra con el principal ob-
jetivo de promover el desarrollo y el bienestar econémicos
de los paises en desarrollo; y b) es de caracter concesional
y lleva un elemento de donacién de al menos 25 % (calculado
a una tasa de descuento del 10 por ciento).

Como se puede observar en la grafica 1, los flujos de ayuda
neta y oficial neta recibida en AL han tenido la siguiente ten-
dencia: en la década de los setenta tuvo un flujo acumulado de
9 305 940 007 ddlares estadounidenses (USD); en la déca-
da de los ochenta el acumulado se ubicé en 29 741 580 049 déla-
res; por otro lado, en los noventa estos sumaron 55 457 279 943
ddlares; en la penultima década se acumularon 65 187 310 090, y
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finalmente en la Gltima década de anélisis estos han acumulado
98 839 510 359 ddlares. No obstante, las tasas de crecimien-
to de una década con respecto de la otra si marcan una dife-
rencia en términos de crecimiento, mientras que de la primera
(1970-1979) a la segunda (1980-1989) esta se incrementd en
un poco mas de dos veces, es decir, en un 220 %, de los afios
ochenta a los noventa esta disminuyé a un 86 %, y de los no-
venta al periodo 2000-2009 crecié apenas 18 %. Finalmente, el
periodo de analisis 2010-2019 se ubicé en 52 por ciento.

Por otro lado, los flujos no concesionales se refieren a los ban-
cos de desarrollo multilaterales que operan en la regién, BM, BID
y los bancos subregionales con que cuenta AL y el Caribe, los
cuales pueden abarcar préstamos, garantias, participacio-
nes de capital, y lo que corresponda en cada caso, de los or-
ganismos multilaterales hacia la regién.

En la grafica 2 se pueden observar los flujos concesionales
provenientes del caAD, asi como los no concesionales del BIRF y
la A1F, provenientes del Grupo del BM. Mientras que durante la
década de los noventa se observa un mayor apoyo por parte del
BIRF, a mediados de la década estos tienen una caida conside-
rable, y es hasta finales de la década que se vuelven a incre-
mentar y afios antes de la crisis de 2008 vuelven a sufrir una
caida, recuperandose otra vez después de 2008, es decir, han
sido muy volatiles en su comportamiento, mientras que la
ayuda bilateral cap ha tenido mayor estabilidad a lo largo
del periodo de analisis.
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Grafica 1. América Latina. Ayuda oficial neta recibida para el desarrollo, 1970-2019
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Como ya se ha mencionado, el aumento de los flujos pri-
vados desde la década de los noventa ha contribuido a la
pérdida de importancia relativa de los flujos oficiales bilate-
rales y multilaterales en la regién. No obstante, estos flujos
privados han resultado ser muy volatiles, por lo que las fuen-
tes de financiamiento multilateral deberian ser capaces de
contrarrestar en parte las recurrentes caidas de tales flujos.

No obstante, de acuerdo con Perry [2017: 6], “los flujos de
la BMD no muestran un patrén congruente en relacién con los
ciclos econémicos”. En lugar de comportarse de manera an-
ticiclica, lo han hecho de manera prociclica, es decir, funcio-
nando méas como bancos privados que como instituciones de
desarrollo.

De acuerdo con Sagasti [2002; 2004], desde el afio 2000 la
banca subregional ha aumentado considerablemente los cré-
ditos otorgados a la regién; no ha pasado asi con el BM, que ha
mantenido transferencias netas negativas hacia estos paises.
El principal argumento de esta situacién es que la cartera
de préstamos del BM es mas madura, por lo que muchos paises
estan pagando mas de lo que reciben como desembolsos; po-
dria decirse que los préstamos de los bancos subregionales
permiten pagar los préstamos de los bancos subregionales y
estos, a su vez, los préstamos del BM.

Asimismo, como ya lo sefialamos, las reformas del Consenso
de Washington han hecho que la BMD desde la década de los
noventa haya cambiado su forma de operar, redirigiendo su
financiamiento al sector privado, como proyectos de inversién,
otorgamiento de garantias para los inversionistas, activida-
des entre el sector ptblico y el sector privado, microfinanzas, y
actividades como asistencia técnica, informacién, capacita-
cibén, disenio de marcos legales.

Ademas, se ha identificado una tendencia de la BMD hacia
la canalizacién de fondos por la via indirecta mediante inter-
mediarios financieros, cuyo principal argumento ha sido la in-
clusién financiera de las micro, pequefias y medianas empresas
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(mipymes). Sin embargo, esta situacién resulta desventajosa
para este tipo de empresas, ya que en el caso de los paises de
la region, la banca privada se encuentra concentrada en algu-
nos grandes bancos que generalmente pertenecen a matrices
extranjeras, lo cual hace que el costo de intermediacion sea
mucho mas alto y el acceso al financiamiento no sea tan
asequible.

Sin embargo, es importante sefalar que ante la crisis or-
ganismos internacionales como el FMI han entrado en escena
nuevamente con el financiamiento hasta el momento de 3 483
millones de délares hacia AL. Para esta regién ha destacado
el financiamiento de emergencia por medio de dos tipos:
a) Mecanismo de Crédito Rapido (rRFc, por sus siglas en inglés),
que consiste en prestar asistencia inmediata con condiciones
limitadas a Estados de bajos ingresos con necesidades ur-
gentes de equilibrar su balanza de pagos. b) Instrumento
de Financiamiento Rapido (RFI, por sus siglas en inglés), que
tiene los mismos objetivos, pero para todos los paises miem-
bros del organismo. En ambos casos se flexibilizan los créditos
sin que ello implique revisiones de las politicas econémicas de
los beneficiarios, lo que si se aplica en otros tipos de deuda.

En AL, del 1 de abril al 15 de mayo de 2020 han obtenido
préstamos por medio del RFc: Dominica, Granada, Haiti y
Santa Lucia. Mientras que a Bolivia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Ecuador, El Salvador, Panamé y Paraguay se
les adjudicaron mediante el RFI para tratar de contener la
crisis sanitaria. No obstante, a pesar de que las condicionan-
tes de este financiamiento en el corto plazo son principalmente
paliar la emergencia sanitaria, asi como politicas sociales
aplicadas hasta ahora por los gobiernos, en la etapa pospan-
demia dejé claro que se deberan repetir las afiejas recetas de
ajuste del gasto publico.

Por otro lado, a paises como Venezuela y Nicaragua se les
ha negado dicho financiamiento con los argumentos de, en
el caso de Venezuela, la “confusiéon” sobre quién encabeza el
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gobierno, ya que algunos paises reconocen al autoproclama-
do Juan Guaidé. En el caso de Nicaragua, las autoridades
del FM1 lo rechazaron al considerar que estaba haciendo un
mal manejo de la crisis.

En el otro extremo, paises como México han optado por no
pedir este tipo de financiamiento y hacer frente con re-
cursos propios y deuda gubernamental; algunos otros como
Argentina han entrado en un proceso de negociaciéon del
pago de su deuda con los acreedores.

CONCLUSIONES

Como se ha analizado ya, la BMD en la region ha tenido un
comportamiento muy distinto en diferentes momentos y ciclos
economicos. Mientras que en la década de los setenta su
principal objetivo fue financiar la cooperacién para el de-
sarrollo de AL y la integracién de la regién con altas tasas
de crecimiento econémico, en la década de los ochenta su per-
cepcidén de financiamiento para el desarrollo se modifica, caen
los flujos de financiamiento y el objetivo era un duro condi-
cionamiento hacia la region para salir de la crisis de la deuda en
la cual se encontraba.

Desde la década de los noventa y hasta la actualidad su
principal funcién ha sido financiar el sector privado para llevar
a cabo proyectos de inversién y la canalizacién de fondos via
indirecta mediante los intermediarios financieros que operan
localmente, pero que en su mayoria se encuentran ligados a
matrices de paises extranjeros, por lo que no se vislumbra un
fortalecimiento del financiamiento para el desarrollo que sea
fomentado de manera directa y congruente.

En el contexto actual organismos como el FMI han regre-
sado a activar el financiamiento de emergencia para hacer
frente a los impactos derivados de la crisis sanitaria de la
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covid-19, sin embargo, la evolucién de los hechos esta en de-
sarrollo, y aunque algunos paises de la regiéon han optado por
el financiamiento concedido por el Fumi, el futuro es incierto,
tanto para los que decidieron financiarse mediante los orga-
nismos internacionales como para los que han decido no
hacerlo, o se encuentran renegociando sus deudas antes
adquiridas.
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8. FUTURO DEL SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO
EN UN ENTORNO MULTIPOLAR

Roberto Soto* y Lizeth Alanis**

El papel de los conglomerados financieros en un entorno mul-
tipolar y financiarizado explica las asimetrias en el sistema
de pensiones en México, siendo este insuficiente y diferenciado.
A partir de 1982, la economia mexicana aplicé una serie de re-
formas estructurales, que han generado inestabilidad y profun-
das crisis financieras y productivas, siendo el sector laboral el
mas afectado con esta serie de politicas: aumento del desem-
pleo, desigualdad, informalidad, precariedad laboral, pérdida
de poder adquisitivo que ocasiona una nula capacidad de aho-
rro. Lo anterior esta acompanado de una importante reduc-
cién de la regulacion laboral y de la seguridad social, lo que
ocasiona incertidumbre al momento del retiro.

La seguridad social es considerada un mecanismo que
permite disminuir la pobreza y la desigualdad, sin embargo,
estas tienden a incrementarse, esto bajo la hipétesis de que
los inversionistas institucionales bursatilizan los recursos
de los trabajadores, aumentando el riesgo, es decir, privatizan
las ganancias y socializan las pérdidas. Por tanto, el objetivo
de este trabajo es explicar el funcionamiento del sistema de
pensiones caracterizado por su fragmentacién y fragilidad.

* Docente investigador, Unidad Académica en Estudios del Desarrollo, Universidad
Auténoma de Zacatecas. <rosoes2008@gmail.com>.

** Becaria en el Programa de Becas Posdoctorales en el Instituto de Investigaciones
Econdmicas, unam. <lalanis@iiec.unam.mx>.
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INTRODUCCION

A partir del rompimiento de Bretton Woods, el sistema fi-
nanciero se ha vuelto mas inestable y las crisis han sido mas
recurrentes y profundas. Durante este periodo han surgido
nuevos actores y mercados financieros, que han desplazado
las operaciones hacia instrumentos de alto riesgo como son
los derivados financieros (futuros, opciones, swaps, derivados
de créditos). EI mundo unipolar se ha transformado hacia una
multipolaridad, donde el primero no termina de morir y el se-
gundo de desarrollarse. Sin bien hay diversificacién de instru-
mentos, los operadores controladores son los mismos: JP
Morgan, CitiGroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Bank
of America, es decir, es un ejemplo del poder de los conglome-
rados financieros, los que, al tener el control de las operaciones
financieras obstaculizan la entrada de nuevos participantes.
A pesar de lo anterior, el lanzamiento de la moneda digital
e-RMB (renminbi digital, o pago electrénico en moneda di-
gital) crea nuevas opciones para los inversores y economias
a nivel mundial. El dominio de empresas tecnolégicas (Xiaomi,
Alibaba, Huawei) o del sector energético (Sinopec, China Na-
tional Petroleum y State Grid), hacen que China rompa el
bloque unipolar. Es decir, como menciona Farhi [2019: 39]:
“a medida que haya alternativas de inversion, los capitales
buscaran esos mercados donde puedan obtener mayores benefi-
cios”. Esta misma tesis la sostienen Duménil y Levy [2011:
327] que afirman que “este nuevo orden multipolar estara
encabezado por economias como China e India, asi como Rusia”.
Sin embargo, el derrumbe de la economia en 2020, que
tiene como antecedentes la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, asi como la crisis sanitaria provocada por la
covid-19 y la enorme volatilidad en los precios del petréleo, no
permite constatar como se acomodaran las potencias econd-
micas y financieras, ni qué papel tendran los grandes inver-
sionistas institucionales. La caida del producto interno bruto
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(P1B) mundial, asi como la pérdida del empleo e inversiones
productivas, son ejemplo de este proceso de crisis. Cabe sefialar
que tan solo China (como potencia del nuevo orden multipo-
lar, segun los prondsticos del Fondo Monetario Internacional,
FMI), tuvo un crecimiento en 2020 de 1.9 %, mientras que las
economias més avanzadas sufrieron una caida de 6.1 % (Esta-
dos Unidos, 4.3 %; Francia, 9.8 %; Japén, 5.3 % y Reino Unido,
9.8 %).

En este contexto, la incertidumbre econémica esta alimen-
tada por este esquema especulativo. Diversos mercados, como el
de derivados, influyen en la determinacién de precios de los ac-
tivos ya sean financieros y no financieros (considerando que
en 2019 negociaron 655 billones de délares a valor nacional,
segun el Banco de Pagos Internacionales de 2020, cuando la
produccién mundial fue de 88 billones). Lo anterior ha pro-
vocado que ante los escenarios de crisis diversos sectores
econdémicos presenten pérdidas muy importantes.

La crisis actual es un reflejo de los grandes problemas
que enfrentan las economias, ya sean desarrolladas o subde-
sarrolladas. Precisamente, la seguridad social muestra signos
de debilitamiento ya que los trabajadores no pueden hacer
frente a los problemas de salud, pues mientras exista la pri-
vatizacién de la sanidad su alcance estara limitado a muy
pequenos sectores; en otras palabras, si no se plantean cam-
bios en su funcionamiento es posible que se presente una
crisis que afectaria a la mayoria de los trabajadores de las
economias. En este sentido, el sistema financiero es respon-
sable en parte de la situacion de las economias en su sistema
de pensiones, porque invierten parte de los recursos en opera-
ciones de alto riesgo.

Algunos paises han comenzado a realizar cambios en
la seguridad social, en donde los recursos de los trabajado-
res, por medio del sistema de pensiones es utilizado por los
inversionistas institucionales para realizar operaciones es-
peculativas, las cuales, ante la falta de regulacion generan
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grandes pérdidas a los duenos de la riqueza, pero enormes
ganancias a los operadores.

En este sentido es importante analizar, en un contexto
multipolar, la relevancia del salario, que es fundamental
para comprender la situaciéon del sistema de pensiones en
la actualidad. La pension considerada como parte del salario
depende del mismo, y dicho salario, a su vez, queda determi-
nado por el tipo de actividad realizada. Es decir, el trabajador
realiza aportaciones a partir del salario que percibe, sin em-
bargo, existe una diferenciacién salarial en funcién de la
actividad econémica realizada.

Actualmente se han privatizado los sistemas de pensiones
con el fin de financiar las actividades del sector privado, lo
que implicé exponer los recursos de los trabajadores en acti-
vidades de alto riesgo. Lo anterior ocurrié en América Latina,
primero en Chile y anos después, en México. Rodriguez [2012:
158] refiere que “las aportaciones a la seguridad social son
una de las fuentes mas importantes de ganancia para el
sector financiero, llegando incluso a reemplazar a la inversién
extranjera directa” (IED). De acuerdo con cifras del Banco
Mundial [2019], en México la IED como porcentaje del PIB repre-
sent6 en 2019 2.3%, mientras que en el mismo afo los activos
administrados por las Afore alcanzaron 16.5 % del pIB.

Los fondos de pensién se han convertido en simbolo de la
acumulacién contemporanea, porque articulan nuevas for-
mas de dominacién que encierran modernos mecanismos de
despojo y explotacién sobre los trabajadores.

Tal como menciona Damian [2016: 152] “los sistemas de
seguridad social fueron un elemento fundamental de los Esta-
dos de bienestar”. De igual manera, la determinacién del
nivel salarial y la extensién de la jornada laboral, el monto y
amplitud de los beneficios otorgados por los sistemas de se-
guridad social son centrales en la lucha de clases.

La seguridad social se volvié necesaria en el capitalismo,
“al tiempo que destruyo o debilité los mecanismos solidarios
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de reproduccién social preindustriales, tales como familias,
Iglesia y solidaridad gremial, y las normas que obligaban a
los nobles a ser considerados” [Damian, 2016: 153]. El es-
tablecimiento y caracteristicas de los sistemas de seguridad
social estan determinados principalmente por el balance de po-
der y la lucha de clases.

Por ello, el objetivo de estudiar la transformacién de los
sistemas de pensiones frente al fenémeno de la bursatiliza-
cién y el impacto de las recientes reformas en el ahorro de los
trabajadores. Esta problematica se esta generando en Méxi-
co y atenta contra la vida del trabajador en retiro. Por ello,
dicho proceso es un espacio que merece atencién y estudio en
profundidad.

CONTEXTO HISTORICO DE LA APROPIACION DEL SALARIO DE LOS TRABAJADORES

Como resultado del proceso de reestructuracion de los sis-
temas productivos y del capital, asi como de cara a la baja de
la tasa general de ganancia que determiné la crisis de los
afios setenta, “surge el régimen de acumulaciéon con domina-
cién financiera (RADF), el cual fue implementado y consolidado
durante los afios ochenta y noventa en los principales pai-
ses desarrollados y un buen numero de los denominados
emergentes” [Guillén, 2014: 16]. Este régimen vino a sustituir
al fordista, sin embargo, siguié la légica de la acumulacién
dominada por la esfera financiera.

El rRADF esta basado en la liberalizacién, desregulacién,
globalizacién y flexibilizacién de los mercados de bienes, fi-
nancieros y del trabajo, con el objetivo de ser la respuesta de
los sectores de punta del capital monopolista financiero y
de los gobiernos de las principales potencias capitalistas. Lo
anterior marcé el desmantelamiento del modo de regulacién
monopolista estatal que habia predominado desde la pos-
guerra, asi como del régimen de acumulacién fordista, como
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ya se ha mencionado. En este sentido, el capital monopolista
ha sido la caracteristica imperante en el modelo neoliberal.
Se trata de una forma de concentracién y centralizaciéon del
capital, donde las empresas buscan realizar alianzas estra-
tégicas y megafusiones para expandir su dominio, y por ende,
maximizar sus beneficios.

Foster, McChesney y Jonna [2011: 2] sefialan que “la di-
namizada competencia internacional dio paso a una nueva
forma de capital monopolista financiero global. En esta nue-
va estructura, la produccién mundial es dominada en su ma-
yoria por pocas empresas multinacionales con capacidad de
ejercer un poder monopdlico considerable”. Las reformas o
cambios en la estructura del funcionamiento del mercado fi-
nanciero fueron estratégicos, e incluyeron: 1) desregulacién en
el sistema financiero y 11) desaparicion de las fronteras entre
la banca comercial y la de inversion, lo que permitié la for-
maciéon de megabancos con participacion privilegiada en
operaciones de alto riesgo.

Todo lo anterior impulsé un nuevo régimen de acumulacién
que acelero la captacion de ganancias por parte de la estruc-
tura financiera-monopolista. De manera paralela se generd
una gran ofensiva sobre el trabajo, lo que precarizé los sala-
rios de los trabajadores y puso fin al Estado de bienestar.

Asimismo, el proceso globalizador consolidé la acumula-
cién via capital comercial y circulaciéon del capital ficticio.
Asi, “en los ochenta y noventa se logré hacer frente a la caida
de la tasa de ganancia” [Guillén, 2014: 18].

En este escenario, el capital monopolista financiero con-
siguié generar grandes fortunas y concentré el ingreso en un
pequeno grupo privilegiado. Si bien no garantizé la estabilidad
estructural de la reproduccién del capital, si buscé nuevos
espacios de valorizacién, incluyendo las pensiones.

Bajo esta estructura, el trabajo se vuelve dependiente
de nuevas formas de acumulacién de capital basadas en ma-
yores niveles de riesgo. “Este fenémeno es conocido como
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bursatilizacién de pensiones, discurso que se oculta, hacien-
do creer que el trabajador se est4d empoderando como accionis-
ta” [Soederberg, 2010: 224].

CONCEPTUALIZACION DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y UN ACERCAMIENTO AL SISTEMA DE PENSIONES

En México, los sistemas de pensiones son resultado de luchas
y reivindicaciones obreras en favor del mejoramiento de su
nivel de vida medio en el retiro. “Un sistema pensionario es
una decisién sobre la parte de la produccién que la sociedad
otorga a sus jubilados” [Pierre, 2015: 48]. Sin embargo, las
modalidades y regimenes se han transformado, obedeciendo
a las necesidades del gran capital y a las coyunturas inter-
nacionales. En este entorno, donde predomina la busqueda
de ganancias extraordinarias a cualquier precio, el capital
financiero o ficticio encuentra nuevas formas de valorizarse.

El contexto y condiciones en las que surge la seguridad
social son muy distintas a las actuales.

La seguridad social en el mundo tiene como origen la protec-
cién de los derechos que derivan de la dignidad de las personas,
la cual debe ser el centro del orden civil y social, y de todo
sistema de desarrollo técnico y econémico. De dicha dignidad
emanan todos los derechos personales y sociales que el Estado
debe reconocer, promover y garantizar, de manera que el princi-
pio de solidaridad asegure la consecuciéon del bien comun y del
bienestar social de los ciudadanos [Gonzalez, 2003: 13].

En este mismo sentido, “la seguridad social es un ins-
trumento de justicia y equidad para los trabajadores y sus
familias, siendo una obligacién constitucional del Estado
proporcionarla” [Hayashi, 2013: 4]. Asi pues, la seguridad
social puede definirse como el conjunto de mecanismos dise-
nados para garantizar los medios de subsistencia de los indi-
viduos y sus familias ante eventualidades como accidentes
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o enfermedades, o ante la vejez o el embarazo. “La falta de
acceso a los servicios de proteccién social vulnera la capaci-
dad de los individuos para enfrentar contingencias fuera de
control que pueden disminuir de manera importante su
nivel de vida y el de sus familias” [Cepal, 2018: 15].

Para la Organizacion Internacional del Trabajo (o1r), los
sistemas de seguridad social prevén ingresos basicos en caso
de desempleo, enfermedad y accidente laboral, vejez y jubi-
lacion, invalidez, embarazo, cuidado de los hijos y pérdida del
sostén de la familia.

El Convenio 102 de la o1T destaca por ser el instrumento interna-
cional de mayor relevancia en el reconocimiento a los derechos
minimos para los trabajadores en materia laboral, como son:
asistencia médica, prestaciones monetarias de enfermedad,
desempleo de vejez y familiares de maternidad, para construir
sociedades maés solidarias, inclusivas y equitativas [Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas (cerp), 2013: 1].

La naturaleza juridica de las aportaciones de seguri-
dad social debe ser estudiada a la par del concepto de se-
guridad social, el cual puede analizarse desde distintas pers-
pectivas; por un lado, como el conjunto de politicas publicas
que, inspiradas en un principio de justicia social, garantizan
a todos los ciudadanos el derecho a un minimo vital desvin-
culado de relaciones contractuales o contribuciones.

Este concepto descansa en la nocién de un

campo de bienestar social relacionado con la cobertura de las
necesidades como la pobreza, vejez, discapacidades, desempleo, que
se basa en la obligacién de establecer un sistema integro que
otorgue tranquilidad y bienestar personal a todos los habitan-
tes del pais, sustentado en los principios universales de las decla-
raciones sobre los derechos humanos, y por otro lado, como un
concepto dindmico acotado a las relaciones laborales, en tanto
que solo reconoce el derecho a la seguridad social a los trabaja-
dores y a sus familias [Hayashi, 2013: 1].
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El principio de jubilacién ha permitido limitar el tiempo
de explotacién, del mismo modo que las restricciones del tra-
bajo infantil y la jornada laboral. “En ese sentido, y como
consecuencia del grado de extension del trabajo asalariado y
de la esperanza de vida de los trabajadores, la problematica de
la jubilacién en el capitalismo pertenece a la discusién mas
amplia sobre los limites de la explotacién del trabajo” [Damian,
2016: 155].

El constante aumento de la edad de retiro exigido por el
capital ocurre de forma paralela al crecimiento de las tasas de
desempleo en general y de los trabajadores mayores en par-
ticular. Esto obedece a los cambios demograficos de la pobla-
cién, sobre todo al aumento de la esperanza de vida en todo
el mundo en las ultimas décadas. De tal modo,

el discurso que equipara las reformas pensionarias regresivas
con el interés general, oculta un objetivo de clase mas profundo:
disminuir las cotizaciones patronales en el financiamiento de las
jubilaciones, prolongar el periodo de permanencia de los traba-
jadores en el mercado laboral; es decir, desvalorizar la fuerza de
trabajo [Pierre, 2015: 49].

Existen diversos sistemas de pensiones en el mundo, los
cuales buscan que los trabajadores logren acceder a un nivel
minimo de subsistencia una vez retirados, sean administrados
por el sector publico o privado.

En este sentido, “son tres los pilares que sostienen los sis-
temas pensionarios: esquemas provistos y administrados por
el sector publico, pensiones fondeadas con aportaciones a
cuentas individuales y administradas por el sector privado y
aportaciones voluntarias” [Ham et al., 2008: 20]. Para 2007, el
Banco Mundial definié el panorama de los esquemas de pen-
siones, que son de primer nivel (basica, focalizada, minima) y
de segundo nivel (beneficio definido, contribucién definida).

217



En esencia todos los esquemas de pensiones se basan en
alguno de estos pilares o en esquemas combinados.

REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES EN MEXICO

Con la referencia de Chile (1981), catorce paises latinoame-
ricanos implementaron una serie de reformas con el fin de
Instituir un sistema de jubilacién privada de capitalizacién.
Tales fueron: Pert (1993), Argentina y Colombia (1994),
Uruguay (1996), Bolivia, México y Venezuela (1997), El
Salvador (1998), Nicaragua (2000), Costa Rica y Ecuador
(2001), Republica Dominicana (2003) y Panama (2008), “estas
reformas se caracterizan por la adopcién de un pilar de ca-
pitalizacién obligatorio administrado por el sector privado”
[Ortiz et al., 2018: 11].

La seguridad social es otorgada mediante las entidades
especializadas, y cada una posee distintos esquemas de provi-
sién de salud y de pensiones. En México las encargadas son
el Instituto Mexicano del Seguro Social (1Mss), Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Es-
tado (1sssTE), Instituto de Seguridad Social para las Fuerzas
Armadas Mexicanas (1SSFAM) y Petroleos Mexicanos (Pemex),
las cuales proveen servicios y derechos. “Por su parte, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcP) absorbié los
pasivos laborales de paraestatales extintas, como Ferroca-
rriles Nacionales de México (Ferronales) y Luz y Fuerza del
Centro (LyFC)” [ciEP, 2017: 9].

El sistema publico de pensiones en México se conforma
por distintos planes ofrecidos por instituciones de seguridad
social, gobiernos estatales, empresas productivas del Estado
(EPE, antes paraestatales) y otros organismos sociales. Las
dos principales instituciones de seguridad social son el 1MSs
y el 1sssTE: la primera asegura a los trabajadores del sector
privado, mientras que la segunda ampara a los del Estado.
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La reforma del sistema de pensiones entré en vigor el 1 de
julio de 1997 “transformando el antiguo régimen de reparticién
del mMss en uno de capitalizaciéon” [Organizacién para la Coo-
peracién y el Desarrollo Econdmicos (ocpE), 1998: 80]. Este se
centra en la formacién de cuentas de jubilacién individuales
manejadas por las Administradoras de Fondos para el Retiro
(Afore). Ademas de las cotizaciones obligatorias, los trabaja-
dores pueden realizar dep6sitos voluntarios a su cuenta, mien-
tras el Estado aporta una cotizacién fija. De esta manera,

el sistema de capitalizacién individual se efectia en dos fases,
las Afore recaudan las cotizaciones de los trabajadores para
que, posteriormente, la Sociedad de Inversién Especializada en
Fondos para el Retiro (Siefore) deposite esos montos en las bol-
sas, bajo la supervision de la Comisiéon Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (Consar) [Guillén, 2005: 314].

Este sistema tiene cuatro elementos bésicos:

1) esquemas de pensiones sociales no contributivas federales y
estatales, 2) Sistema de Ahorro para el Retiro, SAR, de contribu-
cién definida obligatoria integrado por cuentas individuales,
3) esquemas de pensiones especiales para ciertos empleados
estatales y para las universidades publicas y, 4) planes volunta-
rios de pensiones individuales y ocupacionales [0cDE, 2016: 30].

La reforma a la Ley de la seguridad social comenzé con la
reforma a la Ley del Seguro Social, la cual fue aprobada en
1995 y entro en vigencia el 12 de julio de 1997, no obstante, la
creacion del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en 1992
representoé el principal antecedente a dicha reforma.

El sAR brinda servicios a trabajadores que cotizan en el
IMSS, ISSSTE y a trabajadores independientes. De acuerdo con
la Consar, bajo un sistema de pensiones de contribucién defi-
nida la pensidn del trabajador depende de diversos factores:
ahorro (tasa de aportacién), periodo de ahorro (edad de retiro
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y semanas cotizadas), periodo de pensién (esperanza de vida),
ahorro voluntario, rendimiento, comisiones cobradas por
la administraciéon de los recursos. La evolucién de estos ele-
mentos determinara el monto de la pensién.

Las reformas a la Ley del Seguro Social aprobada, en 1995
y que entraron en vigor el 1 de julio de 1997, y la Ley del 1SSsTE
del 2007 (régimen de cuentas individuales) publicada el
31 de marzo, pretendian que todos los trabajadores se tras-
ladaran al sistema de cuentas individuales, sin embargo, la
resistencia sindical permiti6 que los trabajadores activos pu-
dieran optar por el sistema de jubilacion de su eleccion. Es-
tas reformas han implicado para los trabajadores afiliados al
IMSS e ISSSTE el aumento en la edad de jubilacién, cuentas
individuales de ahorro para el retiro y ampliacién de las coti-
zaciones voluntarias, es decir, “se trabaja y cotiza mas, pero
la remuneracion esperada en el retiro es menor” [Pierre,
2015: 50].

En el caso de la Comisiéon Federal de Electricidad (crE), a
partir de 2008 transité a un régimen de cuentas individuales,
donde se adhiere al IMSS y crea un esquema complementario:
Cuenta Individual de Jubilaciéon (Cijubila). Pemex, por su
parte, se incorpord a un régimen de cuentas individuales en
2016.

El cuadro 1 muestra las diferencias mas importantes de
los regimenes de beneficios definidos (BD) y de cuotas defini-
das (cD).

Sefiala la Consar [2019b: 1] que “el sistema de pensiones
ha contribuido de manera importante a la profundizacion del
sistema financiero nacional”. Actualmente los activos netos
de las Siefore conforman 26.18 % del ahorro interno del pais.
Asimismo, el ahorro voluntario mantiene un crecimiento
constante y al cierre de mayo de 2019 casi quintuplica en
términos reales al que se tenia a finales de 2012.
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Cuadro 1. Sistema de reparto contra sistema de cuentas individuales

Sistemas de cuentas individuales o por

Sistemas de reparto .,
! P (e0) capitalizacién (cp)

Lacapitalizaciénocurreenelmarcocolectivode
laempresamediantefondosdepension,donde
elfondodepensidnbuscaincrementarelahorro
parapagarunajubilacidnaltrabajadorasalariado
al término de su actividad laboral

Cadageneraciéonpagaalaanterior
y se beneficia de la sucesiva

Administradodeformaprivadapormediode

Administradoporelsectorpublico fondos de pensién

Noincorporanalgtninstrumentoredistributivoo

Socialmentemasintegradores .
social

Precariosyrompenlasolidaridadintraeinter

Solidaridad financiera .
generacional

Noseexponeaespeculaciénel Exponeanuevosriesgoselahorrodelostrabaja-
ahorro del trabajador dores asalariados

Eltrabajadorconocedecuanto

serd su pension. Garantiza de Eltrabajadordesconoceelniveldepensiénque
maneraformalelmontodelas obtendrd al final de su vida laboral
prestaciones

Fuente: elaboraciéon propia con datos de la Consar [2019b]. Disponible en <https://bit.
ly/30B8Qdk>.

Se estima que el ahorro en la Afore ya representa el se-
gundo pilar patrimonial de los mexicanos, solo detras de la
vivienda; ademds, representa el segundo intermediario fi-
nanciero mas importante, asi como el primer inversionista
institucional. De acuerdo con la Consar [2019a], en los tulti-
mos diez afios el ahorro de los trabajadores que administran
las Afore se ha triplicado, alcanzando 3.7 billones de pesos
(15.6 % del piB) al término de julio. De seguir esta tendencia
se calcula que para 2030 rebase los 9.4 billones de pesos.
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Este incremento resulta del aumento en el nimero de
cuentas individuales administradas por las Afore, que su-
man 64.3 millones, la acumulacién de las cuotas y aportacio-
nes tripartitas, y los rendimientos netos que las Afore han
obtenido a favor de los ahorradores del SAR.

En México las comisiones de las Afore se encuentran
entre las mas altas de los paises de la oCDE, por tanto, el
sistema de capitalizacién tiene un costo de funcionamiento
mayor al del reparto, ya que, “gran parte de las cotizaciones
cubre salarios de los administradores de cuentas individua-
les, comisiones de operadores bursatiles, gastos de publicidad
de los fondos de pensién, y pagos por afiliacién y traspaso”
[Pierre, 2015: 50].

Al respecto, en 2019 han tenido lugar varias iniciativas,
una de ellas fue la propuesta por la sucp, la Consar y la Aso-
ciacién Mexicana de Administradoras de Fondos para el Re-
tiro (Amafore) para reducir las comisiones promedio de las
Afore y lograr niveles competitivos internacionalmente, en
un supuesto beneficio de los pensionados, pasando de 1.9 %
en 2008 a 0.98 % en 2019.

Por otro lado, “México serd el primer pais en Latinoamé-
rica en transitar de las Siefore (multifondos) al esquema de
fondos generacionales (Target Date Funds), pasando de 5 a
10 Siefore por grupos generacionales” [Consar, 2019a: 8].
Donde los recursos de cada trabajador se asignan a la Siefore
que corresponda a su fecha de nacimiento y se mantienen en
esta durante toda su vida laboral, bajo la idea de fortalecer las
inversiones a largo plazo y alcanzar una pensién mayor. En
la actualidad, Estados Unidos, Reino Unido, Hong Kong,
Australia y Nueva Zelanda han adoptado este modelo para
el manejo del ahorro pensionario.

Desde una perspectiva financiera, el régimen de inversién
ha evolucionado gradualmente mediante el fortalecimiento
de las capacidades de inversion de las Afore, logrando ampliar
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la variedad de instrumentos y vehiculos financieros de largo
plazo en los que estas pueden invertir.

Segtun los impulsores de estas reformas, “uno de los propé-
sitos del actual sistema de pensiones es que los recursos de-
positados en las cuentas individuales, que se concentran en
las Siefore, sean suficientes para que los trabajadores acce-
dan a un retiro digno, maximizando su rentabilidad y evitando
exponer a riesgos el ahorro de los trabajadores para su re-
tiro” [Martinez, 2013: 14].

Sin embargo, lo que no se dice por parte de las institucio-
nes gubernamentales es que el actual modelo de Afore no ha
generado beneficios para los trabajadores. Para las empresas
y los bancos, los fondos de pensién transforman las cotizacio-
nes de los trabajadores en capitales creadores de dividendos
e intereses. En otras palabras, los ahorros para el retiro de
las clases trabajadoras sostienen los fondos de acumulacién
y de especulaciéon de los sectores capitalistas.

Lo cual representa un importante problema para los sis-
temas de pensiones, pues el capital financiero se apropia de
las ganancias obtenidas por esta via especulativa, mientras
que los trabajadores sufren las pérdidas en sus ahorros some-
tidos a diversos riesgos financieros. Este proceso se conoce
como financiarizacién de pensiones.

En suma, los principales beneficiarios de la privatizacion
del sistema de pensiones han sido las élites de la sociedad.
Resultado de estas dinamicas, “el 60 por ciento de los paises
que habian privatizado los sistemas publicos de pensiones obli-
gatorias las han revertido y considerando la evidencia de
impactos negativos sociales y econdémicos, algunos autores
sefalan que el experimento de la privatizacion ha fracasado”
[Ortiz et al., 2018: 4].

Acerca de las inversiones de las Siefore, estas son diversi-
ficadas, pero predominan en instrumentos gubernamentales
(53 %) y deuda privada (18 %), pero no deja de ser especulativo
e implica niveles de riesgo de pérdida, lo cual impactaria en
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los ahorros de los trabajadores, mientras que si existen ga-
nancias, el inico beneficiario es el inversionista institucional.

En ese sentido, la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (ocpE) [2019: 2] sefiala que “los fondos de
pensiones experimentaron en 2018 tasas de rentabilidad
real negativas en la mayoria de los paises, especialmente en el
area de la ocpe”. Ello da cuenta de la relevancia del compor-
tamiento del mercado financiero como determinante de la evo-
lucion de los fondos de pensiones. Senala la Consar [2017: 12]
que los rendimientos presentan una caida significativa, al pa-
sar de 17.9 % en 2003 a 10.6 % en 2016 (términos nominales),
mientras que en términos reales pasé de 8.1 % a 4.7 %. Lo
anterior se puede explicar por las inversiones que se hacen
en mercados financieros de alto riesgo, como son los derivados,
las cuales se permitieron a partir de 2001.

DESIGUALDAD EN EL SISTEMA DE PENSIONES

La poblacién trabajadora en México se encuentra en alguno
de los siguientes grupos de acuerdo con su acceso a la seguridad
social: 1) Los que no estan afiliados a los sistemas de pensio-
nes contributivos (55 % de la poblacién econémicamente activa,
PEA), V¥ que representan un importante problema social; dicha
exclusion se debe principalmente a la informalidad laboral.
2) Afiliados al mass (33 % de la pEA), concentra la mayor
cantidad de pensionados, los cuales se subdividen a su vez en
dos grupos: los que ingresaron antes de 1997 (BD), y los que
ingresaron después de 1997 (cp). Mientras el primer grupo
representa un problema de insostenibilidad financiera, el
segundo es de indole social. 3) Aquellos que pertenecen a siste-
mas de pensiones para servidores publicos y trabajadores
universitarios (12% de la PEA), aqui coexisten los esquemas de
BD y los de cp.
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En México pueden distinguirse diferentes tipos de pensio-
nes: a) sistema de reparto, de los trabajadores a los pensionados;
b) cuentas individuales, ahorro individual para el retiro; c) pen-
siones no contributivas; d) pensiones en la educacién superior;
e) pensiones en los estados.

De acuerdo con el ciep [2017: 9], “existen mas de 1000
sistemas distintos de modelos y esquemas de pensiones”.
Estos incluyen al mMss con 75 % de la poblacién jubilada bajo
el esquema de pensiones contributivas, al 1SSSTE con 0.3 % de
los pensionados, hasta llegar a los esquemas pensionarios
de las EPE, al sistema judicial, bancos, universidades y muni-
cipios. Cada uno tiene sus propias tasas de cotizacion, tasas
de reemplazo (relacién pensién/jubilacién), incentivos, condi-
ciones y beneficios, independientes entre si.

Sin embargo, como se ha sefialado, segtin el Inegi [2019: 10],
en México 56.9 % se ubica en el sector informal, lo que impo-
sibilita a este sector de trabajadores afiliarse a la seguridad
social y se traduce en una baja cobertura, menor al 43 por
ciento.

Otro elemento por destacar es el nivel salarial que perci-
be la poblacién ocupada (55 millones para 2019), donde el
70 % ganaba hasta tres salarios minimos, pero si incluimos
a los que no cuentan con un ingreso fijo (sector informal-traba-
jadores propios) esta cifra aumenta a 76 %, es decir, la capaci-
dad de ahorro es minima para este sector de la poblacién, lo
que genera multiples problemas en el sistema de pensiones.

A pesar de ello, la Consar afirma que “un trabajador con un
ingreso de cinco salarios minimos habria acumulado doscien-
tos sesenta y dos pesos aproximadamente de ahorro pensio-
nario (aportaciones mas intereses) durante el periodo 1997 y
mayo de 2017” [Consar, 2017: 34], sin embargo, no considera
que la poblacién que gana mas de tres y hasta cinco salarios
minimos apenas se sitiia en 8 %, es decir, es imposible que este
sector de la poblacién pueda mantener de manera viable a
un sistema de pensiones como el mexicano.
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De acuerdo con los resultados de la Encuesta Nacional de
Empleo y Seguridad Social, “102.3 millones de personas han
indicado estar afiliadas a alguna institucién de salud, lo que
representa el 82.7% de la poblacion total; siendo 80.8% en los
hombres y 84.5% en las mujeres” [ENESS, 2017: 7].

De una poblacién de “123.7 millones en el pais, en 2017
39.3 % reconocié estar afiliado al seguro popular y 36.6 % al
IMSS, mientras que 5.6 % esta asegurado por el 1SSSTE, 4.3 %
por otra institucién publica, y 1.1 estaba afiliado a una insti-
tucién privada” [ENESS, 2017: 9].

En este sentido, menciona la ciep [2017: 6] que son tres
los principales problemas que enfrenta el sistema de pensio-
nes: “desigualdad, insostenibilidad y falta de transparencia”.

De lo anterior se pueden concluir elementos muy impor-
tantes. Una razén por la que los trabajadores no cotizan de
forma continua es debido a las condiciones del sector laboral,
es decir, a la constante informalidad y a la movilidad entre esta
y la formalidad. Lo anterior se traduce en una baja densidad
de cotizacién (Dc) para la gran mayoria de los trabajadores.

Por tanto, se ocasiona que el requisito de aportar al menos
1 250 semanas conducira a que un nimero reducido de tra-
bajadores tenga derecho a una pensién. Es decir, solo una
cuarta parte de los trabajadores que cotizan bajo el esquema de
las reformas de 1997 y 2007 tendra derecho a una pensién.

La heterogeneidad en el pais (regiones con mayor pros-
peridad, marcada desigualdad salarial, informalidad labo-
ral creciente, entre otros aspectos) afecta al sistema de pen-
siones, porlo que se hace necesarioreplantearlaimplementacién
de otros esquemas complementarios y evitar el colapso del
sistema.
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CONCLUSIONES

La pandemia de la covid-19 puso en evidencia la fragilidad
y desigualdad de la estructura econémica, de salud, laboral, y
en particular de los sistemas de seguridad social a nivel
mundial, de tal forma que se enfrentan al reto de proporcio-
nar una cobertura plena y efectiva a los trabajadores en todas
las formas de empleo, incluidos los trabajadores a tiempo
parcial, con contratos temporales, trabajadores auténomos y
con relaciones laborales poco claras, asi como los trabajado-
res de plataformas digitales.

En la conformacién de un mundo multipolar se debe re-
forzar el sistema econémico en general, regular los sistemas
financieros en particular y fortalecer el sistema de pensiones y
de seguridad social a nivel doméstico.

Por lo tanto, “es necesario reforzar y adaptar los sis-
temas de proteccion social para que puedan seguir desempe-
fando su papel clave en la prevencién y reduccién de la
pobreza, la mejora de la seguridad de los ingresos y la re-
duccién de la desigualdad” [Behrendt y Nguyen, 2018: 5].
Es decir, adecuar los sistemas de proteccién social a las
circunstancias y demandas cambiantes mediante una com-
binacién de mecanismos contributivos y no contributivos.

La proteccion social universal, ademas de ser un derecho
humano, es esencial para impulsar el desarrollo econémico y
social de las personas, comunidades y naciones. Por tanto, una
de las prioridades para el Estado debe ser implementar poli-
ticas y programas encaminados a la generacién de empleos
de calidad, que permitan ampliar la protecciéon social y adap-
tar los sistemas de seguridad social a las nuevas modalidades
de empleo.

Algunas estrategias para avanzar hacia la igualdad son
la politica laboral, por medio de instrumentos como el sala-
rio minimo digno; la proteccién social, mediante pensiones no
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contributivas; el reconocimiento al trabajo de los cuidadores
y el acceso al crédito por parte de las personas mayores.

Para extender la formalizacién y un segundo nivel de pro-
teccidn social se requieren politicas integrales, mayor coordi-
naciéon gubernamental con las instituciones de seguridad
social y una mejor capacidad de coordinacién de los progra-
mas, de didlogo social, negociacién y organizacién por parte
de los trabajadores. Por dltimo, debe considerarse regular
el destino de las inversiones, en particular en los mercados
financieros de alto riesgo, lo cual, implica incertidumbre en
los ahorros de los trabajadores.
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9. GOBERNABILIDAD FINANCIERA EN UN
MUNDO MULTIPOLAR.
UN ANTES Y UN DESPUES DE LA COVID-19'

Alicia Giron*

El mercado autorregulado era desconocido, en realidad, el
surgimiento de la idea de la autorregulacion constituyé un
giro completo de la tendencia del desarrollo. Es a la luz de
estos hechos que tinicamente pueden ser comprendidos en
su totalidad los supuestos extraordinarios que respaldan
una economia de mercado [Polanyi, 1957].

En este capitulo se define como gobernabilidad financiera al espa-
cio autorregulado, donde la participacién de los inversionistas ins-
titucionales y los agentes econoémicos generan ganancias bajo
un patrén endégeno determinado por la banca central me-
diante el manejo de la tasa de interés. Este supuesto bajo
el cual las ganancias generadas responden a un patron de con-
ducta caracterizado por tasas de interés cero, una creciente
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generacién de dinero-crédito y tasas de crecimiento estables
que condicionaron las bases de la estabilidad financiera y pro-
piciaron la fragilidad de los circuitos financieros que se hicie-
ron evidentes durante la década posterior a la Gran Crisis
Financiera Internacional. Ante un hecho adverso, la econo-
mia internacional se desplomaria.

El objetivo de este trabajo es demostrar la enorme deuda
corporativa y soberana que alcanzaron los paises en el marco
de las politicas econémicas implementadas por los bancos cen-
trales durante el periodo de la Gran Recesion previo al arribo
de la covid-19. Una vez declarada la pandemia, el prestamista de
ultima instancia dejé de lado la austeridad y la emision de deu-
da a nivel mundial se triplicé para enfrentar la ruptura oca-
sionada por el confinamiento, el cierre de las fronteras y la caida
espectacular del crecimiento del producto interno bruto (P1B).

INTRODUCCION

El proyecto hegemonico basado en la autorregulacion de los
mercados, fortalecido al finalizar la Guerra Fria, muestra con
mayor nitidez la emergencia de un escenario multipolar donde
los pilares del sistema monetario de Bretton Woods se desdibu-
jaron ante las crisis econdmicas y financieras que propiciaron
la insercion de los paises en los mercados financieros. La des-
regulacién y liberalizacion econdémica y financiera, el libre flujo
de capitales, llevado a cabo por los grandes bancos trasna-
cionales, los inversionistas institucionales y los bancos cen-
trales fueron definiendo el proceso de internacionalizacién del
capital.

Para lograr el objetivo del presente trabajo se define la
“globalizacion financiera” como el espacio donde se realizan tran-
sacciones de activos financieros a través de la red de circui-
tos financieros a nivel internacional, donde los inversionistas
realizan las operaciones en un espacio denominado mercado
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financiero, y en un tiempo en el que el dia y la noche son uno
solo. La globalizacién a partir de la internacionalizacién del
capital financiero recrea la generacién de burbujas financie-
ras especulativas que constantemente propician quiebras
bancarias y empresariales ante la ambicién de un capital ren-
tista, apoyado en la innovacion tecnolégica, generando innume-
rables activos financieros.

Todo este largo ciclo caracterizado por las Reformas del
Consenso de Washington, iniciado desde finales de los afios
ochenta, se caracterizé como el periodo de la “Gran Modera-
cién” dado a conocer por Ben Bernanke [2004]. Sin olvidar que
los periodos de estabilizacién siembran el futuro de la fra-
gilidad y la incertidumbre. Solo basta recordar “el momento
Minsky al que alude Charlie McElligott, uno de los inver-
sionistas mas importantes de Nomura. El menciona que el
momento Minsky es cuando se alcanza la estabilidad, y justo
en ese momento se genera la inestabilidad, y el movimiento de
activos financieros empieza a bajar de inmediato” [Banerjiy
Zuckerman, 2020].

El crecimiento econémico alcanzado hasta antes de 2006
se desvanecid al resquebrajarse en primera instancia una
muestra de las finanzas estructuradas, las llamadas hipo-
tecas subprime, aunado a las cuantiosas carteras vencidas que
pusieron en una franca debilidad a los bancos, lo que se cono-
ce como 00 big to fail, too big to rescue. Es asi como los afios de
la Gran Moderacion es un periodo de estabilidad que termina
con la quiebra de Lehman Brothers, acompafnado de un re-
nacimiento del Fondo Monetario Internacional (Fm1) y de los
organismos financieros internacionales. A partir de 2008-
2009 se aplicaron incentivos fiscales y politicas monetarias
anticiclicas por parte de los bancos centrales, esto en la coyun-
tura se calificé como el momento Keynes [Epstein, 2019].

Se pensé que los incentivos de los bancos centrales ayu-
darian a repuntar la economia internacional. Resulté lo con-
trario, el momento Keynes duré solo un suspiro. Al renacer
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las primeras semillas verdes en la economia, los bancos cen-
trales iniciaron la austeridad. Incluso, pese a los cuantiosos
programas de emergencia de los bancos centrales para sal-
var la economia de una deflacién, no se lograron tasas de cre-
cimiento sostenidas. Los paises emergentes entre los que
destacan China, India, Brasil siguieron creciendo, sin embar-
go, posteriormente, al igual que los paises desarrollados se
fueron desdibujando en el mapa mundial.

Los bancos centrales se centraron en regresar a la auste-
ridad. Incluso, el caracter especulativo de la gobernanza fi-
nanciera fue criticado por los propios participantes en los
circuitos del gobierno financiero al describir que

[...] a raiz de la crisis, muchos analistas, en puestos altos de
autoridad del mundo de la gobernanza financiera, han argu-
mentado que el sector financiero ha crecido demasiado, muchas
de sus actividades tienen poco e incluso un valor social negativo
y que la productividad y la eficiencia de la economia mundial
podrian mejorarse si el sector financiero se redujera [Epstein
y Crotty, 2013].

Es importante destacar que el drama de la Gran Crisis
Financiera Internacional se sustent6 en la innovacién financie-
ra y el crecimiento de las ganancias de la industria financiera
generadas en el mercado financiero global.

Al respecto, Seccareccia menciona como “[...] la teoria y
la politica macroecondémicas convencionales se encuentran
en un estado de completa confusidn [...] al sefialar que [...]
las declaraciones desesperadas sobre la situacién de los
que alguna vez fueron todopoderosos de politicas monetarias
provenian de los que anteriormente habian sido algunos de
los principales animadores de los bancos centrales” [Secca-
reccia, 2020: 2] en alusién a Summers. En efecto, la austeri-
dad, las metas de inflacién y tasas de interés cero causaron
una década de bajo crecimiento internacional, sembrando
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las bases de la actual crisis de proporciones inimaginables. La
etapa posterior a la gran crisis Summers la define como The
Age of Secular Stagnation [Summers, 2016].

En la década de la Gran Recesion se fortalecieron los la-
zos entre los bancos centrales y los tenedores de bonos o
stakeholders de los corporativos institucionales del sistema
financiero internacional, lo cual profundizé el proceso de la fi-
nanciarizaciéon. En otras palabras, la relacién entre el banco
central y los tenedores de bonos se confirma para Keynes cuan-
do menciona “[...] la razoén que nos hace suponer la existencia de
tal relacion especial surge de que, en términos generales, el
sistema bancario y la autoridad monetaria son traficantes
en dinero y deudas, y no en activos o bienes de consumo”
[Keynes, 1983 (1936): 184].

Es asi como las bajas tasas de interés y el crédito facil
implementado durante la Gltima década “[...] han permitido
a las companias en general obtener grandes préstamos,
generando una montafia récord de deuda por $10 billones de
délares” [Wirz y Timiraos, 2020]. Los prestamistas esperan
que la mayoria de ese dinero se reembolse a tiempo.

La enorme deuda corporativa y soberana de los paises
adquirida por los agentes financieros gracias a las politicas de
los bancos centrales de mantener tasas de interés cercanas
a cero, incidieron en una baja productividad aprovechada por
los grandes corporativos para obtener ganancias especulati-
vas en los mercados de valores. La relacion entre las politicas
de austeridad y la reduccion del gasto publico mediante los
mercados autorregulados hizo que el destino del dinero para
el beneficio social sirviera para mantener la especulacién
financiera.

Las deudas corporativa y soberana sobrepasaron los limites
en relacion con el PiB de muchos paises. Por otro lado, la falta de
una politica fiscal fincada en un gasto social para el bienestar
evidenci6 las carencias en la infraestructura de los sistemas

237



de salud. Las medidas implementadas para enfrentar la pande-
mia generada por la covid-19 disparé una crisis generalizada
e internacional, una creciente invasién de carteras vencidas
en los sistemas bancarios y una ampliacién de los déficits
publicos promovidos por los bancos centrales para evitar el
derrumbe econémico. En palabras de Kristalina Georgieva,
a crisis like no other [FM1, 2020], mucho mas profunda que la
Gran Depresion de 1929.

(GOBERNANZA FINANCIERA MULTIPOLAR

En el proceso de internacionalizacién del capital, la integra-
cidén econémica y financiera se vuelve un solo proceso, por tanto,
la gobernanza financiera esta encabezada por los accionistas
de los inversionistas institucionales, grandes corporativos fi-
nancieros y no financieros apoyados por los bancos centrales.
A este proceso, autores como Chesnais lo denominan un
“régimen financiero”, otros neoliberalismo, financiarizacién o
globalizacion.

En el debate algunos autores destacan que el neolibera-
lismo “[...] es mas que una fase de la globalizacién” [Duménil
y Lévy, 2011: 35]. Incluso cuando hacen referencia a la nociéon
de financiarizacién, mencionan que “esta cargada de ambi-
giiedades” [Duménil y Lévy, 2011: 35]. Para otros autores,

[...] la financiarizacién tiene una relacién inextricable con la
globalizacion y centralizacion del capital en sus tres formas y
es un fenémeno que abarca muchas facetas. Detras de los in-
dicadores generales, como la alta tasa de crecimiento de los ac-
tivos financieros, especialmente de los bonos gubernamentales
y corporativos, incluida su alta proporcién en relacién con el PIB
nacional y mundial, el crecimiento exponencial de los derivados
y la escala del comercio financiero internacional, hay una gama
de importantes aspectos relacionados con la preeminencia del
proceso distintivo de “acumulacién financiera” [Chesnais, 2019].
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Mas alla de definir los cambios estructurales de las tulti-
mas décadas como neoliberalismo, Chesnais lo denomina
régimen de acumulacién financiera, por las caracteristicas de
su desenvolvimiento en las ultimas décadas.

La discusion en torno a la gobernanza financiera en un
mundo multipolar la han puesto a debate varios autores desde
diferentes opticas, entre las que destacan Desai [2016] y Grabel
[2017]. Desal menciona, con toda la razon, que “[...] el mundo
capitalista ha sido multipolar durante casi un siglo y medio, des-
de que Estados Unidos, Alemania y Japén emergieron como
los primeros en enfrentarse al inevitable dominio de Gran
Bretana, el primer industrializador del mundo” [Desai, 2016].
Incluso la apreciacién de que

[...] ha habido una hegemonia estadounidense que pode-
mos agrupar como teoria de estabilidad de la hegemonia (HsT),
son 1deologias econémicamente cosmopolitas que descartan la
centralidad de los roles del Estado en las economias. Hoy, sin
embargo, el rapido crecimiento de las economias emergentes
y los Brics lideradas [...] unos mas y otros menos [...] por el
Estado estan extendiendo con intensidad el poder productivo
[Desai, 2016: 3].

Por otra parte, si observamos la gobernanza financiera
desde la éptica de Grabel [2017], el G20 y el Financial Stability
Board (rFsB) para contener la gran crisis han realizado innu-
merables redes por medio de los inversionistas institucio-
nales, donde los stakeholders toman una importancia vital para
determinar los intereses de los accionistas o shareholders.

A unos meses antes del inicio de la gran crisis de 2008-
2009, Robert B. Zoellick, director del Banco Mundial en ese
momento, mencionaba “[...] los mercados de valores de Asia
ahora representan el 32 por ciento de la capitalizacién del
mercado global, por delante de Estados Unidos con un 30 por
ciento y Europa con un 25 por ciento” [Zoellick, 2010: 2]. Esta
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divisién de activos, en opinién de Zoellick, se daba por termi-
nada con la desaparicién del comunismo del segundo mundo,
pero también del tercer mundo al desarrollarse

[...] una nueva economia mundial multipolar de rapida evo-
lucién en la que algunos paises se estan desarrollando y emer-
giendo con poderes econémicos; otros se estan moviendo para
convertirse en polos adicionales de crecimiento; y algunos luchan
por alcanzar su potencial dentro de este nuevo sistema, donde
el Norte y el Sur, el Este y el Oeste, ahora son puntos en una
bruajula, con destinos econémicos diferentes [Zoellick, 2010: 1].

La percepcién del Banco Mundial admitia sin recelo que
la hegemonia de Estados Unidos se desdibuja en lo econé-
mico y financiero y “[...] silas placas tectonicas estaban cam-
biando, las instituciones multilaterales también deberian de
cambiar. La crisis ha mostrado las posibilidades de la coope-
racion internacional, pero también ha subrayado la necesidad
de modernizar y fortalecer las instituciones multilaterales
para reflejar un mundo diferente” [Zoellick, 2010: 6].

A tres décadas de la Guerra Fria, las relaciones entre China
y Rusia han tomado fuerza desafiando los valores del mundo
occidental, entre los que destaca el valor de la democracia.
India, con una poblacion en crecimiento y con fuertes con-
tradicciones internas, surge como una potencia financiera en su
region y en sus relaciones con Africa.

Nadie puede saber el futuro. China y Rusia que actualmente
estan desafiando —aunque de diferentes maneras— el orden libe-
ral occidental, enfrentan dificultades por lo que podrian enfo-
carse hacia adentro y desconectarse. Sin embargo, casi treinta
anos después del final de la Guerra Fria, la geopolitica parece
preparada para otro giro que puede no ser tan favorable para los
intereses occidentales. [...] Se da el caso de que, dependiendo de
cémo Occidente juegue sus cartas, los valores occidentales
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tradicionales podrian terminar perdurando incluso si un orden
dirigido exclusivamente por Occidente no lo hace [Burrows,
2017: 2].

La disputa por la hegemonia mundial hoy es mas evi-
dente que nunca. La marca Made in China inundd los circui-
tos productivos y financieros siendo cada vez mas evidente
el poder de una potencia en formacion a partir de la Ruta de la
Seda. La llegada de Trump y el discurso “America First”
muestra la lucha para no perder el control del poder. Sin
embargo, para muchos, China es el poder mundial dominante
[Murray y Brown, 2018].

Hoy, la crisis en curso, la gran depresion de los anos veinte
de este siglo, profundiza la multipolaridad y el cuestiona-
miento tanto de la aldea global como de la globalizaciéon finan-
ciera, asi como la propia gobernanza financiera en manos de
los inversionistas institucionales y los bancos centrales. A
partir de ahora, Estados Unidos deja de ser el pais hegemo-
nico dando espacio a la iniciativa de la Ruta de la Seda ini-
ciada por China desde la Gran Recesion. China se ha perfilado
como lider del desarrollo econémico después de la gran crisis,
mediante las inversiones realizadas tanto por tierra como
por mar en los paises de Asia Central rumbo a Europa, y hacia la
Indiay Africa incluyendo, por supuesto, a América Latina.

Para algunos autores como Burrows [2017] se asemeja al
Plan Marshall encabezado por Estados Unidos en la Euro-
pa devastada por la Segunda Guerra Mundial, aunque con
intereses muy diferentes. China ha usado todas las estrate-
gias posibles para entrar en los paises del Sur global. A partir de
la pandemaia, la cooperacién por medio de la produccién de las
mascaras, los respiradores y los uniformes para atender a
los enfermos de la covid-19 se hizo evidente en Africa, Amé-
rica Latina y en algunos paises de Europa. Posteriormente, la
vacuna Sinovac fue la bandera de la sanidad para afianzar
los lazos con los paises mas danados por la crisis sanitaria.

241



La cooperacién Sur-Sur y el surgimiento de una gobernanza
poshegemonica multipolar posterior a la gran crisis cuestio-
nan la actual gobernanza financiera. Por tanto, la globaliza-
cién financiera hace necesario un cambio en las decisiones de
los participantes mediante un equilibrio en las mismas por
medio de los votos que le dan prioridad a Estados Unidos y
al G7 en los organismos financieros internacionales. La go-
bernanza financiera mundial necesariamente debera ser
mas incluyente dejando de lado los intereses de la relacion tan
estrecha entre bancos centrales y los traficantes de deudas
y dinero.

Giircan [2019] se cuestionaba, justo antes de que se presen-
tara la actual catastrofe de la pandemia en curso, /qué se puede
hacer para evitar que estas inestabilidades culminen en un
estado de guerra a gran escala y caos total? Sin lugar a dudas
una respuesta dificil al inicio de la gran depresion de los
afios veinte de este siglo, pues ademas de poner en entredicho
el proyecto de la aldea global, evidencia el proceso de globa-
lizacién fracturado. En la nota editorial de The Economist se
menciona que “[...] incluso antes de la pandemia, la globali-
zacion estaba en problemas. El sistema abierto de comercio
que habia dominado la economia mundial durante décadas
habia sido danado por el colapso financiero y la guerra co-
mercial chino-estadounidense” [The Economist, 2020a]. La
crisis de la globalizacién pasé de lado para sefialar una crisis
que no solo abarca la economia sino la fractura de las cade-
nas productivas, la crisis del medio ambiente y de la bidsfera, la
crisis de una integracién inequitativa tanto al interior de
los paises como entre los paises. Un nuevo pensamiento debera
cuestionar el modelo actual de desarrollo.

Quiza se podria regresar a lo que Amsden [2001] en su libro
The Rise of the Rest mencion6 con respecto al crecimiento de
los relegados a partir de las politicas publicas, donde el papel
desempenado por los bancos centrales, la banca de desarrollo

242



y los sistemas financieros nacionales protegieron a sus paises
a partir de un Estado fuerte o, en palabras de Minsky, el Big
Government.

DEUDAS CORPORATIVAS

A la luz de una década se puede evaluar como la disposicion
del crédito otorgado por la banca central a tasas de interés
cero no reactivo la economia mundial, y las relaciones tanto
del endeudamiento de corporativos no financieros y de pai-
ses soberanos no fue suficiente para impulsar los circuitos
productivos a tasas semejantes a las alcanzadas previas a la
gran crisis.

Es en los paises emergentes donde la deuda acumulada
por afios y el pago de los intereses han inhibido el crecimiento y
enfrentan una carga del endeudamiento muy fuerte. Segtn el
Instituto de Finanzas Internacionales, la deuda mundial alcan-
z6 un nuevo récord de 281 billones de délares estadounidenses
en 2020, acompanada de una fuerte disminucién impulsada
por la pandemia en los ingresos gubernamentales y corpora-
tivos; la deuda publica y privada de 61 paises aumento en 24
billones de délares el afio pasado, lo que representa mas de una
cuarta parte del aumento de 88 billones de ddlares; por el
otro lado, la deuda fuera del sector financiero alcanz6 214
billones de délares, frente a los 194 billones de délares de 2019
[Tiftik et al., 2021].

En China la oferta de crédito al sector no financiero ha te-
nido un importante crecimiento al pasar de 6.2 billones a 35.8
billones de délares, en proporciéon al piB, se traduce en un
incremento del 141 % a 257 % (cuadro 1). La deuda de China
representaba un problema desde mediados de la década pa-
sada, aproximadamente:
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[...] dos quintas partes de la nueva deuda se tragan los intere-
ses de los préstamos existentes; en 2014, el 16 % de las 1 000
empresas chinas mas grandes debian mas intereses de los que
ganaban antes de impuestos. China requiere mas y mas crédito
para generar un crecimiento cada vez menor: ahora se necesi-
tan casi cuatro yuanes de préstamos nuevos para generar un
yuan de pIB adicional, por encima de un poco mas de un yuan de
crédito antes de la crisis financiera [The Economist, 2016].

Cuadro 1. Paises seleccionados, crédito al sector no financiero, 2008-2020
(billones de USD y porcentaje del pis)

China Japén Estados Unidos Zona euro
Délares % Délares %  Dolares %  Dolares %
2000 1.5 130.1 152 3127 186 1860 126 1969
2001 1.6 124.8 133  315.0 19.7 187.7 127 199.4
2002 2.0 1389 134 3172 210 1943 149 203.1
2003 24 1503 143 3169 226 2016 187 2075
2004 2.8 150.6 154 3160 252 2116 213 2104
2005 3.1 1427 147 3148 273 2147 220 2163
2006 3.7 142.7 13.9 310.0 295 2181 241 2179
2007 4.8 1439 139 3055 320 2249 279 2173
2008 6.2 140.5 163 3093 344 2343 320 2234
2009 8.2 166.7 17.6 3319 357 2459 322 2428
2010 10.3 179.1 19.5 3403 369 2500 313 251.7
2011 127 1784 21,6 3464 383 2499 338 2525
2012 15.4 1869 21.7 3555 403 2522 337 263.1
2013 19.0 2041 182 361.7 411 2487 349 2657
2014 22.0 2179 171 3628 427 2480 355 270.3
2015 247 2322 157 3618 443 2462 315 2755
2016 26.6 246.0 183 370.7 46,5 2515 325 2745
2017 299 2510 178 3702 478 2491 340 2685
2018 333 2509 185 3714 502 2486 354 2632
2019 358 2569 193 3802 532 2519 348 2643
2020* 41.6 2850 211 4136 609 2902 386 2885

Ano

*Los datos para el afio 2020 corresponden a la informacién disponible al tercer trimestre.
Fuente: elaboracién propia con datos de sis. Disponible en <https://bit.ly/2SxVcUH>.
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En el contexto actual la preocupacién surge al analizar
las tasas de crecimiento del producto, debido a que después de
la Gran Recesién y ante la covid-19 China ha desacelerado su
ritmo de crecimiento, pasando de tener tasas de dos digitos a
solo uno, incluso durante el primer trimestre de 2020 registro
un valor de -6.8 % a consecuencia de la crisis sanitaria.

Un claro ejemplo del deterioro en la capacidad de pago es
Japodn, al considerar el crédito como un espejo de la deuda; si
se comparan los datos de 2008 y 2019 se observa que este
indicador pasé de 309 % a 380 % con un monto de 16.3 billones
a 19.3 billones de ddlares. El monto evidencia una contrac-
ci6n del producto debido a que, si bien hubo afios en los cuales
fue menor al de 2019, la proporcién al piB fue mayor. Caso
contrario de la situaciéon que se observa con Estados Uni-
dos, donde a pesar de un importante incremento en el monto,
la proporcién al piB no fue tan abrupta.

De manera agregada el crédito al sector no financiero
a nivel global se ha incrementado de 56.4 billones a 178.4
billones de délares de 2002 a 2019, en una proporcién res-
pecto al 1B de 194 % a 245 % (grafica 1). Dos periodos resaltan
de manera clara: en un primer momento el crédito se mantu-
vo fluctuando alrededor de 200 %, sin embargo, después de la
Gran Crisis Financiera Internacional se dio un incremento
acelerado llegando a un nuevo nivel de 240 %, el cual se ha
mantenido hasta finales del periodo. Razén de ello fueron
las politicas monetarias no convencionales que inyectaron li-
quidez a los mercados financieros y bajaron las tasas de inte-
rés abaratando el costo del dinero e incrementado la oferta de
crédito, cuyo ultimo efecto fue el incremento de la deuda.
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Grafica 1. Paises G20. Crédito al sector no financiero, 2002-2019
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En el panorama actual estas politicas han vuelto a ser
adoptadas para afrontar la abrupta caida de los indices fi-
nancieros a causa del surgimiento de la pandemia, dejando
pendiente el efecto que tendra en el aumento de la deuda.

La grafica 2 muestra el crecimiento y composicién de la
deuda corporativa, asi como su comparacion con el crecimien-
to del PiB de las ocho economias méas grandes del mundo, en
el periodo que va del primer trimestre de 2018 al primero del
2019. Este grupo de economias tiene a su vez dos subgrupos:
las muy endeudadas y las medianamente endeudadas. En el
primer grupo se encuentran Estados Unidos, Alemania, Japon
y Francia, cuyo crecimiento de la deuda corporativa supera el
crecimiento de su PiB. Es decir, mientras que de 2018 a 2019
el crecimiento del PIB para estos cuatro paises fue inferior a
5 %, la deuda corporativa crecié entre 4 y 8 %, siendo los
préstamos los que mas contribuyen con la deuda hasta en un
80 por ciento.

El segundo subgrupo lo conforman China, Espana, Reino
Unido e Italia, donde el crecimiento de la deuda corporativa
es inferior al crecimiento de su PiB. Por ejemplo, China tuvo
un crecimiento del piB de 7.4 %, en cambio su deuda lo hizo en un
2.5 %, donde ademas se puede observar que la contribucion de
los bonos y los préstamos a la deuda corporativa es equitativa
(50 % para cada rubro). Otro caso importante es Italia, que si
bien el crecimiento de su PiB fue el menor del grupo, con un
valor de 0.6 %, el crecimiento de su deuda corporativa fue de
-1.5 por ciento.
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Ademas de la deuda de las empresas (también referidas
como corporaciones no financieras o simplemente corporacio-
nes), no se debe perder de vista la deuda de los hogares
y los gobiernos, ya que, en conjunto, componen el sector no fi-
nanciero. La grafica 3 muestra el monto total del crédito al
sector no financiero, observando un valor de 178 billones
de ddlares en el ultimo trimestre de 2019; con respecto de este
dato cabe resaltar que el G7 y los Brics (Brasil, Rusia, India,
China, Sudafrica) concentran 84 % del monto, es decir 150
billones de délares. Dentro de estos selectos paises resalta la
1mportancia de Estados Unidos, Japén y China debido a que
ellos solos concentran 108 billones de délares en créditos.

Estados Unidos presenta una distribucién del crédito simi-
lar para los hogares y las empresas con montos cercanos a los
16 billones y de mas de 21 billones de ddlares de crédito al
gobierno. De igual forma, Japén tiene una predominancia en
el crédito al gobierno con 11 billones de délares, incluso, si se
agregara el crédito a los hogares y empresas la suma seria
solo de 8 billones. Finalmente, China presenta una composicion
totalmente diferente con una mayor colocacién del crédito
para las empresas con 21 billones, seguido por los hogares
con 8 billones y el gobierno con 7 billones, sin embargo, es im-
portante ser precavidos al analizar estos montos debido a la
naturaleza en la propiedad estatal que tienen un gran nimero
de empresas de origen chino.

Autores como Konstantinos preveian el debilitamiento
del pago de la deuda a nivel mundial:

[...] a pesar de las tasas ultra bajas y la amplia liquidez [...] el
BIS solo analiza las “empresas zombies” que cotizan en bolsa, pero
en la ocpE 90 % de las empresas son pymes (pequenas y me-
dianas empresas), y una gran proporcién de estas empresas mas
pequenas que no cotizan en bolsa todavia tienen pérdidas. En
la Eurozona, el Banco Central Europeo (BCE) estima que alrede-
dor de 30 % de las pyme todavia estan en nimeros rojos y las
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cifras son méas pequenas, pero no muy diferentes en los EE.
UU., estimadas en un 20 %, y en el Reino Unido, cerca del 25 %
[Konstantinos, 2019].

Es importante resaltar que a los pocos dias de haberse de-
clarado la pandemaia se hablaba con gran preocupacién de las
semillas de la préxima crisis de la deuda. Meses antes de
finalizar 2019

[...] la relacién entre la deuda global y el producto interno
bruto [...] habia alcanzado un maximo histérico de mas del
322 por ciento en el tercer trimestre de 2019, con una deuda
total cercana a los 253 billones de délares. La implicacion, si el
virus continla propagandose, es que cualquier fragilidad en
el sistema financiero tiene el potencial de desencadenar una
nueva crisis de deuda [Plender, 2020].

Dias después, en la reunion del rm1, Kristalina Georgie-
va, su directora gerente advertia “[...]sobre la recesién méas
fuerte desde la década de 1930, [...] habia recibido [...] solici-
tudes de ayuda de emergencia de mas de 100 paises. Mientras
las naciones desarrolladas estaban arrojando dinero a sus eco-
nomias deprimidas y a sus sistemas de salud en dificultades,
incluso muchos de los mercados emergentes mas ricos [...]
carecian de los recursos para actuar de la misma manera”
[Wheatley y Schipani, 2020]. La fuerte lucha para detener la
guerra frente a la covid-19 incide en una necesidad inminente
de todos los gobiernos por emitir cheques tanto a las familias
como a las empresas [The Economist, 2020b].

CONCLUSIONES

El paro global de los circuitos productivos en un mundo mul-
tipolar puso en evidencia mas alla de la pandemia originada

251



por el virus, el resultado de las politicas de austeridad que
dejaron de lado los sistemas de salud y educacién, asi como las
inversiones en infraestructura y el acceso al agua. Con ello
afloraron las contradicciones entre los paises, asi como al inte-
rior de estos.

Ante un futuro incierto, después del paro econémico ini-
ciado en China, tal como lo menciona Wolf [2020], mas alla
de plantear pronésticos del devenir inmediato de la econo-
mia, es notable que la carga del endeudamiento de los paises
y de las corporaciones no financieras no se solucionara en el
mediano y largo plazos. A su vez, los déficits publicos cada vez
seran mayores ante los estimulos directos que otorgan los
gobiernos para sobrellevar el desenvolvimiento de la gran cri-
sis econdémica acompanada de una gran depresién anunciada
como las mas profunda después de la Gran Depresion de 1929.

La caida de los precios de los commodities y el movimiento
de flujos de capital entre los paises emergentes mas la infla-
cién, seran una carga para los gobiernos que se han visto
afectados por la fractura de la globalizacion. En el aspecto la-
boral, la tecnologia revolucionara muchas actividades presen-
ciales y se haran presentes las energias renovables para
establecer una economia verde. Las politicas de austeridad
tendran que dejarse de lado y la economia del cuidado de la
vida tendra que ser el eje para el desenvolvimiento de un
nuevo contrato social.

La covid-19 llegé en un mal momento. Al desplomarse
los mercados financieros, por un lado, se presenté de inme-
diato la deflacién de los activos financieros de los principa-
les corporativos, y por el otro, la inviabilidad del pago de las
deudas soberanas. La pandemia de la deuda se ha instalado
frente a las politicas de austeridad, las cuales dificilmente
seran implementadas en los proximos afios. La recuperacion
econdémica a nivel mundial esta en la vacunaciéon global donde,
al menos, es necesario vacunar a 5.5 billones de personas al-
rededor del mundo.
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Los prondésticos del Fondo Monetario Internacional, asi
como del resto de los organismos financieros internacionales
se monitorean cada dia, sin embargo, el final del tinel atn
esta por verse.
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10. FLUJOS DE CAPITAL, GOBERNABILIDAD FINANCIERA
Y EL GRAN CONFINAMIENTO

Aderak Quintana*

El presente capitulo centra la discusién y el analisis en torno
al vinculo que existe entre la movilidad de los flujos de capi-
tales y la gobernabilidad financiera a nivel global. A pesar
de la inestabilidad que puede provocar la libre movilidad de
recursos financieros, la gobernabilidad contintia en el espa-
cio. Esta relacion dialéctica como parte de las finanzas mul-
tipolares, se desenvuelve en constante conflicto por el poder
desigual que prevalece al interior.

Los paises emergentes reclaman un mayor peso sobre las
decisiones en torno a las finanzas internacionales buscando
ejercer su poder desde el espacio del G20, aunque con resul-
tados poco alentadores. Tradicionalmente los paises que repre-
sentan el Grupo de los Siete (G7), al formar parte del Grupo
de los Veinte (G20), han concentrado las decisiones en el esce-
nario mundial lo cual genera un peso desigual que vulnera la
gobernabilidad.

Los principios basicos que rigen la gobernabilidad finan-
ciera como la coordinacién, colaboracién y entendimiento por
parte de las instituciones, asi como por agentes involucra-
dos en el Ambito internacional, son garantizados en el de-
sarrollo de la actual crisis. Sin embargo, prevalece un déficit
democratico que pone en entredicho la estabilidad de la

* Profesor en la Universidad Auténoma de San Luis Potosi. Correo: <aderak.quintana@
uaslp.mx>.
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gobernabilidad financiera global, pues los paises mas afecta-
dos por la Gran Crisis Financiera Internacional tienen poco
peso en las decisiones. De nueva cuenta la crisis del Gran
Confinamiento puso en evidencia la defensa del statu quo por
parte de las naciones que dominan las finanzas mundiales.

INTRODUCCION

El objetivo principal del presente capitulo es confrontar de
manera general el vinculo que tiene la gobernabilidad finan-
ciera con la movilidad de los flujos de capitales en el ambito
internacional. Es importante resaltar como este movimien-
to acelerado de recursos provoca vulnerabilidad financiera, y
sin embargo, la gobernabilidad continiia su funcién de manera
estable. La relacion entre ambos aspectos financieros resulta es-
trecha porque el proceso de liberalizacién y desregulacion fi-
nanciera vigente, asi como la libre movilidad de recursos traen
consigo tintes de inestabilidad generada por la busqueda in-
saciable de rentabilidad por parte de este tipo de inversio-
nistas, lo cual ocasiona rapidos movimientos de recursos entre
los mercados internacionales que provocan a su paso episodios
econdémicos que pueden ser catastroficos para ciertos paises,
lo que al final se traduce en crisis.

Las medidas puestas en marcha de manera generalizada
en este nuevo “orden” financiero internacional, han sido impul-
sadas por la gobernabilidad financiera prevaleciente por medio
de la cooperacion y coordinacion de las organizaciones finan-
cieras internacionales y los Estados nacionales. En este proce-
so el Fondo Monetario Internacional (rFM1) ha desempefiado un
papel preponderante.

Las acciones mundiales que han sido disefiadas para
garantizar la libre movilidad de capitales, que comtinmente se
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traduce en una mayor dinamica de flujos de inversion extran-
jera directa con beneficios sobre el crecimiento econémico y
la productividad, puede verse desvirtuada por la forma en
que realmente se desenvuelven tales acciones. En este sentido,
como bien lo sefialan Damgaard y colaboradores, no siempre
este tipo de inversion trae consigo los beneficios esperados,
por lo general “se definen como inversiones transfronterizas
entre empresas pertenecientes a un mismo grupo multina-
cional, y gran parte de esa inversion es de tipo fantasma, es
decir, inversiones que pasan por sociedades ficticias o pantalla”
[Damgaard et al., 2019: 12]. Son empresas que no realizan ac-
tividades productivas reales, gestionan operaciones financie-
ras con la finalidad de minimizar el pago de impuestos. Esta
caracteristica pone en tela de juicio las supuestas bondades de
este tipo de inversiones.

Es asi como la legitimidad del marco normativo e institu-
cional financiero global se pone en entredicho, vulnerando
los principios béasicos de la gobernabilidad. En la crisis actual
del Gran Confinamiento, la gobernabilidad se pone a prueba,
posiblemente salga bien librada, sin embargo, los paises mas
desarrollados se encuentran sobrerrepresentados en las prin-
cipales instituciones internacionales, defendiendo asi el es-
tado actual de las finanzas globales y abonando a la fragil
gobernabilidad financiera.

Para abordar estas ideas, el presente capitulo se divide
en cuatro partes, en la primera se hace un recuento del fun-
cionar del FMI y como mantiene el operar de su fragil gober-
nabilidad. Posteriormente, en la segunda parte se analiza el
papel que tienen los flujos financieros en la estabilidad de la
gobernabilidad financiera global. En la tercera se abordan
unas breves ideas relacionadas con el actual papel del Fm1 y del
G20 frente a la crisis actual, asi como su actuar en la gober-
nabilidad. Cerramos el presente trabajo con las conclusiones.
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EL FMI Y SU FRAGIL GOBERNABILIDAD FINANCIERA

En la actualidad, el sistema financiero internacional se expli-
ca por un aspecto complejo que se ha transformado con el pasar
de los afos, el cual abarca un sinniimero de instituciones, agen-
tes, recursos y mercados, los cuales se integran en circuitos
financieros que operan de manera constante en casi cual-
quier lugar del planeta. Su funcionamiento se encuentra
bajo la influencia de la corriente de pensamiento econémico
del nuevo liberalismo. Es por ello que la libre movilidad de
capitales y el marco normativo flexible marcan la pauta de su
operar.

Posteriormente a la ruptura de los acuerdos de Bretton
Woods en los primeros afios de la década de los afios setenta,
los sistemas financieros viven de cierta manera un “desorden”
provocado en gran medida por la rapida movilidad y la re-
gulacién flexible de los flujos de capital; ello trae consigo
embates financieros que afectan a diferentes paises, sin im-
portar si son prosperos o pobres. Los efectos de estos desajus-
tes financieros, traducidos en crisis, son soportados por la
poblacién que habita en los paises afectados, acentuando
la desigualdad y las contradicciones sociales, lo que se mani-
fiesta en aspectos como el empleo precario, subocupacién, pobre-
za, inseguridad y violencia, poniendo en entredicho no solo el
proceso de liberalizacion financiera mundial emprendido hace
ya varias décadas, sino también la gobernabilidad financiera
internacional.

Esta gobernabilidad puede entenderse como la mezcla de
coordinacién, colaboracion y entendimiento de las organi-
zaciones politicas y los Estados nacionales materializada en
acciones internacionales. El buen desempeno de la goberna-
bilidad financiera dependera de un sélido multilateralismo
cooperativo, donde el didlogo y la cooperacién resultan fun-
damentales para establecer relaciones financieras plurales y
con representatividad de los principales actores, de no ser asi,
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puede verse vulnerada, sobre todo frente a un sistema finan-
ciero internacional complejo y poco estable.

Uno de los aspectos mas palpables de la fragil gobernabili-
dad financiera se manifiesta en el ejercicio del poder financiero
mundial, por ejemplo, las instituciones como el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMmI) y el Banco Mundial (BM) que surgieron
después de la Segunda Guerra Mundial y fueron creadas
para apoyar la estabilidad de la arquitectura financiera de ese
entonces como respuesta al poder financiero concentrado en
principio en dos potencias, Estados Unidos y Reino Unido,
para después verse consolidado el poder en la primera.

A pesar de las transformaciones financieras acaecidas
en las dltimas décadas, se esperaria una mejor redistribu-
cién del poder financiero global; aunque la hegemonia de
Estados Unidos ha sido compartida con algunos participan-
tes, dicho poder atn se concentra en unas cuantas naciones,
prevaleciendo asi la desigualdad.

Parafraseando a Lichtensztejn [2010: 132-140], vemos un
ejemplo de esta desigualdad de poder en el sistema de cuo-
tas que prevalece en el FmI reflejado en la votacion; es por esta
situacion que Estados Unidos conserva el poder de veto de
la institucion. A ello se agregan ciertos mecanismos de control
en la gestion de la institucion en los cuales las relaciones de
poder entre esta y el gobierno estadounidense son sutiles, en
este sentido se puede mencionar que el cargo de director ge-
neral lo desempefia un europeo, sin embargo, el vicedirector
general es, de manera tradicional, un estadounidense.

Gilboy [2019] resalta que bajo los principios democraticos,
en la politica se difunde la idea de que la concentracion del
poder deteriora los sistemas institucionales y limita la capa-
cidad de los actores para controlarlas, lo que amenaza la de-
mocracia. En esta idea cabe la concentracién de poder que
Estados Unidos tiene en el FmI. Lichtensztejn [2010] resalta
que durante el funcionamiento de esta institucion se han
registrado cambios institucionales con tendencia a conservar
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dicho poder, y cuando se han presentado intentos de repartirlo
0 generar un contrapeso aparecen estrategias que han fre-
nado este propésito, como cuando en 1981 se autoriz6 un au-
mento de la cuota para Arabia Saudita, a pesar de ello no se
vio afectada la capacidad de veto de los estadounidenses al
haberse aumentado en 85 % los votos necesarios para en-
mendar los articulos de los acuerdos constitutivos de dicha
institucién.

A pesar de la menor participacion relativa que Estados
Unidos ha experimentado durante su tiempo dentro de la es-
tructura del 7M1, en la actualidad retiene 17.45 % de las cuotas
(en 1951 tenia 33 %) y 16.52 % de los votos, sin embargo,
aliado con los paises desarrollados ha obtenido un poder ab-
soluto en la toma de decisiones, esto se facilita atin mas por la
prevalencia de un sistema de votacion simple. Tal situacién
se puede observar en el cuadro 1, el conjunto de los paises reu-
nidos en el G7 que representa a los paises mas avanzados que
comparten un posicionamiento similar con respecto de varios
asuntos econémicos. Este grupo concentra 43.50 % de las cuo-
tas y 41.29 % de los votos dentro del FMI y es una importante
fuerza de poder en la toma de decisiones en la institucién.

Cuadro 1. Distribucién de cuotas y poder de voto como porcentaje
del total de paises miembros del Fmi

Pais Cuota Votos Pais Cuota Votos

1 Alemania 560 532 1 Alemania 560 532
2 Canada 2.32 222 2  Austria 0.83 0.81
3 EstadosUnidos 17.45 16.52 3  Bélgica 1.35 1.30
4 Francia 4.24 403 4 Bulgaria 0.19 0.21
5 ltalia 3.17 3.02 5 Chipre 0.06  0.09
6 Japoén 6.48 6.15 6  Croacia 0.15 0.17
continda...
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7 ReinoUnido 4.24 403 7 Dinamarca 0.72 0.71

G7 4350 4129 8 Eslovaquia 0.21 0.23
1 Alemania 5.60 532 9  Eslovenia 0.12 0.5
2 ArabiaSaudita  2.10 201 10 Espana 2.00 1.92
3 Argentina 0.67 0.66 11 Estonia 0.05 0.08
4 Australia 1.38 1.33 12 Finlandia 0.51 0.51
5 Brasil 2.32 222 13 Francia 4.24 4.03
6 Canada 2.32 222 14 Grecia 0.51 0.51
7 China 6.41 6.09 15 Hungria 041 0.41
8 CoreadelSur 1.80 1.73 16 Irlanda 073  0.71
9 EstadosUnidos 17.45 16.52 17 ltalia 3.17  3.02
10 Francia 424 403 18 Letonia 0.07 0.10
11 India 276 263 19 Lituania 009 0.12
12 Indonesia 098 095 20 Luxemburgo 028 029
13 ltalia 3.17 3.02 21 Malta 0.04 0.06
14 Japon 648  6.15 22 Paises Bajos 184 176
15 México 1.87 1.80 23 Polonia 086 0.84
16 ReinoUnido 424  4.03 24 Portugal 043 044
17 Rusia 2.71 259 25 RepublicaCheca 0.46  0.46
18 Sudéfrica 0.64 064 26 Rumania 0.38 0.39
19 Turquia 0.98 0.95 27 Suecia 0.93 0.91

G20* 68.12 64.89 UniénEuropea 26.23 25.55

Nota: para el total se consideran 189 paises miembros. Los datos se basan en la 14a
revisién general de cuotas, aprobada el 15 de diciembre de 2010, y las condiciones
para implementar los aumentos de las cuotas se cumplieron el 26 de enero de 2016.

* El G20 se conforma de 19 paises y la Unidn Europea.

Fuente: elaboraciéon propia con datos disponibles en el Fwi [2020a]. Disponible en
<https://bit.ly/31pnJ43>.
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Frente a la desigual distribuciéon de poder, los paises
emergentes no han logrado consolidar un frente o contrapeso
en el FMI, y dada su heterogeneidad de posiciones y problemas
han visto reducida o se han enfrentado a una dificil accién
conjunta. Por ejemplo, el G20 que se encuentra representado
por los paises donde habita mas del 65 % de la poblacién
mundial y al mismo tiempo son los que generan mas del 80 %
producto bruto mundial, entre sus miembros se encuentran
los paises del G7, una representacién de la Unién Europea,
asi como otros paises con menor grado de desarrollo; asi su
heterogeneidad llega a representar mas de 90 % de los votos
y cuotas (véase el cuadro 1), sin embargo, dada su compleja
operaciéon, no se ha logrado construir un verdadero contrape-
so que impulse un rediseno del FMI que impacte en las finan-
zas globales ya que siempre se anteponen los intereses de los
paises desarrollados lo que alimenta a la ya de por si fragil
gobernabilidad.

No se debe olvidar que la gobernabilidad financiera es una
coordinacién de politicas y acciones encaminadas a garanti-
zar la estabilidad financiera para que ello contribuya a un
mejor desempeno de las economias nacionales. En este sen-
tido, Stiglitz [2004: 37] menciona que el FMI surgio en los afos
posteriores a la Segunda Guerra Mundial de la necesidad de
una accién colectiva a nivel internacional para garantizar la
estabilidad econémica. Ademas, se concibe como una institu-
cién “publica” que opera con el dinero de los contribuyentes de
todo el mundo, sin embargo, no da cuentas a los ciudadanos
que son afectados por sus sugerencias de politica, solo reporta
a los ministros de hacienda y a los bancos centrales.

No olvidemos que los Estados nacionales son los prota-
gonistas de la politica internacional, pero sin ser todopoderosos.
En este sentido, Messner nos recuerda que “el Estado-nacién
sigue siendo la columna fundamental de la arquitectura del
buen gobierno global, pero sin otros pilares de apoyo ni apun-
talamientos interconectados con la economia y la sociedad
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mundiales, pierde capacidad de accion” [Messner, 2001: 59].
Muchas de las decisiones globales salieron del area de com-
petencia de los Estados nacionales para ser transferidas a
las burocracias internacionales. Frente a ello aparecen nue-
vos retos sobre como resolver problemas de democracia y
legitimacion, algo que resulta esencial para la gobernabilidad,
sobre todo cuando se presentan ciertos problemas transfron-
terizos, como lo han sido las crisis financieras.

Es verdad que los mejores niveles de gobernabilidad finan-
ciera se dieron durante la vigencia de los acuerdos de Bretton
Woods y que posteriormente a ello el mundo vive una cons-
tante fragilidad e inestabilidad. Entre las recomendaciones de
politica financiera impulsadas por los distintos organismos
financieros internacionales, entre ellos el FMI, una de las mas
importantes fue la liberalizacién de la cuenta de capitales que
ha traido consigo una mayor movilidad de recursos y vola-
tilidad financiera, lo que se ha traducido en crisis financie-
ra, recurrentes, hechos que minan dicha gobernabilidad, y
en especial ponen en evidencia la poca democracia al no
tomar en consideracién a los habitantes de los paises que se
ven afectados por dichas medidas.

FLUJOS DE CAPITALES Y GOBERNABILIDAD FINANCIERA

Desde el poder desigual que prevalece en las principales ins-
tituciones financieras internacionales (entre ellas el Fm1 y el
BM), durante las ultimas décadas se han impulsado politicas
tendientes a eliminar obstaculos y desequilibrios estructu-
rales, que de acuerdo con Lichtensztejn tienen el propdsito de
articular el circuito inversion-produccion mediante una mayor
apertura comercial, asi como de las finanzas internacionales,
logrando esto mediante la reduccién del papel del Estado y
del espacio econémico ocupado por el sector publico con el
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supuesto de eliminar las distorsiones estructurales que cons-
tituyen los obstaculos al crecimiento econémico [Lichtensztejn,
2010: 179].

Al mismo tiempo se difunde la idea que sefiala que, para
lograr una mayor articulacion entre el sector productivo y
financiero, resulta indispensable impulsar reformas finan-
cieras que posibiliten la apertura de la cuenta de capitales
de la balanza de pagos y dar fuerza a una mayor competen-
cia de los agentes e instituciones financieras. Se generaliza
la idea de que las bajas tasas de inflacién, la mayor movilidad
de capitales y la apertura financiera generarian incrementos
en los ahorros internos y externos, fomentando mercados na-
cionales de fondos prestables a largo plazo, asi como un mayor
acceso al ahorro externo.

En todo esto resultan relevantes los flujos de recursos fi-
nancieros, los cuales no solo constituyen una importante fuente
de financiamiento proveniente del exterior, sino que también
forman parte de las actividades de especulacién que buscan una
elevada y acelerada rentabilidad financiera. Como la mayo-
ria de los capitales financieros internacionales son originarios
de los paises desarrollados, los propietarios de estos activos son
quienes promueven politicas de liberalizacién de capitales y
sus gobiernos nacionales representan estos intereses. Es asi
como los cambios institucionales impulsados por este tipo de
paises buscan eliminar las barreras financieras y econémicas
impuestas por el resto de los paises de menor desarrollo con
el fin de garantizar dichos propdésitos.

En este escenario la inversion extranjera, tanto directa
como indirecta, desempena un papel importante en el fi-
nanciamiento de la inversion, aunque de manera desigual, y en
gran medida, de modo secundario en el plano internacional,
ya que muchos de estos flujos se concentran en los paises
desarrollados, lo cual provoca una desigual distribucién de
los recursos.
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Como se puede observar en las graficas 1a 'y 1b que presenta
la inversién extranjera directa (IED) de los paises que con-
forman el G7, a finales de la década de los noventa se registra
una importante movilidad de este tipo de recursos. Destacan los
casos de Estados Unidos, Reino Unido, y en menor medida,
Canada. Estos paises son los que registran un mayor dinamis-
mo ya que en algunos momentos se vuelven receptores y en
la mayoria de los afios son exportadores de este tipo de re-
cursos, esto es asi porque sus empresas son los principales
inversores a nivel mundial. El resto de los paises son recep-
tores netos en la mayoria de los afios, resaltando el caso de
Japoén, el cual durante varios afios se convirtié en un recep-
tor neto de este tipo de inversion.

Para el caso de la inversién extranjera en cartera del gru-
po de paises del G7 (como se puede observar en las graficas
2a y 2b), este tipo de inversién muestra un comportamiento
mas desigual dada la rapidez con la que se mueven en los
circuitos financieros del mundo. Llaman la atencién los da-
tos para Estados Unidos y Reino Unido, en especial para los
anos previos y durante el desarrolllo de la crisis hipotecaria
de 2008, ya que los inversionistas a nivel global buscaban me-
jores niveles de rentabilidad o activos que les asegurasen
mayor estabilidad financiera, lo que da muestra de la movilidad
que registran los flujos de capitales. La volatilidad registra-
da en estos afios no fue exclusiva de los paises emergentes,
también las economias avanzadas la padecieron, aunque sus
efectos fueron menores porque tienen la emisiéon de su moneda
de reserva. Tan solo una corrida en una economia emergente,
inclusive menor a los montos registrados por cualquier pais
del G7, puede ser desastrosa para el pais que la experimenta.
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De acuerdo con Spitz [2019: 77], esta volatilidad financiera
provocada por la rapida movilidad de capitales y promovida por
las reformas financieras, esta sustentada en principios de li-
bertad capitalista, ya que un inversionista tiene el derecho de
trasladar sus actividades a donde le parezca adecuado. Si el
gjercicio de esa libertad tiene, sin duda, consecuencias desagra-
dables para algunos, esta situacién puede ser cuestionada, pero
no castigada. El derecho de vender o no vender frente a estos
principios se convierte en una relacion de poder mediante el
cual algunos protegerian sus intereses por medio de barreras
artificiales que excluyen a las minorias. Al final, la desregu-
lacién financiera promovida no implica total libertad, sino
cambios en las regulaciones institucionales, donde las reglas
se vuelven mas laxas. Aqui los paises menos desarrollados no
tienen capacidad de decisién en la configuracion de las nue-
vas reglas.

En medio de este entorno volatil las crisis son recurren-
tes y terminan por afectar seriamente a las economias de los
paises que las experimentan. En dichos fenémenos se en-
cuentra inmiscuido un importante flujo de capitales. Como lo
resaltan Girén [2002] y Stiglitz [2004], a finales de la década de
los afios ochenta el mundo financiero experiment6 un impor-
tante crecimiento en el flujo de capitales, que ya para media-
dos de los noventa constituy6 una situacién desfavorable para
algunos paises, aunado a marcos institucionales y legales muy
laxos que tuvieron como consecuencia crisis profundas. Algu-
nos ejemplos de estas crisis son las de México (1994-1995),
Brasil (1997 y 2001), o bien la de Argentina (2000-2001). Cabe
resaltar que entre 1997-1998 se presentan serios problemas
financieros en algunos paises asiaticos como Tailandia, Indo-
nesia, Malasia, Filipinas y Corea del Sur, que después se ex-
tendieron a Rusia. Por supuesto, no se debe pasar por alto la
crisis financiera de 2008 con origen en Estados Unidos cuyos
efectos se propagaron en el ambito internacional.
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En las crisis financieras se destaca que cuando se da inicio
o se desencadena una fuga de capitales, no son per se exclusi-
vamente estos flujos los que las provocan; dichos fenémenos
financieros pueden ser resultado de una infinidad de facto-
res econémicos y financieros que se manifiestan previamente,
sin embargo, no se debe olvidar que este tipo de recursos se
trasminan en las estructuras financieras en busca de renta-
bilidad elevada y facil, acentuando con ello la fragilidad del
sistema. Cuando alguna situacién cambia, ya sea que no se
garantiza la rentabilidad o bien aparece en escena otro lugar
que permite obtener mejores rendimientos, se pueden mover con
total libertad y en montos considerables, precipitando asi la
caida de las economias nacionales.

Todos estos eventos han puesto en evidencia la enorme
discrepancia entre el mercado financiero internacional y las
instituciones que lo regulan, las cuales resultan poco ade-
cuadas para enfrentar una liberalizacion de capitales de dicha
magnitud.

Pareciera que la mayor integraciéon financiera proporcio-
na recursos para financiar el desarrollo, aunque no es asi, ya
que los paises subdesarrollados se enfrentan a un proceso de
integracion con reglas desiguales, por lo que muchos de estos
recursos pueden ser poco productivos. Tal es el caso de las in-
versiones conocidas como “fantasmas”. Damgaard y colabo-
radores [2019] se refieren a la inversién extranjera directa
que pasa por sociedades ficticias o pantalla, es decir, entidades
con fines especificos, las cuales no desemperfian alguna funcién
empresarial real, sino que cumplen con funciones de mante-
nimiento de activos parte de una compleja ingenieria tribu-
taria y financiera. Tan solo en menos de diez afos este tipo de
inversion ha aumentado de alrededor 30 % a casi 40 % como
parte de la inversién extranjera directa mundial.

Spitz [2019: 5-7] resalta que una gran cantidad de recur-
sos identificados como fantasmas operan en paises considerados
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paraisos fiscales, en donde resulta relevante el secreto fi-
nanciero, asi como la falta de transparencia corporativa
y financiera, siendo ello la base de la corrupcién. Son estruc-
turas financieras en donde fluye el dinero por medio de la
conformacién de empresas fantasmas, fideicomisos, fundacio-
nes privadas y distintas entidades, en otras palabras, institu-
ciones formadas por empresas con propietarios y beneficiarios
desconocidos (direcciones nominales o acciones al portador),
cuentas bancarias cubiertas con el secreto bancario y con
nula cooperacion con autoridades. La estructura se organiza
por agentes fiduciarios y abogados, y se encuentra sujeta a re-
gulaciones laxas encubriendo la relacién abogado y cliente.

Las operaciones en los paraisos fiscales son, desde una
perspectiva fiscal, practicas destructivas porque no generan
mayor actividad econémica, sino el mero desplazamiento de
actividades financieras desde un lugar hacia otro. Por si fuera
poco, también se desplazan a estos territorios las ganancias
1licitas que ocultan el origen de los fondos.

En la actualidad es innegable que los flujos financieros
han crecido y constituyen un importante monto de recursos a
nivel mundial, ello ha sido resultado de la implementacién
de politicas financieras que han buscado la liberalizacién de
estos recursos. La integracion de los mercados financieros es
cada vez mayor, pero se encuentra lejos de conformar un solo
mercado mundial. Aun asi, el grado de integraciéon es tan
alto que termina por afectar la orientacion y los efectos de
las politicas nacionales; también los flujos de capital prove-
nientes de las economias desarrolladas tienden a desplazar-
se en grandes cantidades. Los crecimientos pronunciados en
el flujo de capital hacia paises subdesarrollados tienden a
provocar burbujas en el mercado de los activos.

Si la gobernabilidad financiera consiste en la capacidad
de implementar politicas y técnicas equilibradas para gobernar,
y los resultados econémicos y financieros se ven traducidos
en inestabilidad financiera que termina por materializarse en
crisis, entonces dicha gobernabilidad se ve minada.
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LA crisis DEL GRAN CONFINAMIENTO

De acuerdo con la Organizaciéon Mundial de la Salud [owms,
2020] a finales de 2019, en la ciudad de Wuhan, provincia de
Hubei, en China, se registraron los primeros casos del actual
brote del SARS-CoV-2, causante de la covid-19. Para el 30
de enero de 2020 se declara una emergencia de salud publi-
ca de importancia internacional, que se modifica para el 11 de
marzo cuando se declara pandemia. Todo ello conlleva a la
aplicacién de una serie de politicas de salud publica, siendo
la mas importante el distanciamiento fisico.

La instrumentaciéon de dicho distanciamiento ha sido apli-
cada en diferentes grados y maneras en el planeta, con fuertes
repercusiones econdémicas, afectando asi la actividad produc-
tiva y aumentando el desempleo a nivel internacional. Sin em-
bargo, esto no ha sido lo inico, también se ha vivido una etapa
de fuerte especulacion financiera que ha arrastrado ain mas
a las economias generando con ello una profunda crisis.

Kristalina Georgieva, directora general del Fumi, sefial6 en
una reunion ministerial del G20 que las economias emergen-
tes y de bajo ingreso se enfrentan con diversos desafios, “se
ven muy afectadas por la salida de capitales, y la actividad
econémica interna sufrird un grave impacto a medida que
los paises respondan a la pandemia. Desde el inicio de la
crisis los inversionistas ya han retirado 83 000 millones de
délares de los mercados emergentes, la mayor salida de capi-
tales jamas registrada” [Georgieva, 2020].

En este sentido el Fm1 [2020b], en sus perspectivas sobre
la economia mundial sefiala que la pandemia representa un
shock enorme que trae consigo una crisis financiera mundial,
con fuertes tensiones en los mercados financiero y de mate-
rias primas, registrando una contraccién del -3 %, aiin mayor
que la registrada durante la crisis de 2008-2009. Es por ello que
los gobiernos tendran que poner en marcha politicas para
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impulsar la demanda agregada y asi hacer frente a la fuerte
caida del producto interno bruto.

La misma institucién propone dos fases para poder afron-
tar la crisis: a) una de contencién y estabilizacién, y b) otra
de recuperacion. La primera implicaria generar politicas de
salud que controlen la pandemia, acompanadas de politicas eco-
némicas que busquen garantizar a la poblacién la cobertura
de sus necesidades basicas, asi como medidas que ayuden
a reactivar la funciéon de las empresas; como parte comple-
mentaria, para reducir la tensién en los mercados financieros
se debe garantizar la liquidez. Con estas medidas se podra cum-
plir con la segunda fase, generar un periodo de estabilizacién.

Frente a ello, como bien lo sefialan el rv1 [2020b] y Georgieva
[2020], lo que constituye una realidad un tanto compleja es
que los paises enfrentan diversas condiciones para afrontar
la crisis, no es lo mismo una economia desarrollada que cuen-
te con decisiones gubernamentales eficaces, sistemas sanita-
rios sélidos y el privilegio de emitir moneda de reserva, todo
ello sin lugar a dudas le hara enfrentar mejor la crisis. Por el
contrario, una gran cantidad de naciones carecen de condicio-
nes similares, por lo que necesitaran el apoyo de acreedores
e instituciones financieras internacionales.

Algunos lideres mundiales, conscientes de la complejidad
y disparidad del impacto que tendra la crisis, en una reunién
virtual del G20 organizada por Arabia Saudita (15 de abril
de 2020), acordaron otorgar apoyo a algunos paises pobres por
medio de la suspension de reembolsos de capital y de pagos a
Intereses. Se espera que, con la participacién del FMI, BM y
otras instituciones financieras internacionales, sumen en con-
junto el apoyo de unos 200 000 millones de ddlares [G20, 2020].

Posteriormente a estas medidas, el apoyo financiero fluira
hacia los paises afectados. En algiin momento el futuro de
la presente crisis sera superado y la historia nos dejara una
1mportante leccidn; con ello, el actual modelo de gobernabilidad
financiera tendra una dura prueba la cual sera superada;
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ademas, se impondran los intereses de los paises desarrolla-
dos y seguird la liberalizacién de los flujos de capital con su
latente caracter de fragilidad e inestabilidad.

Lo visto hasta el momento es que el statu quo de la gober-
nabilidad financiera se mantendra. Ya que no se ha iniciado
un debate amplio sobre el estado actual de la movilidad de los
flujos de capital, se busca imponer una agenda mundial que
beneficia a las naciones mas poderosas, donde las naciones sub-
desarrolladas estan relegadas de este tipo de decisiones. Hasta
el momento de escribir este trabajo algunos paises pobres han
sido beneficiados con reducciones en su carga de endeuda-
miento, a otros les seran otorgadas nuevas lineas de crédi-
tos para enfrentar la falta de liquidez en sus fragiles sistemas
financieros. Alin no queda claro si este tipo de financiamiento
vendra acompanado de la condicionalidad de aplicar medi-
das de politica econémica que terminen por afectar sus fragiles
sistemas econémicos y financieros, todo con la finalidad man-
tener la liberalizacién financiera y los principios actuales de
la gobernabilidad.

CONCLUSIONES

El capitalismo tiene reglas claras de cémo debe funcionar el
sistema financiero internacional, la liberaciéon de los flujos
de capitales es un aspecto relevante en ello. Después de la
ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, los sistemas fi-
nancieros a nivel mundial enfrentaron la inestabilidad y
las crisis recurrentes cada vez mas globales. El FM1, una de las
principales instituciones financieras internacionales ha sido
incapaz de formular nuevas reglas de funcionamiento, asi
como brindar estabilidad al sistema financiero internacional.

A pesar de este entorno de inestabilidad en las finanzas
internacionales, la gobernabilidad ha mantenido cierta esta-
bilidad en el tiempo. A grandes rasgos se ha registrado una
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coordinacién, colaboracién y entendimiento por parte de las
Instituciones y agentes involucrados a nivel mundial al planear
la salida a las diferentes crisis manifestadas durante las 1l-
timas décadas, aunque ello haya constituido importantes
periodos de inestabilidad para los paises que las han aplicado,
o bien, la imposicién de politicas poco beneficiosas para las
naciones afectadas.

Es de destacar, tal como se ha observado en la crisis actual
del Gran Confinamiento, que se ha llegado a una coordina-
cion y colaboracion de ciertas medidas para proveer de liquidez
a los mercados financieros, aunque anteponiendo los intere-
ses de los paises mas desarrollados, en todo esto el FMI ha
desempefado (y aun lo hace) un papel fundamental. Aunque
esto parece contradictorio, no lo es, ya que la gobernabilidad
financiera en los dltimos afios ha funcionado al margen de la
democracia. Por lo menos, en el Ambito internacional las princi-
pales fuerzas financieras han impuesto sus intereses frente
a la mayoria de los paises, al hacerlo se han manifestado
ciertas caracteristicas de un autoritarismo en donde el Fm1
ha abusado de su poder, el cual es influenciado por las prin-
cipales economias del orbe, principalmente el G7.

Frente a este poder desigual, el G20 ha sido incapaz de im-
poner una agenda financiera global, tal vez por los intereses y
grados de desarrollo desiguales de los paises integrantes. Sin
embargo, en la crisis actual las naciones mas pobres, que
no se encuentran representadas en este grupo de paises,
han sido las mas afectadas, ya que en la mayoria de estas es
donde de manera indiscriminada se han aplicado las politi-
cas de liberalizaciéon financiera, sufriendo con ello mayores
efectos frente a la movilidad desordenada de los flujos de
capital durante el desarrollo del actual periodo de crisis.

Las crisis financieras nos ensefian la necesidad de preser-
var los principios de la gobernabilidad financiera, aunque no
se deben dejar de lado las practicas democraticas, ya que toda-
via existe un déficit en ello. La gobernabilidad y democracia son
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indispensables para inspirar un cambio en el orden mone-
tario internacional, a partir de la reconstruccion del marco
institucional y normativo de los mercados financieros, esto de-
bera garantizar una mayor estabilidad en el sistema, algo
necesario para que los paises emergentes y subdesarrollados
puedan disefiar de mejor manera sus politicas de desarrollo.
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11. GEOGRAFIA FINANCIERA GLOBAL.
LA REFORMA DIRIGIDA POR LOS CONGLOMERADOS

Eugenia Correa*

Los cambios en la geografia financiera global a partir del
periodo de poscrisis de 2007 hasta el surgimiento de la covid-19
y la pandemia, muestran el desenvolvimiento de la competen-
cia entre los conglomerados y la reorganizacién financiera con
austeridad, asi como la caida del empleo e ingresos en el cur-
so de una larga crisis financiera que se ha profundizado, y al
dia de hoy no tiene fin.

INTRODUCCION

Este trabajo tiene como objetivo analizar algunos de los cam-
bios en la geografia financiera global impulsados por la crisis
financiera de 2007 y que han cobrado inusitada fuerza a par-
tir de la nueva crisis econémica y financiera del afio 2020. De
entre ellos se destacan dos procesos fundamentales. El pri-
mero es el masivo traspaso de las actividades regulatorias
internacionales desde los gobiernos y sus tesorerias a fir-
mas, consorcios y conglomerados privados. El segundo, de ma-
nera concomitante, es el rapido resquebrajamiento de las
instituciones financieras internacionales.

La geografia financiera internacional estaba sustentada en
la participacién del délar como la moneda hegemoénica de la

* Profesora en el Posgrado de la Facultad de Economia, unam.
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gran banca, principalmente estadounidense, articulada con
una poderosa economia productiva y de consumo. Mientras
que sus instituciones tenian el soporte, la confianza y credibi-
lidad internacional sin regateo. Todo ello queda sumergido en
un proceso de deterioro y quiebre, mientras que el conservadu-
rismo avanza en Estados Unidos y la capacidad de liderar
una economia global se deteriora.

Se sostiene que durante los Ultimos afios avanzaron rapi-
damente los cambios en la geografia financiera global. Desde
las féormulas de regulacion privada del crédito, a la emisién
de monedas virtuales, a la generalizacién del rescate finan-
ciero con gran generosidad, de caracter global mas organizado
y con sefialada oportunidad. La gran tendencia es el im-
portante debilitamiento de la moneda hegemoénica, a pesar
del significativo papel que los intermediarios financieros es-
tadounidenses aun desempefian en el sistema de pagos
internacionales.

COMPETENCIA POSCRISIS 2007

Han sido menos de 13 afios los que transcurrieron entre
una crisis financiera y otra. La crisis iniciada en 2007, sefna-
lada como la Gran Crisis Financiera Internacional, se gestd
entre los intermediarios financieros estadounidenses; sin em-
bargo, muy pronto se diseminé por todo el mercado financiero
mundial. Su desenvolvimiento evidenci6 las dificultades de
la competencia financiera global:

*  Un arraigo territorial cada vez menor.

*  Menos conducida y contenida en los limites de las nor-
matividades estatales.

+ Tanto o mas internacionalizada como los conglomera-
dos no financieros.
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*  El mayor grado de control de los conglomerados finan-
cieros sobre toda la actividad econémica.

+ El estrechamiento de las interrelaciones financieras,
con una enorme centralizacién.

*  Opacidad e insuficiencia de informacién estadistica acor-
de con las nuevas rutas que el mercado venia tomando.

Asi, la gran crisis se enfrenté con la reorganizacion de las
bases de la competencia monopélica y financiera global. Sin
embargo, ninguna de estas dificultades fue enfrentada a ca-
balidad. Menos de 13 afios después de la gran crisis, el mode-
lo financiero que condujo a la crisis se habia profundizado, el
financiamiento continuda como vehiculo de cambio en la pro-
piedad de los activos y la compresion de los salarios con el
crédito al consumo. Mientras que el financiamiento para la
ampliacién de la inversiéon queda reducido a algunas activi-
dades y regiones.

Aunque la gran crisis dejé un aprendizaje fundamental
para los gobiernos y conglomerados, los primeros sintomas
de la crisis financiera 2020 se manifestaron aun antes de la de-
claracién de la pandemia el 11 de marzo de ese ano por la Or-
ganizacion Mundial de la Salud (oms). Las tasas de interés de
los bancos centrales ya descendian junto con la actividad eco-
nomica, y las condiciones crediticias para la provisién de liqui-
dez y refinanciamiento de las deudas privadas enfrentaron
obstaculos que anunciaban una nueva crisis financiera global.

La competencia financiera del periodo poscrisis mostrd
la tendencia hacia una regionalizacién monetaria y crediticia,
a la vez que hacia una segmentacion de los mercados. Muchos
de los temas mas cotidianos que nos preocupan pueden tener
una respuesta razonada y analitica cuando se hace el anéli-
sis de estos procesos. La nueva crisis financiera de 2020
muestra nuevos limites a las finanzas meramente privadas,
por ejemplo: el financiamiento a las faradnicas obras de in-
fraestructura planeadas en estos tltimos afios en paises tan
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diversos como México, India, Brasil, o los paises emergentes de
Europa del Este; la cuantiosa especulacién con los fondos
de pensién de los trabajadores, que si bien proveian dificil-
mente el 30 % de sus ingresos previos al jubilarse, la nueva
crisis financiera esfumara gran parte de ellos a sabiendas,
ademas, de que un buen nimero de aportantes perdera casi
sin remedio sus trabajos y pasara a conformar el conocido
sector informal o de autoempleo. En realidad, los cambios para-
métricos en los sistemas privados de pension tampoco seran
la solucién de una vida digna para la poblacién envejecida.

La nueva crisis financiera mundial ahora se presenta en
los paises en avanzado desarrollo debido a la aplicacién del
mismo modelo que en los paises menos desarrollados ocasiond
crisis. A su vez, en los paises desarrollados este modelo de fi-
nanciamiento ha alcanzado muy pronto nuevos limites, debido
a la elevada concentracion del ingreso, la incertidumbre del
empleo y las pobres condiciones de vida de la mayoria de la
poblacion. La competencia financiera, que ha regionalizado, y
de manera simultanea segmentado el mercado global, no ha
abierto espacios para el crecimiento de la rentabilidad, la in-
novacion para el bienestar ni la incorporacién creciente de
trabajadores calificados.

REORGANIZACION FINANCIERA CON AUSTERIDAD

Esa forma de operaciéon de los mercados financieros, aumen-
tando la rentabilidad financiera constantemente, pero al
mismo tiempo disminuyendo la participacién relativa de
las ganancias y de los salarios en la formacion del ingreso,
resulta en un cimulo de diversas contradicciones econémi-
cas que se han resuelto aumentando el monopolio y el control
de la economia desde los mercados financieros. Sin embargo,
parece suicida en la medida en que limita constantemente
la ampliacién de la masa de ganancia debido a la inversién
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relativamente baja. Poderosos empresarios han encontrado
las vias de introducirse en las rentas financieras y las cor-
poraciones han pasado a la gestién propiamente financiera
[Lazonick, 2012].

Las politicas de austeridad profundizan esa tendencia en
la medida en que frenan la inversién publica y disminuyen el
ingreso de los asalariados. Asi, dichas politicas fueron em-
prendidas hasta nuestros dias como formula para enfrentar
la crisis y mantener la rentabilidad financiera. A su vez, au-
mentan la desigualdad e impiden una recuperacién interna-
cional del empleo y del crecimiento a mas largo plazo. La
desigualdad y el lento crecimiento han caracterizado al mundo,
sobre todo al mundo occidental, avanzando hacia las mayores
economias de Asia. Fue asi, después de anos de generalizada
austeridad mundial, que reaparecié la crisis financiera global.

La destruccién econémica de sectores y regiones producti-
vos va de la mano con las politicas de austeridad. Van quedando
al margen de los segmentos méas dinamicos y productivos,
recogiendo las pérdidas producidas en otras actividades. La
acelerada sustitucién tecnoldgica y la obsolescencia progra-
mada, con su consumismo sin fin y enorme desperdicio, son
parte de ello.

A su vez, se produce una permanente contracciéon del gas-
to publico que impone obstaculos a los gobiernos y socava su
posicion para dar soporte a la inversion, principalmente me-
diante la inversion publica. Ello, aunado a las crisis financieras
son fuerzas fundamentales para modificar la composicién de
las élites, y también de las clases subalternas.

Por ello, entidades gubernamentales, empresas publicas,
escuelas, universidades, tribunales y aparatos de justicia, par-
tidos politicos, incluyendo policias y ejércitos, asi como todas
aquellas entidades publicas, organizaciones sociales diver-
sas, toda esa red que compone el ejercicio del poder politico
experimenta procesos de degradacién, e incluso, de dilucién.
Con afios de graves abusos se ha fortalecido la idea de la
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apariciéon de Estados nacionales fallidos, especialmente en
economias pequenias y empobrecidas.

Mientras tanto, en los mercados financieros avanzaron cam-
bios significativos, entre ellos: articularon la coordinacion
entre los bancos centrales, de manera que hay una via abierta
para la colaboraciéon crediticia aun antes de que el mercado
financiero enfrente condiciones de iliquidez; se coordiné tam-
bién la participacién de las tesorerias para la provision de
liquidez a las subsidiarias financieras cuyas casas matrices
estén en elevado riesgo; se coordinaron formulas para des-
prender en sesiones a los intermediarios con mas pérdidas y
rescatar segmentos menos expuestos y de mayor valor; se
1mpulsé una politica de ampliacién del mercado, no solo para
los procesos de financiamiento, sino especialmente de servi-
cios financieros, lo que se conoce como inclusién financiera.

El rapido crecimiento de las conocidas como monedas elec-
tronicas es otro de esos procesos; aunque nace como contra-
procesos, su grado de centralizacion y férmulas de expansién
han hecho atractivo para muchos intermediarios entrar en ese
segmento del mercado. Su nueva presencia, articulada con
los conglomerados financieros, llama profundamente la aten-
cién de los bancos centrales que requieren de instrumentos
para intervenir en ese segmento del mercado que puede impri-
mir una volatilidad contagiosa.

Asi, las politicas de austeridad imprimieron diversos cam-
bios en la produccién, la inversion, el financiamiento, los flujos
de capital, los flujos y condiciones laborales. En gran medida,
las politicas de austeridad han deteriorado constantemente las
condiciones laborales, y mas ampliamente las condiciones de
vida de la sociedad: sistemas de salud; instituciones de edu-
cacién; condiciones de vivienda con inflacién bancaria inducida
en la tierra y los bienes raices; transporte infrahumano, entre
muchas otras.

Un nuevo episodio de la crisis financiera ya era eviden-
te desde anos atras. Aunque sin duda ahora con renovados
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instrumentos para tratar de contender con las dificultades
de falta de liquidez en el mercado, situacién que se presentd en
el mercado de manera mundial por varias ocasiones en la pa-
sada crisis, asi como permitir continuar con el mismo modelo de
negocios, pero con el soporte de fragmentar los conglomera-
dos en riesgo y mantenerlos a flote.

Este nuevo episodio de crisis financiera que inicia sus
primeros sintomas desde 2019 encuentra formas de expre-
si6n con la pandemia, las medidas de aislamiento. Al mismo
tiempo, abre rapidamente los mecanismos disefiados para su
contencion. Nuevas preguntas surgen de inmediato: {seran
suficientes?, jestan bien dirigidas hacia las condiciones ac-
tuales?, jtomara mucho mas tiempo para frenar la crisis eco-
noémica y social ?, ;se recrudeceran aiin mas las contradicciones
conglomeradas?, jhasta donde podria, llegar el descontento y
las protestas sociales?

Por ahora, continuaremos con estas y otras preguntas mas
adelante. La duda para este ensayo es si realmente en todo
ello, durante los ultimos 13 afnos hemos encontrado cambios
fundamentales en la geografia financiera internacional.

CRISIS FINANCIERA, CAIDA DEL EMPLEO E INGRESOS

Un nuevo mundo parece emerger de las cenizas de la devas-
tacién econdémica y social de la pandemia. Uno con una mayor
centralizacién en muchas areas de la economia, una socie-
dad sumida en la desconfianza y el desamparo, asi como una
gobernabilidad sustentada en el populismo autoritario.

Por otro lado, con muy poca evidencia aun, existen sig-
nos que apuntan a un cambio en el mundo monetario unipo-
lar dominante por décadas. Tanto por el crecimiento del poder
econémico de China como por el debilitamiento de la econo-
mia de Estados Unidos.
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Sin embargo, aun antes de la reconstruccién monetaria y
financiera hegemoénica existen muchos problemas de nece-
saria lectura. La politica estadounidense se dirige a reafirmar
su economia por medio del proteccionismo y a contender con
la expansién de los conglomerados extranjeros. Fortalecer su
economia y a sus élites parece una tarea titanica en medio de
una crisis que ha agudizado muchas contradicciones. A su vez,
la economia de China ha expandido sus intereses econémicos
en diferentes latitudes, tanto entre paises en desarrollo como
desarrollados.

Sin embargo, aunque la competencia monetaria avanza, las
razones de la expansién crediticia continian muy frenadas y
lo estan atin mas con la depresién pospandemia; por ahora son
previsibles si los gobiernos no invierten su mermado poderio
en la cooperacion de la construccién de bases mas sélidas de
instituciones del bienestar mundial. Esta dltima cuestién
parece muy lejana por el momento, y no por tratarse de una
utopia, sino porque hacerlo implica doblegar muchos de
los intereses econémico-politicos que ahora nos gobiernan. Mas
aun, implica aceptar que un mundo para todos es posible con
una base estratégica mas o menos comun. Lejana también
porque por ahora se ha mostrado mas interés en desmantelar
las instituciones internacionales que en el siglo xx le dieron
espaclos tanto a la internacionalizacién como a la minima
gobernabilidad econémica.

Por ahora es posible identificar los términos de la com-
petencia, las dificultades renovadas al intentar crear una gober-
nabilidad basada en empresas privadas, abriendo asi paso al
mundo donde juez y parte recaen en la misma figura. Uno de
los ejemplos méas contundentes ha sido el papel de las agen-
cias calificadoras, que han actuado para regular las condicio-
nes de liquidez y financiamiento de muchos de los participantes
en el mercado, sean publicos o privados.

A su vez, el papel que aun desempernia el délar estadouni-
dense en el mundo no solamente esta vinculado con muchos
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de los grandes lazos financieros construidos entre conglome-
rados. Estos lazos ahora son fundamentales para la reconfi-
guraciéon de la competencia, incluyendo el dominio de las
relaciones de prestamista de dltima instancia que contintian
conferidas al tesoro y al banco central estadounidense, sino
también porque el paradigma de desarrollo, la idea misma
de sociedad y bienestar, estan en manos de la ideologia estado-
unidense.

Incluso la poblacién en China, o al menos alguna parte de
ella mas incorporada en las formas de trabajo del capitalismo
occidental, construye su idea de desarrollo desde el paradig-
ma estadounidense. Al parecer por ahora, y seguramente
por un largo periodo mas, el mundo occidental no milita con
las ideas de desarrollo del mundo oriental. Aunque los cam-
bios demograficos apuntan con claridad al dominio de Oriente,
es este ultimo el que esta plenamente identificado con los
ideales sociales del mundo occidental. Ademés, un elemento
fundamental constitutivo de todo un cambio hegemonico es
la capacidad de imponer su modo de vida, costumbres y valo-
res entre aquellas sociedades hacia donde se expande. Por ahora,
esto tampoco esta a la vista. De cualquier manera, y a pesar del
mundo occidental, China en la historia ha sabido ser imperio.
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