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INTRODUCCION

Este libro titulado Politica fiscal y monetaria. Confinamiento, pandemia y re-
cuperacion inestable busca analizar desde una perspectiva heterodoxa las
causas que evidenciaron la actual crisis econdmica internacional del confina-
miento conjugada con una crisis sanitaria. La hipdtesis central es que el des-
envolvimiento restrictivo de la politica monetaria y la politica fiscal durante el
largo periodo de estancamiento posterior a la Gran Crisis Financiera Interna-
cional (GCFI) sento6 las bases para la actual Gran Crisis del Confinamiento Global
(GCCG). El predominio de la politica monetaria sobre la politica fiscal, durante
las Ultimas décadas, ha dejado a muchos paises devastados y ha profundizado
las brechas de inequidad al interior de naciones desarrolladas, emergentes
y, en general, a nivel mundial. La politica monetaria y la politica fiscal deben
ser un espejo, una de otra, para caminar rumbo a un desarrollo econémico
equitativo, sostenible y de largo plazo frente a una economia con un desen-
volvimiento ciclico donde los momentos de crisis (econémico-financieras) y los
desastres naturales son fendmenos recurrentes.

El objetivo central del presente libro es analizar el desenvolvimiento de
la politica fiscal y la politica monetaria previo a la pandemia, aportando expli-
caciones tedricas que contrastan con el pensamiento econdémico hegemonico
que ha llevado a escala global la austeridad como bandera en la implementa-
cién y teorizacion de la politica econdmica. Desde el desdibujamiento de la
politica de financiamiento para el desarrollo, han quedado al descubierto los
llamados techos presupuestarios y las politicas de austeridad, por lo que es
necesario e ineludible implementar politicas publicas para superar las limita-
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ciones del gasto publico, especialmente bajo las actuales condiciones econé-
micas de afectacién por el confinamiento. Lograr un cambio en el disefio e im-
plementaciéon de nuestra politica econdmica por una politica fiscal y monetaria
menos restringida, podria detonar amplias ventajas sociales e institucionales,
por lo que en este libro también se abordan posibles respuestas de gobierno
con perspectivas hacia el futuro inmediato.

Las politicas econdmicas restrictivas durante la década previa al confi-
namiento fueron los ingredientes necesarios para la actual crisis. La reduc-
cién de los presupuestos en educacion y salud produjo que la reduccién de
pobreza, previamente alcanzada a través de los Objetivos del Milenio y de la
Agenda 2030, se fuera mermando en todos los paises. Mds aln, a pesar de los
esfuerzos institucionales por parte de Naciones Unidas y de los organismos
multilaterales, la segunda década del presente siglo no superé el crecimien-
to a nivel mundial previo a la GCFIl. Considerandose incluso, al inicio del afo
2020, que ésta seria una década fragil e inestable. Lo cual se veia reflejado
en las perspectivas pesimistas de crecimiento para el inicio de la tercera dé-
cada, no obstante, el indicador Dow Jones registraba un maximo histérico de
28000 puntos, al inicio de dicho ano.

La inusitada decisién de China por declarar, dias antes de los festejos del
afo nuevo chino, un confinamiento total del pais a causa del fallecimiento y con-
tagio de su poblacion por un nuevo virus sorprendié al mundo entero. El cierre
de los circuitos productivos ocasioné que, siendo China el principal motor de la
economia global, se provocara una crisis de oferta generalizada. En pocos dias,
ante el desenvolvimiento de la covid-19 y la declaracion de la pandemia a nivel
mundial por parte del director de la Organizacion Mundial de la Salud (oms),
Tedros Adhanom, el impacto se sinti6 en los indicadores bursatiles y en la tasa
de crecimiento del producto interno bruto (PIB). El dia 11 de marzo, una vez de-
clarada la pandemia, los indicadores bursatiles iniciaron una caida al precipi-
cio, tocando fondo el dia 23 de marzo al registrar una caida que lleg6 hasta los
18 213.65 puntos, so6lo para recuperarse unas semanas después a un nivel
de 23 000 puntos. Mientras el PIB mundial alcanzé una tasa de crecimiento de
2.9% a finales del 2019; para finales del 2020 lleg6 a representar -4.9%, siendo
China la excepcion al bajar de un nivel de crecimiento de 6.1 a 1.1% para el
mismo periodo.
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En nuestra opinidn, el desenvolvimiento de la politica econdmica, tanto
fiscal como monetaria, durante la pandemia, ha sido insuficiente para sobre-
llevar el ciclo econémico y lograr la recuperacién para el regreso a la “normali-
dad”. Ha sido evidente que, en muy corto plazo, las perspectivas econémicas y
sociales del capitalismo cambiaron a escala global. El deterioro de las institu-
ciones y la persistente concentracion de la riqueza han ralentizado las capaci-
dades de implementacion de politicas anticiclicas, particularmente los recortes
a estimulos fiscales. Por tanto, las criticas sobre la persistencia de politicas
neoliberales y de austeridad, como Unica salida a los problemas poscrisis, se
han manifestado con fuerza en todos los foros a nivel mundial.

La GCCG o crisis del confinamiento, no es una crisis donde apareci6 el
cisne negro, es la que pone en jaque a los bancos centrales, a la politica fiscal
y monetaria en el marco de las reformas econémicas y financieras que dieron
paso a los procesos de desregulacion y liberalizacién a través del Washington
Consensus. Estamos ante una crisis del manejo de los presupuestos frente a
la escasez de liquidez. Una crisis que demostrd que el dinero no es escaso, el
dinero es una creacién del Estado y la liquidez sirve para lograr un desarrollo
econdmico sustentable, siempre y cuando, la politica fiscal y los presupuestos
busquen el bien comin de las sociedades.

Las imagenes de hospitales desbordados, pacientes sin camas, el aumen-
to de los fallecimientos por falta de insumos médicos, asi como los contagios
sin control en los paises pobres y emergentes de Africa, Asia y América Latina,
y en las regiones con mayor desarrollo como la Unién Europea y Estados Uni-
dos, pusieron una vez mas en evidencia la crisis del paradigma de desarrollo
que surgié desde las décadas de 1970-1980 con la caida del Sistema Moneta-
rio de Bretton Woods y el cambio de un Estado industrial a uno conducido por
las finanzas. La persistencia del paradigma de desarrollo sigue vigente hasta
el dia de hoy en tiempos de la Gran Crisis del Confinamiento Global y de la
Pandemia, hacen necesarios cambios significativos de la politica econémica
frente a la crisis en curso.

Si bien es cierto que, los gobiernos han destinado 16 billones de déla-
res para el apoyo fiscal ante la pandemia, ademas de que los bancos centrales
han ampliado sus balances por un total de 7 500 millones, y que los déficit
fiscales, segun cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI), son los mayores



registrados desde la segunda guerra mundial. La realidad es que gran parte de
ese alivio ha sido via endeudamiento, condicion que agrava aun mas las condi-
ciones preexistentes en las economias emergentes que, de acuerdo con cifras
del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), deben cerca de
1100 millones de délares en pagos de servicio de deuda solo para el afio 2021.
Incluso la Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda del G20 y el Marco
Comun para el Tratamiento de la Deuda, no satisfacen la gravedad del momen-
to. La pandemia ha encontrado que el gasto en salud publica en América Latina
ha representado 3.7% del PIB, muy por debajo de 6% recomendado por la Orga-
nizacién Panamericana de la Salud (ops).

El gran logro, en opinién de organismos financieros como el FMI, fue ha-
ber disminuido el déficit pablico y contraer el gasto social en muchos paises
durante las ultimas décadas. Un claro ejemplo de este desempefio irracional
del déficit es la regién latinoamericana. Entre 2005-2019, el logro de la region
fue haber disminuido su déficit publico mostrando el buen comportamiento
del manejo de los presupuestos, sindnimo de “finanzas sanas”. Una austeridad
compleja para beneficiar el proceso de financiarizacion. La relacion entre el
buen comportamiento de los paises y la austeridad ha conllevado a ganancias
exorbitadas en el marco de un proceso de financiarizacién que va desde los
préstamos adquiridos por grandes consorcios no financieros hasta las unida-
des familiares que utilizan el microcrédito para salvar a los pequefos y fallidos
proyectos emprendedores particularmente encabezados por mujeres.

Los esfuerzos por evitar la propagacion de las nuevas variantes del SARS-
CoV-2, estan poniendo en jaque las acciones de los gobiernos frente a la fragil
recuperacion de las economias mostrando una brecha entre los paises desa-
rrollados y en desarrollo que hace mas dificil lograr un camino hacia la recu-
peracion econémica.

La recuperacién observada hasta el momento ha sido de alguna forma no
tan dilatada pero inestable, y en gran medida se ha logrado porque en la base,
el objetivo es restablecer la rentabilidad y la recuperacion de los shareholders
y los stakeholders, es decir, los accionistas de los corporativos no financieros
y los inversionistas institucionales, imprescindibles para el continuo desenvol-
vimiento del sistema capitalista. Los organismos multilaterales y las Big Phar-
ma han incidido en la recuperacion del crecimiento del PIB dejando cicatrices
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econdmicas, sociales y politicas profundas. Desempleos que desapareceran
ante un cambio tecnologico sin precedentes; mayor desempleo en la economia
formal e informal. En unos cuantos meses, se han perdido 15 000 millones de
dolares a nivel global e incluso en la recuperacion son empleos que dejaran
de existir en el corto plazo. La brecha digital y el avance tecnolégico deja de
lado a la gran poblacion que sale dia a dia al trabajo para sobrevivir. Los paises
deben regresar a la implementacién de politicas para la creacién de empleos
innovadores, asi como para el avance cientifico en toda la gama de las indus-
trias y en los diferentes sectores. Uno de los principales cuestionamientos en
la actualidad, ante la evidencia de la integracion en cadenas productivas a nivel
global, ha girado en torno a la promocién de una economia al servicio de la
humanidad. Por supuesto, la primera gran leccion de la actual coyuntura ha
sido la necesidad por recuperar nuestras economias nacionales a partir de un
manejo diferente de los presupuestos en estrecha relacién con una politica
monetaria para conducir el financiamiento del desarrollo.

El presente libro Politica fiscal y monetaria. Confinamiento, pandemia y
recuperacion inestable, desde una posicion heterodoxa, cuestiona las politicas
fiscales y monetarias que se han instrumentado en el marco de la pandemia,
al mismo tiempo que genera propuestas de analisis e implementacién, por lo
cual se divide en tres apartados.

La primera parte titulada Politica fiscal, politica monetaria y banco cen-
tral retine los trabajos: “Un enfoque monetario de politica fiscal y gestion de
la deuda” de Jan Toporowski; “Sesgos inherentes de la politica monetaria” de
Louis-Philippe Rochon; “Banco central y flexibilizacién cuantitativa: monetaris-
mo y continuidad de la crisis” de Gregorio Vidal; “Limites de la politica moneta-
ria. Mas alla de la trampa de liquidez” de César Duarte; “Desigualdad, intersec-
cionalidad y poder econémico global: dindamicas de autoalimentacién dentro
y fuera de las fronteras nacionales” de Gary Dymski; “Covid-19, inestabilidad
financiera y politicas fiscales” de Alicia Giron.

En la segunda parte nos enfocamos al transito de las politicas fiscales
frente a la covid-19 para destacar los apoyos otorgados a través de las poli-
ticas monetarias en México, Eurozona, Turquia, Canada, América Latina. Los
trabajos son “Politica monetaria y politica fiscal de México. Liquidez y crédito
bancario ante la pandemia covid-19” de Patricia Rodriguez; “Politica fiscal en



la zona euro: lecciones de la Gran Recesién y de la pandemia covid-19” de
Jesus Ferreiro; “Crisis, pandemia y covid-19. Politicas publico-sanitarias y eco-
némicas en México-Turquia” de Marcia Solorza; “La crisis de la covid-19 y el
resurgimiento de la politica fiscal activista: jcudles son las perspectivas de la
macro desfinanciarizacion? Una mirada a la reciente experiencia canadiense”
de Mario Seccareccia; “Politica fiscal y deuda externa en América Latina” de
Roberto Soto; “Incoherencia presupuestal frente a la contribucion financiera
de los migrantes mexicanos en Estados Unidos a México, en el contexto de
crisis econdmica y sanitaria de la covid-19” de Rodolfo Garcia y Selene Gaspar;
“Crisis sanitaria y politica fiscal y monetaria en la Eurozona” de Felipe Serrano.

En la tercera parte titulada Las Pandemias y la economia politica del ca-
pital financiero, se recogen cuatro reflexiones importantes en torno a la pan-
demia. “La pandemia y los determinantes de la inversién” de Wesley Marshall;
"Economia politica de la pandemia. Ni optimismo ni pesimismo paralizantes”
de José Déniz; “Rearticulacion del capital financiero en la pandemia” de Marga-
rita Camarena y, por ultimo, “La economia mundial entre pandemias. Restric-
ciones, impactos y desafios para Argentina” de Alejandro Vanoli.
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PRIMERA PARTE

POLITICA FISCAL, POLITICA MONETARIA
Y BANCO CENTRAL






1
UN ENFOQUE MONETARIO DE POLITICA FISCAL
Y GESTION DE LA DEUDA

JAN TOPOROWSKI"

INTRODUCCION

En este capitulo se examinan algunas de las implicaciones monetarias de los
desequilibrios fiscales creados por la pandemia covid-19. Como resultado de
esa pandemia, los gobiernos de todo el mundo han contraido enormes deu-
das, ya que las restricciones a los viajes y al trabajo han reducido las activi-
dades econdmicas, reduciendo la base impositiva, mientras que los gastos
gubernamentales se expandieron para pagar los gastos médicos, pero en mu-
chos paises también para proporcionar beneficios por enfermedad e ingresos
sustitutos [Levy-Orlik y Toporowski, 2021].

Estos desarrollos han llevado la gestién de la deuda gubernamental a
un papel central en las finanzas publicas creando las condiciones para los
debates politicos entre dos posiciones esenciales. Por un lado, los conser-
vadores fiscales consideran que cualquier deuda publica es una fuga de los
recursos futuros vy, por lo tanto, debe evitarse. Por otro lado, los keynesianos
tienden a desestimar las preocupaciones sobre el endeudamiento del gobier-

* SOAS, Universidad de Londres, Reino Unido (t29@soas.ac.uk).

Este articulo es una version extendida de “Debt Management and the Fiscal Balance”,
Policy Note 2020/5, Levy Economics Institute of Bard College, julio de 2020, pp. 1-4. Agra-
dezco a Robert Jump y Enrico Pulieri por la discusion de algunos de los temas de este do-
cumento. Traduccion al espariol realizada por Daniel Mir6n, becario del proyecto “Crédito e
inversion: los problemas del Estado post-crisis”, PAPIIT: IN300921.
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no argumentando que el crecimiento futuro, apoyado por estimulos fiscales
financiados por la deuda, permitira el reembolso de ésta. Ninguna de las dos
posturas se ocupa de explicar las condiciones en las que su punto de vista es
correcto. El argumento conservador puede ser cierto para el endeudamiento
externo, e incluso tal vez en el endeudamiento interno bajo el patréon oro,
pero ciertamente no lo es para el endeudamiento interno en una economia
crediticia. El caso keynesiano, por otro lado, depende de suposiciones sobre
el multiplicador fiscal que necesitan algo mas que afirmaciones de que esta
proporcion sera suficiente. Ambos casos necesitan un analisis mas cuidado-
so sobre los principios y métodos de gestion de la deuda publica y su efecto
en la dindmica macroecondémica: el caso conservador para mostrar las limi-
taciones de recursos a la deuda publica en una economia crediticia; el caso
keynesiano para mostrar las conexiones efectivas entre la deuda publica y
el multiplicador fiscal. En este capitulo se proporciona un analisis sobre el
financiamiento de la deuda interna utilizando principios fiscales derivados
del trabajo de Michat Kalecki.

Un aspecto central de la metodologia monetaria de este documento, y de
la economia monetaria de Kalecki en general, es respecto al capital monetario
que las empresas ponen en circulacion por medio del gasto empresarial en
produccién. Ese capital monetario llega a las empresas a través del gasto pu-
blico: al déficit fiscal se suman los fondos que reciben las empresas cuando los
beneficiarios del gasto publico (empleados publicos, contratistas y beneficia-
rios de ayudas sociales) gastan sus ingresos. Esto va mas alla de la modeliza-
cién convencional que trata el dinero como datos. En el enfoque de Kalecki el
dinero circula, y la politica fiscal se suma a esa circulacion mediante el reciclaje
de los recursos monetarios del sector privado, o mediante la adicion a esos re-
cursos en el caso de un déficit fiscal. En este enfoque, tanto el ingreso personal
como la distribucion funcional del ingreso afectan a la circulacion monetaria.
Esto se analiza con mas detalle en Toporowski [2022, en prensa].

LA GESTION DE LADEUDAY EL EQUILIBRIO FISCAL

El presupuesto del gobierno puede dividirse en funcional o efectivo y financie-
ro. El presupuesto funcional contiene todo el gasto publico en la economia real

22



(prestacion de servicios plblicos, pagos para la asistencia social y subsidios a
las actividades econémicas) junto al financiamiento mediante impuestos sobre
los ingresos, sin incluir ganancias y rentas, y el comercio de la economia. El
presupuesto financiero contiene, por el lado del gasto, el servicio de la deuda
publicay, por el lado de los ingresos, los impuestos sobre la riqueza, incluidos
los activos financieros, y los impuestos sobre ganancias y rentas:

a) presupuesto fiscal = balance funcional + balance de operaciones finan-
cieras;

b) balance funcional = tributacion gubernamental sobre ingresos y comer-
cio - gasto publico en bienes, servicios y pagos de transferencias para
la asistencia social;

¢) balance de operaciones financieras = tributaciéon gubernamental sobre
activos (reales y financieros), rentas y ganancias - gasto publico en in-
tereses de la deuda

El balance del presupuesto funcional o efectivo puede llamarse saldo pri-
mario. Pero tal vez sea un poco engafnoso llamarle asi; este término normal-
mente estd reservado para denominar el balance fiscal excluyendo el servicio
de la deuda, pero incluyendo impuestos sobre activos, ganancias y rentas. El
balance funcional es el econdémicamente efectivo, porque es a través de éste
que los ingresos y gastos se ven afectados, por ejemplo, mediante los estimu-
los fiscales keynesianos o déficit fiscal. El presupuesto financiero, que tiene
un efecto menor sobre el gasto en la economia, solo afecta la liquidez de los
portafolios del sector privado y a las preferencias sobre la composicion de
estos, en lugar de afectar las variables macroeconémicas como los ingresos,
los gastos y el empleo.

Esto puede ilustrarse con la propuesta de Michat Kalecki donde el gasto
deficitario mantiene un alto nivel de empleo mediante un déficit fiscal, pero
con el costo anual del servicio de la deuda publica pagado por un impuesto
sobre la riqueza, o un gravamen de capital, o un impuesto sobre las ganancias,
con deducciones apropiadas para la inversion, iguales al servicio requerido en
ese afio fiscal. Estos impuestos, en general, recaeran sobre los individuos de
altos ingresos. Pero el dinero les sera devuelto en proporcion a sus tenencias
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de bonos gubernamentales.' Si el presupuesto financiero esta equilibrado, el
impuesto para pagar el costo del servicio de la deuda se devuelve a los individuos
de altos ingresos en forma de pagos de intereses sobre los bonos, entonces el dine-
ro en los portafolios de estos Ultimos sigue siendo el mismo, y se puede confiar en
los mercados de dinero para redistribuir esta liquidez de acuerdo con las preferen-
cias individuales. Si no hay suficiente liquidez entre los individuos de altos ingresos,
se puede confiar en los bancos comerciales para proporcionarles crédito contra
los activos iliquidos en su poder. Si esto ejerce una presion al alza sobre las tasas
de interés, entonces el banco central puede emprender operaciones de mercado
abierto, comprando activos financieros a cambio de reservas bancarias, y depositos
bancarios correspondientes. En cualquier caso, el valor neto total de los portafolios
de altos ingresos no cambia, solo se hacen mas liquidos [Toporowski, 2018].

Una ventaja crucial de este tipo de impuestos es que no afectan los in-
centivos para invertir, en el sentido de que el pasivo por un impuesto sobre
la riqueza depende del valor global del portafolio de activos de los individuos
de altos ingresos y no sobre la participacion de los activos industriales en esa
cartera. En el caso del impuesto sobre las ganancias, el calculo es un poco
mas complicado. Pero una deduccién de inversion empresarial puede calibrar-
se de tal manera que se mantenga la rentabilidad calculada de proyectos par
ticulares.? Por lo tanto, la propuesta de Kalecki de fijar el balance financiero
en cero, representa una posicion de deuda sostenible que permite al gobierno
participar en la financiacién deficitaria de su presupuesto funcional o efectivo,
al mismo tiempo que mantiene los pagos de su deuda con un efecto neutral en
la liquidez de los portafolios del sector privado.

1. “[...] Si el pleno empleo se mantiene mediante el gasto publico financiado con présta-
mos, la deuda nacional aumentara continuamente. Sin embargo, esto no tiene por qué implicar
perturbaciones en la produccion y el empleo, si los intereses de la deuda se financian con un
impuesto anual sobre el capital. Los ingresos actuales, después del pago del impuesto de capi-
tal, de algunos capitalistas seran mas bajos y de algunos mas altos [...] pero sus ingresos agre-
gados permaneceran inalterados [...]" [Kalecki, 1990 (1943): 348]. Véase también Toporowski
[2021]. Un impuesto sobre la riqueza, o un gravamen sobre capital como medio para cubrir
los costos de la deuda de un gobierno, tiene un largo historial de apoyo entre economistas
como David Ricardo, Otto Bauer, Joseph Schumpeter, J.A. Hobson, asi como Keynes y Kalecki.

2. Estos impuestos pueden financiar un servicio de deuda creciente de una manera
que es “[...] inofensiva en el sentido de que no tendra repercusiones sobre la produccién y el
empleo” [Kalecki, 1997 (1943): 163].
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GESTION DE LA DEUDAY EL MULTIPLICADOR FISCAL

Dividir el presupuesto fiscal en un presupuesto funcional que afecta a la eco-
nomia real y un presupuesto financiero que solo mantiene los pagos de la
deuda y la liquidez del sistema financiero, supera el dilema que hace que
la politica fiscal sea ineficaz, a saber, si el presupuesto fiscal es utilizado para
la gestion macroecondmica (la posicion keynesiana) o para la gestién de la
deuda. Al dividir el presupuesto fiscal, el gobierno puede tener dos instrumen-
tos independientes que pueden ser utilizados para objetivos macroeconémi-
cos y de la deuda publica, satisfaciendo la Regla Tinbergen de un instrumento
independiente para cada objetivo de politica econémica. En este caso, los obje-
tivos son el crecimiento econémico, utilizando el instrumento del presupuesto
funcional, y la estabilidad financiera (gestién de la deuda), utilizando el instru-
mento de las operaciones financieras del gobierno.

Esta caracteristica del acuerdo presupuestario puede ilustrarse teniendo
en cuenta una situacion en la que el balance financiero (de los impuestos so-
bre la riqueza y las operaciones financieras) es positivo y mayor que el déficit
fiscal funcional. Esta es la “contraccion fiscal expansiva” que hizo una breve
aparicion en las discusiones politicas hace un par de afos.> Debido a que el
presupuesto financiero es positivo y su saldo es mayor que el déficit funcional,
el gobierno tiene un superavit global para pagar parte de su deuda, al mismo
tiempo estimula la economia con su déficit funcional. En efecto, la liquidez de
los capitalistas rentistas es modestamente reducida por la diferencia entre el
superavit presupuestal financiero (que son los impuestos netos pagados por
los rentistas) y el superavit fiscal global que se devuelve a los tenedores de
bonos del gobierno en el proceso de pago de la deuda nacional.*

Por supuesto, el presupuesto global no puede tener un superavit global
ex post, ya que cualquier exceso de ingresos totales sobre el gasto total s6lo
puede transferirse a la cuenta financiera, para alli comprar y cancelar deuda

3. Véase Nuti [2015] para un resumen de la controversia en torno al multiplicador fiscal.

4. "[...] los impuestos sobre el capital son quizas la mejor manera de estimular las em-
presas y reducir el desempleo. Tiene todos los méritos de financiar el gasto estatal mediante
el endeudamiento, pero se distingue del endeudamiento por la ventaja de que el Estado no se
endeuda” [Kalecki, 1990 (1937): 325].
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publica, o para comprar otros activos y, de esta manera, ampliar la hoja de
balance del gobierno. Esto se discute a continuacion.

Algo mas comln que esta “contraccion fiscal expansiva” es lo que puede
llamarse una “expansion fiscal contractiva”. Esto puede utilizarse para des-
cribir una situacion en la que el presupuesto financiero de un gobierno esta
en déficit y una parte se financia ejecutando un superavit en el presupuesto
funcional. Este tipo de resultados fiscales suelen ser el resultado de conside-
raciones del “lado de la oferta de la economia”, en las que se considera que los
impuestos sobre la riqueza actlan como un desincentivo para las empresas
y, por lo tanto, se reducen. Al mismo tiempo, los intentos de reducir el gasto
publico en el presupuesto funcional se ven frustrados por su propio superavit
global que reduce la rentabilidad global de las empresas y, por lo tanto, lleva a
la economia a la recesion. A menos que el superavit del presupuesto funcional
supere el déficit del presupuesto financiero, el presupuesto global del gobier-
no sigue siendo deficitario, de modo que la deuda publica siga aumentando,
con un creciente requisito de financiacion. Por lo tanto, los esfuerzos para
estimular el crecimiento econémico mediante la reduccion de impuestos sobre
la riqueza fracasan.

El lento crecimiento y el aumento de la deuda publica no son las Unicas con-
secuencias de esas politicas del “lado de la oferta”. Dado que los gobiernos estan
obligados contractualmente a pagar el servicio de su deuda nacional, el déficit
en el balance financiero esta cubierto en efecto por la transferencia de recursos
financieros de la economia real (no financiera) a los portafolios de los tenedores de
activos de ingresos mas altos. La implicacién de un déficit en el balance financiero
del gobierno es el aumento de la liquidez en las carteras de los individuos con in-
gresos mas altos. Esta creciente liquidez hace que el sistema financiero sea menos
estable, ya que la situacion global de crecimiento econémico lento y el aumento de
la deuda publica mantiene a los ricos atentos a rendimientos mas seguros en otros
activos y monedas, sin importar cuan engafiosos puedan resultar.

Se pueden identificar otros dos resultados posibles. El primero es lo que
puede llamarse “inestabilidad financiera expansiva” donde el gobierno opera con
un déficit en el presupuesto funcional y un déficit adicional en su presupuesto
financiero, de modo que haya un déficit fiscal global atin mayor. El gobierno ten-
dria dos medios para financiar una politica tan expansiva. Uno seria mediante la
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monetizacion del déficit global, utilizando el crédito del banco central para pagar
ambos déficit, tanto el funcional como el financiero. El resultado de esto seria el
aumento de la liquidez en el sistema financiero, y las cuentas bancarias de las
grandes empresas que se beneficiarian desproporcionadamente (con mayores
margenes) del gasto deficitario en el presupuesto funcional. El exceso de liqui-
dez se canalizaria hacia los mercados de activos o divisas, en caso de cualquier
alarma en el sistema financiero, por ejemplo, sobre el creciente endeudamiento
del gobierno o por un aumento (crédito) de la oferta de dinero.

El otro medio para financiar el déficit fiscal global es mediante el aumen-
to de la velocidad de circulacion de los recursos monetarios existentes, por
medio de la emisién de letras o bonos gubernamentales a largo plazo. Estos
transfieren a la circulacion en la economia real los saldos que de otro modo
serian “ociosos”. Sin embargo, la financiacién de un déficit mediante la emi-
sién de billetes implica la renovacion de cantidades crecientes de billetes del
Estado. La dependencia de las emisiones de bonos a largo plazo corre el riesgo
de tener que aumentar las tasas de interés de esos bonos para llevar a cabo
el ajuste de los portafolios necesario para absorber los bonos. Esto se puede
evitar mediante lo que se llama en los mercados operation twist. emitir billetes
a corto plazo y utilizar los ingresos para comprar bonos a largo plazo.’

Pero esto tendria que hacerse en tal escala que aumentara el precio de los
bonos gubernamentales y, por lo tanto, disminuyeran sus rendimientos. Con
un balance bancario determinado, es facil mostrar que un gobierno, que confia
en el banco central para mantener su tasa oficial de politica monetaria en los
mercados monetarios, también puede controlar la tasa de interés a largo plazo
de sus bonos. Pero las transacciones involucradas aumentan la velocidad de
circulacién de los depésitos bancarios existentes.

Una venta de bonos gubernamentales al publico se paga mediante una
transferencia de depédsitos bancarios en poder del publico a la cuenta del go-
bierno. Si esta venta no puede realizarse sin aumentar el tipo de interés de los

5. “Si la tasa de endeudamiento del Gobierno a largo plazo es tan baja que nadie esta
dispuesto a prestar a esta tasa, el Gobierno debe financiar todo el déficit presupuestario me-
diante la flotacion de deuda. En ese caso, pierde el control del tipo de interés a largo plazo, a
menos que esté dispuesto a pedir préstamos a corto plazo por encima de las necesidades de
déficit y a comprar titulos a largo plazo del pablico” [Kalecki, 1943: 46].
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bonos, el gobierno puede emitir letras a corto plazo al tipo de interés oficial
del banco central o ligeramente por encima de éste. Los bancos los compraran
facilmente, ya que estos billetes son una adicién liquida al balance de los ban-
cos. En efecto, las letras se intercambian por depdsitos bancarios que el go-
bierno vuelve a intercambiar por sus propios bonos en el mercado secundario.
Dada una cierta preferencia por la tenencia de bonos gubernamentales,® los
tenedores de valores financieros ahora tendran depésitos bancarios para cam-
biar por nuevos bonos emitidos por el gobierno a su tipo de interés preferido.’

En el caso del endeudamiento publico, la circulacién monetaria habitual
es que el gobierno toma prestados los depdsitos bancarios del publico, que
luego se devuelven al publico en el curso de los gastos del gobierno en servi-
cios publicos y pagos para el bienestar social, y los pagos de la deuda publica
[Toporowski, 2021]. Con las operaciones financieras del gobierno a lo largo de
la curva de rendimiento, como la operation twist, la “circulacion financiera” del
dinero se ve aumentada por el intercambio adicional de los depoésitos banca-
rios del pablico por letras del Tesoro emitidas por el gobierno y la devolucion
por parte de éste de esos depdsitos bancarios al publico a cambio de bonos
del gobierno.

A medida que el precio de los bonos de gobierno aumenta, el gobierno
emite nuevos bonos a cambio de depoésitos bancarios, que luego se devuelven
al publico con el gasto gubernamental.

Mientras que el simple endeudamiento del Estado para financiar su gasto
requiere dos intercambios de depdsitos bancarios (en la emision de bonos
y luego en el gasto de gobierno), las operaciones a lo largo de la curva de
rendimiento requieren al menos tres intercambios de depésitos bancarios:
1) el gobierno adquiere depdsitos bancarios a cambio de letras del Tesoro;
2) el gobierno devuelve los depdsitos bancarios al publico a cambio de bo-
nos en el mercado secundario; 3) el gobierno vuelve a adquirir los depositos
bancarios. Por tanto, los mismos depoésitos bancarios pueden sufrir tres in-

6. Hoy en dia la principal influencia en esta preferencia es la regulacién sobre la can-
tidad de bonos gubernamentales que los inversores institucionales —fondos de pensiones y
compaiiias de seguros— deben mantener contra sus pasivos dados, véase Toporowski [2010].
7. Kalecki [1990 (1944]), sugiere que ese control sobre las tasas de interés a largo y
corto plazo puede lograrse a través de la emision de letras y bonos en proporciones similares.
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tercambios para controlar los tipos de interés a largo plazo. Esto se suma a
los dos intercambios cuando el gobierno simplemente toma prestado para
financiar el gasto.

El objetivo de estas operaciones es la emision de deuda publica al venci-
miento mas largo posible, con el fin de fijar la tasa de interés de esa deuday
minimizar el volumen de la refinanciacion (emision de nueva deuda para pagar
la que vence). Sin embargo, si bien la emisién de deuda a largo plazo puede
extender el vencimiento promedio de la deuda publica, el control de los térmi-
nos de esa emision puede requerir la reduccion de ese promedio, a través de
la emision de letras. Ademas de reducir el vencimiento promedio de la deuda
publica, la emisidn de letras pone el financiamiento del gobierno a merced de
cualquier posible cambio futuro en las tasas de interés a corto plazo. De ahi el
término utilizado en la época de Keynes y Kalecki para describir dicha financia-
cion mediante la emisidn de letras como “deuda flotante”.

El control de las condiciones del endeudamiento publico a través de ope-
raciones a lo largo de la curva de rendimiento o la gestién de la deuda era fami-
liar para Keynes y Kalecki, que comentaban habitualmente sobre las finanzas
de guerra y los problemas de endeudamiento de los gobiernos en la Europa
de entreguerras. Sin embargo, ese control ha sido ignorado en la economia
monetaria reciente, donde la gestién de la deuda se reduce a la emision de
papel comercial del gobierno en el mercado primario.® Sin ese control sobre
la curva de rendimientos, los mercados financieros se vuelven facilmente des-
ordenados, ya que los rendimientos en los diferentes vencimientos se vuelven
volatiles y subvierten las expectativas estables que se necesitan para apoyar
los mercados de bonos y acciones a largo plazo. El reto de mantener el orden
en los mercados es mayor, por supuesto, cuando ambos, el presupuesto finan-
ciero y el funcional, son deficitarios.

Un cuarto resultado es la meca de los conservadores fiscales en la que el
gobierno opera un superavit fiscal global, tanto en la cuenta financiera, como
en la cuenta funcional. El superavit fiscal reduce la tasa global de beneficios en
la economia y drena la liquidez de la economia no financiera, lo que provoca
una recesion. Al mismo tiempo, el superavit financiero agrava las condiciones

8. Una excepcidén aqui es Allen [2019]. Véase Toporowski [2019].
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de inestabilidad financiera, ya que el gobierno grava los portafolios de altos
ingresos mas de lo que esta obligado a pagar en intereses a sus titulares. La
aplicacion de ese superavit financiero, y del superavit de la cuenta funcional
para la compra de bonos del gobierno, o para la compra de otros activos, ten-
deria a aumentar la liquidez de los portafolios mas acaudalados, asi como a
reducir las tasas de interés a largo plazo.

La concentracion de la liquidez de las empresas en los portafolios de altos
ingresos, al mismo tiempo que los bonos o letras del gobierno sin riesgo son
cada vez mas escasos, también amenaza el control gubernamental de los tipos
de interés: un exceso de emisioén de bonos, para mantener el tipo de interés
a largo plazo en un portafolio que prefiere mantener los bonos del gobierno,
utilizando los ingresos del exceso de emisién para invertir en valores a corto
plazo (ya sea directamente, o a través del banco central), reforzaria la presion a
la baja sobre los tipos de interés a corto plazo.Los posibles resultados pueden
resumirse en el cuadro 1.

El analisis en este documento se aplica en el caso del endeudamiento en
los mercados financieros nacionales. Por supuesto, la situacion es considera-
blemente mas problematica en el caso del endeudamiento extranjero.

Una ventaja fundamental de la financiacién interna de la deuda publica,
a diferencia del endeudamiento externo, es que el endeudamiento interno
mantiene los recursos financieros dentro de la economia. El endeudamien-

Cuadro1
Balance
presupuestario Balance Balance global Resultado
funcional financiero [ex ante] macroeconomico
Déficit Superavit Superavit o balance Contraccion fiscal
expansiva
Superavit Déficit Déficit Expansion fisca
contractiva
Déficit Déficit Gran déficit Inestabilidad financiera
expansiva
Superavit Superavit Superavit Inestabilidad financiera

deflacionaria

Fuente: Elaboracién propia.
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to interno simplemente recicla (aumenta la velocidad de circulacién de) las
existencias de dinero prevalecientes, redistribuyéndolas entre los individuos
con mayores ingresos que poseen las mayores reservas monetarias. Fija el
endeudamiento publico en las condiciones que el propio gobierno determi-
na, a través del control del banco central sobre las tasas de interés internas.
Al mismo tiempo, las operaciones de mercado abierto del banco central per-
miten a ese banco controlar la liquidez de los portafolios de los sectores de
altos ingresos, de modo que los bonos gubernamentales pueden ser “reno-
vados”, limitando los pagos del presupuesto financiero al pago de intereses.
Con este tipo de endeudamiento gubernamental, no significa que las gene-
raciones futuras de contribuyentes paguen el costo del gasto publico de hoy,
sino que son las que pagaran a las generaciones futuras de tenedores de
bonos gubernamentales. El servicio de la deuda publica mediante impuestos
sobre la riqueza e impuestos ajustados sobre las ganancias significa que las
futuras generaciones de ricos pagaran a las futuras generaciones de ricos
[Toporowski, 2022].

CONCLUSIONES

Las operaciones de gestion de la deuda del gobierno deben entenderse en el
contexto de la circulacion monetaria y el impacto sobre el gasto publico y la
recaudacion fiscal en la distribucién del ingreso. Esto significa que la gestion
de la deuda publica no debe considerarse aisladamente de los impuestos so-
bre la riqueza y los beneficios. La combinacion de recaudacién de impuestos
y gestion de deuda puede ser un instrumento independiente para gestionar
los portafolios de los individuos con ingresos mas altos, de tal manera que se
mantenga la estabilidad del mercado de capitales y se garantice la financiacién
de los déficit fiscales.

Este analisis fiscal, financiero y monetario sugiere que el estancamiento
econdmico en los paises ricos no es un fracaso del keynesianismo, sino una
sefial de que los sectores de altos ingresos no pagan las cuotas por el servi-
cio de la deuda publica, por lo que los recursos financieros de los gobiernos
se desvian de los estimulos fiscales de la economia real hacia la circulacion
financiera. Al mismo tiempo, la inestabilidad financiera que azota a los paises
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pobres puede deberse a que la deuda publica interna es insuficiente y los
ricos, como en los paises mas ricos, no estan suficientemente gravados para
pagar el servicio de la deuda. Un presupuesto financiero, que atiende el servi-
cio de la deuda publica con impuestos sobre la riqueza y los beneficios que no
afectan a los ingresos y gastos de la economia, permite al gobierno gestionar
sus deudas sin comprometer los objetivos econdmicos fijados para la politica
fiscal en el presupuesto funcional.

Otra conclusion de este analisis se refiere al reparto de impuestos entre
diferentes clases de riqueza e ingresos. Con el aumento de la deuda publicay
los compromisos anuales de servicio de la deuda, ese sistema de gestion de
deuda implica que la incidencia de impuestos debe ajustarse en una direccion
progresiva para mantener el equilibrio en el presupuesto de operaciones finan-
cieras. Si esto no se hace y el presupuesto financiero cae en déficit, entonces
la redistribucion de los contribuyentes a los tenedores de bonos se vuelve
regresiva y la postura fiscal se vuelve contractiva, incluso si el balance fiscal
global esta en déficit. Esto puede ser un factor en las recientes y diferentes
evaluaciones del multiplicador fiscal.

En resumen, un desglose del presupuesto del gobierno que identifique un
equilibrio presupuestario financiero es fundamental no solo para la financia-
cion de la deuda publica, sino también para la eficacia de la politica fiscal. Un
déficit presupuestario financiero desvia el gasto del presupuesto funcional a
la circulacion financiera. Asi pues, ya sea el déficit fiscal funcional o el importe
total de los gastos no relacionados con la deuda lo que determina el valor del
multiplicador fiscal, la eficacia del estimulo fiscal se ve reducida por el déficit
del balance financiero. No hace falta reflexionar mucho para demostrar que las
politicas del “lado de la oferta”, que reducen los impuestos sobre la riqueza,
las ganancias y el consumo de lujo, han contribuido a reducir el multiplicador
fiscal y la eficacia economica de las finanzas publicas.
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2
SESGOS INHERENTES DE LA POLITICA MONETARIA

LOUIS-PHILIPPE ROCHON"

INTRODUCCION

En el mainstream, la politica monetaria es neutral a largo plazo. Esto aplica
para todas las variantes de lo que podemos considerar la teoria dominante:
desde el antiguo modelo monetarista, cuando se creia que los bancos centra-
les controlaban el crecimiento de la oferta monetaria, hasta el modelo mas
reciente de equilibrio general neokeynesiano o del nuevo consenso macroeco-
némico donde la tasa de interés es exdgena a la regla de Taylor. En cualquier
caso, los cambios en la politica monetaria, ya sea en la oferta monetaria o en
la tasa de interés, pueden tener implicaciones a corto plazo para las variables
reales, pero a largo plazo la economia gravita hacia todos los llamados valores
naturales (tasa de interés natural, tasa de crecimiento natural, nivel natural de
produccidn, etc.), con el consiguiente impacto en los precios. En este sentido,
la meta de inflacion adoptada por los bancos centrales puede verse como la
tasa de inflacion “natural”.

Por lo tanto, la politica general se basa en la nocién de que los cambios
en la tasa de interés afectan el consumo y la inversion a través de una curva
IS (de buen comportamiento), y luego a la inflacién a través de una curva de
Phillips (de buen comportamiento). En este sentido, el énfasis esta completo, o
pareceria estar completo con los cambios en las tasas de interés que afectan la

* Laurentian University, Canada (Iprochon2003@yahoo.com).
Traduccion al espafol realizada por Marcia Solorza.
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actividad econémica a través del ajuste fino y, finalmente, a la inflacion. Todo
el ajuste se realiza a través del “canal de costos”.

En este capitulo, sin embargo, se argumenta de una manera mas holis-
tica, que desde una perspectiva poskeynesiana, seguramente desde una vi-
sion de la teoria end6gena mas revolucionaria [Rochon, 1999; Rochon y Rossi,
2013]. La politica monetaria opera mas alla que a través de un canal de costos;
existe un importante canal de distribucion de ingresos ignorado en gran medi-
da, aunque ahora esta recibiendo mayor atencion [Rochon y Seccareccia, 2021;
Kappes y Rochon, 2021]. Al enfatizar en este nuevo canal surgen preguntas
importantes. Especificamente, el énfasis en el canal distributivo del ingreso
nos lleva a preguntarnos si existen sesgos inherentes a la politica monetaria.

Por lo tanto, argumentar que estos sesgos existen independientemente
del modelo convencional o poskeynesiano, incluso, los sesgos existen si ve-
mos el dinero como endodgeno: en otras palabras, la politica monetaria esta
sesgada en si misma y por si misma.

Estos sesgos inherentes se deben en parte a la naturaleza dual de la tasa
de interés, que tanto representa un costo (punto de vista tradicional: el cos-
to de pedir prestado) como un ingreso (el ingreso de la tenencia de bonos);
siendo este Ultimo, ignorado en gran medida. Por lo tanto, los cambios en la
tasa de interés se desarrollaran en dos niveles: los que conducen a cambios
en el costo al pedir prestado, pero que también afectan el flujo de ingresos
de la tenencia de bonos.

El énfasis en la segunda naturaleza es el enfoque en este breve capitulo,
lo cual conduce a una discusién sobre las repercusiones de la politica moneta-
ria en las clases sociales y de género.

En otras palabras, el objetivo del presente capitulo es preguntar y explo-
rar si la politica monetaria tiene una orientacion de clase y de género. Ademas,
se desea explorar si también existe un sesgo de carbono, aun cuando aqui se
es mas critico al respecto.

Estas preguntas, por supuesto, deben ser completamente desarrolladas
y respaldadas por evidencia empirica, que estd mucho mas alla del alcance de
este breve capitulo. Sin embargo, algunos economistas, tanto del mainstream
como de la tradicién heterodoxa, han comenzado este ejercicio, y algunos de
estos estudios se mencionan a continuacion. El objetivo inmediato del capi-
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tulo es sugerir nuevas vias de reflexién e introducir una nueva vision sobre
la teoria monetaria poskeynesiana, asociada sobre todo a la llamada visién
horizontalista.

Muchas de las ideas expuestas aqui quedaron al descubierto durante las
crisis gemelas (financiera y del confinamiento por covid-19), y contribuyeron
a replantear el impacto de la politica monetaria. En efecto, las politicas de
flexibilizacion cuantitativa y de tipos de interés cercanos a cero pusieron de
manifiesto el importante impacto que la politica monetaria puede tener en la
desigualdad de ingresos y de riqueza. Esta breve nota pretende contribuir a
esta literatura.

POLITICA MONETARIAY DISTRIBUCION DE INGRESOS:
UNA NUEVAVISION

Tradicionalmente, la distribucion del ingreso y la politica monetaria nunca han
sido discutidas juntas, ciertamente no desde la perspectiva general, y por bue-
nas razones. Después de todo, la nocion de neutralidad del dinero, como se
mencion6 anteriormente, sugiere equivocamente que la politica monetaria no
puede tener efectos importantes ni duraderos en ninguna esfera de actividad
econdmica, y esto incluye la distribucion del ingreso.

La desigualdad de ingresos, o cualquier desigualdad, no es un fenémeno
monetario. La distribucion de ingresos esta determinada por la productividad
de los factores. Hasta hace poco no se ha considerado la nocién de que la
politica monetaria puede explicar la distribucion. Como argumentan Rochon
y Seccareccia [2021], esto absuelve a los bancos centrales como instituciones
de cualquier responsabilidad en lo que respecta a la desigualdad social, y a
las acciones del banquero central, en particular de cualquier responsabilidad
social frente a sus conciudadanos.

Esta es la razén por la que muchos académicos de la corriente principal
han reconocido que “[...] la politica monetaria rara vez se menciona como un
candidato probable” de la desigualdad [Coibion et al., 2012:1], mientras que
Mersch [2014] afirma que es un “inusual tema”, y como tal “[...] las dos tenden-
cias rara vez estan conectadas” [Fontan et al., 2016]. Segiin Ohlsson [2017: 1],
“[...] los efectos distributivos de la politica monetaria, por otro lado, han sido
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mas 0 menos pasados por alto, hasta que la cuestion volvio a ser el centro de
atencion en los dltimos anos”.

Sin embargo, todo esto cambi6 con la crisis financiera de 2007, cuando
los bancos centrales y algunos académicos del mainstream comenzaron a to-
mar nota del aumento de la desigualdad, probablemente como resultado de
las consecuencias distributivas mas obvias de las compras de activos a gran
escala (flexibilizacion cuantitativa o QE) realizadas por los bancos centrales.

Como resultado, ahora existe una vasta literatura sobre el tema [Kappes,
2021]. Desde la crisis, se ha convertido en una parte integral de la agenda de
investigacion de muchos bancos centrales. Por ejemplo, en febrero de 2020,
el Banco de Inglaterra y la Universidad de Oxford organizaron una conferencia
sobre el tema.

Con respecto a los efectos de la flexibilizacion cuantitativa, por ejemplo,
Pettifor [2017: Xlll] ha argumentado que la QE “[...] infl6 el valor de los activos
[...] propiedad en su conjunto de los mas ricos. Como tal, la QE contribuy6 al
aumento de la desigualdad y a la inestabilidad politica y social asociada con
ella”. De manera similar, Saiki y Frost [2014: xX] llegaron a la misma conclu-
sion. “La UMP (politica monetaria no convencional) ampli6 la desigualdad de in-
gresos, especialmente después de 2008 cuando la flexibilizacion cuantitativa
se volvié mas agresiva. Esto se debe en gran parte al canal de la cartera”. Curio-
samente, incluso antes de la crisis, Lavoie [2014: 227] habia pronosticado este
efecto al mencionar que “[...] las compras también pueden generar ganancias
de capital para los rentistas, o ayudarlos a evitar pérdidas de capital”, lo que
lleva a Seccareccia [2017: xx] a argumentar que cuando las tasas de interés
estan cerca de cero o “[...] en tiempos de crisis, la politica monetaria pasé de
apoyar los ingresos de los rentistas a proteger la riqueza de los rentistas”.

Pero mas alla del QE, algunos en el mainstream estan reconociendo los
efectos distributivos del ingreso de la politica monetaria per sé, que es el re-
sultado de cambios en la tasa de interés. De hecho, a pesar de la supervision
inicial, el consenso actual dentro del mainstream parece ser que la politica
monetaria tiene consecuencias distributivas de la renta. Por ejemplo, Carney
[2014] afirma que: “las consecuencias distributivas de la respuesta a la crisis
financiera han sido significativas”. Draghi [2016] también cree que:
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En el mediano plazo, no es ambiguo que la politica monetaria (expansiva)
tenga efectos distributivos positivos a través de canales macroeconémicos:
Y lo que es mas importante, reduce el desempleo, que es el que mas bene-
ficia a los hogares mas pobres. Y un retorno mas rapido al pleno empleo
deberia, a su vez, contribuir a reducir la desigualdad en el futuro, ya que
sabemos que, si el desempleo dura demasiado, puede provocar pérdidas
permanentes de ingresos a través de las cicatrices del mercado laboral.

Ceoeuré [2012:1] escribe que “[...] en la medida en que estabilice la activi-
dad econdmica, la politica monetaria puede ayudar a proteger de la pobreza
a las clases sociales de ingresos mas bajos, especialmente durante las rece-
siones”.

Los poskeynesianos, sin embargo, han sido conscientes de la conexion
entre la politica monetaria y la desigualdad durante un tiempo, y se remontan
a la discusion de Keynes [1936] en la Teoria general de reducir las tasa de
interés hasta el punto de “sacrificar” a la clase rentista. Una década mas tarde,
Robinson [1949 (1943): 27] argument6 que una politica monetaria acomoda-
ticia era una forma de mantener bajo control el crecimiento de la riqueza de
la clase rentista. Ella sostiene que “[...] una caida en la tasa de interés proba-
blemente generara una oposicion menos fuerte que una politica cuyo impacto
inmediato sea severo sobre algin grupo poderoso de la sociedad. El efecto
principal de los bajos intereses es dificultar la obtencion de ingresos no deri-
vados del trabajo”. En este sentido, la discusion en la literatura poskeynesiana
se ocupa mas de la distribucion funcional del ingreso, en contraposicion a la
distribucion personal del ingreso, que es mas el foco de los tedricos dominan-
tes [Kappes, 2021].

En la memoria mas reciente, el excelente articulo de Niggle [1989] sobre
el tema es muy subestimado por la comunidad poskeynesiana actual, pero
sigue siendo quizas el primero en conectar los puntos, al referirse, especifica-
mente, a la tasa de interés como un costo y un ingreso que impacta la distri-
bucion del ingreso:

Los procesos que conectan la politica monetaria con los cambios en la
distribucion del ingreso personal a través del mecanismo de transmision
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del nivel de tasa de interés son complejos, con al menos tres secuencias
causales operando: 1) los cambios en las tasas de interés pueden afectar
la distribucion funcional del ingreso y, por lo tanto, la distribucion perso-
nal; 2) los cambios en las tasas de interés cambian los valores de mercado
de los activos financieros, lo que afecta las ganancias o pérdidas de capi-
tal; 3) las tasas de interés influyen en la inversién, la demanda agregada,
el empleo y los ingresos [Niggle, 1989: 818-819].

Los argumentos de Niggle se pueden representar en la figura 1 [Rochon
y Seccareccia, 2021]. Los nimeros 1) y 3) de Niggle se denominan aqui “canal
de ingresos”, mientras que el 2) se denomina “canal de riqueza”.

Vemos los cambios en la tasa de interés que tendran un impacto a través
del canal de ingresos, en dos niveles. El indirecto es un canal mas tradicional,
muy consistente con el mainstream. Aqui la tasa de interés se ve como un
costo: el de pedir prestado, el costo de prestar, etc. También se asocia mas
con el enfoque de ajuste fino, o lo que he llamado la visién activista [Rochon
y Setterfield, 2007]: a medida que los bancos centrales cambian los tipos de

FIGURA1

LOS CANALES DISTRIBUTIVOS DEL INGRESO DE LA POLITICA MONETARIA
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interés, se supone que éstos repercuten en el endeudamiento y los préstamos
y en el empleo y los salarios. Sin embargo, existen razones para creer que este
canal puede ser menos confiable debido a la sensibilidad a los intereses de la
inversién y el consumo y una curva de Phillips mas plana.

El canal directo se basa en la tasa de interés como ingreso, asi los cam-
bios en las tasas afectan el rendimiento de los tenedores de activos. Aqui, la
tasa de interés no es una variable de equilibrio entre el ahorro y la inversién, o
entre el préstamo y el endeudamiento, sino una variable distributiva del ingre-
so. A medida que aumentan las tarifas, esto implicaria un aumento en la par-
ticipacion de los ingresos de los rentistas y, como resultado, una disminucion
en la participacidn salarial. Esta visidn es consistente con el estancamiento de
este enfoque.

El trabajo de Lavoie y Seccareccia también es fundamental para compren-
der este vinculo. Estos autores [1999] explorarian mas a fondo este punto de
vista basandose en el trabajo de Pasinetti, y discutirian lo que llamaron la tasa
de interés “justa”’, que es, “la tasa de interés que dejara sin cambios la Distri-
bucién de Ingresos entre interés y grupos de ingresos distintos de los intere-
ses, independientemente de las actividades crediticias y de endeudamiento”
[Lavoie y Seccareccia, 1999: 543; mayusculas en el original], lo que Rochon y
Setterfield [2007, 2008, 2012] llamarian mas tarde la Regla de Pasinetti.

Finalmente, Moore [1989: 25-26] también hizo la conexién entre la po-
litica monetaria y la distribucién del ingreso, aunque a través del margen de
precios de Kaleki. Para Moore, si bien el banco central puede practicar el ajuste
fino, tales cambios en la tasa de interés tendran un impacto en el margen de
las empresas. Segun el autor, “Desde el punto de vista de la teoria de la dis-
tribucion poskeynesiana, el efecto redistributivo funcional de los cambios en
las tasas de interés se centra directamente en la capacidad de respuesta del
margen a las tasas de interés [...] (que) presumiblemente dependera tanto de
la magnitud y permanencia esperada de los cambios en las tasas de interés”.

Por ultimo, el canal de la riqueza también desempefia un papel importan-
te en la desigualdad. Las tasas de interés bajas pueden conducir a un aumento
de la actividad del mercado financiero y en el valor de los activos financieros,
lo que resulta en inflacion de activos y un incremento de la riqueza para los
tenedores de activos.
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Obviamente, los poskeynesianos verian estos efectos sobre el ingreso y
la riqueza como duraderos, lo cual es una diferencia fundamental con la co-
rriente principal. Como se dijo anteriormente, la teoria dominante no puede
esperar que los efectos sean nada mas que insignificantes y, por lo tanto, de
corta duracién, en nombre de la neutralidad a largo plazo. Y esto es precisa-
mente lo que parece ser la conclusion. Por ejemplo, Ampudia et al. [2018: 3]
han argumentado que: “los efectos generales de la politica monetaria sobre
la desigualdad del ingreso son modestos, en comparaciéon con su tendencia
secular observada”; O’Farrrell et al. [2016: 6] sostiene que: “los efectos de la
politica monetaria sobre la desigualdad de ingresos y riqueza neta a través de
los canales financieros son complejos y ambiguos a prioriy, en la practica,
tienden a ser pequefos”.

Finalmente, Inui et al. [2017: 3] ha llegado a la misma conclusién: “Los
shocks de politica monetaria no tienen un impacto estadisticamente significa-
tivo en la desigualdad entre los hogares japoneses de manera estable”.

¢LA POLITICA MONETARIA ESTA SESGADA POR LA CLASE SOCIAL?

Dada la discusion anterior, ahora podemos centrar nuestra atencion en los ses-
gos inherentes a la politica monetaria. El primero es bastante obvio a partir de
la discusion anterior. Si la politica monetaria tiene consecuencias a largo plazo
para la distribucion del ingreso, jsugiere que la politica monetaria esta sesgada
contra la clase trabajadora?, incluso, Seccareccia ha argumentado que la meta
de inflacién puede reducirse a una politica de ingresos contra los trabajadores
que al seguir una politica de tasas de interés mas altas, para bajar los niveles
de inflacion actuales a su objetivo, redistribuye los ingresos de los trabajadores
a favor de la clase rentista, lo que Smithin ha llamado la “venganza rentista”.

El trabajo de Lavoie y Seccareccia sobre el indice de Pasinetti es bastante
revelador. Definido como la relacidn entre la tasa de bonos y el crecimiento de
la productividad laboral o los salarios, el indice de Pasinetti muestra un sesgo
importante durante las Gltimas cuatro décadas. Kappes y Rochon [2021] han
extendido este trabajo a varios otros paises, como se muestra en la grafica 1.

Como puede verse, un indice positivo generalmente significaria que el
rendimiento de los bonos fue mayor que el crecimiento de la productividad v,
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por lo tanto, representaria una transferencia neta, desde la perspectiva de la
politica monetaria, de los trabajadores a los rentistas. La flexibilizacion cuan-
titativa también entra en esta discusién y se ha trabajado mucho sobre sus
consecuencias distributivas de ingresos. Para Pettifor [2017: xu], QE “[...] infl6
el valor de los activos [...] propiedad en su conjunto, de los mas ricos. Como
tal, la QE contribuyd al aumento de la desigualdad y a la inestabilidad politica
y social asociada con ella”. En la figura 1 de ese libro, esto es lo que Rochon 'y
Seccareccia han llamado “canal de riqueza”.

¢LA POLITICA MONETARIA ESTA SESGADA POR GENERO?

La discusion anterior sobre las implicaciones de la politica monetaria en la dis-
tribucion del ingreso puede desarrollarse mas a lo largo de lineas de género y
racismo. De hecho, un creciente cuerpo de trabajo entre economistas feminis-
tas y de estratificacion sostiene que los objetivos y canales de la politica mo-
netaria estan sesgados a favor de los resultados econdmicos de los hombres
blancos [Braunstein, 2013; Seguino y Heintz, 2012].

Braunstein y Heintz [2008] concluyen que en las economias en desarrollo
las mujeres experimentan mayores costos de empleo debido a una politica
monetaria contractiva. Seguino y Heintz [2012] encuentran evidencia similar
para hombres negros, mujeres negras, y mujeres blancas en Estados Unidos,
haciendo eco de trabajos anteriores [Abell, 1991; Hull, 1983].

La QE conduce a “un impacto distributivo asimétrico de género” [Young,
2019]. Un cuerpo de trabajo mas pequefio ha investigado los impactos racistas
y de género de la politica monetaria en la desigualdad de la riqueza.

En Estados Unidos las mujeres estan expuestas a un mayor riesgo econo-
mico, tienen menores ingresos y, como consecuencia, acumulan mas deudas
y menos riqueza que los hombres [Schmidt y Sevak, 2006; Pressaman, 2003;
Bahn y Weller, 2017; Long, 2018]. Los hogares negros en Estados Unidos po-
seen alrededor de 7% de la riqueza de los hogares blancos en promedio Darity
et al. [2018], y las comunidades de color tienen menos acceso a servicios
financieros de bajo costo [FDIC, 2015]. En la medida en que las mujeres y las
minorias tengan mas probabilidades de ser deudores que ahorradores, incu-
rrirdn en mas costos de una politica monetaria contractiva. Es menos probable
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que la caida de las tasas de interés beneficie a los hogares que estan excluidos
del sector financiero formal.

Es probable que estas politicas beneficien a los hombres blancos que
poseen mas riqueza, y mas de esa riqueza se encuentre en forma de acciones.
Un documento ha proporcionado evidencia de que la politica monetaria no
convencional tiene un impacto adverso en la desigualdad de riqueza por géne-
ro en las economias de la zona euro [Young, 2019].

¢LA POLITICA MONETARIA ESTA SESGADA POR EL CARBONO?

En esta Ultima seccion, se aborda un Ultimo sesgo: jlas actuales practicas de po-
litica monetaria revelan una direccion contra las preocupaciones medioambien-
tales? Como ha afirmado acertadamente Guttmann [2022], los bancos centrales
“estan a punto de entrar en una nueva fase de su evolucién, ésta conformada
por la incorporacidn de los bancos centrales al desafio del cambio climatico”.

Se trata de un nuevo campo de investigacion que esta ganando muchos
adeptos. En el centro de este debate se encuentran temas como el QE verde,
los tipos de interés verdes o los tipos de interés basados en las emisiones. Se
centra en una relacién bicausal entre la ecologia y los sistemas monetarios y
financieros; por un lado, concretamente en los efectos del cambio climatico en
la estabilidad financiera y, por otro, a la inversa, en el impacto de los cambios
en los tipos de interés/la flexibilizacion cuantitativa en el calentamiento global
[Dafermos et.al., 2018]:

Si los tipos de interés bajan (suben), las empresas con tecnologias inten-
sivas en capital invertiran mas (menos) en relacion con las empresas con
tecnologias intensivas en mano de obra. Ademas, segun el teorema de
Rybczynski, en una situacion de pleno empleo y un mercado laboral com-
petitivo, la mano de obra se desplazara hacia las industrias intensivas en
capital desde las intensivas en trabajo.

En consecuencia, los productos de las industrias intensivas en capital se

expandiran (contraeran) en relacion con los productos de las industrias intensi-
vas en mano de obra. Por lo general, se considera que las industrias intensivas
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en capital son contaminantes, mientras que las industrias intensivas en mano
de obra se perciben como no contaminantes. Esto sugiere que los movimien-
tos de los tipos de interés pueden tener un resultado medioambiental discer-
nible que ha sido descuidado en la literatura hasta ahora [Rashid y Sharma,
2008: 43].

Se ha escrito mucho sobre la primera relacién, es decir, el efecto del
cambio climatico en la politica monetaria [Batten et al., 2020]. Esto tiene que
ver sobre todo con la forma en que el cambio climatico puede afectar a los
diversos mecanismos de transmision de la politica monetaria. Hasta ahora se
ha hecho poco sobre la segunda relacion.

Queda por ver si los bancos centrales pueden desempeniar este papel. De
los tres sesgos, éste es sin duda el que debe explorarse mas a fondo y verifi-
carse empiricamente.

CONCLUSIONES

En este capitulo, destaca una visién diferente de la politica monetaria y su
mecanismo de transmision. Para ello, la pregunta es si la politica monetaria
esta sesgada a favor (o en contra) de determinadas clases sociales, o en contra
de las mujeres y, por ultimo, si conlleva alguna preocupacion por el medio
ambiente. Todas estas cuestiones deben ser revisadas y exploradas para su
validacién empirica. No obstante, a la luz de la cautela de los poskeynesianos
respecto a la eficacia de la politica monetaria, esta nota plantea cuestiones le-
gitimas sobre la naturaleza de los tipos de interés y el impacto de los cambios
en la politica monetaria sobre la distribucién de la renta.

Si el punto de vista presentado aqui es correcto, entonces conduce a
una cuestion muy importante en relacion con la responsabilidad social de los
banqueros centrales. En efecto, ;qué podemos decir de una institucion cuyo
gobernador no ha sido elegido y, sin embargo, sus politicas parecen estar ses-
gadas en contra de los trabajadores a largo plazo? Si lo visto aqui es correcto,
arroja luz sobre la importancia de cuestionar la validez de la independencia de
los bancos centrales.

iPodemos concluir que la politica monetaria es un reto para la demo-
cracia? Esta pregunta esta en el centro de dos articulos de préxima aparicion
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[Goodhart, 2022; Farvaque, 2022] que prometen sequir explorando el esfuer-
zo continuo de repensar la politica monetaria.
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3
BANCO CENTRALY FLEXIBILIZACION CUANTITATIVA:

MONETARISMOY CONTINUIDAD DE LA CRISIS

GREGORIO VIDAL"

INTRODUCCION

El término de politica monetaria laxa o acomodaticia esta presente en las mas
diversas evaluaciones sobre la situacion de las economias. En el examen de las
politicas monetaria y fiscal, antes y después de la crisis global de 2020, es un
tema crucial. Gran cantidad de gobiernos y bancos centrales aplican alguna
modalidad de politica monetaria laxa o acomodaticia sosteniendo que es im-
prescindible para reestablecer las condiciones de estabilidad en los mercados
Yy, por tanto, el crecimiento de la economia.

Desde hace mas de una década han convivido una politica monetaria aco-
modaticia con una politica fiscal fundada en la austeridad o, en algunas situa-
ciones, el avance hacia la consolidacion fiscal lo mas pronto posible. La politica
monetaria ejecutada desde los bancos centrales ha sido con la aprobacion de
los ministerios o secretarias de hacienda o de finanzas y las cabezas de las
compafias del mundo de las finanzas y los dirigentes de los organismos finan-
cieros y econdmicos internacionales. Asi, cuando la Organizaciéon Mundial de
la Salud declaré que la covid-19 era una pandemia, en las mayores economias
se llevaba a cabo una politica monetaria laxa cuyo signo mas destacado era la
aplicacion de la denominada flexibilizacidn cuantitativa, en inglés quantitative
easing (QE).
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Con la pandemia y la ejecucién de varias medidas de contencién social
que frenaron diversas actividades econémicas, los bancos centrales de los
paises desarrollados profundizaron la QE y en varias economias emergentes
ejecutaron sus propios programas de QE. Hacia mediados del 2020, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) destacaba la eficacia de estas acciones estable-
ciendo como parametro la recuperacion y crecimiento de los mercados finan-
cieros. Sostiene que se ha reactivado el apetito del riesgo en los inversionistas
y con base en ello se ha ayudado a amortiguar el impacto de la pandemia en
las perspectivas econdmicas mundiales [IMF, 2020; Adrian y Natalucci, 2020].

En 2021, se observa que es necesario dar continuidad a las politicas de
apoyo para mantener condiciones financieras laxas [FMI, 2021; IMF, 2021]. El
FMI insiste que las condiciones financieras laxas estimulan el crecimiento en el
corto plazo vy, por ello, siguen siendo necesarias para facilitar la recuperacion
econdmica, aun cuando persisten riesgos para la estabilidad macrofinanciera
derivados de los altos niveles de apalancamiento. En todo caso y en el mismo
marco de analisis se opta por la politica macroprudencial para mitigar los ries-
gos para la estabilidad financiera futura [IMF, 2021]. El FMI concluye que

[...] el escenario de base supone que la politica monetaria seguira siendo
acomodaticia y no se endurecera sino gradualmente a medida que la re-
cuperacién eche raiz (incluso en algunas economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo cuyos marcos de politica estan bien establecidos
y donde las expectativas de inflacién estan bien ancladas) [FmI, 2021:8].

Los términos del analisis propuesto por el FMI, el Banco Mundial, el Banco
de Pagos Internacionales, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) e instancias que relnen directamente a responsables de
bancos centrales o de ministerios de hacienda y finanzas como el Comité Mo-
netario y Financiero Internacional se ubican en el mismo espacio: el problema
principal es la inflacién, a la vez que debe mantenerse la integracion de los
mercados financieros a nivel internacional, sin ello no hay crecimiento econé-
mico ni asignacion eficaz de los recursos econémicos. En ese terreno es nece-
sario realizar una politica monetaria flexible. Frente a ello surge la pregunta:
icudl es el fundamento de la QE?, ;qué relacién guarda con el monetarismo?,
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;qué resultados se observan de su ejecucion, que algunos paises Illevan mas
de dos décadas?

A continuacidn, se realiza una primera respuesta a estas interrogantes par-
tiendo, en el apartado siguiente, de establecer el punto de vista del monetaris-
mo en los términos en que formuld su respuesta. La materia inicial de reflexion
de Friedman y otros autores de esta corriente es la crisis de los afios treinta del
siglo pasado y la accion de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) en esos
anos. En el siguiente apartado se exponen las ideas sustantivas de la QE, tenien-
do en cuenta el contexto de la integraciéon de los mercados financieros a nivel
global y la recurrencia de crisis financieras. En la siguiente parte del texto se
presentan las ideas de los ejecutores de la politica monetaria y sus argumentos.
El punto de llegada: los afios actuales con continuidad en la politica monetaria,
inestabilidad financiera creciente, ganancias financieras para unos cuantos y
debilidad creciente en los mercados de trabajo y de la produccion.

BANCA CENTRALY MERCADOS FINANCIEROS: EL PUNTO DE VISTA
DEL MONETARISMO

En ocasion del 30 aniversario de la publicacion del texto de Milton Friedmany
Anna J. Schwartz titulado A Monetary History of the United States 1867-1960,
Robert Lucas realizé una evaluacion que se publica en el Journal of Monetary
Economics con el titulo: “Review of Milton Friedman and Anna J. Schwartz’s
‘A Monetary History of the United States, 1867-1960"" [Lucas, 1994]. Lucas
sefiala que la evaluacion de la obra es comparable con ejercicios semejantes
efectuados con La teoria general del empleo, el interés y el dinero de Keynes o
tal vez con lo realizado con Dinero, interés y precios, de Patinkin.

Lucas sostiene que el texto de Friedman y Schwartz (F&S) es un clasico
que cumplié un papel sobresaliente en los debates entre keynesianos y mone-
taristas en los afos sesenta a propdsito de la politica de estabilizacién. El texto
de Lucas se presenta en los afios en que segun el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) se avanza firmemente en el proceso de integracion de los mercados
financieros globales, lo que implica, segln esta explicacion, una recuperacion
de las modalidades de operacion de los mercados que prevalecié hasta los
anos veinte del siglo pasado [IMF, 1997].
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Es relevante considerar que existe un contexto propicio para las tesis
defendidas por el propio Lucas, Friedman y Schwartz, sobre la eficacia de los
mercados, la neutralidad del dinero en el largo plazo y la construccién de una
explicacion del comportamiento de las economias donde se observa un papel
destacado de la politica monetaria caracterizado por un crecimiento perfecta-
mente estable (smooth) de la oferta monetaria.

De acuerdo con Lucas, en el texto de F&S existe la presentacién de un
cuadro coherente de la historia econdmica de Estados Unidos en que los prin-
cipales sucesos acaban por ser comprendidos como efectos de causas iden-
tificables. A partir de ello, en coincidencia con su propia presuncion, observa
“[...] que la depresidn de los afios treinta fue un hecho que no debié haber ocu-
rrido, un desastre evitable” [Lucas, 1994: 14]. La Fed contaba con los medios
y atribuciones para realizar la tarea y su no ejercicio derivé en un desastre.
Segun Lucas [1994: 10], las autoridades monetarias podrian haber mantenido
el crecimiento de M2 si hubieran optado por hacerlo. Tenian los poderes y los
medios para actuar y con ello el curso del proceso hubiere sido totalmente
diferente. Es ademas el punto sustantivo a proposito de la concepcién de inde-
pendencia del banco central que defienden Friedman y Schwartz.

En el libro Historia monetaria de Estados Unidos, se sostiene que durante
los afios veinte del siglo Xxx hay una activa participacion de la Fed teniendo en
sus balances titulos del gobierno. Lo mismo en 1923, como en 1927. Sin em-
bargo, durante la contraccién econdmica que va desde 1929 hasta el otofio de
1930, antes del inicio de la crisis de liquidez, no se observa una reaccién de
la Fed, ampliando suficientemente su balance. “El sistema monetario colapsé,
pero claramente no es necesario que lo haya hecho [...] Por el contrario, como
hemos sefialado anteriormente, la aplicacion de las politicas esbozadas por
el propio Sistema en la década de 1920, o, en realidad, por Bagehot en 1873,
habria evitado la catastrofe” [Friedman y Schwartz, 1963: 407].

Friedman y Schwartz sefialan que en el momento anterior a la contraccién
econdmica de 1929 y con mayor fuerza antes de que avanzara la turbulencia
financiera y los problemas de liquidez en la economia de Estados Unidos, la
Fed no llevd adelante las medidas que habia ejecutado durante los afios inme-
diato anteriores, en la propia década de los veinte y que habian permitido la
estabilidad en el sistema financiero y con ello el funcionamiento de la econo-
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mia [Friedman y Schwartz, 1963: 407-419]. El punto de vista de los autores no
admite interpretacion alguna. Sostienen:

En el periodo considerado, la Fed no hizo sustantivamente ningun intento
de alterar la cantidad de dinero de alto poder utilizando alguno de los dos
instrumentos que habian sido su mejor recurso hasta 1933: operaciones de
mercado abierto, que como vimos en el capitulo 6, se habian desarrollado en
los anos veinte a partir de un medio para adquirir ganancias en la técnica prin-
cipal de control monetario; y redescuento, que inicialmente se habia conside-
rado como el instrumento principal de la politica de la Fed, pero que se habia
convertido en una de las cuchillas de las tijeras de las cuales las operaciones
de mercado abierto eran la otra [Friedman y Schwartz, 1963: 511-512].

A diferencia de lo realizado en los afos previos de la década de los veinte,
la Fed no increment6 su balance y sostuvo en lo general la composicién de su
portafolio y en cierta medida su tamafo. En la consideracién de Friedman y
Schwartz, y de otros autores monetaristas, la Fed no utilizé sus poderes para
mantener la estabilidad en los mercados financieros y con ello permitio la rup-
tura en esos mercados y la secuela de eventos que afios después se conocieron
como la Gran Depresion. F&S observan que en esos afnos el Consejo Directivo
de la Fed sefalé impotencia o imposibilidad de actuar en tanto la caida era tan
fuerte por el desplome en la actividad empresarial que era lo que producia la
contraccién en el stock de dinero. Segln estos autores, no reconocian que el
problema era inverso. F&S sefialan que en esos anos:

[...] una revolucion en la teoria econdmica, con origenes bastante dife-
rentes y de ninguna manera implicando necesariamente la impotencia de
la politica monetaria, ofrecio una estructura tedrica que al mismo tiempo
podria racionalizar la impotencia de la politica monetaria y proporcionar
una explicacion alternativa intelectualmente satisfactoria de la debacle
econoémica [Friedman y Schwartz, 1963: 691].

El punto de vista de F&S permaneci6 firme y fue asumido por los mone-
taristas como lo revela la opinién de Lucas. Desde hace varias décadas esta
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en el centro de las explicaciones a propdésito de la acciéon o su no ejercicio
por la Fed y por otros bancos centrales de las economias desarrolladas en
contextos de crisis financieras que en el curso de los 30 a 35 afios previos
se han tornado recurrentes, alcanzando en poco tiempo una dimension in-
ternacional.

LAACTUALIZACION MONETARISTA: LA FLEXIBILIZACION CUANTITATIVA

A la fecha, la Fed tiene un largo periodo en que esta actuando a partir de los
criterios considerados en la puesta al dia de la explicacion monetarista de
los mercados financieros y su particular criterio de los contenidos de una po-
litica econdmica de estabilizacion. Lleva adelante un quehacer sostenido para
alterar la cantidad de dinero de alto poder. Es un comportamiento que se ob-
serva desde la década de los ochenta del siglo pasado. En esos aios se conju-
gan la gestion de la Fed y la del propio gobierno federal en Estados Unidos, en
condiciones de mayor inestabilidad econdmica recurrente. Al respecto Minsky
observa que “[...] las crisis en los mercados financieros dispararon recesiones
o retardaron el crecimiento, precisamente porque se da una combinacion de
déficit gubernamentales que estabilizan las ganancias e intervenciones de la
Fed que facilita el refinanciamiento y no permite que se dé una amplia defla-
cion en las deudas” [Minsky, 1986: 286].

La inestabilidad financiera acomparada de recesiones se mantiene en el
periodo posterior. Como se destaca lineas antes es el espacio para construc-
cion de la integracion global de los mercados financieros. En Estados Unidos
las intervenciones de diversa naturaleza de la Fed no cesan. Werner, teniendo
como caso empirico de analisis a la economia de Japodn, realiza un avance ha-
cia lo que denomina un nuevo paradigma monetario: A Quantity Theorem of
Disaggregated Credit (Teorema cuantitativo del crédito desagregado) [Werner,
1997].

Se observa que la mayor parte del dinero en la economia proviene de los
bancos privados. Con base en este hecho, identificando las anomalias genera-
das en los mercados, especificamente la declinacion en la velocidad del dinero,
las burbujas en el precio de los activos y los flujos de salida de capital de las
economias, y teniendo en cuenta la desagregacion en crédito real y “crédito

56



financiero” reformula el modelo y sugiere los medios para restablecer la esta-
bilizacién [Werner, 1997: 278-287]. Su analisis se desarrolla segin sus propias
consideraciones en el espacio de la teoria cuantitativa del dinero y la regla
monetaria correspondiente. La ejecucién del QE, en tanto hay anomalias en los
mercados financieros, en linea con las conclusiones de Werner, implica la com-
pra de deuda publica y privada por parte del banco central, o en sus términos,
como sostiene que argumentd en un texto previo [Werner, 1994]: “[...] el banco
central puede estimular la demanda simplemente creando mas dinero” [Werner,
1997: 305].

Sin duda desde hace afios se esta ejerciendo en un contexto diferente esa
capacidad del banco central. Ante la inestabilidad financiera y los riesgos de
insolvencia de muchas firmas de las finanzas se realiza una accion sistematica
que pone el énfasis en la creacion de dinero de alto valor. En su texto de 1997,
Werner concluye precisamente que: “Nuestros hallazgos sugieren que la foca-
lizacién de agregados crediticios por parte del banco central probablemente
sea mas exitosa que la focalizacién tradicional monetaria o de tasas de interés”
[Werner, 1997: 305].

En los afios inmediato-posteriores a la crisis financiera de 2008-2009 el
Banco de Inglaterra defiende la ejecucion de su politica de QE. Establece que
la compra de bonos del gobierno y de activos financieros privados modifica
positivamente los precios de los activos comprados y de otros activos relacio-
nados. Ademas, existe un resultado positivo para el conjunto de los préstamos
bancarios y también en el intercambio de activos de entidades no bancarias.
Hay un efecto de confianza en el conjunto del sistema financiero por los pre-
cios mas altos de los activos y se busca estimular el gasto nominal y, por tanto,
la inflacion para lograr que alcance el objetivo de 2% [Joyce, Tong y Woods,
2011]. En septiembre de 2008 la Fed inicia la ejecucién de su politica de QE, la
de mayor dimensién hasta ese momento. Tiempo después procede el Banco
Central Europeo (BCE) y se suman otros bancos centrales de las economias de-
sarrolladas. En los aios siguientes no se abandonaron del todo las medidas de
flexibilizacion y, como se analiza mas adelante, desde el afio 2019 el BCEy la
Fed y otros bancos centrales le otorgan nuevamente un peso mayor.
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LA FLEXIBILIZACION CUANTITATIVA: LAACCION DE LA RESERVA
FEDERALY OTROS BANCOS CENTRALES

Como se enfatiza desde paginas previas, la accién de la Fed para apoyar y soste-
ner a los mercados financieros tiene una larga historia, acompafnando el avance
de estos mercados con base en crisis monetarias, de deuda, del mercado de
valores y de crisis en los mercados cambiarios en tanto afectan a los mayo-
res operadores financieros. Inmediatamente después de la crisis financiera de
2008-2009 la QE cobra fuerza. Durante 2009, se realizan varias comparecencias
del presidente de la Fed ante diversos comités del Congreso de Estados Unidos.
Se presenta ante el Comité de Presupuesto del Senado, el Comité de Servicios
Financieros de la Camara de Representantes y el Comité Conjunto de Economia
del Congreso de Estados Unidos.

Bernanke expone las medidas realizadas y puntualiza las operaciones
de canje de deuda en que participa la Fed con diversos integrantes del siste-
ma financiero que operan en Estados Unidos. Reconoce que, con la tasa de
fondos federales cercana a cero, la Fed se ha centrado en herramientas alter-
nativas para mejorar las condiciones en los mercados crediticios. Ello incluye
mecanismos de canje de monedas con otros bancos centrales para ayudar a
aliviar las condiciones en los mercados globales del délar y controlar efectos
sobre los mercados en Estados Unidos. Sefiala también que se han realizado
acciones para promover el funcionamiento de los fondos mutuos del mercado
monetario y el mercado de papel comercial. Destaca la ejecucion de la facili-
dad de préstamo de valores respaldados por activos a plazo, o TALF (por sus
siglas en inglés).

Ademas, para mejorar el funcionamiento del mercado hipotecario y
apoyar los mercados de la vivienda y la actividad econémica de manera mas
amplia, la Fed ha comenzado a comprar grandes cantidades de deuda de
agencias y valores respaldados por hipotecas de agencias. Es una accion
sistematica, en el contexto de tasas de referencia en niveles cercanos o por
abajo del 0%, que se sostiene necesaria y que no implica riesgos crediticios
mayores para la Fed, aun cuando reconoce que cada una de estas acciones
implica mas crédito [Joint Economic Commiteé, 2009; Committee on the
Budget, 2010].
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En 2011, cuando el presidente de la Fed esta defendiendo la ejecucion
de la segunda fase del QE y ante la perspectiva de que se prolonguen este
tipo de medidas, presenta con mayor claridad el argumento de la creacion
de crédito, como el medio para reflotar al sistema financiero. Sostiene que la
Fed esta considerando todas las opciones y ante un escenario en que no se
alcanza la meta de inflacion, en tanto esta cayendo hacia cero, en ese con-
texto considera un QE3, prolongandose las medidas de creacién de crédito
previamente ejecutadas [Committee on Financial Services, 2012]. Antes, en
el afio 2009, pocos dias después de su comparecencia ante el Comité de
Presupuesto del Senado de Estados Unidos, en una entrevista en el programa
“60 minutos” de CBS, el Presidente de la Fed participa del siguiente didlogo:
Scott Pelley pregunta lo siguiente: “;Ha estado imprimiendo dinero?”. “Bueno,
efectivamente”, afirma Bernanke: “Tenemos que hacerlo porque nuestra eco-
nomia esta muy débil y la inflacion es muy baja”, indica. “Cuando la econo-
mia comience a recuperarse sera el momento de abandonar esos programas,
subir los tipos de interés y asegurarnos de que la recuperacion no implique
inflacién” [Bernanke, 2009].

El presidente de la Fed reconoce el contenido de las medidas incluidas en
el QE, en sus diversas fases. La creacidn de reservas por el banco central para
impulsar la economia de Estados Unidos es un recurso utilizado y, como se des-
taca desde lineas antes, es parte sustancial de su acciéon desde afos previos. En
2004, en una reunion regular del Comité Federal de Mercados Abiertos (Federal
Open Market Commiteé) defiende la necesidad de ejecutar diversas medidas
para ampliar la cantidad de dinero a disposicién del sistema financiero, con-
sistente con su politica de bajas tasas de interés de referencia [Federal Open
Market Committee, 2004: 11].

1. El didlogo es:

Mr. Kohn: | would be very, very careful about asking the Desk to do anything that
seemed to prejudge what our action would be at the next meeting. Moreover, it could
be that the cost of having the Desk not prejudge that—the cost of this very aggressive
daily supply of reserves, which we’ve gone to more and more over the last few years—is
a little more fluctuation in excess reserves. If the Desk supplies reserves on a daily ba-
sis, with contracts that mature frequently, I’'m not sure what the problem is.

Chairman Greenspan: Should the Desk today and yesterday create sufficient re-
serves to keep the funds rate at 1.5 percent?
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En el contexto de la pandemia, el actual presidente de la Fed también
destaca la ejecucion de la flexibilizacion cuantitativa. Sus opiniones pueden
conocerse de nuevo en una entrevista en el programa “60 minutos” de CBS,
realizada el 17 de mayo de 2020. El Presidente de la Fed se refiere a la ca-
pacidad de los bancos centrales para actuar ante la inestabilidad financiera y
generar condiciones para que los mercados mantengan su funcionamiento.
Powell observa que se utilizé la capacidad de crear dinero digitalmente. Y
lo hacemos (afirma Powell) comprando letras del Tesoro o bonos para otros
valores garantizados por el gobierno. Es una intervencién de una dimensién
mayor a la ejecutada en el contexto de la crisis de 2008 [Powell, 2020].2 Las
operaciones para dotar de crédito a los mercados y realizar los canjes nece-
sarios han sido de gran envergadura y, como se sefiala en la introduccion
del texto, han permitido una notable recuperacion en los grandes mercados
financieros.

En 2020, como destaco lineas antes, junto a los bancos centrales de las
principales economias desarrolladas, algunos bancos centrales de las denomi-
nadas economias de mercados emergentes también estan realizando politicas
de flexibilizacion cuantitativa, ademas de participar en las facilidades para el
intercambio de moneda con la Fed para contar con délares. Como lo subrayé
Powell, sosteniendo un punto de vista semejante o que se situa en el terreno
de la explicacién de F&S, en conjunto son componentes de la reaccién de los
bancos centrales para mantener la operacion de los mercados a diferencia de
lo realizado en los afos treinta del siglo pasado [Powell, 2020].

Lavoie destaca que “[...] los defensores de la flexibilizacién cuantitativa
se basan en la historia estandar del multiplicador de dinero, que se fundamen-
ta en el mito del sistema de reserva fraccionaria, afirmando que los nuevos
depdsitos permitirdn una expansion multiple de la oferta crediticia y la oferta

Mr.Kohn: Yes.
Ms. Minehan: Why not?
Chairman Greenspan: He's not doing it right.

2. Powell: “We print it digitally. So, as a central bank, we have the ability to create money
digitally. And we do that by buying Treasury Bills or bonds for other government guaranteed
securities”. Y en comparacion con lo ejecutado después de 2008, Powell: “So the things we’re
doing now are substantially larger” [Powell, 2020].
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monetaria. Este Ultimo efecto es errdneo, visto desde una perspectiva poskey-
nesiana” [Lavoie, 2014: 227-228]. La ejecucion del QE permite intercambio de
activos iliquidos que son tomados por el banco central en tanto el sector pri-
vado adquiere titulos publicos de corto plazo que son totalmente liquidos. El
movimiento permite otros intercambios que se multiplican por todo el sistema
financiero impulsando el alza de muy diversos titulos, con los beneficios para
los que participan en los intercambios. Sin embargo, ello no implica incremen-
tos en los créditos a las actividades productivas, menos alin aumentos en la
demanda vy, por tanto, por este procedimiento no se logra una recuperacion
sostenida del crecimiento de la economia.

LA QEY LA PROFUNDIZACION DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

En Estados Unidos la Fed ejecuta el QE con base en el Treasury Supplementary
Financing Program (TSFP) establecido por el Departamento del Tesoro a partir
del 17 septiembre de 2008 como un programa temporal que dota a la Fed de
bonos del tesoro para que los use en las operaciones de compra de activos
segln sus propias determinaciones [U.S. Department of the Treasury, 2008:
9,17]. Antes de llevar a cabo el QE la Fed estuvo intercambiando bonos del
tesoro que tenia en su balance por documentos privados. Sin embargo, esos
recursos no resultaron suficientes para realizar la operacién de soporte del
sistema financiero de ese pais. En ese contexto se ejecuta el TSFP. El resultado,
segun informa la Fed, fue que a partir de la crisis financiera de 2007-2008 y
la subsecuente recesion, el total de activos en el balance de la Fed se incre-
mentd de 870000 millones de délares en agosto de 2007 a 4500 millones al
comienzo de 2015.

En adelante el FOMC’s intenté la normalizacion de la politica monetaria, lo
que implico que entre octubre de 2017 y septiembre de 2019 el total de acti-
vos en el balance de la Fed disminuy6 a 3800 millones de délares. A partir de
esa fecha los activos en poder de la Fed volvieron nuevamente a crecer [Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2020].

Como en el caso de la Fed, el BCE también increment6 su programa de
compra de activos desde finales del afio 2019. En Japén se han estado ejecu-
tando diversos programas de adquisicién de activos, como en el Reino Unido
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el banco central esta realizando una politica semejante. Desde finales del afio
2019, considerando el comportamiento de las economias y la inestabilidad
en los mercados financieros era claro que no existian condiciones para aban-
donar los diversos programas de QE, con lo que la recuperacion del crédito
productivo, el incremento sostenido de la demanda y el propio crecimiento de
las economias desarrolladas no se habia alcanzado [Vidal, 2021].

En Estados Unidos se observa que, ante un crecimiento débil permanente
de la economia, los mercados financieros necesitan para mantener sus con-
diciones positivas de operacion, con beneficios importantes para algunos de
sus participantes, que se mantengan las operaciones de compra de activos
por la Fed a la vez que las tasas de interés de referencia contintian en nive-
les cercanos a 0%. Para la segunda parte del afio 2019, cuando la Fed habia
abandonado su propuesta de normalizacion de la politica monetaria y decidié
nuevamente reducciones en la tasa de interés de referencia, la ejecucién de
la adquisicién de titulos de deuda de corporaciones no tardé en presentarse.
El total de activos en el balance de la Fed crecié de 3750 millones de dolares
que tenia el 28 de agosto de 2019 a 4 310 millones de délares el 11 de marzo
de 2020, antes de que se ejecutara el programa de compra de activos por la
Fed ante la caida en los mercados financieros y el avance de la pandemia de
covid-19. Al 23 de septiembre el balance de la Fed suma 7 090 millones de do6-
lares. Por su peso con relacion a la economia el mayor es el balance del Banco
de Japén, que para finales de agosto de 2020 es del orden de 682 900 millones
de yenes, equivalentes a mas del 100% del PIB de ese pais.

CONCLUSIONES

A la fecha es un largo periodo durante el cual los bancos centrales de las mas
importantes economias desarrolladas han estado realizando la compra de titu-
los de deuda de empresas y bancos, con el argumento de que es la medida de
politica monetaria pertinente para mantener las condiciones de funcionamien-
to de los mercados financieros, permitir que avance el crédito a las empresas,
con recuperacion de la inversion y de la demanda, en suma es hacer lo nece-
sario para alcanzar la estabilizacidn de la economia. Son acciones realizadas a
la vez que persisten tasas de interés de referencia cercanas a 0% o negativas.
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Algunos destacan que se trata de una accién no convencional. No obstante,
como se analiza en el texto, su ejecucion se realiza en el marco del multiplica-
dor monetario y la teoria cuantitativa del dinero, como lo plantean algunos de
los economistas que la consideran necesaria para alcanzar la estabilizacién.

Es una puesta al dia de las propuestas del monetarismo que se han re-
comendado como las medidas que deben llevar a cabo los bancos centrales
para alcanzar la estabilizacién y no se realizaron en los afios de la Gran Depre-
sion. Existe mantenimiento o recuperacion de los mercados financieros, con
algunos participantes alcanzando cuantiosas ganancias, pero no se observa
un proceso semejante en el conjunto de la economia. Después de los anos
2008-2009, lo constante ha sido la debilidad en el crecimiento econémico,
con algunas economias incrementando su deuda publica sin que se observen
resultados positivos en las actividades productivas.

Desde antes de la pandemia fue necesario que los bancos centrales eje-
cutaran un reforzamiento de la inyeccién de recursos ante la fragilidad en los
mercados financieros y la sostenida debilidad en la economia. En las condicio-
nes actuales hay una mayor dificultad por el impacto de la covid-19. Pero este
hecho no es lo que explica la complejidad de la crisis econémica en curso. Mas
grave es la imposibilidad de resolverla a partir de las decisiones que han reali-
zado desde hace lustros los bancos centrales, acompafados por sus respectivos
gobiernos. La crisis se nutre de la QE, en tanto que propicia la separaciéon mayor
entre la produccion y los mercados financieros, permite que se mantenga la
tendencia a hacer liquidos los activos y por ello favorece la financiarizacién.

BIBLIOGRAFIA

Adrian, Tobias y Fabio Natalucci [2020], “Las condiciones financieras se han disten-
dido, pero las insolvencias son un riesgo predominante”, Didlogo a Fondo Blog
del FMI, 25 de junio, <https://bit.ly/3wDMG8y>.

Bernanke, Ben [2009], “60 Minutes correspondent Scott Pelley”, CBS News, 12 de
marzo, <https://cbsn.ws/3hMWpmV>.

Board of Governors of the Federal Reserve System [2020], Balance sheet trends
- accessible. Total assets of the federal reserve, <https://bit.ly/3zCa6gs>.

Committee on Financial Services [2012], Monetary policy and the state of the eco-

63


https://bit.ly/3wDMG8y

nomy, United States House of Representatives, One Hundred Twelfth Con-
gress, <https://bit.ly/3q24VCg>.

Committee on the Budget [2010], Economic and Budget Challenges for the Short and
Long Term, United States Senate, One Hundred Twelfth Congress, <https://bit.
ly/3gGEs8Z>.

Federal Open Market Committee [2004], Meeting of the Federal Open Market Com-
mittee, <https://bit.ly/2SyGsZ3>.

FMI [2021], Perspectivas de la economia mundial. Manejar recuperaciones divergen-
tes, < https://bit.ly/3zzcYKZ>.

Friedman, Milton y Anna Schwartz [1963], A Monetary History of the United States
1867-1960, Princeton, Princeton University Press, 888 pp.

IMF [2021], Global Financial Stability Report, April 2021: Preempting a Legacy of
Vulnerabilities, < https://bit.ly/3gLrXsZ>.

__ [2020], Global Financial Stability Report Update: Financial Conditions Have Ea-
sed, but Insolvencies Loom Large, <https://bit.ly/2SLra2W>.

___ [1997], International Capital Markets, Washington DC.

Joint Economic Committee [2009], The Economic Outlook, Congress of the United
States, Washington, <https://bit.ly/3zzQ0Ub>.

Joyce, Michel; Matthew Tong y Robert Woods [2011], “The United Kingdom’s quanti-
tative easing policy: design, operation and impact”, Bank of England. Quarterly
Bulletin, 5 (3): 200-212, <https://bit.ly/3gLtxuV>.

Lavoie, Marc [2014], Post-Keynesian Economics: New Foundations, Cheltenham, RU,
Edward Elgar Publishing Limited, 660 pp.

Libertad Digital [2009], “Bernanke afirma que ya no existe peligro de depresion en
EEUU”, 16 de marzo, <https://bit.ly/3AIQvMh>.

Lucas, Robert [1994], “Review of Milton Friedman and Anna J. Schwartz’s ‘A mone-
tary history of the United States, 1867-1960". Journal of Monetary Economics,
34 (1): 5-16, DOI: <https://doi.org/10.1016/0304-3932(94)90055-8>.

Minsky, Hyman [1986], “The Crisis of 1983 and the Prospects for Advanced Capita-
list Economies”, en Suzanne Helburn y David Bramhall (eds.), Marx, Schumpe-
ter, and Keynes: A Centenary Celebration of Dissent, Nueva York, M.E. Sharpe
Inc pp. 284-298.

Powell, Jerome [2020], “The 2020 60 Minutes interview”, CBS News, 17 de mayo,
<https://cbsn.ws/2UAvh2F>.

64


https://bit.ly/3gLtxuV
https://bit.ly/3AIQvMh

U.S. Department of the Treasury [2008], Treasury Announces Supplementary Finan-
cing Program, <https://bit.ly/3xy74b9>.

Vidal, Gregorio [2021], “Recession, Financial Instability, Social Inequality, and Health
Crisis”, Review of Political Economy, 33 (4): 711-724, DOI: <https://doi.org/10.
1080/09538259.2021.1943933>.

Werner, Richard [1997], “Towards a New Monetary Paradigm: A Quantity Theorem
of Disaggregated Credit, with Evidence from Japan”, Kredit und Kapital, 30 (2):
276-309, <https://bit.ly/3jYqQcv>.

__ [1994], Liquidity Watch, Tokyo, Jardine Fleming Securities Ltd.

65






A
LIMITES DE LA POLITICA MONETARIA. MAS ALLA

DE LATRAMPA DE LIQUIDEZ

CESAR DUARTE"

INTRODUCCION

La politica monetaria ha desempefiado un papel central en los debates recien-
tes en torno a la influencia que tiene el Estado sobre la actividad productiva. A
pesar de que la influencia monetarista sigue siendo importante en la mayoria
de los bancos centrales, lo cual se puede observar en el hecho de que la esta-
bilidad de precios es el objetivo central en muchos de los casos, el uso de los
instrumentos monetarios para estabilizar el ciclo econémico ha adquirido una
importancia creciente en los Ultimos afios.

Ello ha ocurrido asi por un temor cada vez mayor a la utilizacion de instru-
mentos fiscales para alcanzar los distintos objetivos de la politica econémica.
De esta manera la carga de la estabilizacion queda en manos de las autorida-
des monetarias, que deben utilizar sus instrumentos no solo para regular el
nivel de precios sino también para estimular la actividad productiva en con-
textos de estancamiento. El caso de México en 2020 es sintomatico de esta
situacion en la cual, mientras la administracién publica federal profundizé las
medidas de austeridad como respuesta a la crisis causada por la aparicion del
coronavirus, el Banco de México disminuyé la tasa de interés y aplicé una serie
de politicas que tenian como objetivo facilitar el acceso al crédito.

* Facultad de Economia, UNAM (cesar.duarte.rivera@comunidad.unam.mx).



Hay un punto clave en esta percepcién que habia sido dejado de lado y
que recientemente ha recobrado importancia en las discusiones en torno a la
politica monetaria, estos son los limites a la actuacion de los bancos centrales.
A partir de la crisis de 2008, se reconoci6 que existian circunstancias en las
cuales la politica monetaria dejaba de ser efectiva y se llegd a la conclusion
que mediante el uso de instrumentos alternativos se podia recuperar el poder
de los bancos centrales sobre el funcionamiento del sistema econdmico.

El tema ha sido explorado a partir de la discusion de dos conceptos cla-
ve. Por un lado, se ha utilizado la idea del limite inferior cero, el cual afirma
que existe un limite técnico a las reducciones de la tasa de interés, lo que
impide continuar con las politicas monetarias expansivas [Committee on the
Global Financial System, 2019; Bernanke, 2020; Palley, 2019; Hicks, 1937].
Por otra parte, se ha rescatado el concepto de trampa de liquidez para explicar
el limite actual de la politica monetaria, partiendo de la idea de la preferencia
absoluta por la liquidez [Lhuissier et al., 2020; Bacchetta et al., 2019; Glover,
2019; Lino, 2018; Krugman, 2013; Cochrane, 2013]. Ambos enfoques buscan
mostrar los impactos de la aparicion de los dos fendmenos y las alternativas
que tienen los bancos centrales para superar los limites acaecidos, las cuales
suelen reducirse a politicas que amplian el margen de maniobra de los bancos
centrales sobre la tasa de interés.

A diferencia de estos enfoques, este trabajo sostiene que la politica mone-
taria enfrenta numerosos limites que van mas alla de los expuestos. Siguiendo
el andlisis teorico realizado por Keynes en la Teoria general de la ocupacion,
el interés y el dinero, se muestra que los limites que enfrentan los bancos cen-
trales son diversos y encuentran su origen en diferentes causas. Ello permite
llegar a la conclusidn de que, a pesar de que existen barreras que los bancos
centrales pueden superar mediante la utilizacién de mecanismos alternativos,
existen otras que estan fuera del control de las autoridades monetarias. El
ignorar el importante papel que tienen la incertidumbre y las expectativas de
los agentes sobre la inversidn lleva a suponer que la inefectividad de la politica
monetaria es superable por las mismas autoridades monetarias.

Para lograr este objetivo se discute en la primera seccion el papel que
cumple la politica monetaria dentro de la economia, considerando basicamen-
te las posiciones de Keynes y Friedman que siguen hasta ahora moldeando
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en términos generales las discusiones al respecto. En la segunda seccion co-
mienza el analisis de los limites a la politica monetaria identificados por Key-
nes, enfocando la discusién en torno a aquellas condiciones que pueden ser
superables mediante modificaciones institucionales o en la implementacién de
la politica monetaria por parte de los bancos centrales. En la tercera seccion,
siguiendo con la teoria de Keynes, se muestran los limites que estan fuera del
control de los bancos centrales y que hacen a la politica monetaria inefectiva
de una manera mas definitiva. Finalmente, se discute un limite adicional re-
lacionado con las condiciones financieras actuales y el alto poder que tienen
los intermediarios financieros en los mercados, para cerrar con las reflexiones
finales del tema.

EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA

En 1930 se public6 el segundo volumen del Tratado del dinero de John May-
nard Keynes, el cual lleva por titulo Teoria aplicada del dinero. Después de ha-
ber establecido las bases tedricas del estudio del dinero en el primer volumen,
el autor britanico pasaba a analizar ahora el funcionamiento de los sistemas
monetarios contemporaneos. Como parte de la investigacién uno de los temas
centrales fue el papel de las autoridades monetarias para influir sobre las va-
riables econdmicas y de esta manera poder regular el ciclo econémico.

La variable clave para Keynes era la tasa de inversion, la cual el banco cen-
tral podia manejar de manera indirecta mediante la utilizacion de sus distintos
instrumentos. No obstante, esta capacidad era algo que aun debia discutirse.
“;Esta dentro de los poderes de un banco central seguir en la practica una politica
que tenga el efecto de fijar el valor del dinero en cualquier nivel determinado?”
[Keynes, 2013: 304]. Esta pregunta se inscribia dentro de un debate en la época
en torno a la capacidad que tenia la Reserva Federal y la necesidad de reformarla.
Segun algunas declaraciones rescatadas por el mismo Keynes, Benjamin Strong,
gobernador de la Reserva Federal de Nueva York de 1914 a 1928, consideraba
que, aunque se podia tener alguna influencia sobre el estado del crédito, ésta se
encontraba fuertemente limitada por diversos factores [Keynes, 2013].

Para Keynes, contrario a esta opinion, los poderes del banco central esta-
ban subestimados. Si el sistema bancario puede controlar el nivel de precios,
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puede entonces controlar el valor y el volumen de la inversion, aunque recono-
cia que dicho poder no era ilimitado “[...] atribuyo al sistema bancario mucho
mas poder para preservar el equilibrio de la inversion que para forzar la tasa
prevaleciente de ingreso monetario a alejarse del nivel existente o del nivel
producido por cambios espontaneos hacia un nivel impuesto por las condicio-
nes externas o por algun decreto arbitrario al interior” [Keynes, 2013: 315].
Keynes veia que el banco central tenia la capacidad de mantener la inversion
en el nivel que deberia estar, evitando la profundizacién de los ciclos econé-
micos.

La manera de lograr este objetivo es mediante la fijacién de la tasa de
interés de corto plazo. Aunque la tasa de interés relevante para las decisiones
de inversion es la de largo plazo y el efecto de la primera sobre la segunda no
es directo, Keynes muestra evidencia empirica y algunos argumentos tedricos
que lo llevan a la conclusion de que el banco central logra tener algun control
sobre la tasa de interés de largo plazo vy, por tanto, sobre el nivel de inversion.

Considerando estos argumentos en el contexto de los primeros efectos
de la crisis de 1929 y el comienzo de la Gran Depresion, la intencién de Keynes
era resaltar la capacidad que tenia el banco central para iniciar la recuperacion.
“Si permitimos que los problemas se resuelvan a si mismos, los resultados
podrian ser desastrosos” [Keynes, 2013: 345].

El remedio debe provenir del reconocimiento general que la tasa de in-
versién no tiene por qué estar fuera de nuestro control, si estamos pre-
parados para utilizar nuestros sistemas bancarios para realizar un ajuste
adecuado de la tasa de interés de mercado. Podria ser suficiente generar
la creencia generalizada de que la tasa de interés de corto plazo se man-
tendra muy baja durante largo tiempo. Una vez que el cambio comience,
se alimentara a si mismo [Keynes, 2013: 346].

El mensaje central era claro: el banco central tiene un papel fundamental
en la recuperacion y el manejo del ciclo econémico.

Unos afos después, con la publicacion de la Teoria general de la ocu-
pacion, el interés y el dinero en 1936, Keynes insistiria sobre el punto, pero
resaltaria los limites que tiene la utilizacion de la politica monetaria. “[...] el
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propio Keynes parece haber modificado su posicion a medida que evolucioné
su pensamiento hacia el analisis de la Teoria general” [Kregel, 2012: 9]. En
la interpretacién de Hicks de este texto se pondria especial énfasis en esos
limites, especificamente la trampa de liquidez. Existe un momento cuando
la depresién es muy profunda que hace que la politica monetaria se vuelva
inefectiva, el banco central es incapaz de reducir el nivel de tasa de interés vy,
por tanto, estimular la inversién, la produccién y el empleo [Hicks, 1937]. La
politica monetaria tiene un limite que sélo puede ser superado mediante la
implementacién de politicas fiscales. No obstante, ese limite era una situacion
extrema que se alcanzaba en niveles de depresion muy bajos, razon por la cual
la politica monetaria podria ser un instrumento importante de politica econé-
mica el resto del tiempo.

Para Milton Friedman la politica monetaria también tenia impactos consi-
derables sobre el funcionamiento de los sistemas econdémicos, a tal punto que
hasta podria considerarse peligroso. “La Gran Depresion es testimonio tragico
del poder de la politica monetaria [...]” [Friedman, 1969: 167]. El problema era
que, al tratar de alcanzar determinados objetivos, como un nivel de desempleo
determinado, la politica monetaria genera efectos indeseados en el largo pla-
zo. En el corto plazo se podrian alcanzar los objetivos deseados, pero después
de un tiempo, una vez que las expectativas se hubieran adoptado, las varia-
bles reales regresaran a su nivel original, pero con tasas de inflacion mayores
[Friedman, 1969]. El problema no radica en que la politica monetaria no fuera
poderosa, sino que sus efectos terminan siendo perjudiciales en el largo plazo.

A partir de este momento, se puede decir, en términos generales, que
la concepcion en torno a la politica monetaria oscilaba entre dos posiciones:
la primera, cercana a la interpretacion de Hicks de la Teoria general que la
veia como un instrumento de politica monetaria que debia utilizarse para
estimular el empleo y la produccion vy, la segunda, cercana a Friedman, el
monetarismo que afirmaba que su utilizacion deberia limitarse con el fin de
evitar efectos indeseados sobre los niveles de precios. Aunque la primera pos-
tura resaltaba el limite impuesto por la trampa de liquidez, esta situacién era
algo extraordinario. Ambas posturas reconocian el poder que tenia la politica
monetaria y la discusién giraba en torno a si debia utilizarse o no y hasta qué
punto hacerlo.
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LOS LIMITES SUPERABLES DE LA POLITICA MONETARIA

Dentro de las discusiones presentadas por Keynes en la Teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero publicada en 1936, se dedica una parte
considerable del texto a discutir el papel que tienen las autoridades mone-
tarias en la determinacion de los niveles de produccién y empleo a través de
la influencia que tiene la tasa de interés sobre el nivel de inversion. Al igual
que lo ocurrido en el Tratado se reconocen ciertos limites a la efectividad que
tiene la politica monetaria, los cuales son muy importantes. La interpretacion
de Hicks termind por oscurecer en gran medida estos aportes. Identificarlos
de manera clara ayudara a mostrar que en Keynes la discusion no se reducia
a los alcances y bondades de la politica monetaria, sino que se mantenia una
posicion muy escéptica respecto a sus capacidades. Esto permite repensar la
politica monetaria mas alla de las discusiones en torno a los objetivos que
debe persequir, se debe partir del reconocimiento de los verdaderos alcances
que tiene el Estado para influir sobre la actividad econémica a través de sus
bancos centrales.

El primer limite que enfrentan las autoridades monetarias tiene que ver
con los instrumentos que utilizan. Segin Keynes, el banco central concentra
sus actividades en la compraventa de deudas de corto plazo, partiendo de la
idea de que el precio de las deudas de largo plazo se modifica reaccionando
a cambios en el precio de las primeras. El problema con este tipo de politicas
es que el impacto de unos precios sobre los otros no siempre es el esperado.
La influencia que ejerce el precio efectivo debe considerarse, pero también el
precio futuro de las deudas de corto plazo sobre las de mayor madurez.

Puede darse la situacién en la que el banco central logra fijar los precios
de los valores de corto plazo y, por tanto, determinar la tasa de interés de cor-
to plazo, sin embargo, los precios y la tasa de interés de largo plazo pueden
mostrarse inflexibles y dado que la inversién responde sobre todo al nivel de
esta Ultima, la politica monetaria dejara de ser efectiva. “La mejora practica mas
importante que puede realizarse en la técnica de la direccién monetaria, quiza
sea un ofrecimiento complejo del banco central de comprar y vender a los pre-
cios establecidos valores de primera clase y de cualquier plazo, en vez del tipo
bancario Unico para los documentos a corto plazo” [Keynes, 2003: 184].
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Este camino fue seqguido como respuesta a los limites encontrados por di-
versos bancos centrales en la implementacion de su politica como respuesta a
la crisis 2007-2008. El término “limite inferior cero” (zero lower bound) o limite
inferior efectivo comenzé a aparecer de manera recurrente en las discusiones
econdémicas, reconociendo la incapacidad de hacer caer la tasa de interés por
debajo de cierto nivel. No obstante, ello no impediria a las autoridades mone-
tarias continuar con la aplicacion de sus politicas monetarias expansivas. Lo
que debia hacerse era buscar instrumentos alternativos a los tradicionales,
politicas monetarias no convencionales, como la compra masiva de distintos
tipos de activos (flexibilizacion cuantitativa) o el adquirir compromisos explici-
tos por parte del banco central (forward guidance) para sostener la efectividad
de la politica monetaria.

Cuando se utilizan los nuevos instrumentos de politica, la politica mo-
netaria puede alcanzar resultados similares a los que las politicas tra-
dicionales pueden lograr si la tasa neutral de interés fuera tres puntos
porcentuales mayor [...] lo cual es cercano a lo que se necesita para anu-
lar los efectos adversos del limite inferior efectivo en la mayoria de las
circunstancias [Bernanke, 2020: 945].

Es justamente esta postura la que lleva a Sutch a reconocer a Keynes
como un defensor de las politicas monetarias no convencionales.

Una gran diferencia entre antes y ahora es que en la situacién actual las
autoridades monetarias buscaron activamente la compra a gran escala de
valores gubernamentales de largo plazo y la compra de activos respaldados
por hipotecas. Esta es la principal politica monetaria defendida por Keynes
para una economia deprimida en el limite inferior cero [Sutch, 2018: 327].

Un segundo limite a la actuacion de las autoridades monetarias esta
vinculado con la credibilidad del banco central. Una de las razones por las
que el banco central puede controlar con relativa facilidad la tasa de interés
de corto plazo se debe a que se espera que su politica no cambiara en gran
medida en el futuro muy cercano, es decir, durante el tiempo de maduracion
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de los valores de corto plazo. Con los valores y las tasas de largo plazo la si-
tuacion es distinta, ya que aqui no se considera Unicamente la politica actual
sino la experiencia pasada y las expectativas de la politica monetaria futura.

[...] una politica monetaria que la opinion puablica considere experimen-
tal o sujeta facilmente a modificaciones, puede no lograr su objetivo de
reducir considerablemente la tasa de interés a largo plazo, porque M2
(preferencia por la liquidez por motivo especulacion) puede tender a au-
mentar casi sin limite en respuesta a una reduccion de r (tasa de interés)
por debajo de cierta cifra. La misma politica, por otra parte, puede tener
éxito facil si la opinion la considera razonable, practicable, orientada al
interés publico, basada en una conviccion fuerte y promovida por una
autoridad que no corra el riesgo de ser reemplazada [Keynes, 2003: 182].

En los mercados existe una convencién segin la cual los agentes consi-
deran que la situacién sera la misma en el futuro, a menos que tengan motivos
para creer que algo cambiard. Pero esta convencioén no esta arraigada en co-
nocimiento seguro, por lo que, segun Keynes, una persistencia modesta en los
propositos de la autoridad monetaria puede cambiar la percepcion y restaurar
la efectividad de la politica monetaria.

El andlisis de la economia japonesa de los noventa realizado por Paul
Krugman muestra semejanzas importantes con esta interpretacion. El Banco
de Japén habia establecido su tasa de interés en niveles practicamente iguales
a cero y la economia japonesa se mantenia en un profundo estancamiento.
Krugman recuperé el concepto de trampa de liquidez para identificar este fe-
ndémeno y argumentd que la explicacion tenia que ver con un problema de
credibilidad, los mercados creen que el banco central tendra la estabilidad de
precios como su objetivo, por lo que la expansion monetaria es transitoria.
Entonces, aunque esta posicion parecia resaltar la incapacidad de la politica
monetaria, en realidad concluia que el limite encontrado podia ser superado
con relativa facilidad por las autoridades monetarias.

La vision tradicional de que la politica monetaria es inefectiva en una
trampa de liquidez y que la expansion fiscal es la Gnica salida debe ser
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limitada: la politica monetaria serd de hecho efectiva si el banco central
puede hacer la promesa creible de ser irresponsable, de buscar un nivel
de precios futuro mayor [Krugman, 1998: 139].

Por tanto, las autoridades monetarias tienen la capacidad de superar
los limites encontrados. Se deben buscar instrumentos alternativos a los que
usualmente utilizan o ser persistentes en las decisiones tomadas, ambas op-
ciones alcanzables con relativa facilidad. El problema no tiene que ver con el
funcionamiento de los mercados o la inefectividad de los bancos centrales,
sino con el tipo de decisiones que éstos toman. Lo Unico que se requiere es
cambiar la manera de hacer politica monetaria para recuperar su poder. Esta
en manos del banco central el superar estos limites, lo que implica que la po-
litica monetaria sequira siendo efectiva siempre y cuando las autoridades mo-
netarias estén dispuestas a tomar las medidas necesarias para que asi ocurra,
haciendo innecesaria la aplicacion de medidas fiscales.

Esta interpretacion ha prestado fundamento a la implementacion de las po-
liticas monetarias no convencionales. Las grandes inyecciones de liquidez que
han venido realizando los bancos centrales, principalmente la Reserva Federal
y el Banco Central Europeo, responden a la idea de que los limites que enfrenta
la tasa de interés son superables por instrumentos que estan bajo el control de
los bancos centrales. La inundacion de liquidez en los mercados financieros ha
llevado a un gran aumento en los pasivos de los bancos centrales, sin embargo,
los recursos no fueron prestados por los bancos. La principal consecuencia de
la flexibilizacion cuantitativa fue entonces el mantenimiento de las ganancias fi-
nancieras lo que significd un aumento de la desigualdad [Rochon y Vallet, 2019].

LAS EXPECTATIVASY LOS LIMITES REALES DE LA POLITICA MONETARIA

Existen un par de limites adicionales identificados por Keynes en la Teoria ge-
neral. A diferencia de los anteriores, su superacion esta fuera de control de las
autoridades monetarias. Fue justamente esta perspectiva la que llevd a Kregel
a afirmar que en el Tratado podemos encontrar a un Keynes mas optimista en
torno a las capacidades de la politica monetaria, mientras que su posicion es
mas escéptica en la Teoria general [Kregel, 2012].

75



La primera limitante que encuentra Keynes tiene que ver con el importan-
te papel que desempenian los intermediarios en el mecanismo de transmision
de la politica monetaria. El costo de poner en contacto al que pide prestado
con el prestamista y el costo para riesgos que el prestamista exige por encima
de lo que Keynes llama la tasa de interés pura, representan un limite inferior
al nivel que puede alcanzar la tasa de interés. Estos costos representan una
adicion al costo de la inversién, el cual no existiria si el prestamista y el pres-
tatario fueran la misma persona. “[...] supone la duplicacion de una parte del
riesgo del empresario, el que se agrega dos veces al tipo de interés puro para
dar el rendimiento probable que inducira a invertir [...]" [Keynes, 2003: 133].

Cuando ocurre una caida en la tasa de interés, los costos sefialados no
disminuyen, los intermediarios usualmente mantienen en el mismo nivel sus re-
servas para gastos y para riesgos. Aunque lo que se cobre por el préstamo haya
disminuido estos costos podrian considerarse como fijos para el prestamista.
De esta forma, aunque la tasa de interés caiga, la que se cobra a los prestata-
rios no podra colocarse por debajo de cierto nivel. Los costos asociados a la
actividad crediticia establecen ese limite. La misma manera en la que operan los
intermediarios financieros y los riesgos implican imponer un limite minimo a la
tasa de interés y, por tanto, a la posibilidad de expandir la inversion.

Adicionalmente a esto, las expectativas de los prestamistas son funda-
mentales para establecer este limite minimo por debajo del cual no puede
disminuir la tasa de interés. Cuando la estimacion del riesgo es alta por parte
del prestamista, no importan los planes del prestatario, simplemente no po-
dra tener acceso al crédito. “La esperanza de un resultado muy favorable, que
puede equilibrar el riesgo en la mente del deudor, no es aprovechable para
tranquilizar al prestamista” [Keynes, 2003: 133]. Sin importar el nivel de la tasa
de interés y el costo extra asociado a la actividad crediticia, si las expectativas
de los prestamistas son negativas no habra nada que los haga estar dispuestos
a ampliar su actividad crediticia.

De esta manera, al tratar con los prestamistas, los bancos centrales en-
frentan dos limites adicionales los cuales estan absolutamente fuera de su
control. Por un lado, no tienen la capacidad de lograr que la tasa de interés
que se cobra al que pide el préstamo se coloque por debajo de cierto nivel,
pero tampoco podran lograr que las expectativas en torno al riesgo de los
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préstamos puedan modificarse sustancialmente, al menos no de manera di-
recta. Estas expectativas tienen que ver con las condiciones generales de la
economia, pero como explica el mismo Keynes este fendmeno es altamente
psicoldgico por lo que respondera a fuerzas fuera del control de las autorida-
des monetarias, como el comportamiento en manada o los espiritus animales
[Keynes, 2003].

Cabe sefalar que la primera parte de este limite fue identificado en la ex-
plicacion del limite inferior cero en el contexto poscrisis 2008. Segln el Banco
Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) este limite ocurre por la
combinacion de dos factores. Primero, el costo de las tenencias de efectivo,
se definen como la diferencia entre la conveniencia de mantener efectivo y
el costo de almacenar; la respuesta de los intermediarios financieros a tasas
muy bajas que pudiera bloquear su transmision a las tasas de fondeo de la
economia. Si las tasas de interés en la economia se tornan negativas, los ban-
cos mantendran sus tasas de depdsito por encima de cero ya que no estaran
dispuestos a cobrar a sus clientes por depositar su dinero. Ello se explica por
el temor que los clientes tenian y optaron entonces por mantener su dinero en
efectivo, mientras que las tasas que los bancos cobran por los préstamos con-
tinGan cayendo. Por tanto, la tasa de interés no puede colocarse por debajo del
cero [Committee on the Global Financial System, 2019]. Segundo, el papel de
las expectativas es ignorado por completo en la interpretacién del BIS. Por ello,
puede concluir que la autoridad monetaria puede recuperar la capacidad de
influir directamente sobre el nivel de la tasa de interés a través de la utilizacion
de politicas monetarias no convencionales que permitan mejorar el acceso a
la liquidez para los intermediarios financieros, disminuyendo de esta manera
el riesgo que implica el préstamo reduciendo los costos asociados al mismo.

Un ultimo limite que se encuentra en el texto de Keynes ocurre cuando la
preferencia por la liquidez se vuelve virtualmente absoluta. Esto se presenta
cuando la tasa de interés se coloca en niveles demasiado bajos, especificamen-
te por debajo de lo que se considera un nivel seguro para esta variable, el cual
se encuentra determinado por las expectativas que tienen los participantes en
el mercado. Por esta razon, una tasa de interés que en algunos contextos pue-
de considerarse segura, en otros puede considerarse riesgosa, sin importar si
el nivel esta mas o menos lejano a cero.
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Entonces, si la tasa de interés se coloca por debajo de la tasa de interés
segura, las ganancias de iliquidez, los rendimientos obtenidos por renunciar a
la liquidez disminuiran. El rendimiento sera apenas suficiente para compensar
una cantidad de miedo muy pequefa lo cual no alcanzara para inducir a los
inversionistas a renunciar a su liquidez. El miedo es demasiado grande para
incurrir en actividades que se consideran riesgosas. La Unica manera en la que
se puede superar esta situacion es que existan razones para suponer que la
experiencia futura sea muy diferente, modificar las expectativas.

En este contexto, la preferencia por la liquidez se puede volver virtual-
mente absoluta. Sera preferible mantener efectivo a preservar una deuda que
rinde una tasa de interés tan baja. “En este caso, la autoridad monetaria habria
perdido el control efectivo sobre la tasa de interés [...]” [Keynes, 2003: 185]. Es
este caso el que después seria conocido como trampa de liquidez.

Como se puede observar la interpretacion de Keynes de este fendmeno
es radicalmente distinta a lo que Krugman llamé trampa de liquidez. Mientras
que para Keynes el limite tiene que ver con las expectativas en torno al futuro
y la percepcion de que la tasa de interés es demasiado baja, lo que hace que
los individuos no estén dispuestos a correr riesgos y prefieran mantener sus
recursos liquidos; para Krugman la explicacion radica en la falta de compro-
miso del banco central. Para el primero el problema tiene que ver con la visién
respecto al futuro del mercado en general, para el segundo tiene que ver con
la creencia de que el banco central cambiara su politica para garantizar la esta-
bilidad de los precios. Por un lado, el problema radica en lo que se espera que
ocurra con las ganancias y el mercado, por el otro, en la propia actuacion del
banco central, razon por la que puede superarse simplemente con la voluntad
de la autoridad de ser consistente con el camino elegido.

Por todos estos motivos, Keynes llega a la conclusion de que la politica
monetaria tiene un limite, el cual no puede ser superado por la aplicacion de
medidas de indole meramente monetario.

Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto al éxito de una politica
puramente monetaria dirigida a influir sobre la tasa de interés. Espero ver
al Estado, que esta en situacion de poder calcular la eficiencia marginal de
los bienes de capital a largo plazo sobre la base de la conveniencia social
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general, asumir una responsabilidad cada vez mayor en la organizacién
directa de las inversiones, ya que probablemente las fluctuaciones en la
estimacion del mercado de la eficiencia marginal de las diferentes clases
de capital [...] seran demasiado grandes para contrarrestarlas con alguna
modificacién factible de la tasa de interés [Keynes, 2003: 149].

En un contexto de expectativas pesimistas y miedo respecto al futuro, la
politica monetaria es incapaz por si sola de estimular la inversién. Lo que se
requiere es una intervencién estatal directa para organizar las inversiones. Es
la Unica manera de lograr estimular la demanda agregada e impulsar la pro-
duccion y el empleo.

UN LIMITE ADICIONAL

El contexto actual ha impuesto un limite adicional al funcionamiento de la
politica monetaria. A raiz del surgimiento del capitalismo conducido por las fi-
nanzas, la forma preferida del crédito ha pasado de los préstamos a los titulos
[Guttmann, 2011]. Ello ha llevado a que los intermediarios den prioridad a las
ganancias obtenidas en los mercados financieros por encima de las que pue-
den llegar a obtener por el financiamiento directo de las actividades producti-
vas o incluso el consumo. De esta manera, la caida en la tasa de interés deja
de tener impactos positivos sobre la actividad productiva. Puede ocurrir que la
mayor facilidad para obtener financiamiento aumente la actividad crediticia de
los intermediarios, pero esos recursos se utilizan para obtener ganancias en
los mercados financieros, por lo que no ocurre un aumento real de la demanda
agregada a partir de las actividades de inversion.

Ello implica que el mecanismo de transmision se ve interrumpido, que-
dando el efecto de las politicas monetarias en los mercados financieros, sin
impactar sobre la llamada economia real. Como se observa, este dltimo limite
se vincula de manera directa con el riesgo del prestamista mencionado lineas
arriba. Aunque en teoria puede ser menos riesgoso financiar la produccion,
las ganancias obtenidas en los mercados financieros son suficientes para com-
pensar este riesgo. Por otro lado, muchas veces el tamafio de los intermedia-
rios es suficiente para influir sobre los precios de los valores negociados en los
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mercados financieros, el costo del crédito se paga con el aumento constante
en estos precios, disminuyendo la percepcion del riesgo asociado con esta
clase de inversiones.

Las politicas monetarias no convencionales dejan de ser efectivas para
recuperar la capacidad de la politica monetaria. El inyectar liquidez a los mer-
cados mediante la compra de activos de distintas maduraciones Unicamente
tendra el efecto de sequir alimentando la especulacién en los mercados fi-
nancieros y aunque el otorgamiento de crédito puede aumentar, una fraccion
muy pequefa se dirigira a financiar proyectos productivos que aumenten la
produccion y el empleo. Las variables reales quedan fuera de la influencia de
accion de las autoridades monetarias, sumando un limite mas a los sefalados
por Keynes relacionados con las expectativas, tanto del prestamista como del
inversionista.

CONCLUSIONES

La politica monetaria enfrenta distintos limites a su actuacién. El diagnéstico
realizado en los afnos posteriores a la crisis de 2008 reconoci6 esos limites,
pero llegaron a la conclusién de que estaba en manos de las mismas autorida-
des monetarias superarlos. Se afirmé que mediante el uso de politicas moneta-
rias no convencionales se podia recuperar la efectividad de la politica monetaria
y lograr alcanzar los objetivos de estabilizacion economica.

La revision del analisis realizado por Keynes en la Teoria general ha mos-
trado que esto es cierto Unicamente en algunos casos. Una vez que se incorpo-
ra el estado de las expectativas se muestra que los limites a la actuacion de los
bancos centrales son mucho mas profundos de lo que pareciera en un primer
momento. Ello obliga a repensar la politica econémica de una manera global,
en la cual el Estado debe recurrir a todos los instrumentos a su disposicion si
es que quiere alcanzar una recuperacion efectiva de la actividad econémica en
los momentos de estancamiento. De particular importancia es la politica fiscal,
que tiene la capacidad de superar de manera exitosa los limites encontrados
por los bancos centrales, al poder influir directamente sobre los niveles de
inversion. Es necesario reconocer, por tanto, los alcances, pero también los
limites que tiene la politica monetaria, para poder comenzar a buscar medidas
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alternativas que permitan realmente mejorar las condiciones econdmicas para
una gran mayoria de la poblacion que es la mas afectada en momentos de
crisis.
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5
DESIGUALDAD, INTERSECCIONALIDADY PODER

ECONOMICO GLOBAL: DINAMICAS
DE AUTOALIMENTACION DENTROY FUERA
DE LAS FRONTERAS NACIONALES

GARY DYMSKI*

INTRODUCCION

El principal argumento expuesto en este libro es: el desarrollo restrictivo de
las politicas fiscales y monetarias después de la Gran Crisis Financiera Interna-
cional (GCFI) son causas clave de la actual Gran Crisis de Confinamiento Global.
Esto plantea inmediatamente una pregunta: jpor qué se aplicaron en primer
lugar las politicas macroecondmicas que condujeron al estancamiento secular
en tantos paises después de la GCFI? En ese sentido, en este capitulo desarro-
llamos una respuesta a esta pregunta argumentando que la desigualdad inter-
seccional y las asimetrias de poder econémico entre las empresas financieras
globales son factores clave para explicar por qué las politicas macroeconémi-
cas posteriores a la GCFl han socavado (en lugar de apoyar) el bienestar y la
prosperidad. Es decir, multiples tendencias se han acelerado desde la GCFl —la
incapacidad de los gobiernos en economias de mercado abiertas y emergen-
tes para mantener politicas anticiclicas; las politicas de los bancos centrales
que protegen a los mega bancos y bancos sombra de las consecuencias de
la inestabilidad financiera, y el establecimiento de un control de facto sobre
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la gobernanza econémica mundial por parte de élites empresariales que no
rinden cuentas, estan sistematicamente vinculados a un aumento acelerado
en la desigualdad al interior y entre naciones. Esto ha alimentado un creciente
nacionalismo y fervor nativista/racista/sexista entre el publico votante que se
opuso y socavo las condiciones democraticas previas a las disposiciones de
bienestar y contra el crecimiento impulsado por el Estado, precisamente cuan-
do, al llegar la pandemia de covid-19, estas politicas han sido mas necesarias.

Este esfuerzo por “conectar los puntos” entre los juegos de poderes glo-
bales y los procesos de estratificacion nacionales y locales siguen la trayectoria
de los escritos de Eugenia Correa tras la crisis (centrandonos solo en sus publi-
caciones en inglés). Ella mostr6 cdmo, por un lado, estas politicas fueron pre-
figuradas por crisis previas en América Latina. Correa y Girdn [2013] muestran
cdmo la Reserva Federal, “en el marco de la crisis de 1994 en México, apoyd
la expansién de los bancos de inversion estadounidenses [...] creando asi no
solo una enorme burbuja [...] sino también sucesivas crisis financieras durante
la década de 1990” —y se mantuvo de manera constante a partir de entonces.
Los bancos centrales y comerciales de América Latina también fueron trans-
formados por esta crisis y sus consecuencias sentaron la base para un capita-
lismo financiarizado en donde los bancos dejaron de ejercer cualquier papel
schumpeteriano [Correa y Vidal, 2012]. Ademas, la capacidad de las naciones
latinoamericanas para aplicar una politica contraciclica, habiendo sido limitada
por crisis anteriores, no pudo aplicarse plenamente durante la GCF [Correa,
2012]. Correa y Girdon [2017: 417] analizan el aumento de la “autorregulacion
internacional” después de la crisis de las corporaciones financieras “demasiado
grandes para quebrar”, un desarrollo que coincidié con dos acontecimientos
que redujeron el bienestar en toda América Latina, particularmente para las
mujeres en cuanto a: la privatizacién de la seguridad social en América Latina
[Correa, 2015] y el crecimiento del trabajo precario [Girdn y Correa, 2016].
Su ultimo articulo publicado en inglés, en coautoria con Marshall [Marshall y
Correa, 2020], describe cdmo un orden racializado global que deshumaniza
al otro ha dado forma a la dindmica del capitalismo neoliberal, como a la res-
puesta ante la pandemia global del coronavirus.

La separacion entre las condiciones requeridas para la reproduccion de
los circuitos de financiamiento y riqueza globalizados, por una parte, y aque-
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llas requeridas para preservar el bienestar comunitario para la masa de ciuda-
danos en las naciones afectadas por la crisis, estan ejerciendo cada vez mas
presién sobre los estados soberanos. A medida que la capacidad de estos
estados se reduce, una mayor parte de sus residentes busca ingresos o una
nueva vida en otros lugares. Esto desequilibra alin mas las condiciones para la
obtencion de ingresos estables y la provision de bienes publicos en las nacio-
nes de destino, lo que agrava los conflictos sobre los recursos, los cuales se
desarrollan a través de historicas divisiones interseccionales de raza, etnia y
origen nacional. Culpar al otro es una tendencia cada vez mas presente en el
discurso politico nacional, y los gobiernos electos que ya no pueden satisfacer
las demandas de su poblaciéon por bienestar material, en su lugar, impulsan
politicas que validan la ira y la venganza interseccional.

A una distancia aparente se encuentran sistemas segmentados y asimé-
tricos de gobernanza global. Los paises con una jerarquia monetaria elevada,
con intermediarios financieros globales altamente reforzados, se encuentran
asegurados en tiempos normales y protegidos en momentos de crisis por el
prestamista internacional de facto de Ultima instancia, la Reserva Federal de
Estados Unidos. Las protecciones internacionales ofrecidas a estos circuitos de
finanzas globales, los cuales estan racionalizados sobre la base de que no hay
alternativa, mantienen fuera de la mesa politica cualquier discusion sobre las
protecciones de los paraisos fiscales disponibles para las élites que controlan
esos circuitos. Para los paises situados en la parte baja de la jerarquia mone-
taria, la aparicion de la crisis conduce a la imposicién de onerosas politicas de
austeridad macroecondémicas o, en el mejor de los casos, al aplazamiento del
pago de la deuda. El hecho de que estas crisis a menudo se relacionen con la
interrupcion repentina de las entradas de capital extranjero, o con la fuga de
capitales por parte de los propietarios de la riqueza nacional y extranjera, ha
llevado a una mayor tolerancia por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI) hacia las politicas de control de capitales. Sin embargo, la asimetria que
nunca se aborda es la siguiente: los flujos globales de capital motivados por
el interés privado pueden conducir a una crisis y a problemas que se dejan en
manos de las autoridades para ser resueltos.

Vale la pena observar que la metodologia de este capitulo es en si misma
un reconocimiento de la amplitud y el alcance que caracteriza el trabajo de Eu-
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genia Correa. Ella siguié un método de economia politica “micro-meso-macro”,
que enfatizaba una tension dialéctica entre niveles: las coyunturas microeco-
noémicas especificas se entendian como forzando o invitando a acciones por
parte de instituciones y agentes con diferentes grados de poder en los niveles
meso; y estas acciones acumuladas, a su vez, reforzaban las trayectorias ma-
cro que correspondian a reflejar y profundizar los desequilibrios en el poder
geopolitico y de mercado.

CIRCUITOS DE RETROALIMENTACION ENTRE DESIGUALDAD
INTERSECCIONAL, EL PODER GLOBALY LAS CRISIS FINANCIERAS

A primera vista, las protestas de “Black Lives Matter”, los “Proud Boys”, y los
mitines antiinmigrantes en toda Europa, parecen estar completamente desco-
nectados de las reglas de conducta del Fondo Monetario Internacional (FM), el
G20 y los bancos centrales de las naciones avanzadas. Sin embargo, un anali-
sis simétrico revela circuitos de retroalimentacién ocultos.

Para poder ver esto, considere primero que los gobiernos nacionales en
las naciones capitalistas occidentales avanzadas se encuentran entre dos vecto-
res de fuerza aparentemente dispares: las demandas por rendimientos estables
por parte de los propietarios de capitales moviles a nivel mundial, y la necesi-
dad de bienestar por parte de sus ciudadanos y residentes. El aumento en la
frecuencia y la severidad de las crisis financieras desde el inicio de la era neoli-
beral en 1980 ha obligado a los gobiernos soberanos a tranquilizar a los mer-
cados y a apaciguar al FMI proporcionando rescates costosos para los sistemas
financieros en crisis, disciplinando politicas macroeconémicas, o ambas cosas.

Por tanto, las politicas necesarias para mantener los flujos en los circui-
tos de las finanzas y la riqueza globalizadas, por una parte, y aquellas nece-
sarias para preservar el bienestar de la masa de ciudadanos, se encuentran
cada vez mas en conflicto constante. El Gnico Estado con la capacidad de
cubrir ambos grupos de demandas es Estados Unidos, debido al “privilegio
exorbitante” que le otorga su moneda soberana.' Los residentes en otros pai-

1. Eichengreen [2001] acufi6 esta frase y, en el mismo volumen, declar6 prematuramen-

te que ese privilegio habia conducido a una caida. Los délares han aumentado como parte de
las reservas de divisas de los bancos centrales desde la Gran Crisis Financiera.
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ses han apretado su cinturén después de sucesivas crisis, quienes han busca-
do ingresos o nuevas vidas en otros lugares. Sin embargo, el aumento de las
corrientes migratorias desequilibran aiin mas las condiciones para obtener
un ingreso estable, asi como bienes publicos en las naciones de destino,
agravando los conflictos por los recursos, que se manifiestan en las histéri-
cas divisiones interseccionales de raza, etnia y origen nacional. Culpar al otro
se vuelve central en el discurso politico nacional. Los gobiernos electos que
ya no pueden satisfacer las demandas de bienestar material por parte de su
poblacién, en su lugar, aplican politicas las cuales validan la ira y la venganza
interseccional. Aquellos en los peldafios subordinados de la sociedad estrati-
ficada, debido a la raza, etnia, género, etc., son los mas afectados a medida
que los recortes en asistencia social y desempleo se afianzan. Esto a menudo
es justificado por la opinién de que aquellos constituyen a los “pobres que
no lo merecen” [Katz, 1989], quienes no merecen proteccion por parte de las
fuerzas del mercado.

Hay varias implicaciones en estos procesos coercitivos. En primer lugar,
aquellos con posiciones de poder dentro de la sociedad, cuando se les re-
cuerda que este patron de estratificacion tiene sus raices en la explotacion
historica [Darity y Mullen, 2020], lo descartan como “politicas de identidad”.
Su recompensa ya no es una ventaja material, sino una venganza. La atencion
no debe centrarse en la “raza” sino en el declive en salud e ingreso del hombre
(blanco) promedio [Deaton y Case, 2020]. Por tanto, mientras que la explota-
cién racial se encontraba en el centro de la crisis subprime [Dymski, 2009], esa
crisis se reinventd como resultado de un gobierno voluble, el cual obligaba a
los bancos a otorgar préstamos a usuarios riesgosos propietarios de viviendas
[Calomiris y Haber, 2014].

La intervencién del Estado en los procesos del mercado se considera en-
tonces como la fuente de la crisis, que ha conducido a la caida en los servicios
publicos. La implicacion es clara: dejar que los mercados funcionen, purificar
a la sociedad castigando a los indignos (o echandolos por completo). La estra-
tificacion identifica de manera eficiente a los grupos subalternos cuyo consen-
timiento no es necesario para el control politico, y simultaneamente distingue,
tanto a aquellos quienes pueden proporcionar mano de obra no asegurada y
mal remunerada para la maquina de crecimiento econémico, como a aquellos
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quienes pueden ser descartados al margen de la sociedad. Muchos de estos
ultimos se unen a la fuerza laboral flotante de trabajadores migrantes.

La privacién de derechos politicos —la invisibilizacion— de los mas vic-
timizados por la disminucidn de los servicios estatales, hace que las crisis
financieras sean menos costosas para las élites; en este sentido, relajar los
controles sobre las finanzas se vuelve deseable. La incapacidad de los gobier-
nos sobrecargados por la deuda relacionada con el rescate para restablecer
los niveles de bienestar material alimenta la politica de ira y la dinamica de
“culpar al otro”. La violencia en contra de las minorias y los migrantes sustitu-
ye entonces a la solidaridad de clase. En resumen, las naciones modernas se
ven acosadas por ciclos de retroalimentacion entre las crisis financieras y ma-
croeconoémicas, las reacciones politicas nacionales o internacionales ante las
crisis, las posibilidades de una vida cotidiana sostenible para los trabajadores
y las oleadas de inmigrantes econdmicos a través de las fronteras nacionales.

TODO MENOS EL PODER: EXPLICACIONES DOMINANTES DE LAS CRISIS
FINANCIERAS EN LAS ECONOMIAS EN DESARROLLO

Esta dindmica dual —la dialéctica que vincula a las fuerzas externas del mer-
cado y las divisiones sociopoliticas internas— es ignorada en los cambiantes
modelos dominantes de crisis financieras.?

Las crisis de América Latina y Asia del Este se explicaron por un com-
portamiento de riesgo moral: las naciones prestatarias eran actores unitarios
quienes incumplian cuando las penalizaciones por falta de pagos se estable-
cen demasiado bajas. A medida que las crisis se multiplicaron, los modelos
de crisis monetaria de “segunda generacion” comenzaron a centrarse en las
condiciones del mercado financiero, no en la disposiciéon a pagar del pais
prestatario. Los Sunspots —pequefios cambios en las creencias de los inverso-
res— podrian dar lugar a “paradas repentinas” en los préstamos e inversiones
transfronterizos.

El siguiente paso fue postular [Borio, 2014] que la apertura financiera,
en un mundo de fondos financieros desregulados y avidos de participacion en

2. Para un resumen de los modelos, véase Dymski [2019].
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el mercado, conduce a “ciclos financieros globales”. La politica monetaria no
tiene ningln efecto, por lo que la nocion de “trinidad imposible” de que los
estados podrian elegir dos de las tres opciones de politica monetaria indepen-
diente, tipos de cambio fijos, estd muerta [Rey, 2018]. Existe un dilema, no un
trilema: la Unica opcion de los paises en desarrollo es cuan abiertos estaran a
los flujos de capital. Para Rey, esto no significa que los flujos de capital deban
ser bloqueados: “El modelo neoclasico de crecimiento esta detras de varias de
nuestras intuiciones econdmicas sobre por qué el flujo libre de capital podria
ser benéfico. Dentro de este modelo, la integracion financiera trae mejoras
en la eficiencia de asignacion y una mejor distribucion de los riesgos” [Rey,
2018:18].

Entonces, ;qué desencadena los ciclos financieros? Caballero y Krishna-
murthy [2009] sostienen que existe un exceso de demanda global de activos
sin riesgo y, por tanto, una “escasez de activos seguros”; que los ahorrado-
res extranjeros encuentran en Estados Unidos, lo que conduce al déficit en la
cuenta corriente de dicha nacion y a una asuncién de riesgos excesiva en los
mercados financieros estadounidenses. Este argumento implica que los mer-
cados financieros subdesarrollados (especialmente en Asia emergente) son los
culpables de los ciclos financieros globales. En cambio, Borio culpa “al ‘exceso
de elasticidad financiera’ de los regimenes de politica nacional [...] (quienes)
exacerban su incapacidad para prevenir la acumulacién de desequilibrios fi-
nancieros, o ciclos financieros de gran tamaro” [Borio, 2014:1]. Por tanto, en
lugar de escasez de activos seguros (implicitamente una visién “clasica” de
las dindmicas macroeconémicas), Borio se enfoca en los desequilibrios del
mercado arraigados en una toma de riesgos excesiva en un sistema financie-
ro respaldado por reguladores y decisiones de politica monetaria demasiado
permisivas. Ya sea que se adopte la visidn mas clasica de Rey o la mas “keyne-
siana” de Borio, estos autores coinciden en que una “escasez global de activos
seguros” explica los “ciclos financieros globales”. En consecuencia, las crisis
financieras no son los datos que hay que explicar, estas proporcionan una
medida de los “activos inseguros” de los que huiran los inversores en busca de
activos seguros.
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LAARQUITECTURA GLOBAL DEL PODER EN LAS FINANZAS

Sin embargo, esta interpretacién deja fuera de la ecuacion las historias de
estratificacion y colonizacion. En la base de datos de crisis financieras del Fmi
[Laeven y Valencia, 2018], donde se hace un recuento de las crisis globales que
excluye las “décadas de crisis” en la subarea global —la década de 1980 para
América Latina, la década de 1990 para Europa Oriental y Asia Oriental , y la
década de los 2000 para Europa Occidental— muestra que América Latina ha
tenido 60 crisis financieras desde la década de 1970, frente a las 23 para Eu-
ropa del Este, 13 para Europa Occidental y 12 para Asia Oriental. Esto sugiere
que las interpretaciones ahistoricas o “ingenuas” de los problemas de deuda
en las economias en desarrollo (“riesgo moral de las naciones prestatarias”),
y de aquellos quienes afirman derechos raciales/étnicos/de género a la igual-
dad de provisién y tratamiento (minorias como “coaliciones en blusqueda de
ingresos”), son fachadas convenientes para las élites detras de las estructuras
de poder social y econémico.

El riesgo de los paises en desarrollo y las posiciones subalternas en las es-
tructuras de estratificacion, reflejan historias de poder y control, especialmen-
te por las potencias imperiales tomando tierras y utilizando mano de obra para
construir edificios de explotacion y saqueo. Desde la mano de obra africana
necesaria para las plantaciones americanas, hasta la mano de obra del sur de
Asia necesaria para producir productos destinados al comedor inglés, la mano
de obra irlandesa y del este y el sur de Europa necesaria para la revolucion
industrial de América, hasta la mano de obra negra del sur de Estados Unidos,
necesaria en el crecimiento de sus ciudades del norte, personas y vidas se han
replantado para obtener ganancias. Y es conveniente considerar que cuando
las plantaciones dejan de requerir la mano de obra, o las fabricas la mano de
obra del centro de la ciudad, o los campos a los granjeros, esos “otros” quienes
ahora viven aqui deben haber venido por la vida facil —ya que son excedentes
con déficit en habilidades y educacion. Son faciles de victimizar, excepto cuan-
do no pueden respirar.

Una comprension alternativa de la dindmica financiera mundial y de las
fuentes de la inestabilidad financiera mundial surge con dos cambios en la
base analitica del marco Caballero/Rey: en primer lugar, la sustitucion de un
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marco macroeconoémico neoclasico por uno poskeynesiano; y, en segundo lu-
gar, la consideracién del poder asimétrico en las relaciones transfronterizas, y
también dentro de los estados nacionales.

Un fundamento familiar para la teoria poskeynesiana es la idea de “tiem-
po real”: este concepto reconoce la posibilidad de un “vuelo a la seguridad”
debido a la erosion de la confianza o el desmoronamiento de creencias con-
vencionales lo que conduce a la sustitucion de la idea de “eleccién racional de
cartera” como una pieza tedrica central.

Dymski y Kaltenbrunner [2021] recientemente han introducido la idea de
“espacio real” para describir las asimetrias de poder. Para ver esto, se inicia con
la nocién, propuesta por Chick y Dow [1988], de que la falta de crédito puede
ocurrir en la periferia de una nacién en periodos de presion financiera, debido
al hecho de que la centralizacion de la liquidez inducida por la crisis expone
una asimetria de poder entre el centro y la periferia. Traslade esto al caso de
los Estado-nacidn basandose en las ideas de Richard Peet, quien define la geo-
grafia del poder como “la concentracion de poder en unos pocos espacios que
controlan un mundo de otros distantes” [Peet, 2007:1].

Esta concentracion de poder se identifica facilmente en las finanzas glo-
bales. En la “triple crisis bancaria” de la década de 1980, la Reserva Federal de
Estados Unidos demostro la voluntad y la capacidad de apoyar a los bancos (in-
solventes) estadounidenses —nacié el “muy grandes para quebrar”. La cuenta
corriente de Estados Unidos ha estado en déficit desde 1980, paralelamente a
un superavit en la cuenta de capital—, y todo basado en el “privilegio exorbi-
tante” del dolar estadounidense y en la necesidad de un “refugio seguro” en un
mundo de crisis financieras cada vez mas frecuentes. Esta estructura neolibe-
ral confiere poder posicional —la capacidad de definir las reglas del juego. La
desregulacion en los paises avanzados permitié el aumento y la penetracion
global del mega sistema bancario estadounidense centrado en un sistema ban-
cario en la sombra.

El resultado es una piramide global [Darista, 2018], en la que solo el pais
en la cima puede detener las crisis cuando ocurren a través de las fronteras.
Las tendencias globales de pasivos estadounidenses respaldan la financiari-
zacién a nivel global, lo que aumenta las presiones que desestabilizan a los
gobiernos y aumentan los beneficios de la depredacion y la especulacion fi-
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nancieras. El destino del dinero depende de dénde se encuentren las oportuni-
dades —crecimiento y burbujas de activos— y de los equilibrios estructurales
macroecondmicos globales. El estancamiento secular de las naciones occiden-
tales avanzadas ha convertido a las economias en desarrollo de un superavit
en la cuenta corriente a un déficit.

El sistema financiero hiper apalancado sélo tiene espacio para un rey en
el reino monetario. Estados Unidos, respaldado por su “prestamista internacio-
nal de ultima instancia”, y su moneda fiduciaria que se encuentra en la cima
de la jerarquia monetaria, ofrece un refugio seguro en un mundo de crisis
financieras, convirtiéndose en el “consumidor global de Gltima instancia” en la
década de 1980, incluso después de perder su dominio industrial. Cuanto mas
prominentes son los mercados monetarios mayoristas basados en el dolar, el
comercio de materias primas basado en el délar y las practicas de cobertura
basadas en el dolar, mas aparentemente insuperable es el estatus del dolar
estadounidense.

El poder financiero de otras naciones soberanas se puede medir en re-
lacion con este poder maximo. Primero, ;los residentes y negocios de una
nacion soberana usan la moneda que emite en las transacciones diarias? En-
tonces, jesta moneda se mantiene en reservas de otras naciones?, ;jpuede li-
quidar contratos o contraer deudas transfronterizas en su propia moneda?,
;hay servicios financieros para agentes de paises terceros disponibles dentro
de sus fronteras? La falta de estatus financiero genera fragilidad financiera,
como cuando sus residentes y las firmas solo pueden obtener préstamos del
exterior en moneda extranjera. Para sustraer esta dependencia financiera, las
naciones deben generar un superavit en su cuenta corriente —a través de bie-
nes, la manufactura o servicios, ellos deben participar en la fabricacion global.

CENTROS DOBLES DE PODER GLOBALY LA SUBORDINACION
FINANCIERA DE AMERICA LATINA

Antes de que existiera esta pirdmide global de poder financiero, habia otra
medida de poder econémico basada en la manufactura. El Reino Unido tuvo
y perdi6é un papel de liderazgo en la industria [Edgerton, 2018], al igual que
Estados Unidos [Faroohar, 2016], adoptando en cambio la desindustrializacién
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(la “fabrica global”’) en la década de 1980. Asia llen6 el vacio. El primero en
la fila fue Japon, que paso de los salarios y la produccién de bajo costo a los
de alto costo, sus empresas participaron en la inversion extranjera directa en
otras naciones de Asia, difundiendo el conocimiento industrial a través de em-
presas interconectadas por la mejora en la educacién y en la urbanizacion. El
liderazgo de Japdn se tambale6 debido a la presion geoecondmica y una bur-
buja de activos internos en 1990. La prosperidad se extendid por una afluencia
de préstamos extranjeros a través de los circuitos financieros desde el Sudeste
de Asia hasta Asia del Este generando la crisis financiera asiatica en 1997. Chi-
na, que habia estado fortaleciendo su papel en la produccién global, rescaté la
produccién regional manteniendo su demanda agregada. A partir de la crisis
asiatica, Asia se ha convertido en un centro integrado de produccién/consumo
que domina las cadenas de produccién de fabricacién y suministro globales

Entonces, la economia global tiene, en efecto, un nicleo financiero, los
propios Estados Unidos: el “refugio” del dolar estadounidense en un mundo de
crisis financieras, y megabancos capaces de suscribir el riesgo global, ganar
comisiones e intercambiar apuestas de suma cero en firmas que son muy gran-
des de manejar. También hay un nicleo de manufactura, especialmente Chi-
na. Estos centros han evolucionado de manera codependiente: Estados Unidos
esta necesitando las exportaciones de Asia del Este y esta region dependiendo
del mercado de consumo e inversion de él. Existe un amplio margen periférico,
cuyos paises miembros tienen riesgos en ambas dimensiones —fragilidades
de aprovisionamiento y fragilidades financieras.

La primera surge cuando un Estado-nacion corre el riesgo de no poder
hacer o pagar los bienes y servicios que necesita para asegurar el bienestar
de sus residentes. Por supuesto, el alcance de esta fragilidad depende de la
desigualdad en el ingreso y en la riqueza. La segunda, surge cuando un Esta-
do-nacion corre el riesgo de perder su capacidad de crear o tomar prestados
los recursos financieros que necesita para su reproduccién socioeconémica.

Las naciones tan expuestas pueden contrarrestar esta vulnerabilidad al
acumular poder defensivo —esto es, proteccion contra ataques especulativos
sobre la moneda nacional y los valores de los activos. Los controles de entrada
de capital, las restricciones sobre el uso y la escala del capital extranjero y la
acumulacion de existencias excesivas de reservas de divisas son todas medi-
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das enfocadas a reforzar este poder defensivo. Las combinaciones de estas
diversas medidas, especialmente la dltima —dada la apertura exigida a raiz de
las crisis financieras y las intervenciones del FMI— caracterizan practicamente
a toda América Latina. Kaltenbrunner y Painceira [2018], han denominado a
esto “financiarizacidn subordinada” centrandose en el caso de Brasil; Dymski y
Cerpa Vielma [2020], muestran evidencia de la necesidad de acumular ese po-
der defensivo, especialmente a través de la acumulacion en reservas de divisas
extranjeras en toda América Latina.

Por supuesto, éste es otro legado de la historia dual de neocolonialismo
y deshumanizacion de la cual nos recuerdan Marshall y Correa [2020]. La in-
dustrializacién latinoamericana contintia subdesarrollada y sobredependiente
de las exportaciones primarias a los paises globalmente centrales, como lo
describieron Furtado [1977] y otros académicos latinoamericanos desde hace
medio siglo. Esto ha llevado a extremos de riqueza y pobreza y a la volati-
lidad politica a lo largo de estos afios. Esta dinamica dual de desigualdad
interseccional y crisis financiera precede a la nocién de un “ciclo financiero
global” propuesto por Borio y Rey. La nocién de Borio [2014], de que el ciclo
financiero global es alimentado por politicas monetarias expansivas, no aplica
para el caso contemporaneo de América Latina: sus bancos centrales han sido
prudentes, y sus sistemas bancarios se han mantenido libres de crisis.? Sin
embargo, esta expuesta a la libre circulacion del exceso de capital financiero
en busca de oportunidades de crecimiento impulsados por un mecanismo de
burbuja. Ademas, a diferencia de Rey [2018], Estados Unidos no solo provee
“activos seguros”: al mantener su posicion privilegiada en el eje del poder
financiero, dada su fragil base manufacturera, requiere que se respalde a su
sector bancario en la sombra, dominado por los megabancos. Y, como han
demostrado Correay Girdn [2013, 2017], las acciones suscritas por la Reserva
Federal de estos megabancos y los bancos en la sombra que los rodean han
desestabilizado sistematicamente a las economias de América Latina en la era
neoliberal.

3. Los datos en Laeven y Valencia [2018] muestran que las crisis financieras en América
Latina posteriores al 2000, han consistido en crisis monetarias y de deuda extranjera, no en
crisis bancarias.
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CONCLUSION: CRISIS DE APROVISIONAMIENTO Y MIGRACION
EN ECONOMIAS EN DESARROLLOY DESARROLLADAS

El aumento de la financiarizacion ha sido un parche a medida que aumentan
las contradicciones de la acumulacién: “ganar tiempo” no solo para las econo-
mias desarrolladas, como lo ha expresado notablemente Streeck [2014], sino
para muchas economias en desarrollo. La capacidad de muchas economias en
desarrollo para abastecer a sus poblaciones se ha visto amenazada y ha expe-
rimentado un fuerte declive, impulsada por la agitacién politica, los conflictos
geopoliticos y las guerras, incluso antes de que la pandemia de coronavirus
atacara. En consecuencia, las olas de refugiados y emigrantes econédmicos han
aumentado rapidamente.

La paralisis politica en las economias desarrolladas ha sido paralela a esta
creciente crisis de aprovisionamiento en economias en desarrollo. El aumento
de represion politica y el uso de chivos expiatorios, impulsado por movimien-
tos nativistas que niegan la realidad objetiva, atraviesa naciones democrati-
cas y socava el terreno para el compromiso. Los gobiernos de estas naciones
—anos después de recortar sistematicamente las tasas positivas para sus ciu-
dadanos ricos y permitir que las corporaciones multinacionales y los bancos
en la sombra exploten los paraisos fiscales en el extranjero, no pueden tran-
quilizar a sus “ciudadanos amargados”, extendiendo los servicios humanos
a todos, mantener a los “trabajadores invitados” fuera del pais, y abastecer a
sus sectores intensivos en mano de obra con bajos salarios. Esto ha alenta-
do el surgimiento de movimientos politicos “nacionalistas/anti extranjeros”
en el norte global (especialmente en Estados Unidos, Europa y Reino Unido),
con ideas paranoicas, sacando del closet al fantasma de la supremacia blanca.
Aquellos en posiciones subalternas en las estructuras de estratificacién de
estas naciones se han visto obligados a revivir historias de violencia étnico/
racial, asi como de explotacién y opresién. Esta dindmica politica restringe
cualquier respuesta global al cambio climatico o a mejorar el desarrollo huma-
no, creando una situacion que esta mas alla de la emergencia.

Como se sefald, en el periodo posterior a la crisis surgioé una literatura
econdmica dominante, la cual ve la dinamica fundamental en desarrollo como
ciclos financieros globales alimentados por flujos implicitamente imparables de
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finanzas globales. Hemos abogado por una explicacion alternativa basada en
el andlisis keynesiano y teniendo en cuenta los problemas de estratificacion y
poder social, tanto dentro, como fuera de las fronteras nacionales. Visto desde
esta perspectiva, la subordinacion de América Latina —inestabilidad monetaria,
el debilitamiento de la capacidad manufacturera y la dependencia del capital
financiero y en divisas— es consecuencia de la estructura asimétrica del poder
financiero global, en medio de un sistema mundial con una estructura polari-
zada de manufactura e intercambio global. Los pilares de apoyo que sustentan
este sistema, que crea y recrea fragilidad financiera global e impone estanca-
miento y pérdidas a las personas en todo el mundo —esto es, el sistema mega
bancario global y los bancos centrales monetarios clave— permanecen en su
lugar, incluso cuando los cimiento politicos del orden global ceden el paso.

Como destaco el dltimo articulo de Eugenia Correa, la crisis la covid-19
nos acerca mas cada dia al ajuste de cuentas. Sumar las tensiones de la pande-
mia sobre los fondos publicos y las tensiones sobre los gobiernos nacionales
provocadas por los flujos de refugiados e inmigrantes a través de las fronte-
ras de los Ultimos afos, aparentemente han puesto de manifiesto puntos de
inflexién en todo el mundo. La paralisis politica y la crisis en las naciones del
norte global han endurecido sus politicas hacia los inmigrantes y los refugia-
dos precisamente en un momento en que la capacidad de aprovisionamiento
de las naciones del sur global esta amenazada como nunca. Como nos ad-
vierten Marshall y Correa [2020], las divisiones intersecciones proporcionan
categorias prefabricadas para la “deshumanizacién”, las cuales proveen un ul-
timo recurso salvaje para una humanidad incapaz de liberarse del desorden
neoliberal; como estos autores han dicho claramente, ahora estamos en “la
encrucijada”.
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6
COVID-19, INESTABILIDAD FINANCIERA
Y POLITICAS FISCALES*

ALICIA GIRON**

Aparte de la necesidad de ganar la guerra, no hay tarea
tan importante para la sociedad actual como la eliminacién
de la inseguridad econémica.

Lerner [1943:38]

INTRODUCCION

A un afio del confinamiento, los estimulos fiscales ejercidos por las autori-
dades financieras para evitar la propagacion de la covid-19 a nivel mundial
habian dado resultados satisfactorios. De acuerdo con el Banco Internacional
de Pagos [BIS, 2021], durante el segundo trimestre de 2020, el punto mas
algido del confinamiento, el PIB mundial presentd una caida de -4.9%. Un afio
después, se recuperd al alcanzar 5.4%. En pocos meses, la economia mundial
se habia recobrado significativamente en términos de crecimiento economi-
co acompanada de una billonaria inyeccion de liquidez por parte de los ban-
cos centrales, una politica fiscal contraciclica y de una campafa masiva de
vacunacién. Una recuperacion inmediata, pero desigual, entre las economias

*El presente capitulo es resultado de los proyectos de PAPIT IN300921 y IN301918,
“Crédito e inversion: los problemas del Estado post-crisis” y “Geografia financiera e institu-
ciones en la economia mundial” de la Direccién General de Asuntos del Personal Académico
(DGAPA-UNAM). La autora agradece a los becarios por el apoyo en la recopilacion del material
para este capitulo: Adheli Galindo y Daniel Mirén becarios del Consejo Nacional de Ciencia 'y
Tecnologia (Conacyt) y a Oscar Rojano, becario del proyecto PAPIIT.

** Coordinadora del Programa Universitario de Estudios sobre Asia y Africa (PUEAA);
Instituto de Investigaciones Econdmicas (lIEc) de la UNAM (alicia@unam.mx).
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avanzadas, los mercados emergentes y los paises de menor desarrollo. La re-
cuperacion estuvo basada en los fuertes apoyos de politica fiscal a través del
gasto publico, tanto a los programas de crédito ofrecidos a los grandes cor-
porativos no financieros, a la reestructuracion de las carteras vencidas y a las
transferencias monetarias dirigidas al consumo inmediato de la poblacién.

La crisis del confinamiento a causa de la pandemia y su posterior recu-
peracién, han dejado huellas profundas sobre las perspectivas econémicas
y sociales del capitalismo en escala global. Perspectivas que, desde el pen-
samiento critico, no eran alentadoras aun antes de la crisis sanitaria global,
debido a la persistentes politicas de estabilizacién y austeridad implementa-
das como supuestos “paliativos” para salir de los problemas posteriores a la
Gran Crisis Financiera Internacional (GCFI) del 2007-2009. El previo deterioro
de las instituciones y la persistente concentracion de la riqueza ralentiz6 las
capacidades de politicas anticiclicas y los estimulos fiscales, especialmente
en paises como los de América Latina que no tienen una estructura sélida
de politica publica que enfatice el gasto social en educacién y salud, ni la
experiencia institucional para generar un programa que pudiese combatir el
desempleo.

En este capitulo, se hara un breve recuento de la fragilidad econémica
previa al confinamiento, asi como un analisis de los programas de estimulo
fiscal implementados. Sumado a ello, se debatira sobre el fracaso de las poli-
ticas monetarias y fiscales restrictivas bajo el contexto latinoamericano donde
prevalecen el empleo informal y la capacidad limitada de salud publica. Las
limitaciones impuestas por la deuda externa y la falta de control de capitales
también seran abordadas. Para concluir con algunas ideas sobre los llamados
limites presupuestarios y las condiciones para expandir el gasto en el caso de
llevar a cabo una politica fiscal sin restricciones, medidas que podrian generar
algunas ventajas sociales e institucionales.

DE LA FRAGILIDAD ECONOMICA AL CONFINAMIENTO,
CAIDA DEL PIBY RECUPERACION INESTABLE

La fragilidad prevaleciente, previa al confinamiento, mostré a nivel interna-
cional fuerzas deflacionarias en todo el mundo. Incluso paises como China e
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India, proveedores principales de la economia mundial, no alcanzaron tasas de
crecimiento econémico previo a la GCFI. Las politicas de austeridad impuestas
en la Unién Europea, Estados Unidos, Japdén y las economias emergentes, a
excepcion de China, significaron una aparente estabilidad a pesar de las bajas
tasas de interés [Wray, 2018: 19-20] prevalecientes durante la segunda década
del presente siglo. Incluso, el crecimiento econémico de la economia mundial
previo a la GCFI mostré cifras cercanas a 5.0%, segun los datos del World Eco-
nomic Outlook del Fondo Monetario Internacional [FMI: 2021b]. Al presentarse
el Momento Minsky en 2007-2008 y la entrada del prestamista de dltima ins-
tancia, se logr6 una recuperacion de 3.7% en 2009, sin obtener el crecimiento
econdémico de 5.5% de la primera década del presente siglo.

La segunda década del siglo XXI, posterior a la GCFI, fue denominada por
Larry Summers, como la era del estancamiento secular Age of Secular Stagna-
tion [Summers y Stansbury, 2019]. Un periodo que se caracteriza por la Gran
Recesion y el fortalecimiento de “[...] 1a relacién entre los bancos centrales y
los tenedores de bonos o ‘stakeholders’ de los corporativos institucionales del
sistema financiero internacional que profundizaron el proceso de la financia-
rizacion” [Giron, 2021]. Los bancos centrales, al mantener las tasas de interés
cero, no crearon incentivos para invertir en sectores de interés social como la
educacion y la salud. Por otro lado, las corporaciones no financieras llegaron
al final de la década con un fuerte endeudamiento que frente al confinamiento
fue signo de preocupacién por parte de los propios bancos centrales. La ex-
cepcion fueron las “[...] medidas implementadas por el Banco Popular de China
(PBOC) que propiciaron una enorme liquidez e incluso dispararon el sistema
financiero sombra, aunque posteriormente se limpiaron las enormes carteras
vencidas a partir de una reforma financiera del sistema financiero chino” [Girén
2020: 271.

A nivel mundial la situacion de muchos corporativos no financieros fue-
ron arrastrando debilidades en sus estados financieros. Para finales de la dé-
cada, el crecimiento econémico mundial promedio alcanzé Unicamente 2.9%,
resultado de la implementacién de politicas monetarias restrictivas con bajas
tasas de interés y la prevalencia de la austeridad en los presupuestos publicos.

La extrema medida del confinamiento por parte de China, al presentarse
las diversas medidas para enfrentar los casos de covid-19, asi como la decla-
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racion de la pandemia' por parte de la Organizacién Mundial de la Salud (OMs)
impactaron en la volatilidad de los principales indicadores de los mercados de
valores a nivel internacional. Ante la inminente caida de los indicadores ma-
croecondmicos, la directora del Fml, Kristalina Georgieva, declaré frente a “una
crisis econdmica como ninguna otra” varias medidas de urgencia para conte-
ner la abrupta caida del PIB en la conferencia con los ministros de Hacienda
y gobernadores de los bancos centrales del G20 previa a la reunién anual de
primavera del Fmi del 2020.

A pesar de la instruccidn de actuar de inmediato con politicas monetarias
y fiscales no convencionales para detener la abrupta contraccién econémica
durante 2020, el desenvolvimiento econémico de las economias desarrolladas
y la precariedad con la que venian creciendo sus economias, no pudo detener-
se la caida de picada del PIB en el mundo, en muchos paises sobrepaso los dos
digitos. Acorde con el FMI [2020b], las significativas caidas del PIB durante el
primer semestre de 2020 representaron para ltalia y Espafia (-12.8%), Francia
(-12.5%), Reino Unido (-10.2%); Canada (-8.4), Estados Unidos (-8.0%), Alema-
nia (-7.8%) y Japon (-5.8%). La tendencia negativa la continuaron los mercados
emergentes, a excepcion de China que de 6.1% en 2019, bajo a 1.0% en 2020.
El resto de los paises mostraron cifras negativas como India (-4.5%), Rusia
(-6.6%), ASEAN-52 (-2.0), Brasil (-9.1%), México (-10.5%), Arabia Saudita (-6.8%),
Nigeria (-5.4%) y Sudafrica (-8.0%).

En sintesis, las alternativas para la pronta recuperacién de la economia
a nivel global propuestas por el FMI se basaron en tres ejes: 1) ante las pers-
pectivas del crecimiento mundial, el inmediato fortalecimiento de los sistemas
sanitarios para frenar el virus; 2) la flexibilizacién de la politica monetaria,
especialmente la politica fiscal; 3) el incremento en forma masiva del financia-
miento de emergencia en Derechos Especiales de Giro (DEG) para los paises en
desarrollo [FMI, 2020a].

1. La Organizacion Mundial de la Salud calific6 como pandemia el brote de la covid-19,
el 11 de marzo del 2020 < https://bit.ly/3yZmyWw>.

2. ASEAN 5 se refiere Gnicamente a Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
Los paises que conforman la Asociacién de los Paises del Sudeste Asiatico (ASEAN) son Brunéi,
Camboya, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmar, Timor del Este, Filipinas, Singapur, Tailandia
y Vietnam.
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En la grafica 1 se observa cémo las medidas implementadas a partir
del tercer trimestre de 2020 generaron una recuperacién econémica, tanto
en paises desarrollados, como en los mercados emergentes y en las eco-
nomias en desarrollo. Asi, Estados Unidos (4.5%), Alemania (5.4%), Francia
(7.3%), Italia (6.3%), Espafia (6.3%), Japon (2.4%), Reino Unido (6.3%), Canada
(4.9%), China (8.2%), India (6.0%), ASEAN (6.2%), Rusia (4.1%), Brasil (3.6%),
México (3.3%), Arabia Saudita (3.1%), Nigeria (2.6%) y Sudafrica (3.5%) (cua-
dro 1).

GRAFICA1
CRECIMIENTOY EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: BIS (2021), Annual Economic Report, p. 14.
Variacion porcentual intertrimestral, Q4 2019=100.
EA: economias avanzadas. ED: economias en desarrollo. <https://bit.ly/3wnLBAQ>.

La recuperacion, sin lugar a dudas, fue el resultado de las politicas fisca-
les implementadas, una politica monetaria mas flexible y el proceso de vacu-
nacion. El porcentaje de la poblacion vacunada con relacion al total de la po-
blacién en los paises avanzados esta por arriba del porcentaje de la poblacién
vacunada en los paises emergentes en el curso del primer semestre del 2021.
Canada (69.3%), Estados Unidos (54.6%), Alemania (56.4%), Francia (51.4%), Ita-
lia (57.2%), Espafa (57.2%), Japon (26.5%), Reino Unido (66.9%), China (43.2%),
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Cuadro1
Proyecciones de crecimiento econémico del FMmI.

Porcentajes

2000 2008 2009 2019 2020 2021
Mundial 4.8 4.8 3.7 2.9 -4.9 5.4
Economias desarrolladas
Estados Unidos 0.8 1.9 0.56 2.3 -8.0 4.5
Alemania 0.8 2 1 0.6 -7.8 5.4
Francia 2.1 2 1.2 1.5 -12.5 7.3
Italia 1.8 1.3 0.2 0.3 -12.8 6.3
Espafia 2.8 2.7 1.6 2.0 -12.8 6.3
Japdn 0.4 1.7 1.4 0.7 -5.8 2.4
Reino Unido 2.3 2.3 1.6 1.4 -10.2 6.3
Canadd 1.8 2.3 1.9 1.7 -8.4 4.9

Mercados emergentes y economias en desarrollo

China 7.5 10 9.4 6.1 1.0 8.2
India 3.9 8.4 7.98 4.2 -4.5 6.0
ASEAN-5' 2.54 6.04 6.02 4.9 -2.0 6.2

Europa emergente y en desarrollo
Rusia 5.1 6.5 6.3 1.3 -6.6 4.1

América Latina y el Caribe

Brasil 1.3 4 3.6 1.1 -9.1 3.6
México -0.2 3 2.2 -0.3 -10.5 3.3
Oriente Medio y Asia Central

Arabia Saudita 0.5 4.3 5.6 0.3 -6.8 3.1

Africa Subsahariana
Nigeria 3.1 8 8.3 2.2 -5.4 2.6
Sudéfrica 2.7 4.2 3.89 0.2 -8.0 3.5

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database. <https://bit.ly/3x31C2Z>.
! Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
Nota: datos del 2000 representan el crecimiento reportado en el Outlook del 2004.
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India (20.9%), ASEAN=53 (12.02%), Rusia (17.9%), Brasil (37.4%), México (25.6%),
Arabia Saudita (48.8%), Nigeria (2.6%) y Sudafrica (6.1%). Segun los datos de
Our World in Data [2021], “Coronavirus (covid-19) Vaccinations”, el porcentaje
de la poblacion vacunada en paises desarrollados y en desarrollo al mes de
julio de 2021 (grafica 2) muestra la brecha entre los paises desarrollados y los
mercados emergentes. Incluso al interior de los paises del G20 la brecha de
personas vacunadas es alta y preocupante para lograr la recuperacion a nivel
mundial.

GRAFICA 2
POBLACION VACUNADA EN PAISES DESARROLLADOSY EN DESARROLLO.
PORCENTAJES RELATIVOS A LA POBLACION TOTAL
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Our World in Data, “Coronavirus (CovID-19) Vaccinations”,
7 de julio 2021. <https://bit.ly/3wnVheS>.

La recuperacion de los paises se esta dando en primer lugar, a partir de
las politicas fiscales en apoyo a la reactivacion del consumo de la mayoria de
la poblacion; en segundo lugar, al porcentaje de habitantes vacunados de la
poblacion de un pais. No obstante, esta aparente fragil recuperacion no es ga-

3. El promedio entre los cinco paises es relativamente de 12.02% de la poblacion vacu-
nada; Malasia (22.32%), Indonesia (12.75%), Tailandia (12.61%), Filipinas (8.58%) y Vietnam
(3.84%).
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rantia de un buen desempefio de la politica de vacunacién que cada pais adoptd
para su recuperacion.

Durante las ultimas reuniones llevadas a cabo entre el FMI y organismos
multilaterales como el Banco Mundial, la oMs, la Organizacion Mundial del Co-
mercio (OMC) y el G20, la meta principal esta centrada en la vacunacién de 40%
de la poblacién a nivel mundial para finales de 2021, y de 60% para media-
dos de 2022. En segundo lugar, se busca una politica monetaria mas acomo-
daticia (en palabras del FMI); el tercer objetivo, es propiciar un mayor apoyo
a los paises mas vulnerables. Para lo cual, se ha asignado el equivalente de
650 000 millones de DEG para los paises mas vulnerables [FmI, 2021].

DISYUNTIVA ENTRE POLITICA MONETARIAY POLITICA FISCAL

Durante los ultimos 50 afos, la prevalencia de crisis econémicas, financieras,
politicas y de las democracias, cimbraron las politicas econémicas ejercidas en
la posguerra, donde la creaciéon del empleo y el bienestar social reflejaron sus
mejores afios bajo el pensamiento keynesiano en los paises desarrollados y en
América Latina con el pensamiento de Prebisch de la Comision Econdmica para
Ameérica Latina (CEPAL). Ejemplos significativos fueron los milagros brasilefio y
mexicano que lograron alcanzar tasas de crecimiento de 8% bajo un proceso
de “industrializaciéon por substituciéon de importaciones”, socavado posterior-
mente por el efecto del pensamiento monetarista. La influencia y la imposicion
de politicas de corte ortodoxo por el FMI a partir de los afos setenta, dieron un
giro hacia planes de estabilizacion, politicas monetarias contraccionistas y de
austeridad, apoyadas por golpes de Estado en América del Sur, e incluso, una
vez instalada la democracia, el pensamiento hegemonico ha perdurado hasta
el dia de hoy.

Procesos de desregulacién y liberalizacion econdmica y financiera es-
tuvieron acompafados de la privatizacién del sector publico. Los principales
mentores de dicho proceso fueron los gobiernos bajo el ejercicio de Margaret
Thatcher en el Reino Unido y de Ronald Reagan en Estados Unidos. Las medidas
a ejercer en cada pais a nivel mundial se expresaron a través del Washington
Consensus. En Europa, el Tratado de Maastricht y la creacion del Banco Central
Europeo. En el resto de los paises emergentes y subdesarrollados, la politica
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monetaria restrictiva y la reforma fiscal se fueron aplicando a partir de los afios
ochenta y hasta la segunda década del presente siglo .

La desregulacién financiera consiguié la autonomia de los bancos cen-
trales cuyo principal objetivo se baso en las metas inflacionarias dejando de
lado el desarrollo econdmico. La integracién de los circuitos financieros a nivel
internacional, una invisible y progresiva desregulacion y liberalizacién finan-
ciera que permitieron el fortalecimiento de los inversionistas institucionales,
el sector corporativo no financiero, la banca paralela y a los grandes bancos
comerciales obtener ganancias especulativas.

Incluso una década anterior a la explosion de la GCFI, el presidente de la
Reserva Federal de Estados Unidos, Greenspan [1996], sefalé la presencia de
una exuberancia financiera irracional (irrational exuberance) anticipando la
“crisis subprime” y su desenvolvimiento que dispararia un Momento Minsky
entre 2008-2009.

La GCFI estuvo calificada por Galbraith [2013] como la tercera crisis del
pensamiento econémico, haciendo alusion a la conferencia de Joan Robinson
[1972] intitulada The Second Crisis in Economics, y calificada por algunos au-
tores como la crisis de la financiarizacién, la globalizacion y del neoliberalis-
mo [Duménil y Lévy, 2013]. Incluso, la profunda entrada del “prestamista de
tltima instancia” fue sefialada por Skidelsky [2010] como KEYNES,The Returns
of the Master (El regreso del maestro). Los apoyos ciclicos, por el contrario,
por parte de los bancos centrales de Estados Unidos, la Unidn Europea, Japdn
y otros paises para enfrentar la recesion y la depresion de activos, ejecutaron
un giro de 180 grados al profundizar las politicas de austeridad y el desenvol-
vimiento del endeudamiento, tanto de los paises, como del sector corporativo
no financiero.

A pesar de todo el soporte otorgado por los bancos centrales y de una
tasa de interés cero, la contradiccion entre la politica fiscal y la monetaria
permed las estructuras productivas y profundizé las inequidades a nivel inter-
nacional. La politica monetaria y fiscal durante todo el periodo del Washington
Consensus acompanadas por las politicas de austeridad durante las Gltimas
cuatro décadas se han fracturado en la coyuntura actual.
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POLITICA FISCAL E INESTABILIDAD FINANCIERA

En el plano teérico metodolégico, el pensamiento de Lerner junto con Minsky
recoge la necesaria relacion y complementariedad que debe de existir entre
ambas politicas econdmicas, y el desarrollo econémico. Asi como Lerner [1943]
menciona que para ganar la guerra una de las principales medidas es la elimi-
nacién de la inseguridad econédmica.

[...] la idea central es que la politica fiscal del gobierno, su gasto y tri-
butacién, su endeudamiento y el reembolso de préstamos, la emision de
dinero nuevo y el retiro de dinero, se emprenderan con miras Unicamente
a los resultados de estas acciones en la economia y no a ninguna doctri-
na tradicional establecida sobre lo que es correcto o incorrecto [Lerner,
1943: 39].

Para Minsky, un Big Government sirve “[...] para estabilizar la produccion,
el empleo y las ganancias a través de los déficits, a su vez, el prestamista de
ltima instancia estabiliza los valores de los activos y los mercados financieros”
[Minsky, 2008: 43]. Los indicadores macroeconémicos a finales del 2019 y los
prondsticos del FMI para al inicio del 2020 a nivel mundial indicaron de acuerdo
a Lerner y Minsky, las causas de la falta de complementariedad entre la politica
fiscal y la monetaria; por ello, no fue sorpresa ante las medidas de confina-
miento la brutal caida de la economia mundial de 9.5% para finales del 2020, a
excepcion de China quien mostr6 una recuperacion de 2.3% del PIB [FMI, 2020].

América Latina lleva medio siglo experimentando diferentes planes de
estabilizacion y de austeridad bajo el Consenso de Washington del Fmi. El des-
envolvimiento de América Latina a partir del 2008-2009 y después de haber
tenido gobiernos, cuyos logros en materia social mejoraron las condiciones de
la poblacién y disminuyeron los indicadores de pobreza y la revirtieron duran-
te la segunda década del presente siglo. No hay duda de que el seguimiento
de las politicas ortodoxas para disminuir el déficit fiscal sentaron las bases
de la fragilidad y la inestabilidad econémica y financiera. Por lo cual, la region
latinoamericana no logré un crecimiento econémico sostenido por la falta de
una politica fiscal en busca de reorientar el gasto publico para lograr politicas
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de pleno empleo. La contrarrevolucion monetarista se centré en el pago del
creciente endeudamiento externo y la profundizacion de la integracién a los
mercados financieros internacionales.

La segunda década del presente siglo para América Latina es una década
perdida sin comparacion con la de los ochenta. Una década, donde se carecié
de un Big Governmenty afloraron los lineamientos del Consenso de Washing-
ton, con ello, las inequidades resultado de la concentracién de ingreso ante la
falta de una politica fiscal eficiente.

Hoy en dia, América Latina se enfrenta a una crisis historica sin prece-
dentes ante el impacto de la covid-19 y a un proceso de pospandemia incierto,
inestable e indefinido a corto, mediano y largo plazos. Las tendencias imple-
mentadas por los bancos centrales y presupuestos restrictivos en la region de
América Latina posteriores a la GCFI hicieron perder el impetu del desarrollo
econodmico logrado en la regién durante el periodo de algunos gobiernos cuya
prioridad fue el ejercicio del gasto social.

Los datos presentados por la CEPAL sefialados previo a la pandemia son
de importancia vital para demostrar el desemperio del crecimiento econémico
alcanzado, un promedio de 0.4% del PIB entre 2014-2019. En 2019, el creci-
miento estuvo acompafiado de una reduccién de la inversion extranjera directa
de 7.8% y precios de productos basicos en promedio de 5% por debajo de los
niveles del 2018. A ello se suma, el desdibujamiento tanto de la inversion
publica y privada mas una caida de las exportaciones agravando el creciente
endeudamiento externo. La deuda publica bruta del sector piblico no financie-
ro representd 60.3% y la deuda publica bruta pasé de 29.8% del PIB en 2011, a
46.0% en 2019. Una deuda externa bruta total en relacién con las exportacio-
nes de bienes y servicios de 160.9%, lo que significa una fragilidad fiscal en las
finanzas publicas de los paises latinoamericanos.*

4. El resultado regional de la pandemia ha sido una caida de la tasa de crecimiento de
9.1% del PIB, una tasa de pobreza que alcanzara 37.3% y un aumento de la tasa de desocupa-
cion de 13.5%. La evidencia de un deplorable estado de los sistemas de salud, una economia
informal cuya poblacién econdmicamente activa representa 158 millones de trabajadores que
representan 54% de la poblacion econdmicamente activa [CEPAL, 2020]. Una mayor disminu-
cién, entre 45 y 55%, en la entrada de flujos de capital por concepto de inversion extranjera
directa, aunada a la tendencia declinante a nivel mundial, caida del turismo y una volatilidad
financiera que incide en una inestabilidad econdmica y financiera [CEPAL, 2020].
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La prioridad de la regién ha sido resguardar la sostenibilidad de la deuda
publica “[...] una reduccion del déficit primario en América Latina, que se situd
en el 0.6% del PIB en 2019, en comparacién con el 1.1% del PIB registrado en
2016” [CEPAL, 2020:79]. Por lo tanto “[...] la politica de gasto se ha centrado en
la contencidn de su crecimiento, lo que ha incidido en una reduccién del gasto
primario para acomodar el peso cada vez mayor de los pagos de intereses”
[CEPAL, 2020:79].

En el caso de América Latina solo basta observar el desenvolvimiento
del gasto publico durante la dltima década. La politica de austeridad se impu-
so como uno de los grandes lastres de la region en lo que va del siglo xxI. Las
denominadas finanzas pulblicas “sanas” que preconizan el déficit cero han
deteriorado no solo la capacidad productiva, sino también el bienestar de las
sociedades en la region. Como puede apreciarse, el gasto de gobierno para
cubrir la deuda externa de América Latina como proporcién del PIB excedio
el gasto total durante los primeros afos del presente siglo, con excepcion
del periodo de 2005 a 2014.° La tendencia se revierte para 2015, cuando el
gasto total de gobierno cayé a 1.7 billones de délares (trillions en inglés),
32.9% del PIB, y la deuda se situd en 1.8 billones de délares o 36.3% del PIB
(grafica 3).

En términos absolutos, la carga fiscal del gasto total de gobierno fue
superada por el monto total de la deuda externa regional a partir de 2015 y
conserva esta tendencia hasta 2018 cuando la deuda externa fue equivalente
a 2.1 billones de doélares (trillions en inglés) y el gasto total disminuy6 hasta
1.6 billones de dolares; de los cuales, sélo 60.5 miles de millones (billions en
inglés) se destinaron al gasto social, es decir, apenas 0.35% del gasto total. Si
bien, las erogaciones gubernamentales en gasto social han registrado un avan-
ce durante los afios recientes, considerando los 19 000 millones de dolares
que representaron en el afio 2001, éstas son cantidades infimas en compara-
Cién con el peso de la deuda externa.

En las recientes declaraciones de la secretaria ejecutiva de la CEPAL, Alicia
Barcena, con relacién a la problematica de la deuda externa, menciona que

5. Durante este periodo, en promedio, el gasto total del gobierno en la region ascendio
a 1.5 billones de dolares, y represent6 31.7% del PIB regional; en tanto, la deuda externa as-
cendi6 a 1.1 billones de doélares y represent6 24.4% del PIB de la region.
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[...] América Latina es la region con el mayor peso de la deuda externa en
el PIB (56,3%) y con el mayor servicio de la deuda externa en términos de
exportaciones de bienes y servicios (59%). Esos niveles de endeudamien-
to reducen el espacio fiscal y ponen en peligro la recuperacién y el cre-
cimiento futuro. En el caso de los pequefios Estados insulares del Caribe
(PEID), la situacion es aun mas insostenible, ya que en algunos paises el
nivel de deuda publica supera 100% del PIB [CEPAL, 2021].

En la region latinoamericana las medidas de austeridad y contraccion mo-
netaristas, dependientes del financiamiento externo, han cuestionado los pro-
blemas estructurales evidenciados en la crisis sanitaria. Necesariamente, la va-
cunacion es imprescindible, en una region donde solo 13.6% de la poblaciéon ha
sido vacunada. La reactivacién de la economia junto con otras medidas de rees-
tructuracion econémica y de politica monetaria y fiscal no han sido suficientes
a pesar del rebote del crecimiento econémico de 5.2% a un afio de la pandemia,
no sera un crecimiento sostenido pues para el préximo afo el pronéstico se
sitla en 2.9%, segln datos de CEPAL. La evidencia de mas de 1 260 000 de perso-
nas fallecidas por covid-19 y la aparicion de nuevos virus, requieren de medidas
drasticas ante la pérdida de mas de 140 millones de empleos.

POLITICA FISCALY MEDIDAS EMERGENTES

La pandemia desatada por el virus de la covid-19 trajo consigo una respuesta
fiscal sin precedentes a lo largo del mundo con la finalidad de proveer de re-
cursos extraordinarios a los sistemas de salud publica, asi como a las empre-
sas y hogares en situacion de vulnerabilidad. Las medidas fiscales alcanzaron
los 11.7 billones de délares; es decir, alrededor de 12% del PIB a nivel mundial
de acuerdo con informacion del Fiscal Monitor® [FMI, 2020c]. La mitad de esta
cifra correspondid a gastos adicionales o ingresos no percibidos provenientes
de la renuncia a ingresos tributarios. Mientras que la otra mitad, proviene de
préstamos y garantias, asi como de una inyeccién de liquidez por parte del
sector publico.

6. Datos correspondientes al 11 de septiembre de 2020.
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GRAFICA 4
RESPUESTA FISCAL DISCRECIONAL A LA CRISIS DE COVID-19
EN ECONOMIASY GRUPOS SELECCIONADOS.
PORCENTAJE DEL PIB

México Colombia Argentina Brasil Chile LA* EMMIE LIDC AE G20**
M Gasto adicional y pérdida de ingreso M El capital, los préstamos y las garantias

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fmi Fiscal Monitor: Policies for Recovery, octubre 2020.
<https://bit.ly/3gDthx|>.

Medidas anunciadas a partir del 11 de septiembre de 2020.

AE=economias avanzadas; CovID-19=enfermedad coronavirus 2019; EMMIE= economias de mercado
emergentes y de ingresos medios; LIDC= paises en desarrollo de bajos ingresos; LA= América Latina.
* Promedio para los cinco paises seleccionados de América Latina (México, Colombia, Argentina,
Brasil y Chile).

** Datos al 12 de junio de 2020.

No obstante, las medidas fiscales extraordinarias no han sido homogé-
neas, éstas han variado de acuerdo con el pais y al espacio fiscal disponible
en cada uno de ellos. Mientras las economias avanzadas (AEs’) han destinado
recursos equivalentes entre 10 y 12% del PIB en gasto adicional y pérdida de
ingresos, asi como en capital, préstamos y garantias, respectivamente. Las
sumas en los paises en desarrollo de bajos ingresos (LIDC®) equivalen a 1.8 y
0.2% del P, respectivamente. Esto quiere decir que la capacidad de respuesta
discrecional en términos fiscales ha sido proporcional al tamafo de las eco-
nomias. A mayores ingresos, mas cantidad de recursos destinados a paliar la
pandemia. Una situacion que es evidente también en las economias de merca-

7. Se refiere a economias avanzadas.
8. Paises en desarrollo de bajos ingresos.
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do emergentes de ingresos medios (EMMIE®), cuya respuesta fiscal en términos
del PIB ha oscilado entre 3.7 y 2.9 por ciento.

América Latina (promedio de las cinco principales economias de la re-
gion) como parte de los paises EMMIE, ha respondido con medidas fiscales dis-
crecionales destinando 4.86% del PIB para gastos adicionales e ingresos tribu-
tarios no percibidos. Por concepto de capitales, préstamos y garantias, la suma
equivale a 3.04% del piB. Es importante resaltar la heterogeneidad de las cifras
para las cinco principales economias de América Latina. Mientras paises como
Chile y Brasil han presentado respuestas fiscales que oscilan entre 6.5 y 8.3%
del PIB, paises como México no han superado el punto porcentual de su PIB en
ninguno de los dos rubros estimados. Los casos de Argentina y Colombia se
encontrarian en una situacion media, al haber destinado entre 2.5 y 4% del PIB,
como respuesta en términos fiscales para paliar la pandemia covid-19.'°

Las medidas fiscales, monetarias y financieras adoptaron otras emergen-
tes en todos los paises en sus posibilidades y caracteristicas propias. En Argen-
tina, Brasil y México destacan las diferentes medidas para mitigar el confina-
miento y la crisis sanitaria y las politicas fiscales que han ayudado a tener una
perspectiva optimista al menos durante los proximos meses (cuadro 2, p. 118).

CONCLUSIONES

A un afo de haberse presentado el confinamiento de la economia, puede de-
cirse que la respuesta ante la crisis actual difiere de la respuesta ante la crisis
del 2008-2009 caracterizada como la crisis de la financiarizaciéon o del neo-
liberalismo por autores sefialados en este capitulo con anterioridad. La crisis
actual ha sido, principalmente, un shock en la oferta que rompe las cadenas de
produccion a nivel global al parar la produccién y cerrar fronteras en los paises
dominantes de suministros a nivel mundial. Los paises al sequir el cierre de
fronteras e intentar parar la propagacion del virus, profundizaron la crisis de
oferta que se combina con una crisis de demanda.

No cabe duda, que lo expresado en este capitulo es una reflexion de afos
de continuas politicas de austeridad. A pesar de los apoyos fiscales en los di-

9. Economias de mercados emergentes y de ingresos medios.
10. Datos a septiembre de 2020.
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ferentes paises de América Latina y el proceso de vacunacion, la regién inicia
una nueva década perdida, con caracteristicas diferentes a los afos posterio-
res de la crisis de los afios ochenta. Haciendo evidente una necesaria politica
fiscal con presupuestos canalizados al sector de educacién y salud.

Pensando en tiempos poscovid-19, la recuperacion a un afio del confina-
miento de los paises de América Latina no garantiza en el largo plazo un perio-
do de desarrollo econémico sostenido. Habra que enfrentar un largo periodo
de tasas de crecimiento negativas, desempleo masivo, una brecha digital que
ha partido a la sociedad, carencias de una fuerza de trabajo no calificada, un
sistema de salud incapaz de satisfacer las necesidades de la poblacién, una
piramide poblacional muy desigual.

En pocas palabras el futuro advierte un largo periodo donde el tejido
social tendra que renacer como lo fue después de la segunda guerra mundial.
Incierto para las futuras generaciones.

Las politicas monetarias planteadas para salir de la Gran Depresion en
la que se ha envuelto a todas las economias, con excepcion de China, es una
leccion del mal manejo realizado durante los ultimos 50 afios. Décadas de
programas de estabilizacién y ajuste, reformas econdmicas y financieras. Pro-
cesos de desregulacion y liberalizacion financiera que han impactado en la
fragilidad y la inestabilidad econémica y financiera. A ello se suma, incluso las
politicas que llevaron los bancos centrales después de la Gran Crisis Financiera
Internacional del 2007-2008, que no tomaron en cuenta las politicas funciona-
les expuestas por Lerner en 1943, sino insistieron en politicas de austeridad
y bajas tasas de interés propiciando el endeudamiento de corporaciones no
financieras y el creciente endeudamiento soberano.

BIBLIOGRAFIA

BIS [2021], Annual Economic Report, < https://bit.ly/3wSD3m>.

CEPAL [2021], La paradoja de la recuperacion en América Latina y el Caribe. Creci-
miento con persistentes problemas estructurales: desigualdad, pobreza, poca
inversion y baja productividad, comunicado de prensa, 8 de julio, <https://
bit.ly/3B8C83R>.

CEPAL [2020], “Principales condicionantes de las politicas fiscal y monetaria en la

115


https://bit.ly/3B8C83R
https://bit.ly/3B8C83R

era pospandemia de covid-19”, Estudio Econémico de América Latina y el Cari-
be, Santiago, <https://bit.ly/3wHXAcB>.

Duménil, Gérard y Dominique Lévy [2013], The Crisis of Neoliberalism, Cambridge,
Harvard University Press, 391 pp.

FMI [2020a], Declaracion de la Directora Gerente del FMI Kristalina Georgieva tras
una conversacion ministerial del G-20 sobre la emergencia del coronavirus,
comunicado de prensa (20/98), 23 de marzo, <https://bit.ly/3i791P2>.

___ [2020b], Actualizacion de perspectivas de la economia mundial, junio de 2020,
<https://bit.ly/3izxBPO>.

_ [2020c], Monitor fiscal: politicas para la recuperacion, <https://bit.ly/36BI1df>.

___[2021], Declaracion de la Directora Gerente del FMI Kristalina Georgieva insta
a seguir tomando medidas para abordar la divergencia de la recuperacion,
comunicado de prensa (21/211), 10 de julio,<https://bit.ly/2Ufpklv>.

Galbraith, James [2013], “The Third Crisis in Economics”, Journal of Economic Issues,
47(2): 311-322, <https://doi.org/10.2753/JEI0021-3624470203>.

Girén, Alicia [2020], “De la Da grande crise a grande depressdao dos 2020’s de-
senvolvimento da China, reflexdo pds-keynesiana e perspectivas”, Brazilian
Journal of Latin American Studies, 19 (37): 22-43, <https://doi.org/10.11606/
issn.1676-6288.prolam.2020.169823>.

_ [2021], “Gobernabilidad financiera en un mundo multipolar: un antes y un des-
pués de covid-19”, en Alicia Girén y Eugenia Correa (coords.), Finanzas mul-
tipolares, experiencias de gobernabilidad e instituciones financieras, México,
Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM, pp. 233-255.

Greenspan, Alan [1996], “The Challenge of Central Banking in a Democratic Society”,
Annual Dinner and Francis Boyer Lecture of The American Enterprise, Was-
hington, D.C., Institute for Public Policy Research, <https://bit.ly/3yWDCMO>.

Lerner, Abba [1947], “Money as a Creature of the State”, The American Economic
Review, 37(2):312-317, <https://bit.ly/3z0Ez6T>.

_[1943], “Functional Finance and the Federal Debt”, Social Research, 10 (1): 38-
51, <https://bit.ly/3B9BMKo>.

Minsky, Hyman [2008;1986], Stabilizing an Unstable Economy, Nueva York, McGraw
Hill, 432 pp.

Our World in Data [2021], Coronavirus (covid-19) Vaccinations, 7 de julio, <https://
bit.ly/36DJPRL>.

116



Robinson, Joan [1972], “The second crisis of economic theory”, The American Eco-
nomic Review, 62 (1/2):1-10, <https://bit.ly/3hHUQN5>.

Seccareccia, Mario [2020], “;A dénde va la politica monetaria desde la crisis financie-
ra global y qué debe hacerse?”, Revista Ola Financiera, 13 (35): 1-31, <https://
bit.ly/2UhSVkD>.

Skidelsky, Robert [2010], Keynes: The Return of the Master, EU, Public Affairs, 256 pp.

Summers, Lawrence y Anna Stansbury [2019], “Whither Central Banking?”, Project
Syndicate, 23 de agosto, <https://bit.ly/2Thu3Wo>.

Toporowski, Jan [2020], “Debt Management and the Fiscal Balance”, Policy Notes,
Levy Economics Institute of Bard College, <https://bit.ly/3enp5ly>.

Tobias, Adrian [2020] “A Bridge to Economic Recovery: Be Aware of Financial Stabi-
lity Risks”, IMFBlog, 13 de octubre, <https://bit.ly/2UeOfvQ>.

Wray, Randall [2018], “Functional Finance: A Comparison of the Evolution of the
Positions of Hyman Minsky and Abba Lerner”, Working Paper (900), Levy Eco-
nomics Institute of Bard College, <https://bit.ly/2UQGRH3>.

117



eun Aey IS OSUISIP [ OdNISEUP UBY 3Ny OU
uaiq Is ‘epnap ap so[ny3 so| A 610t e 0dad
-S91 UOD S2JB[OP dP SDUO||IW §'6TH- B SAUO||
-IW 1'$9 9P OSUIISIP UN UOIILINS UOISIDAU]
dp sopuoj ud sauopedpipied A sauopde
se ‘pw €°/8L G- ojuasaidal epled e ‘0ot
eled 'puwl S// 7L 3p [e30} UN ‘gLoT e 03dad
-5 U0d (pw) SaIe|op dp SaUO||IW +°TTo S-
9P [E103 UN U0 BJS[UBIIXD UQISISAUL B 3P BP
-/ed BUN ‘6107 UD ‘pludwuRdxa eunuadly (T

‘0T0T 9p Ozlew
ap soidduiid apssp asuspluUNopeIss Jejop
|e 93udly %05 3p sew ud operaudap ey s
olqued ap odjy |3 “elwapued e[ seuy epijes
ap soln}y so| Jeyiwi| e uosepnike d4w se *(ed
-9{ue3Xd BpaUOW UD BPN3Ip dp SISIIAUI
op o8ed £ uouaixa [e sopuapialp ap oded
‘sopialas dp sauopeyodw dap sosaldul
SO| 9p 91e3s3. 9p Soysinbal) 9jusLLI0d B)
-uand e ap sauomdesuely seungje £ (ead|
-UBJIXd EPIUOW U BPNIP B| 3P OIAIS A
JOLIDIXD [ SsepuaIdjsuesy ‘satejop ap edd
-WO> B| B S3}W]|) BISIDUBUL BIUSND B| 3P
sauopdesuel) se| JI3Ullsal dp OAIRd[QO
[9 uod (24w) |exde) ap soln|4 ap uonsas
9p sepipay ap ounfuod ojjdwe un opey
-usw?adw ey 3s 610z ap 01sode apsaq (1

‘eUILWIOU B] 31qos soysandwi ap oSed

[9 UD SOSel1e uod sesaudwa e 0}pJd dp uopd
-e8auap A sopuoj uis sonbaypd Jod seledueq
SejUaNd 3P SaUIRI soquie ap ugisuadsns (¥
‘(soAndnpoud ou owod sop

-eJy|se|d 49s eJed sajeuoIpe Sejp 09 ‘UdIp
S$9) soliedueq sowelsaid ap uoedYISe]d ap
se|3a4 se| ap A ouedueq ojualweuolsiroide
9p sopepisadau se| ap |esodwd) OIAlY (€
*SIWAJ Se| e soweysp.d

eled opedss Jeuopiodosd eied sodueq
so| op aed Jod |esjuad odueq |9p sajaded
9p eldpURUR) B| uepwl| anb sauopenday (T
'SIWAd A sa1e8oy e souedueq soweysaid

so| esed eAI9sas ap sousinbalt sasousay (L
19 SPARJY B OlIRDUBQ 0}IPRID

[ Jeyuswoy e opISUIp UeY S Sepipaw seT

‘elow
us satedoy esed sodignd soiiAIS ap enu
-13u0> uopeysald e| epinpui ‘epuelsof (S
‘ed1gqnd euqo ua

ojse3 |3 opinpul ‘epuewsap e| e okody (¥
*UQIDINIISUOD B[ UOD Sepeu

-0ppe[al sapepiAlde eled sopeuodUaAgns
sowe)sald A ‘euiwou ap s03s0d SO| JqNd
eled sauOPUIAQNS ‘|eIdOS peplngas e| e
S2UOIDNIIUOD SB| 3P UOIDINPaJ Bl BPINjIUl
‘sopedaje sew s910329s so| e okody (€
‘ow|UjW oliejes uod salopefeqesy soj

e soged A osjdwasap ap 04n3as |op sopy
-3uaq ‘(sosas3ul soleq ap souepYaUdq e
9quawieadsa) [epos pepungas ap sop
-yauaq ‘saiqod seljiwey} e sepudlR)sULRL)
salofew op spAel} B osnpul ‘sajqesau
-InA sodnu8 A saiopeleqey so| e okody (¢
‘sajeyidsoy A sedjujpp ap ugIPINIISU0d A ‘ol
-ejeyidsoy ojuaiwedinba A seundea ap sead
-Wwod ‘snuiA ap odsoudelp [9 ud selofow
esed osnpul ‘pnjes ua oysed Jokew un (L
:ieuoitodoud us opesjuad uey s (sap
-eplIOINE SB| 9P SaUOPRWIISS se| ungss ‘o)
-sandnsaud |ap eJany %z A o3sandnsaud |2
us %5t ‘ococ ap did |ap %5°9 op Jopapadle
9p [e103 un Jod) sepepunue sepipawl se

eulnuagiy

sobnd ap bzunjoq A
o1qwnd ap odi|

pJaupULf01IDW A DLIDISUOY

Jp3s14

TZOZ OI|N[
"6T-pIAO) e B B}Sandsal ud sediyjod
z odpen)



e| ‘esduel1Xd UQISI9AUL B UD SEpJed S3)
-ueISUOd OpIU] BY |iIsedg ‘/Loz apsaq (€
‘ole32UOW OpEed

-I9W |3 UD S2JB|OP IP SDUO||IW 000 6 Ope.
-9qI| J9gey set3 ‘0T0T Ud SISUIPIUNOPEISD
S9JB|OP U SOPEUIWOUIP SOUd|ISe.q Souel
-9qos souoq ap eidwodal ap sauopesado
Se| opnueal udlque) [eludd odueq |3 (T
*SO33U SOUJLLIDY U SIIB|OP 3P SIUO[|IW 1w
0T B OIPU3ISE UQIDUIAIIIUI B| ‘S9OUOIUD 3P
-$9( "0T0T 9p sauy eisey (Seiniq sealasalt
Se| 9P %Tl 9p IOpapad|e) SaUejop Sp Sauo||
-lw 00§ ¥ ap [e303 UNn Jod ‘(sopeausp ap
owo> 10ds S01LJIUO0D SP SEIUDA UOD 0IUR})
SISIID B| 93UBJIND OlIBIGWIED OPEII3W [d U
S9D3A SELIBA OUIAIDIU [BAIUD Odueq |7 (L
*S9DUOIUD IPSIP |13B|OA

opluajuew ey 3s A ‘o0zoc ap sauy K oJauq
-9} 9p SOpeIpaW 3J3Ud %0t un ap Jopapad
-le oaudap 3s gsn/1¥g oiquied ap odni |3

so| e ow.ad A seuanbad sesapueuy sau
-odNy3sul se eded [eyded ap soysinbal so)
odylpow ‘enueled owod sopealld soAnel
-0d40> souoq Jod sopepjedsaJ sesspueuy
sauopNIsul e sowelspud JeBiolo eled op
-IAJ9S UN OLIGe URIqWie) [esudd odueq |3 (€
*031p2.d |3 JeAIRUDU| Baed ofnpal

9S 0110ye 3p SejuaNnd se| ua |e3a| afedus |op
uoesaunwal e| A ‘ozoz ap oziew ap soid
-puid e qd 9 ap ugPdNpal eUN dp Sewape
‘/1 e Gz ap ofnpas as [e33] 3[edua |3 *(ses3o
913ud ‘sauoisiao.d ap se|3au se| ap [erodw)
uopezjiqixay A ‘leuded> ap uQEAIISUOD
9p sauoyd|0d A s3ledus ap ugINpaL) 041D
-Ueuy BLWIISIS |9 Ud zapinbi| e Je3usWR.OUI
esed sepipaw uosejuswa|duwi as upiquie] (T
% 19p

02103SIY owlujw |3 eIsey ‘0zoz ap 03soge
eISEY 043.g9} 9p sopelpaw apsap qdSee
U3 21135 ese) e| olnpad |esjuad odueq |7 (1

-X3 | uoJaknpur ssjedsy sepipaw seq (€
‘|RUOIPNISUOD 04O

op e[3a1 e A [Isedg op |edsi{ pepijigesuod
-s9y ap A7 e| 9p sauompisodsip se| e 033(ns
ou (,esans,, epewe|| e|) opeledas 0zor
oisandnsaud un ud uotaAnpur 3s epu
-J2W? 3p sepipaw seT ‘sajeuoddadxs 0yseld
op sopepisadau e asieydepe esed sojsed
9p [eUODNIISUOD 0Yd3} [9p 2dedsa ap ejns
-nep e| 0ped0AUI BY URIqUe) ouldlqos |3 (T
*0TOT U Ol

-ewd aduejeq ap 0AlRR[qo |9 uod Jdwnd
ap ouJa1qoSd [9p ugIEIqO B| OPUBIUBAD)
‘elwapued | ap opul [e ,ed11qnd pepiwe
-2, 9p 0OpeIsa un g.edap 0sai3uo) |3 (1
*dld [9p %' 9p any olewd dYIp

[9 31qos 031dalip 01dedwi |9 sajend se| 3p
‘ald [9p %2l uBWINS 3nb 070T UD S3[BISY Sep
-IpaW Sp 3143S BUN UOJRDUNUER SIPEPLIOINE
se| ‘61-p1A0d e[ op opedwl |2 JeSiw eied

lise.g

"0AnuIWISIP BPN3P 3P SO[N3} UD UQISIDA
-Ul B| 11D3p 9 b6Gh- e £:£80 G- 9p UQIdINPaI

's9ler
-U3Sd SODIPRW SOJISIUILLNS P BIUIA B[ 9P
uoiez|esuadd e| A sodipaw sodinba £ souy
-S|uIWNS 9p uoPeIodXd B] B S9UOIIIMISDL
SEM3ID SepIN|dUI ‘S9BIPUISD SOJISIUILUNS dP
0ped.3d A SOdIpaW sodisiuiwns A soyuawie
9p soa.d ap s9]043u0d uaAnpdul anb ‘sop
-21d 3p 0AIS9IXD OUBWNE |d BIIUOD SEdNY|
-od opeidope uey sapepLioine se| ‘sewapy

*s0dIseq soJisiuiwns A sojuawie
ap uopdnpoud e| eied (SIWAd) sesaudwd
seuelpaw A seusnbad ‘osjw e souedueq
sowejspud esed sepiypald sepuesen (9



*610¢ 9p 03d3dsal pw 6°009 T-
‘Jousw any) epjed e| ‘0zoT U3 "usweAndad
-s91 £'705 G- K §'gLL b- ‘soaneSau sosswnu
u0Je3Usa.4dal BPNIP 3P SOJN3I SO| UD OWO0d
SSUOIDJE SB| U UQISISAU B] OJUB) ‘T°LTT Ol-
9P [e103 UN UOD 610T BP B| S° BONISEIp sew

‘oun{ ua %Szt e 01q

-NS JI13S ese} e A 10T U uoJedj3al s zapinbi|
e| e okode op sepipsaw se| dp eloAew €7 3}
-ud81A dsuewad anb afued sp opIAIRS un ap
SPABIY B [BJIUDD 0JUB( | SJB|OP DP SDUO|[iLL
000 09 ejsey Jeuopodold opeplode ey sop
-lUN SOPeIST Sp [eldPa BAISSY B ‘sewspy (¥
*SAWAd Se| e uaysald

9s sopuoj so| anb aidwsls sa3uBURUOD
soaised eded sauoisinolad se| Jpnpal sodueq

|9 A 03]dws |e okode ap ewesSoud |3 ‘e
-uagJawa ap epnke e otad ‘0oz op Sajeu
-l B uoJeJidxd sepipaw Se| 9p elokew e
‘uoISJaAUl 3 ofeqedy ap |eyded ‘eujwou

9p 503502 s0| 414gnd eded sesasdwaoidiw A
SIWAd B 0}PJD 9p Seauy| ud did [9p % dp
sew opepjedsaJ ey ousaiqos [ A {(gid [9p
%S°¥ uewns 01paJd ap seau| se|) oleqesy
op |eyded |9 Jepjedsas us anbojus un uod
‘sase8oy A sesaidws eied oypatd op seau
-] se| uouejidwe sodiiqnd sooueq so7 (¥
*sosaJ3ul so| ap

epeJadss epjed | e 93Ul UOYD|0d OWOd A
pnjes us o3sed JoAew un sepjedsas esed s3)
-B}R}SD SO| B [RJ2p3a) OUIDIqOS [9p Sepusd
-94SUB} SBASNU A ‘S9|BIDUISD SODIPPW SO}
-sjujwins ap uopepodui e e sousweael3 A
soleq sew sojsanduwi ‘(sajesodwa) sajedsy
SUOIDUIXd OwWod Jse ‘osiwuad uls salop
-eleqeuy so| esed |epted uopesusdwod)
od|dwsa |e okode ‘sosai3ul soleq ap salop
-eleqeJy so| eded sojeliejes sauoEIYILO]
ap sodpnue A sew soleRYIUSG 9P ug||iw
L 9P Sew dp UQISN|dUl B| UOD ljIleS BS|og
eweJt3oid |op uopeydwe ‘sopejign| so| e
€1 osownu ugisuad ap o8ed |ap ojuespe
‘(epuadiawa ap epnhe ap ewesdoud) sos
-243u1 soleq ap A sojewloul saiopefeqely
B OAI}D9J9 dp SeIDUAIDSURI} :S9|geJdu
-nA satedoy esed sosau8ul so| e |esod
-wa3 okode ‘pnjes us o3sed [op uoisued

sobod ap bzuvjpg A
o1quipd ap odiy

pJaupULoDW A DLIDISUOY

103s/4

Z 0JppN) UGIDDNUIIUO)



‘pw gT6 S
ozued|e [end B BPNap Sp SO[NY} US UQISIDA
-Ul e| 9p ePURJAYIP B (PW T'9gL) SOPUO) U
uopedpiyied A ssuoldde ua UQISIAUL B 9N}
0pe1294e Sew 01qnJ [3 ‘0ToT U3 "pw 'Ll g
dp an4 0ToT Ud anb senudw 9°/856 03
-uasaudad sojeyded ap osaJ3ul |9 ‘6107 U3
*070T-610T 243U pw ¥ €LY € 9p 0SUISIP
un ogny ‘o8Jequud uls ‘£L0T dPSIP SOAN
-isod soJawnu us oAnjuew s 0d3IXdW (€

‘0d1eISe 0
09doJna [e1>J3WO0d OLRIOY [ dIUBINP SOI
-2[UBJIX3 SOLIBIPAWIDIUI UOD UQIDUDAIDIUL
e| anbynsn| as anb ap osed ua sa|qe8anus
ou s3jeloIIIRIIXD sozeld e sopedJaw
SO| U3 JIUDAIDIUI [BIIUD 0dUB( [B OPUIIHW
-1ad ‘ejuaiwe.tay eadnu eun 93a13e 3S (T

‘(6Lot
dp g1d [9p %T°0 ‘[2303 UD Ssopeudise sauojjiw
000 T) BUN BPED SSUO[|IW 000 T OPUI[IR4J0
0(Qe> B UOJeAd|| 35 4AN SBISeqNS SOp ‘sau
-O[|Itl 000 0€ B sauojiW 000 0L 3p oldwe
s (Jeuoideu epauow U 4AN) S3|qeSaIud
ou soze|d ua ein3aqod ap ewes3oud |3 (1

'sale|
-0p Ud zapinby| e Jezjijuelel e opepnie
ey anb odwsaiy |e soutaixa sanboyd soj
oplqlosqe ey 3|qixa|} olquied ap odn |3

-2 eued sapepijdes oinpade (13U 0dueq
[2 “Jenonded u3 s9|qi3sja sauopNIsUl Op
ewed e| opuejdwe £ sepuetel op ejdwe
sew ewed eun opueidade ‘sajqinbase sew
sejopuidey ‘zapinbi ap sspepijde) sns op
-eljdwe ey [e43Udd 0dURq [d ‘SOJ3IDURUY SOP
-eJJ3W SO| s zapinbi e| e Jepjedsau eaed (€

"SOJUB( SO| 3P SIdUB|R] SO| U Zap
-inby| e4aqi| anb o] ¢ sooueq so| ap soaje.lod
-102 soweyspid 9p owo?d Jse ‘s9|euoIdUIAUOD
eadwodas dp seppuesel ap oiquied e aroid
35S 01p.d |3 *61-p1A0D elwdpued | Seu) 341D
9p sepipaw se| Jod sopeydase sonplalpul e A
sesasdwa seuelpaw A seusnbad ‘oudjw sej e
S0sJ4ndaJ Jezjjeued eapiwad sa| anb (sosad
9p SaUO|[IW 00005€) Ojj0Liesap 3p A [eJaw
-0> edueq e| eJed ojudjwepUBUY dp Seau|
opuepuliq 1s3 ualquie] ‘(jenide ¥203s [ap
%51 0 ‘sosad ap sauojiw 000 05 ud) oLoled
-]qo owo3e|n3aJ 0ysodap |2 ofnpal [esud
odueq 2@ ‘oupatd ap olny |e uekode eieq (T
‘solJeuoldejUl SOZsal sO| e e3sandsas owod
Lzoz ap olun(ap bz |9 aseq soyund Sz ap esey
9p epiqns esawiid ns 0J3si3a4 [e43UDD 0dUEq
|3 "olege aqu1sap s owod ‘6L0T 9p did [9p
%6°€ 0 ‘sosad ap sauo||iw 000 00§ e3sey Jod
0J3DUBUY BWI)SIS [9p OjuUdWEUODUNS [B
sefode esed sepipsaw oppnpoJiul By UL
-We| ‘1T0T 9p 0J9.4gd) B OzJew dp ‘elwsp
-ued e| ap 930.q |2 apsap aseq soyund 00€
UD Sese) Se| Ope1I0dal ey [e)3uad 0dueq |3 (1

K s3ajusipuadapul sasopeleqesy ‘eujwou
ud sopeajdwa ususnuew anb sawAad (b
:e sosad ap sauo|iw 006 LE uod sajeuorndo
sauolpezjjowe uod soweyspid 081030 ejw
-0U0d>3 dp BlIBIAIIS B| ‘DIudwedy)dads]
“(sosad ap sauojjiw 001 £52)

0||0.Jesap ap sodueq so| ap aled Jod seny
-uesed A zapinbi| ap okode opuakanoid (¥
‘|leWo4Ul OWO) [eW.O0) 101235 [9p OUe)
salopefeqesy A sesaudws e soweysaud (€
VAl [9p sauodnjoAap A

sauopIsinbpe ap s0s3304d 0| JeJa|PdY (T
'sasaw oydo Jod pepioed

-eJs|p uod seuos.tad A sauokew soynpe so|
e sauoisuad se| ap soJed so| Jejue|dpy (1
10707 |9 UD sepipaw sa3uaindis se| oAnjpul
021X 9P |edsy eysandsal e| ‘aid [9p %P 0
9p pnjes ud o03sed JoAew un Sp sewspy
‘039]dwod oysandnsauid [op

uopedjjde e Jeun3ase eied odyqnd o3sed
[9p uoIdedl| 3p sosadold so| tess|ady (¥
*SOJ3IdUBUY SOPEIISW SO| P OJUdIW
-euoIdUNS udNq |2 opueziyuesed A zapinbj|
e| Opuaa|e1Io) ‘Oupasd |9 Jesindwy (€
‘sesaudwa A saueSoy e uekody (c

*sodIpaW sajeraiew A sodinba ap uopisinb
-pe B| U SOD[31B4d0INg SIHWERI) dIUDIUD
ou A soJapueUY SOSINJDJ SdUPYNS e
-Ud3 pn[es ap eLe3IaId3S e anb Jeindasy (1
‘e SEPeUISIP Sepipawl

9p ounfuod un ojuawsa|dwi ouIdIqon |3

0IXPW

*Lz0T 9p aJ1sawlL} opungas |9 ud
UOJBAOUDJ 3S STWAC SB| B 01d13paJd okode



souew Ud oulalqog ap souoq so| ap oUW
-IDUBA |3 Jepiode eled oulalqod ap souoq ap
alued ozjeas upiquiey [esuad odueq |3 (6
‘uoeROoZau e 3p

911311 [e BZ[|U9}SD 35 A 0ze|d 0140 B sPIRU|
op sese} se| ud sodid Jeyas esed Suipely ap
oueJoy |9 uednp zapinby| e eauswine 35 (g
‘Lzoz 9p 24qwiandas ap o€ |9 eisey op
-IpU?IX?3 BY 3S OlqIedId3UI 9P pepljidey e (L
*SAI[P3p US BPUBLISP BUN UOD OjUIJWEPURU
-424 9p seiseqns seea 039|dwod A eun eped
S91B|OP 9P SIUO|[ILL 000 § P SI|BIDISWOD SO
-Ueq e SBISeqnS Sop 0z||edy SOpIUN SOpeis]
Op |eJopa4 BAIISY B| UOD SAIR|OP 3P SAUO||
-IW 000 09 dp 3[ued Ip e3U]| B| B OPLIINIAL BY
[BJ3UDD 0dUE( |3 ‘SOJDIPUBUY SOPRIISW SO| P
ojudiweuoduny oudld |3 Jezipueled eled (9
'soAnelod

-10> souO0q 9p opedJaw |e Jepjedsad eted soa
-13e10d10> SauojeA 9p eidwodal dp OPIAIIS
un 0179|qr1sd UIquue) [esud odueq |3 (S
‘ugpePogau

dp sojuawnusul soj| e zapinby| seuopiodouad
A epnap op sopedJaw SO| Ud UPIO [ JdA
-owo.d eted epnap ap saJ0jeA ap [elodway
alued ap opIAIdS un oppnposul ey 3s (¥
juaweAnedyiudis ofnpad

9s sodaJ so| ap 03502 |3 *sosad ap sauo[|iw
[lw ool ejsey Jod 03I31qe opedIdW dp SdJe|
-n8a4 sauopetado se| ap so| anb saiokew
SOJURIWIPUIA U0 sodi|qnd sojnyy Jesdwod

‘dld [9p %T'} uoJejuasaudal 0TOT UD eau)|
e| op ofegap Jod sepipaw se| anb sesusiw
‘dld |9p %L'0 B UOJIIIPUIISE 0TOT UD ,Bdu]| |
dp BWIDUD,, S3[BISY SepIpawl se| ‘|esauad ug

‘(sosad ap sauoj|

-iw [iw ) seidis sns Jod 31SSSIAO4 ‘Opeis3
[9p saJopeleqel] SO| 9p SI[BIDOS SOPIAIDS
A pepun3as 3p 03N}ISU| [3p BPUBIAIA B
9p opuo4 |2 Jod ejwIoU0dd B| B JeAl}dR3I
eded [epadss ewesdoud un A (sosad op
sauo||iw 000 €) efeq esey eun e sajeuos.tad
soweyspud ‘(sosad ap sauojjiw 00€ V€ e
uapuapse ‘se|Bis sns Jod 1LSSSI ‘opeis3
[9p saJopeleqel] SO| 9p S3|BIDOS SOPIAISS
A pepungas ap oinisu] |e sowelspud soj)
SPJ93Ul dp Sese} seleq UOD s3[RIUDWRUID]
-ng sasopeleqely eled epualala esed soyp
-91> uBJIUBNDUS 3s anb se| 3J3ud ‘0T0T UD
sepipaw sesjo ojuawa|dwi ouldiqo8 |3
‘(sosad ap sauojiw

[lw ¥) epualaia op sewel3o.d e sajeuopipe
s0sIndaJ uoJeugise 3s ‘sewdpy * (sosad ap
sauojiw 006 §) (3AeUOJU|) Saiopeleqes]
so| eded BPUSIAIA B 9P [BUOIDEN OPUOA |9P
03INISU| |2 uod ed30dly eun usual} anb saul
-opefeqeJy so| e sasaw sa43 Jod opelpisqns
od|dwasap ap 0.4n3ds 931030 ousaiqos |3
"(sosad ap sosad ap sauo||iw 009 9T) 4e1Sd
-Udlg |9p OSUD) [2 UD jUBLWLIOLISIUE Sepel)
-s18a4 saJeliwey sesaidwa e soweysad (T
"SOJ1ISPWOP SaJopefeqe.y

sobod ap pzupjpq A
o1qupd ap odi|

JauUDUL0.IDW A DLIDISUOW

103514

Z 0JppN) UGIDDNUIIUOD)



“<MDQIAYE /A NG//:5dNY> * 1202 3P o1unf 3p O [ S01Bp (021X *1Z0Z 3P 01UNf 3p OF [e SOIep :[Iseig "1 Z0Z 3P OIfnf 3p | [e S03ep ‘eunuably

"[Iseag 3p [e43ud) odueg |9 Jod epeajdwa eleIdUOW BI1jj0d 3P SIS A BSe],

“Lzozoynfap g ‘“4adea] Ad1jod :6 [-pIA0d 01 Sasuodsay Ad1j0d ‘pung AJelsuoly [euolyeulaiu] dp ugidew.ojul uod eidoid ugideIOqe|3 :93udNn4

‘sesaueuy ofode ap sapepiua A sajelauad
soJapueUy SauRdRWIR ‘Sepezijod sesaidwa
se| e s9|qedyjde se| sepinpul ‘sajesodway sop
-epljiqixaly opuepunue A jeuded> ap uoydjod
[P %0S eisey ap osn |2 opuaniwad ‘sodueq
so| eqed zapinbi| ap soyisinbai so| 24qos ssjes
-odw?) sapepi|iqixal} 9z0qsa eliedueq zapinb
-7 9p ugneN3ay 3p PUWOD |9 ‘sewapy (Tt

‘PEPI|I3R[OA B| JBZIARNS Bled URuODUN
BUBDIXSW S3JO[RA Sp BS|0q B| UD S3J0IUNASIp
so| anb sesusIW ‘010> US SEIUSA SB| OIqIy
-01d *SEISIUOIDIE SO| B JRJ2UNW B OPEIOJUD
ows|ueddW 0430 UN3UU Jez||eal U SSUOIPIR
ap esdwodal Jezijeas ‘sopuapialp JeSed ou
s0Jn3as op A seledUR] SSUODNISU] SB| B Op
-USLW0D3J UPIquie] “(4SND) sezueuld A son3as
9P [RUOIEN UQISIWLOD B| U0 03un{ ‘AgND e (1L

‘soweysa.d ap ojusjwediolo |9 A seuedueq
sejuand ap eunypiade e| eded (sajelow) sedipl
-n[ seuosiad ap |euSip Suipipoq uo |2 uod sep
-eUOIDB[D] SEPIPIW QW03 A ‘s9saWl SI19s 0 043
-end Jod ejsey soweispud soj JUajIp 0P
dp saiopaanolid so| e usywuad anb se| ‘s9|
-elodwa} sajeuodadxa s9|gejuod sewdou
oniwa (AIND) salojep ap A euedueg [euond
-BN UQISIWO) e[ ‘o4apueuy 03dadse 3 ug (ol

*0judIWPUA 3p sozeld
so| JeSJeje esed souoq ap ssfued uoJezijeal
9S 0TOT 9p SaUY B OpEIJAW dP SIUOIIPUOd
se| us elJofaw e| uo) ‘zapinby ap uopisod
ns Jse opuelofaw ‘sepeAld sauopNIsUl Sp

‘ousa1qo3 [ap oSuel
03je 9p soueuopuny eled solejes so| dp
elIeIuN|oA uopdNpal e| A soueloud solq
-nJ e oneyold ou o3sed [ap uopeudiseas
e| opuaAnpui od1igqnd o3ses |3 eded peplia}
-sne ap ewesZoud un opunue djuspisald [
‘0T0T 9p [1Uqe 3P 61 [9p BURWISS B] uURINg






SEGUNDA PARTE
MEXICO, EUROZONA, TURQUIA, CANADA,
AMERICA LATINA






/
POLITICA MONETARIAY POLITICA FISCAL DE MEXICO.

LIQUIDEZY CREDITO BANCARIO ANTE
LA PANDEMIA COVID-19

PATRICIA RODRIGUEZ*

INTRODUCCION

El Banco de México ha impulsado la flexibilizacién de la politica monetaria,
al disminuir reiteradamente su tasa de interés de objetivo' e instrumentando
toda una serie de programas de fortalecimiento para las instituciones finan-
cieras y en particular para las bancarias, intentando facilitar la transmision de
créditos a personas fisicas y a todas las empresas afectadas. La hipdtesis de
este trabajo es que el resultado de la politica monetaria en México, hasta este
momento, es bastante raquitico. La baja de las tasas de interés a través de la
politica monetaria no se vieron reflejadas en las tasas activas de los créditos
al no lograr que las pequefias y medianas empresas (Pymes) accedieran a los
préstamos y se mantuvieran operando para la salida de la pandemia. Los re-
sultados son una caida de la inversién nacional y una fuga de capitales hacia
el extranjero.

El objetivo de este trabajo es presentar detalles y resultados de la poli-
tica monetaria del Banco de México instrumentadas durante la pandemia. Se
muestra cdmo su politica esta inserta en la corriente mundial, reivindicando
las mismas politicas ortodoxas de la crisis financiera de 2008 sin hacer crecer
a las economias.

* Instituto de Investigaciones Econdmicas (llEc), UNAM (patrod@unam.mx).
1. De agosto de 2019 a febrero de 2021, ha bajado 11 veces la tasa de referencia. Cua-
dro 4 de este trabajo, p. 135.
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El trabajo se desarrolla bajo un esquema metodolégico de lo general a lo
particular, interrelacionando el analisis coyuntural con el empirico. Se presen-
tan siete apartados, la primera es esta introduccidn, la segunda es el contex-
to mundial de las condiciones econdémicas de un grupo de paises escogidos,
comparando sus respuestas ante la crisis financiera de 2008 y ahora ante la
pandemia en 2020 y 2021. El tercer apartado, es una reflexién sobre la rele-
vancia que tuvo la caracterizacién que hizo cada pais de la pandemia, porque
permite entender y evaluar las politicas que instrumentaron. En la cuarta sec-
cién se presenta, como México definié que la principal afectaciéon seria por
el lado de la demanda y por eso instrumento la entrega de subsidios via sus
programas sociales prioritarios. La quinta parte detalla la instrumentacién por
parte del Banco de México de la politica monetaria. La sexta seccion es una
caracterizacion del Sistema Bancario Mercantil de México, que es determinante
para evaluar los resultados de la politica monetaria via la baja de la tasa de
interés. La séptima son las conclusiones preliminares.

RESPUESTA MUNDIAL

A 17 meses de haberse iniciado oficialmente la crisis sanitaria y econdmica
por causa del SARS-Cov-2, se observan amplias expectativas de recuperacion
al contar con diversas vacunas, que aseguren el control de la pandemia y un re-
punte significativo de las economias nacionales. Sobre todo, de las dos poten-
cias mundiales. Estados Unidos (EU) y China, motores de arrastre econémico a
nivel mundial. Los paises en desarrollo y los mas pobres, seran los Gltimos en
levantarse econdémicamente; entre otros factores, el alto costo de las vacunas
y los tratamientos contra covid-19.

La teoria econdmica ortodoxa impuso desde hace cuatro décadas, la idea
de que la estabilidad macroeconomica se consigue a partir del control de pre-
cios,? dandole esa responsabilidad a la politica monetaria. Esta idea perme6 a
las politicas econdmicas globales, impulsando reformas estructurales de hon-
do calado que llev6 a un predominio de la politica monetaria sobre la fiscal.
Los bancos centrales autbnomos politicamente poderosos, impulsaron estra-

2. Se entiende que la inflacién debe fluctuar entre 2.00 y 4.00% anual.
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tegias monetaristas restrictivas utilizando como mecanismo de transmision
la tasa de interés. Esto significo la aceptacién de una separaciéon entre las
politicas monetarias y las fiscales como Unica via para alcanzar y mantener
un crecimiento economico real. Por lo cual, se le confiere al Estado un papel
normativo que restringe su intervencién econdmica directa, instrumentando
amplias astucias de austeridad.

Sin perder la fe en la ortodoxia, los esquemas monetaristas se siguen re-
plicando para el caso de la pandemia, exaltando los resultados de la salida de
la Gran Crisis Financiera Internacional (GCFI) del 2008. Los paises desarrollados
si han logrado combinar politicas monetarias y fiscales expansivas. En cambio,
en los paises en desarrollo se observan prioritariamente politicas monetarias
laxas via relajacion de politicas crediticias utilizando menos las herramientas
fiscales activas dadas las restricciones de los costos financieros y los altos
riesgos ante el incremento de las deudas soberanas.

Desde este punto de vista, la decision con vision de futuro adoptada por
muchos paises de la regién durante las Gltimas décadas para fortalecer
sus marcos macrofinancieros ha dado sus frutos. Por supuesto, el esti-
mulo agresivo implementado por los bancos centrales y las autoridades
fiscales en los Estados Unidos y otras economias avanzadas importantes
ha sido fundamental para contener el dafio relacionado con covid-19 a la
economia global [Tombini, 2021:1].

El cuadro 1 muestra cuatro variables (tasa de interés, inflacion, base mo-
netaria y crecimiento del producto interno bruto [PIB] que reflejan el comporta-
miento de una muestra de seis paises con distinto nivel de desarrollo (Brasil,
México, EU, Reino Unido, Japdn y China) para el periodo del afio 2005 al 2020.
Dichos valores puntuales exponen la respuesta a la GCFI.

La politica monetaria acomodaticia consistié en bajar pronunciadamente
las tasas de interés de referencia en los paises desarrollados a partir del 2008.
Estados Unidos pasé de 4.25 puntos en 2007 a 0.13 en 2008 y dicho valor
se mantuvo hasta el ano 2014. China bajo de 5.75 puntos en 2007 a 0.50 en
2008 y mantuvo la tasa hasta 2014. En ambos paises las tasas de interés rea-
les fueron negativas. Paises en desarrollo como Brasil, mantuvieron tasas de
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mayor puntaje, de 13.75 en 2008, disminuyendo a 8.75 en 2009. México pasé
de 8.25 en 2008 a 4.50 en 2020. Ambos paises mantuvieron tasas de interés
reales positivas, lo que refleja el sobreprecio que deben cubrir por el riesgo de
pais emergente.

En términos de crecimiento econdmico del PIB se probd que la expansion
monetaria con contraccion fiscal no logré recuperaciones sélidas de medianoy
largo plazos. Todo lo contrario, las economias con tasas de crecimiento nega-
tivas cayeron en 2009 y se recuperaron lentamente sin alcanzar hasta las tasas
de crecimiento previas a la gran crisis del 2020.

Otra consideracion relevante son las bajas inflaciones que los seis pai-
ses mantuvieron, Japon sobresale por la deflacién que mantuvo de 2009 a
2012, con valores negativos de -1.35, -0.72, -0.27 y -0.05, respectivamente,
aun asi, se generaron en la gran crisis tasas de interés reales negativas. Estas
recetas basicamente se utilizaron para recuperar un crecimiento econémico
raquitico con el declive del gasto publico (cuadro 1).

LA PANDEMIA

Es importante marcar dos aspectos econdmicos basicos de la pandemia. El pri-
mero, el confinamiento general llevé a shock, tanto de parte de la oferta, como
de la demanda a un freno econémico mundial con una velocidad y profundidad
que no se habia experimentado en mas de 100 afos. El segundo, es que los
gobiernos no lograron dimensionar la destruccién econémica que causaria el
virus y, por lo tanto, no reaccionaron adecuadamente, ni mucho menos pre-
pararon una respuesta sanitaria global. En lo econémico, los bancos centrales
flexibilizaron sus tasas de interés, las reglas de crédito, los marcos regulatorios
y de supervision, protegiendo asi a las instituciones financieras. Los gobiernos
no idearon que nuevas emisiones de dinero podrian ayudar directamente a
los trabajadores de las empresas obligadas a cerrar ni tampoco ayudaron al
enorme sector informal de las economias. El Estado no debid imponer un confi-
namiento tan estricto sin tener vias de subsidios y apoyos para proporcionar in-
gresos a los trabajadores; es decir, apoyos fiscales y crediticios a las empresas.

Asumir ante un shock doble de oferta y demanda se tienen repercusiones
para la elaboracién de politicas de corto y mediano alcance al integrar los dos
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aspectos del mercado; por lo tanto, pueden integrarse econémica y financiera-

mente acciones mas apropiadas de salida pospandemia.

Dado que estamos padeciendo no solo un shock de demanda sino tam-
bién de oferta, la politica de recuperacién también tendra que abordar las
cuestiones de la oferta. En otras palabras, el remedio keynesiano del lado
de la demanda de pagarle a la gente para hacer pozos y volverlos a llenar
es inadecuado. Si bien cualquier impulso directo de la demanda indirecta-
mente también impulsara la oferta al aumentar el ingreso nacional, un se-
rio retraso en la respuesta de la oferta corre el riesgo de generar inflacion.
Por esta razén, si no por otra, la inversién en nueva capacidad deberia ser
una parte importante de cualquier estimulo fiscal [Skildesky, 2021: 1].

Cuadro 2
Proyecciones de crecimiento de perspectivas
de la economia mundial 2020-2022.

Porcentajes

2020 2021 2022
Producto mundial 3.3 6.0 4.4
Economias avanzadas -4.7 5.1 3.6
Estados Unidos 3.5 6.4 3.5
Alemania -4.9 3.6 3.4
Francia -8.2 5.8 4.2
Japén -4.8 3.3 2.5
Reino Unido -9.9 5.3 5.1
Canadd 5.4 5.0 4.7
Otras economias emergentes y en desarrollo -2.2 6.7 5.0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia -1.0 8.6 6.0
China 2.3 8.4 5.6
India -8.0 12.5 6.9
América Latina y el Caribe -7.0 4.6 3.1
Brasil -4.1 3.7 2.6
México -8.2 5.0 3.0
Oriente medio y Asia central -2.9 3.7 3.8
Africa Subsahariana 1.9 3.4 4.0
Pafses en desarrollo de bajo ingreso 0.0 4.3 5.2

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI, Perspectivas de la economia mundial. <https://bit.

ly/3otda9s>.
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En el cuadro 2 se observa la caida de la produccion y las perspectivas de
recuperacion para un conjunto de paises. Destacan por la pérdida del PIB, para
el ano de 2020 los siguientes paises: Reino Unido con un -9.9; Francia, -8.2;
México, -8.2; India, con 8.0 y a nivel mundial un promedio de -3.3 por ciento.

Mientras que se espera para 2021, una recuperacion internacional de
6.0% y para el ano 2022 de 4.4%. Debemos aceptar que las caidas econdmicas
nacionales tienen especificidades por sector econémico, por sus relaciones
comerciales internacionales, por su estructura bancaria y financiera. Las recu-
peraciones econdémicas estaran explicadas por la velocidad y eficiencia de las
politicas publicas y en especial por el acceso de su poblacion a las vacunas.

Pero la recesién provocada por la pandemia de covid-19 no es una re-
cesion comun. En comparacion con crisis internacionales anteriores, la
contraccion ha sido repentina y profunda; segun los datos trimestrales,
la reduccion del producto mundial fue aproximadamente tres veces
mas que durante la GCFl y en la mitad de tiempo [Das y Wingender,
2021: 1].

LA POLITICA MONETARIA EN MEXICO

La economia mexicana antes de la pandemia® estaba en una clara recesion
extendida en el tiempo, una demanda agregada débil y el volumen de la inver-
sion nacional presentaban contracciones sostenidas, repercutiendo negativa-
mente en el crecimiento econdmico. Ante esta previa caida, es factible esperar
un avance de incremento de precios. En el cuadro 3, se observa para el periodo
trimestral de 2017 a 2020, la tasa de crecimiento anual del PIB, de la formacion
bruta de capital fijo (FBKF) publica y privada y del consumo nacional. Es claro
el inicio de una recesion economica a partir del segundo trimestre de 2019
persistiendo hasta el tltimo trimestre de 2020, que por extension se convierte
en crisis econémica. El promedio de la caida de crecimiento trimestral anual
de 2019T1 a 2020T4 del PIB es de -4.92, mientras que de la inversion total

3. El acuerdo por el que se declara emergencia sanitaria por causa de fuerza mayor, a la

epidemia de enfermedad generada por el virus SARS-CoV2 (covid-19), se publicé en el Diario
Oficial de la Federacion el 30 de marzo de 2020.
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Cuadro 3
PIB, inversion publica, privada y consumo privado de México
2017-2020 (trimestral).
Variacion anual %

FBKF Consumo

Periodo PIB Privada Publica Total privado total
2017T1 3.4 2.6 -6.7 1.1 4.5
2017T2 1.7 -0.5 -15.8 -2.9 3.8
2017T3 1.6 2.0 -12.6 -0.3 3.7
201774 1.8 -0.3 -12.2 -2.5 3.4
2018T1 1.5 2.7 -5.6 1.4 2.4
2018T2 3.2 5.1 3.9 4.9 2.8
2018T3 2.8 0.3 2.4 0.6 2.8
2018T4 1.3 -2.7 -4.7 -3.0 2.6
2019T1 1.4 1.7 -8.6 0.3 2.1
2019T2 -0.9 -5.8 -17.41 -7.3 1.2
2019T3 0.0 -5.8 -10.6 -6.4 1.1
2019T4 -0.6 -3.4 -11.6 -4.8 1.0
2020T1 -1.4 -9.1 -6.9 -8.8 -0.2
2020T2 -18.7 -37.0 -9.6 -33.7 -9.3
2020T3 -8.6 -18.9 -12.5 -18.0 -12.2
2020T4 -4.3 -14.6 -1.7 -12.7 -11.4
Promedio de

2019T1-2020T4 -4.9 -13.5 -10.0 -13.1 -4.3

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI. <https://bit.ly/3csi023Z>.

alcanza un valor del -13.10, la privada de -13.51% y la publica de -10.0%, en
tanto el consumo privado cae -4.29%. Hay que contextualizar que la politica
econémica anunciada e instrumentada por el gobierno es de profunda austeri-
dad. Lo cual se ve reflejado en el derrumbe de la inversion publica. Relevante
es subrayar la caida de los indicadores macroeconémicos porque como se
menciono anteriormente, al frenar toda la economia por la pandemia, se afec-
té la oferta y la inversion puablica renunci6 a utilizar el gasto productivo para
apoyar al sector privado.

La politica de contencién econdémica se traslado6 a la politica monetaria,
bajando la tasa de interés, intentando que funcionara como estimulo a la in-
version y el crecimiento, sin considerar que puede existir una tasa de interés
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GRAFICA1
MEXICO. FORMACION BRUTA DE CAPITAL F1JO (FBKFPR) PRIVADO
Y TASA DE INTERES DE EQUILIBRIO (TIIE) 2017-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y Banco de México. <https://bit.ly/3mz4clp>;
<https://bit.ly/3hBdEJn>.

tan baja que no sirve de estimulo para tomar créditos y al bajarla mas se deba
optar por tener una tasa de interés real negativa, intentando financiar mas a
empresas zombies que a las productivas. “Y mientras que puede esperarse
que, ceteris paribus, un descenso en la tasa de interés aumente el volumen
de la inversidn, esto no ocurrird si la curva de la eficiencia marginal del capital
baja con mayor rapidez que la tasa de interés” [Keynes, 1936:156].

En la grafica 1, se precisa para el segundo trimestre de 2019, el inicio del
descenso de la inversion privada (FBKFPR), al mismo tiempo la tasa de interés
de equilibrio (TIE), lo cual no detiene la caida de la inversién, aumentando la
incertidumbre que impide generar la produccién necesaria para la salida de
la pandemia, sobre todo sostener los puestos de trabajo perdidos en el confi-
namiento.*

4. De acuerdo con el INEGI, los resultados del primer trimestre de 2021, respecto al
mismo periodo de 2020, se presenté una disminucion de 1.6 millones de personas en la
poblaciéon econémicamente activa (PEA), al pasar de 57 millones a 55.4 millones de personas.
INEGI [2021].
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LA POLITICA MONETARIA DE BANXICO

La primera respuesta de Banxico a la pandemia fue instrumentar politicas mo-
netarias laxas, dando opcion a la demanda de activos liquidos por parte del
sector privado, principalmente por motivos precautorios. Muchas empresas
no financieras demandaron liquidez ante la pérdida de sus ingresos actuales
y futuros. Banxico desplegé una decisiva estrategia de proporcionar liquidez y
hacer fluido el crédito de manera mas accesible, reconociendo la tension sis-
tematica que enfrentaba la economia y que podia extenderse a los mercados
financieros. A partir de agosto de 2019, la Junta de Gobierno de Banxico, apro-
bé reiteradas bajas de su tasa objetivo, la cual mantuvo fija en 8.25 puntos,
por nueve meses continuos.

De esa fecha hasta febrero de 2021, su principal instrumento de politica
monetaria disminuyd en 11 ocasiones, al pasar de 8.00 a 4.00 puntos, donde
también se presentan valores de la inflacién mensual anual con el fin de inferir
que la tasa de interés real tiende a ser negativa (cuadro 4). Lo cual es un indi-
cador de la rapida flexibilizacion de la politica monetaria ante un aumento de
precios.

Cuadro 4
La tasa de interés objetivo e inflacion de México.
Porcentaje
Tasa Inflacion
Evento Fecha objetivo anual
1 15/08/2019 8.0 3.2
2 26/09/2019 7.8 3.0
3 19/12/2019 73 2.8
4 13/02/2020 7.0 3.7
5 20/03/2020 6.5 3.3
6 21/04/2020 6.0 2.2
7 14/05/2020 5.5 2.8
8 25/06/2020 5.0 3.3
9 14/08/2020 4.5 4.1
10 25/09/2020 4.3 4.0
1 12/02/2021 4.0 3.8

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Sistema de Infor-
macién Econémica. <https://bit.ly/3hBdEJn>.
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En la grafica 2a, se observa una clara figura de cruce y espejo, entre el
agregado monetario M2° y la TIE, este agregado representa la posesion de
activos liquidos en residentes nacionales, impulsando la disposicion de dinero
para canalizacién basicamente bancaria.

En contraparte, la grafica 2b, presenta el calculo de los agregados mone-
tarios M4-M3, que cuantifica la tenencia de instrumentos por parte de los no
residentes. Esta grafica da cuenta que la baja de la TIIE genera una masiva fuga
de capital extranjero, durante la etapa mas critica de la pandemia.

EL SISTEMA BANCARIO MULTIPLE

La junta de gobierno de Banxico ha emitido diversas medidas® orientadas a
proveer liquidez de manera coyuntural para mejorar el funcionamiento de los
mercados internos crediticios, los cuales podemos resumir en:

1. Fortalecer los canales de otorgamiento de crédito en la economia.

2. Promover el comportamiento ordenado de los mercados de deuda y de
cambios de nuestro pais.

3. Reducir la posibilidad de que las instituciones de crédito tengan un
comportamiento prociclico.

5. “M2: incluye al M1 mas los instrumentos monetarios a plazo en poder de los sectores
residentes tenedores de dinero. En particular, incluye la captacién con un plazo residual de
hasta 5 afios en bancos. M3: incluye al M2 mas los valores emitidos por el gobierno federal
o el IPAB en poder de los sectores residentes tenedores de dinero. M4: incluye al M3 mas la
tenencia por parte de no residentes de todos los instrumentos incluidos en M3” [Banco de
México, 2018: 8].

6. El primero fue el comunicado de prensa del 21 de abril de 2020. Medidas adicionales
para promover un comportamiento ordenado de los mercados financieros, fortalecer los cana-
les de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo del sistema financie-
ro. El siguiente fue el comunicado de prensa del 15 de septiembre de 2020. Extension de la
vigencia de las medidas orientadas a promover un comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano
desarrollo del sistema financiero y el Gltimo el comunicado de prensa del 25 de febrero de
2021. Modificacién de la vigencia de las medidas orientadas a promover un comportamiento
ordenado de los mercados financieros, fortalecer los canales de otorgamiento de crédito y
proveer liquidez para el sano desarrollo del sistema financiero [Banco de México, 2021].
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GRAFICA 2a
MEXICO. AGREGADOS MONETARIOS M4-M3Y LA (TIIE) 2017-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Sistema de Informacién Econdmica.
<https://bit.ly/3hBdEjn>.

GRAFICA 2b
MEXICO. AGREGADOS MONETARIOS M2Y LA (TIIE) 2017-2020.
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4. Crear las condiciones que faciliten que los intermediarios financieros
puedan cumplir su funcién prioritaria de proveer financiamiento a la
economia.

5. Pueda destinarse a las micro, pequefnas y medianas empresas, asi como
a los hogares que han visto una reduccion transitoria de sus fuentes de
ingreso.

6. Apoyo al sistema financiero bancario por 800 000 millones de pesos.

Tanto el Banco de México como la Comisién Nacional Bancaria y de Valo-
res (CNBV), emitieron los Criterios Contables Especiales (CCE), para facilitar el
otorgamiento del crédito y proteger a las instituciones de posibles quebrantos
ante el paro econémico y aumento del desempleo. Otro de los objetivos fue el
de facilitar las reestructuraciones y renovaciones a los acreditados para tener
mejores condiciones para el pago de sus deudas hasta por seis meses, no con-
siderando como vencidos los préstamos bancarios.

1. Para las entidades financieras que otorgan crédito, con el objeto de
facilitar reestructuras y renovaciones que permitan a los acreditados
contar con mejores condiciones para el pago de sus deudas hasta por
seis meses sin considerar como vencidos los créditos que se apeguen
a estas facilidades. Esto ha contribuido a mejorar la liquidez de los
acreditados y les permite enfrentar de mejor manera las dificultades
econdémicas de la contingencia.

2. Uso de suplementos de capital por parte de instituciones de crédito, que
les permite no detener el flujo crediticio hacia los hogares y las empresas.

3. Se pospuso la entrada en vigor de algunas regulaciones que requeririan
a las instituciones de crédito aportar mas capital para cumplir con los
estandares internacionales, a fin de que dichas instituciones pudieran
utilizar tales recursos para continuar ofreciendo créditos y acelerar la
recuperacion econémica

4. Se emitieron flexibilizaciones para que los clientes de los sectores ban-
cario, bursatil y de sociedades financieras populares puedan realizar
contrataciones no presenciales de productos y servicios financieros
como créditos y apertura de cuentas.
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5. Se otorgaron facilidades administrativas a las entidades financieras, a
fin de que pudieran atender diversas obligaciones a su cargo previstas
en la regulacion emitida por esta Comision.

6. Las actividades de supervision y vigilancia durante la contingencia se
han enfocado en el seguimiento continuo al desarrollo y correcta im-
plementacién de las facilidades otorgadas, emitiendo diversos reque-
rimientos.

7. En materia de riesgo operacional y tecnoldgico, se difundieron una
serie de recomendaciones y medidas en linea con las practicas interna-
cionales, con la finalidad de que las entidades mantuvieran actualizados
sus planes de continuidad de negocio para mitigar los riesgos de una
contingencia operativa [CNBV, 2020].

Sobre el funcionamiento de los Criterios Contables Especiales, en parti-
cular para el Sistema de Banca Multiple (SBM), debemos partir de la estructura
de este Sistema Bancario, que se caracteriza por su alta concentracion. En

GRAFICA3
MEXICO. DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS TOTALES DEL SISTEMA
DE BANCA MULTIPLE. MARZO 2021
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la grafica 3, se presenta la distribucidn de los activos totales del Sistema de
Banca Multiple, el cual se integra oficialmente por 54 bancos. Al considerar el
valor de sus activos totales los siete primeros (Bancomer, Santander, Banamex,
Banorte, HSBC, Scotiabank e Inbursa) son las instituciones lideres, que concen-
tran 79.17% del total de activos bancarios nacionales mientras que los 47 ban-
cos restantes solo 21.83%. Al interior del grupo, sobresale Bancomer, posee
22.04%. Por lo que este sistema de crédito es un sector con poder de mercado
oligopolico, caracteristica importante si pensamos que la politica monetaria
esta instrumentada basicamente por este sistema bancario.

La caracterizacion de un mercado oligopo6lico es muy relevante cuando se
habla del crédito bancario porque implica considerar las posibilidades de tras-
paso de la politica monetaria del banco central, asi como se analizan y califican
los riesgos y por demas relevante la fragilidad de las instituciones bancarias al
existir situacion de freno econémico por la pandemia.

El cuadro 5 da informacion detallada sobre la cartera de créditos total,
el indice de morosidad, el indice de estimaciones preventivas de riesgos cre-
diticio y las pérdidas esperadas, comparando las cifras de marzo de 2020 y
de 2021. Los activos y la cartera de créditos estan concentradas en los siete
bancos dominantes, para marzo de 2021; éstos proporcionan 81.33% de estos
préstamos mientras los otros 47 restantes solo proporcionan 18.67%.

Observando el volumen de créditos en la pandemia, se encuentra que
existié una importante caida de -7.40% en todo el sistema afectando en un
-8.43 a los siete grandes y -2.60 a los 47 restantes. Esto implico que los
indices de valuacién de las carteras de crédito aumentaron de manera signifi-
cativa, como el de morosidad (IMOR)’ que pasé de 2.31 a 2.57%, para todo el
Sistema. El indice ICOR® se incrementd en el afio de la pandemia de 150.65 a
154.62%, y la pérdida esperada aument6 también de 3.40 a 3.97. Estos datos
representan una disgregacion de los créditos otorgados durante este afio de
crisis sanitaria y econdmica. Es relevante también observar que los bancos
multiples no utilizaron el apoyo econdmico proporcionado por Banxico. Para
marzo de 2021, se reportaba que:

7. indice de morosidad= cartera vencida/cartera total.
8. Estimaciones preventivas para riesgo/cartera vencida.
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GRAFICA 4
MEXICO. BRECHA DE LATASA DE INTERES INTERBANCARIA (TIIE)
Y EL COSTO ANUAL TOTAL (CAT) 2017-2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México. Sistema de Informaciéon Econdmica.
<https://bit.ly/3hBdEJn>.

[...] de todas las facilidades que puso a disposicién el Banco de México
para la banca en abril del 2020 para apoyar a los acreditados, que en
conjunto ascienden a 800 000 millones de pesos, solo se han utilizado
217 590 millones de pesos, segln informacion del instituto central en
su informe trimestral. Esto significa que, hasta el 26 de febrero de 2021,
los bancos solo han demandado 27.1% del paquete de ayuda [Morales y
Juarez, 2021].

La concentracion de activos y créditos en pocos bancos, explican en par-
te, que la disminucion de la tasa objetivo no se refleje en las tasas activas de
los bancos, existiendo una enorme brecha entre ambas, que impide realmente
que las politicas econdmicas tengan repercusion, en la grafica 4, se observa la
enorme diferencia entre la tasa de interés de equilibrio (TIE) y el costo anual
total (CAT), que es un promedio amplio de las tasas de interés activas de los
créditos al consumo y a las empresas pequefias y medianas, quienes aun con
los Criterios Contables Especiales, no accedieron a los préstamos bancarios,
dado que la intermediacién bancaria es muy amplia por consideracion al ries-
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go que significa una economia con caidas prolongadas de inversién. Las gran-
des empresas son quienes tienen acceso normal a los créditos bancarios ya
que pueden ser mejor evaluadas, en términos del riesgo y, por lo tanto, con
posibilidad de acceder a precios mas bajos del crédito.

Precisamente, en el mas reciente reporte sobre la Evaluacion del finan-
ciamiento de las empresas durante el trimestre de octubre-diciembre (de
2020), se ve que solo 16.8 % de las empresas utilizé crédito bancario,
respecto a 25.1 de un afo antes. En contraparte, 83.2% de empresas no
utilizd nuevos créditos en el Gltimo trimestre de 2020 [Banco de México,
2020:1].

CONCLUSIONES

Ante la crisis sanitaria y econdmica, se estan instrumentando nuevamente po-
liticas monetarias ortodoxas, es decir, politicas de bajas tasas de interés para
propagar liquidez, en algunos paises las tasas reales son negativas, intentando
promover en empresas zombis, la inversion.

El confinamiento tan estricto que se impuso ocasiond, tanto de lado de la
oferta como de la demanda, choques de mercado. Por lo que debe existir una
coordinacién muy estrecha entre las politicas fiscales y las monetarias para
lograr salidas robustas que cubran ambas partes para no crear condiciones
inflacionarias. Ante la existencia de una recesion econémica previa a la pande-
mia, el Banco de México desde el afio de 2019, instrumenté significativas bajas
de la tasa de interés de referencia, dichas disminuciones se profundizaron en
el afo 2020, presentando al mismo tiempo una serie de medidas para facilitar
el acceso al crédito y proteger a las instituciones bancarias de riesgos de insol-
vencia y descapitalizacion.

Los resultados no han sido los esperados. La estructura oligopélica del
sistema bancario impide que las tasas del banco central se reflejen en las tasas
activas de los bancos, existiendo una enorme brecha entre ambas, impidiendo
que las pequefas y medianas empresas tengan acceso a este financiamiento.

Por otra parte, la politica econdmica de austeridad que el gobierno mexi-
cano practica, impide una participacion de la inversiéon productiva, asi como
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una demanda sostenida de bienes y servicios del sector privado y la posibi-
lidad de concesiones fiscales a sectores productivos, formales e informales,
intentando proteger el empleo.
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8
POLITICA FISCAL EN LAZONA EURO: LECCIONES
DE LA GRAN RECESIONY DE LA PANDEMIA COVID-19

JESUS FERREIRO®

INTRODUCCION

La pandemia covid-19 ha tenido un impacto brutal en las economias euro-
peas. Las estimaciones mas recientes de la Comision Europea (en adelante,
Comision) correspondientes a la primavera de 2021, plantean que, a pesar del
crecimiento esperado a partir de 2021, el PiB real de la Unién Europea (UE) y
de la zona euro registrado en 2019 no se recuperara hasta la segunda mitad
del ano 2022 [European Commission’s Directorate-General for Economic and
Financial Affairs, 2021a).

En este escenario de crisis, la politica fiscal ha cobrado un especial pro-
tagonismo. Al menos hasta finales de 2021, las normas fiscales han queda-
do suspendidas, lo que ha permitido adoptar medidas de estimulo fiscal sin
precedentes. En estas circunstancias se esta generando en Europa un debate
sobre la necesidad de reformular las reglas fiscales actualmente vigentes. Los
elevados niveles de deuda publica, con una estimacion de la deuda publica en
la zona euro en 2021 por encima de 102% del PIB de acuerdo con las ultimas
estimaciones de la Comision Europea [European Commission’s Directorate-Ge-
neral for Economic and Financial Affairs, 2021a], hacen que sea imposible que
a medio plazo puedan cumplirse los criterios de deuda y déficit pablicos esta-
blecidos en el Tratado de Maastricht. Por otro lado, se generaliza la opinion de

* Departamento de Politicas Publicas e Historia Econdmica, Universidad del Pais Vasco
UPV/EHU (jesus.ferreiro@ehu.eus).
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que esas reglas han dado lugar a la adopcion de politicas fiscales prociclicas,
las cuales tienen efectos perversos sobre la gestién de la politica macroecono-
mica, la actividad econdmica, y en los propios desequilibrios fiscales.

Asumiendo que en una union monetaria deben existir normas que asegu-
ren la adecuada coordinacion de las politicas fiscales nacionales, surge la nece-
sidad de replantearse las reglas actuales, de tal forma que, garantizando una
cierta “sostenibilidad” de las finanzas publicas, se asegure al mismo tiempo
la capacidad para adoptar las medidas necesarias que aseguren la flexibilidad
requerida de la politica fiscal, tanto en las fases “normales” de recesion como
en los episodios extraordinarios de crisis como el actual.

En este sentido, el presente capitulo parte de la hipotesis de que las reglas
fiscales vigentes en la zona euro, y las consiguientes politicas de austeridad fiscal
aplicadas en la mayor parte de paises miembros de la zona euro, no han cumpli-
do con el objetivo de salvaguardar la estabilidad macroeconémica de los estados
miembros. Por un lado, las medidas de ajuste fiscal aplicadas para alcanzar los
objetivos de déficit presupuestario han tenido un efecto adverso sobre la acti-
vidad econdmica. Por otro, las politicas fiscales de los estados de la zona euro
han sido marcadamente prociclicas, de tal suerte que los ajustes fiscales se han
concentrado durante las fases de recesion, con el consiguiente efecto negativo
sobre la actividad econémica a corto y mediano plazos de los paises implicados.

Las deficiencias en las reglas fiscales en la zona euro quedaron mani-
fiestas durante la Gran Recesion que ocurri6 tras el estallido de la Gran Crisis
Financiera Internacional (GCFI). Es, sin embargo, durante la crisis econédmica
generada por la pandemia covid-19 cuando, tanto las instituciones europeas,
como los paises miembros de la zona euro son plenamente conscientes de que
dichas reglas son inaplicables en un contexto como el actual, y optan por la
puesta en practica de politicas fiscales expansivas suspendiendo la aplicacion
de las reglas aun vigentes.

De hecho, la propia Comision Europea ha relanzado en octubre de 2021
el debate sobre la revision sobre el marco de gobernanza econémica de la
Unién Europea, inicialmente planteado en febrero de 2020, intentando adaptar
las reglas de politica econdmica, en especial, de politica fiscal, al nuevo con-
texto econémico.’

1. Para mas informacién, véase: <https://bit.ly/3BVIiwuu>.
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En este sentido, el objetivo del trabajo es mostrar los cambios en la estra-
tegia de politica fiscal en los paises de la euro zona resultantes de las crisis deri-
vadas de la Gran Recesién y de la pandemia covid-19. Para ello, en primer lugar,
se presentara, de forma resumida, los principios generales que rigen la politica
fiscal en la zona euro. Seguidamente, se analizara la estrategia de politica fiscal
aplicada durante la GCFI y la Gran Recesion, prestando especial atencion a la si-
tuacion de la politica fiscal previa al estallido de la pandemia del coronavirus. A
continuacion, se detallaran las principales medidas presupuestarias de estimulo
econdmico aplicadas desde marzo de 2021, reflexionando sobre las lecciones
aprendidas del reciente pasado sobre la politica fiscal a aplicar en el futuro en la
zona euro. La dltima seccion presenta las principales conclusiones del trabajo.

EL MARCO GENERAL DE POLITICA FISCAL EN LA UNION EUROPEA

Las reglas basicas que regulan las politicas fiscales en los paises miembros
de la Union Europea se establecieron en el Tratado de Maastricht (TM) y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). El TM, que entr6 en funcionamiento el
1 de noviembre de 1993, establecia una serie de disposiciones que afectaban,
tanto a los mecanismos de financiacion de los desequilibrios presupuestarios,?
como a la puesta en funcionamiento de la politica fiscal-presupuestaria como
instrumento de regulacion macroecondémica. Asi, el TM establece la prohibi-
cion de generar “déficit excesivos” en aquellos estados que formen parte de la
Unién Econdmica y Monetaria.

El “Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de un déficit ex-
cesivo” del T™M concreta los valores de referencia que permiten caracterizar a
un desequilibrio presupuestario como “excesivo”: un déficit del conjunto de
administraciones publicas superior a 3% del PIB, y un stock de deuda publica
bruta superior a 60% del producto interno bruto.

2. El T™M prohibe las practicas de financiacién monetaria y privilegiada de los gastos
publicos (es decir, de los desfases temporales de tesoreria) y de los déficit presupuestarios
de las administraciones publicas de los distintos estados (candidatos y miembros) de la Unién
Econdmica y Monetaria, asi como la no asuncioén por otros estados o la propia Unién Europea
de las deudas contraidas por cualquier Estado miembro de la Unién. Ambas medidas implican

que los paises miembros de la UE deben financiar sus gastos publicos mediante los ingresos
no financieros y por la emisién de deuda publica en condiciones de mercado.

151



Debe destacarse que la caracterizacién de un desequilibrio presupuestario
como discrecional no es automatica, sino que es objeto de interpretacion, te-
niendo su definicién una naturaleza discrecional [Ferreiro, 1998], por lo que no
todos los desequilibrios que sobrepasen los valores de referencia anteriormente
citados son considerados como excesivos. La primera circunstancia que matiza
la consideracion de un déficit excesivo hace referencia a la necesidad de mante-
ner a las finanzas publicas en una senda de sostenibilidad, de tal forma que, ade-
mas de considerar los valores corrientes (y los futuros estimados) del déficity la
deuda publicas, hay que tener en cuenta, en primer lugar, la evolucion pasada de
dichas variables y, en segundo, que el alejamiento (en el caso de sobrepasarlos)
de los valores de referencia tenga lugar de manera excepcional y coyuntural. La
segunda circunstancia hace referencia a la toma en consideracion de otros aspec-
tos, como la naturaleza de las partidas generadoras del déficit (concretamente se
mencionan a los gastos en inversiones publicas) o cualquiera circunstancia que
afecta a la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas (tasas de ahorro,
tasas de crecimiento econémico, saldo presupuestario primario, etcétera).

La firma en junio de 1997 del Pacto de Estabilidad y Crecimiento supuso
una reforma implicita del T™ al obligar a los paises candidatos a formar parte
de la Unidn Monetaria, a adoptar una politica presupuestaria mucho mas res-
trictiva que la planteada inicialmente, reduciendo asi la flexibilidad otorgada a
las politicas fiscales nacionales en dicho Tratado [Ferreiro, 1997 y 1998].

El PEC definia de forma estricta las circunstancias excepcionales que per-
mitian a los desequilibrios presupuestarios superiores a los valores de refe-
rencia no ser definidos como “déficit excesivos” (eludiendo de esta forma las
sanciones que recaen en el caso de generar déficit excesivos), asi como la
duracién temporal maxima admisible de dichos desequilibrios (aspecto este
ultimo no determinado en el Tratado).

Aunque el PEC establece como elementos definitorios de déficit excesivo
el tamafo de los desequilibrios presupuestarios y la tasa de crecimiento econé-
mico real, sin embargo, entremezcla criterios automaticos y discrecionales a la
hora de valorar la situacion de las finanzas publicas nacionales. Asi, un déficit
superior a 3% del PIB nacional no seria considerado como excesivo en caso de
un descenso del PIB real superior a 2%, y cualquier déficit superior a 3% del PIB
seria considerado como excesivo si el crecimiento real del PIB supera el -0.75%.
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Sin embargo, si la caida del PIB real oscilara entre -2 y -0.75%, la interpretacion
de un déficit superior a los valores de referencia sera objeto de una decisién
discrecional del Consejo. Ademas, el PEC establece que la duracion de la ex-
cepcionalidad queda limitada a un afio con independencia de la duracién del
periodo de recesion.

El PEC establecia como objetivo a medio plazo que los estados alcanzaran
un saldo presupuestario superavitario o, al menos, cercano al equilibrio presu-
puestario. En 2005, el PEC fue reformado, obligando a los paises a establecer
objetivos presupuestarios concretos a medio plazo, objetivos que podian ser
diferentes para los distintos estados miembros o candidatos de la zona euro en
funcién de las diferentes situaciones econémicas y presupuestarias nacionales
y su evolucion, asi como el riesgo fiscal para la sostenibilidad de las finanzas
publicas, entre otras cosas ante la perspectiva de cambios demograficos.

Esos objetivos presupuestarios a medio plazo se establecen en términos
estructurales, una vez descontados los efectos del ciclo econdmico sobre los
ingresos y gastos publicos y las medidas fiscales transitorias y temporales
(one-off). Los objetivos nacionales de saldo estructural a medio plazo podrian
oscilar entre el equilibrio (o superavit) estructural y un déficit estructural de 1%
del producto interno bruto.

LA POLITICA FISCAL DURANTE LA GCFIY LA GRAN RECESION

El estallido de esta crisis en 2008 y la posterior Gran Recesion hicieron que la
politica fiscal en los paises europeos adoptara una marcada orientacién anti-
ciclica, basada en la aplicacién de medidas fiscales expansivas en un entorno
de crisis economica. Como resultado de estas medidas, los déficit y la deuda
publica bruta viva sobrepasaron en la practica la totalidad de los limites esta-
blecidos en el Tratado de Maastricht de los paises.

La orientacién expansiva de la politica fiscal se explicaba por el efecto
sobre el presupuesto de los estabilizadores automaticos y por la adopcién de
medidas de impulso fiscal discrecionales [Ferreiro, Galvez y Gonzalez, 2015].
Aunque el impulso tuvo su origen en un incremento en el gasto publico, esa
politica fiscal expansiva también vino acompafada de medidas centradas en la
reduccion de impuestos, tanto directos como indirectos.
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Aungue muchos paises adoptaron medidas publicas de apoyo a las enti-
dades financieras (sobre todo bancarias) en problemas, las cuales tuvieron un
impacto notable sobre las cuentas pulblicas, estas ayudas, en su conjunto, no
pueden considerarse como el elemento clave del estimulo fiscal adoptado por
las autoridades nacionales. Asi, Ferreiro, Galvez, Gémez y Gonzalez [2016],
concluyen que, salvo excepciones, la orientacion de la politica fiscal en los
paises de la Unién Europea no se ve afectada por la exclusion de los efectos
sobre el presupuesto (ingresos y gastos) de las medidas de apoyo publico a las
entidades financieras en problemas

Sin embargo, a partir de 2010, para reducir los elevados niveles de défi-
cit y deuda publica, casi todos los paises adoptaron medidas de ajuste fiscal
gue combinaron, tanto un aumento en los ingresos, como un descenso en el
gasto primario. Esta estrategia de consolidacion presupuestaria se mantuvo en
los afos siguientes a pesar de que la mayoria de las economias europeas se
encontraban en una situacion de recesion, convirtiendo a la politica fiscal en
prociclica [Ferreiro, Galvez y Gonzalez, 2015].

De hecho, con el objetivo de reforzar el cumplimiento de los objetivos de
estabilidad presupuestaria, a partir del afio 2011 las instituciones europeas
aprobaron diversas medidas para garantizar que los estados adopten las me-
didas necesarias para reducir el tamafo de sus desequilibrios fiscales acercan-
dolos a los limites establecidos en el TM, y para garantizar que a largo plazo el
saldo presupuestario se sitlla en una posiciéon superavitaria o, al menos, cer-
cana al equilibrio. Asi, en 2011 se aprobd la directiva sobre requisitos aplica-
bles a los marcos presupuestarios de los paises de la zona del euro (conocida
como el “Six pack”), reforzando asi las medidas de prevencion y correccién de
los déficit excesivos establecidas en el PEC. En 2012 se aprob6 el Tratado de
Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la Unién Econdmica y Monetaria,
del cual forma parte el conocido como “Fiscal Compact”. Finalmente, en 2013
se aprobd el “Two pack”, dos reglamentos que regulan el procedimiento de
supervision de los planes presupuestarios y de las medidas de ajuste de los
déficit excesivos en los paises de la zona euro.?

3. Para una informacion mas detallada de las normas de gobernanza econémica en la
Unidn Europea, véase Timeline: “The Evolution of EU Economic Governance”, European Comis-
sion <https://bit.ly/3y8htLC>.
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Como resultado de estas disposiciones, se establece para cada pais un
objetivo presupuestario a medio plazo (MT0), fijado en términos estructurales
(en ausencia de fluctuaciones ciclicas). Ademas, se establecen reglas de gasto,
las cuales determinan cual debe ser la tasa de crecimiento del gasto publico
en relacion con la tasa de crecimiento econdmico potencial a medio plazo,
dependiendo del grado de cumplimiento del MTO. Las distintas reglas fijan
igualmente la cuantia de los ajustes que deben cumplir cada afio los estados
para alcanzar los objetivos a medio plazo.

Las implicaciones de estas disposiciones sobre la politica fiscal quedan
definidas en el articulo 3 del Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernan-
za en la Unidén Econdmica y Monetaria, segun el cual los saldos presupuesta-
rios del conjunto de las administraciones publicas deberan estar en equilibrio
0 registrar un superavit. La estabilidad presupuestaria se considerara alcan-
zada incluso si un Estado registra un déficit, siempre que el saldo estructural
cumpla con el objetivo a medio plazo (el cual no puede ser inferior a -0.5% del
PIB). Asimismo, establece que la desviacién del objetivo a medio plazo o de la
senda de ajuste hacia el mismo solo se puede registrar temporalmente bajo
“circunstancias excepcionales”.

En suma, las normas fiscales aprobadas tras el estallido de la GCFI supo-
nen una vuelta de tuerca respecto a las establecidas en el TM. Estas normas
implican que la posibilidad de aplicar medidas fiscales discrecionales quede
reducidas al minimo, limitadas a la actuacion de los estabilizadores automati-
cos. En otras palabras, en el caso de una recesion, la actuacién correctora del
presupuesto se limita a la capacidad de generar déficit coyunturales, siempre
que esta actuacion sea compatible con el equilibrio presupuestario a largo
plazo.

Estas normas fiscales suponen que, de facto, la politica macroeconémica
en la zona euro queda en manos de la politica monetaria del Banco Central Eu-
ropeo (BCE). Asi, a partir del afio 2012, la politica monetaria en la zona euro se
caracteriza por la puesta en practica de “medidas no convencionales” basadas
en la inyeccion masiva de liquidez en el sistema bancario, en la concesién de
préstamos a las entidades bancarias a muy largo plazo (hasta tres afios), y en
la puesta en funcionamiento de programas de adquisicion de activos finan-
cieros (basicamente titulos de deuda publica) a las entidades bancarias [Ro-
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driguez y Carrasco, 2016]. Esta estrategia se complementa con los sucesivos
recortes en los tipos de interés oficiales registrados desde 2011 que acaban
situando los tipos de interés oficiales a 0% en marzo de 2016.* De esta forma,
el mix de politica macroeconémica en la zona euro se caracteriza por una po-
litica monetaria expansiva y una politica fiscal restrictiva.

LA SITUACION ECONOMICA PREVIAAL ESTALLIDO
DE LA PANDEMIA COVID-19

A finales de la década pasada, esta estrategia de politica macroeconémica em-
pieza a mostrar claros signos de agotamiento. Las politicas de consolidacion
presupuestaria permitieron recortar los déficit publicos. Asi, de acuerdo con
los datos de la base de datos AMECO, los déficit ajustados al ciclo de la Unidn
Europea y de la zona euro descendieron desde 4.8 y 5.1% del PIB potencial
registrados en 2010 hasta 1.2% en ambos casos en 2018. Sin embargo, se em-
pieza a aceptar que esos ajustes fiscales tuvieron un efecto adverso sobre la
actividad econdmica, en especial durante la recesion de 2012-2013. Este efec-
to es evidente a raiz del efecto sobre la actividad econdmica de las politicas de
ajuste fiscal aplicadas en Grecia con motivo de la crisis de la deuda soberana.

En lo que se refiere a la politica monetaria, las medidas adoptadas por el
BCE resultaron eficaces para estabilizar al sistema financiero, y para evitar una
crisis generalizada de deuda soberana, garantizando asi la supervivencia del
euro. Sin embargo, a partir de 2017, esa estrategia se empieza a enfrentar a
una serie de limitaciones.

Desde finales de 2018, la tasa de inflacion empieza a bajar, alejandose
del objetivo de una tasa de inflacion inferior pero cercana a 2%. En 2019, la
inflacién de la zona euro fue 1.1%. Esta baja inflacién estaba asociada al no-
table freno registrado en el crecimiento econémico. En 2017, el PIB real creci6
en la Union Europea (UE) y en la zona euro 2.8 y 2.6%, respectivamente; sin
embargo, esas cifras se reducen hasta 1.5 y 1.3% en 2019. Un crecimiento
escaso, que ademas venia siendo apoyado por un cambio en la politica fiscal

4. Los datos sobre los tipos de interés oficiales en la zona euro estan disponibles en la
pagina web del Banco Central Europeo <https://bit.ly/31z8x6t >.
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de los paises europeos: en 2019, 18 paises de la UE registraron un empeora-
miento en el saldo presupuestario ajustado al ciclo (un aumento del déficit o
una reduccion del superavit), signo claro de una politica fiscal discrecional mas
expansiva (0, cuando menos, algo restrictiva).

De hecho, el Banco Central Europeo, a finales de 2019, recomend6 a los
paises con mayor margen de maniobra, aquellos con niveles de endeudamien-
to mas bajos y con reducidos déficit publicos o, sobre todo, con superavit pre-
supuestarios, adoptar medidas fiscales expansivas para relanzar la actividad
econémica [Banco Central Europeo, 2019], apoyando asi a la considerada por
el propio BCE como politica monetaria muy acomodaticia.

LA POLITICA FISCAL DURANTE LA CRISIS COVID-19

La crisis econdémica, resultado del estallido de la pandemia covid-19 en Eu-
ropa a partir de marzo de 2020 ha tenido un efecto devastador. El PIB real
habria caido 7.4% en la Union Europea y 7.8% en la zona euro, con descensos
por encima de 9% en paises como Croacia, Espafa, Francia, Grecia, Portugal
y Reino Unido.

La respuesta de la politica monetaria del BCE se ha basado en ampliar su
orientacion expansiva. Asi, ha mantenido a 0% el tipo de interés oficial. Ade-
mas, ha reforzado las medidas monetarias no convencionales manteniendo y
ampliando los programas ya existentes de financiacién a largo plazo (TLTRO
lll, LTRO, PELTROs...). Ademas, en marzo de 2020, cred el Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) por un importe de 1.850 billones de euros.

Ademas de apoyar la actividad de las familias y empresas financieras y
no financieras, las medidas adoptadas por el BCE han servido de apoyo a las
politicas fiscales expansivas adoptadas por los gobiernos europeos, posibi-
litando la financiacién de los déficit publicos a tipos de interés muy bajos,
incluso negativos en las emisiones de deuda a corto plazo, pero también a
largo plazo en algunos paises europeos (como Alemania, Francia, Austria,
Holanda o Finlandia). Estos bajos tipos de interés han frenado el aumento en
el peso de la deuda publica (y en la carga de intereses). Ademas, han posibili-
tado el que, a diferencia de lo ocurrido durante la Gran Recesién, la prima de
riesgo de los paises con mayores desequilibrios fiscales se haya contenido,
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eliminando, al menos a corto plazo, el riesgo de estallido de una crisis de
deuda soberana.

A mediados de marzo de 2020, la Comision aprobd la activacion de la
clausula general de salvaguarda del PEC, permitiendo a los estados desviarse
de los objetivos presupuestarios a medio plazo, posibilitando la aplicacion
de politicas fiscales expansivas dirigidas a paliar el impacto econémico de
la covid-19. La activacién de esta clausula supone que hasta finales de 2021
las reglas fiscales en el seno de la UE quedan de facto suspendidas (en la ac-
tualidad se esta planteando que dicha clausula siga activada en el afio 2022).

La mencionada clausula fue aprobada en la reforma conocida como “Six-
pack”. Aunque las reformas en la gobernanza fiscal en la Unién Europea, apro-
badas a partir de 2011, tenian como objetivo central el reforzar las medidas
conducentes a garantizar el equilibrio presupuestario a medio plazo, la leccion
de la GCFI condujo a mantener una ventana abierta a la posibilidad de suspen-
der las reglas fiscales, siquiera de forma transitoria, en el caso de graves per-
turbaciones econémicas que afectaran al conjunto de la zona euro y la Unién
Europea.

De esta forma, desde principios de 2020, la politica fiscal en la UE y la
zona euro se ha vuelto marcadamente expansiva (aunque con distinta intensi-
dad en los diferentes paises), adoptando un amplio abanico de medidas dirigi-
das, fundamentalmente a:®

* mantener los niveles de actividad econémica, y de gasto y renta de las
familias;

» adoptar medidas de apoyo financiero a las empresas, en especial los
sectores mas afectados por las medidas de lock-down y confinamiento
y de restricciones-cierre a la actividad de ciertos sectores (servicios, co-
mercios no esenciales, hosteleria, turismo, etcétera.);

¢ hacer frente a los gastos sanitarios derivados de la lucha contra la pan-
demia.

5. En esas fechas, la Comision estimaba para 2020 una probable caida del PIB de 1% real
para la Unién Europea.

6. El lector interesado puede consultar European Commission’s Directorate-General for
Economic and Financial Affairs [2021b] y Haroutunian, Osterloh y Stawinska [2021].

158



En este sentido, se puede sefialar que, de forma resumida, las medidas de
estimulo fiscal y apoyo a la actividad econdmica se han basado en:

¢ e| funcionamiento de los estabilizadores automaticos;

* la adopciéon de medidas discrecionales de rebaja de impuestos y, espe-
cialmente, medidas de aumento de los gastos;

* la adopcién de medidas de apoyo financiero a empresas-sectores: pago
diferido de impuestos, garantia de préstamos, medidas de ayuda a de-
terminadas empresas, medidas de garantia de liquidez, etcétera.

El cuadro 1 recoge una serie de datos relativos al comportamiento de
las politicas fiscales nacionales durante la crisis covid-19. El andlisis de esos
datos nos permite valorar las diferencias existentes entre las politicas fiscales
aplicadas al comienzo de la GCFly la actual crisis.” Destaca, en primer lugar, el
hecho de que los estimulos fiscales discrecionales, medidos como el cambio
en el saldo ciclico ajustado al ciclo, han sido mucho mayores que en el periodo
2008-2010. Por el contrario, el papel desempefiado por los estabilizadores
automaticos ha sido menos relevante, no por su dimension en términos abso-
lutos, sino por el decidido activismo de las autoridades nacionales para hacer
frente a los efectos econdmicos de la pandemia.?

Debe destacarse que la dimensién de las medidas discrecionales no
ha sido similar en todos los paises. Asi, el tamafio de estas medidas ha
sido mucho menor en los paises con peor situaciéon presupuestaria previa
[Haroutunian, Osterloh y Stawinska, 2021]: en estos paises la politica fiscal
expansiva se ha basado en el papel desempefiado por los estabilizadores
automaticos.

Finalmente, como muestran las ultimas columnas del cuadro 1, el estimulo
fiscal no ha procedido tanto de una rebaja de ingresos como del extraordinario

7. Por razones de espacio no analizamos las medidas de apoyo financiero a las empre-
sas que no tienen un impacto directo sobre el presupuesto. Estas medidas se distinguen de
las adoptadas durante la GCFI, no sélo por su generalizacion en todos los paises o su mayor
cuantia, sino también por su practica concentracion en el sector no financiero [Haroutunian,
Osterloh y Stawinska, 2021].

8. Para un analisis del funcionamiento de los estabilizadores automaticos en la zona
euro, véase: Bouabdallah et al. [2020].

159



"aseqeled 003NV ap Jiued e eidoud ugideloge|3 :2uan4

Toh L6 6°6% [119 G€9 Y6t go- el 9°'L- Se- 1'0 Sz 6°¢- S0 epans
gt 433 Q1€ vy vev 1'9€ A € P1- [1- 80 €11- € ol- b v- eluewiny
oth fei474 At474 Vi 00§ VAt 44 g°'0- 8l P1- G¢- 1'C S b- € /- 1'0 [e8nyiod
ot 9ot Ly oy  b6b QL vv- 1S Lo-  60- [4x4 Th- 8°'8- L0- eluojod
9'6€ 1'g€ YAVAS 6°SY Sy (4743 T¢E- 4] 9'Ct- 9'Ct- Tt €9- S6- S0 e} e
ot 99 9'vy Sy goS [4xa7 1€- LY e 6T 0°'0 €1 1°S- P o3unquiaxnT
L€ L°S€ 6°v€ Ly 'y 9 be Lt ¥'9 0°l- Lo- 9L 0'9- bg- €0 elueny
414 1'g€ QLS Ly %1% g€ 0°¢- g€ Lo- L It g¢- YL- 9°0- BIU03}DT
747 o'gb oLy 0965 999 9'g¥ g°0- Q€ 0°¢- TS €0 Q'L g0l- Ol eljey|
1'be 6°€t 0°G¢ 6'6c 90¢ SPe 9°0- 0°S 0°l- €1 0l QG- 8°'9- }0) epued]|
gch oty %374 1rgh €S 9°GY Ye- T - L1 AL vG- bg- 1T euduny
97 (4474 V&S 7 g9y  €6¢p otk So- 1S L1 9't- Tl [°S- Tl yAl} epuejoH
8'9% €09 0°6Y 0°€9 TLS Sy 6°1 (%% 6°¢- ¥°9- €z €0- 6°9- Sl e1>34n
919 9°¢S 92§ 6°6S 1'€9 999 9°0 0°l as TS Tl €g- S ol- 0°€- epuely
[4r4S 0°2S A4S 1'/S 969 €€9 Q'l- g€ €1 €z 90 Q- 9°/- 0'l- elpuejul
06  S6¢ 0°6¢ gy €9 6°g€ 1'0 1'T L1- QL 1T 6°S- 6°6- 1'0 BIU03ST
ob (R4 T6¢€ g:6v  €€9 Ly T0- 6°1 9€- 1'- I 9°6- € 6°c- eyeds3
19474 141 *N974 [0S g9'€S 197 6°0- 1S To- 9l St ¥9- L'g- S0 BIUDAO|ST
[akds Szh b 0°0§ 1'2S LTy q'0- 0'S Go-  glI- Gl 6L 9°6- P einbeao|s3
80§ €S 0°€S €€S G999 (4% 6°0- LY 'z o€ €0 ST Th- Q'€ edxJeweulq
L6y ggb ValAZ 4 €49 oLy 1T €T 6'0- G- 1T QT S9- ¥o epeos)
LTh 13437 487 oSt ¥iv 1ot 6°¢- S€ €o- €1 LT € 1'O- Sl atdiyd
otk (R4 91y ['9F  €gP 14874 6°0- (49 Q- 0't- Tl LY T9- €0 einbayd
1'6€ S6¢€ 411 (847 Sch €9¢ €0 0°€ 9'0-  6°0- 0L 0°¢- 0°€- 6°1 eleg|ng
66 0% 1'0S 695 P19 1'TS T L€ Sz Sb- 1L vL- TLL- 0°C- ed13199
oly 6L 16t P€s WAS vgb vi- 8S €1- LE- Al ¥o- 9'6- L0 elISNY
o9t  Tov L9¥ 005 7§ TSy L0- 198% € 9T 90 0'P- 0°9- Sl elUBWD|Y
Izoc ococ 610C TZzoc ococ 6Toz TZoc ococ TZcoc ozoc 610C IZoc ococ 6tToz SIbd
gld % did % joiduazod gid 94 Jo1duaz0d gid % dld 9%
soo1qnd sosaibuj 021jqnd 01509 JDU0I23.1ISIp oup3sandnsaid opjos oupysandnsa.d opjps
Joasif ojnwisy 0211212 23uauodwo)

eadoun3 uolun e| ap sasjed so| us sesijqnd sezueul

T olpen)



incremento en el tamafio de los gastos publicos, los cuales se concentran, prac-
ticamente en su totalidad, en los gastos dedicados a financiar los gastos sanita-
rios de la pandemia, a las medidas de apoyo a las empresas, y a los gastos de los
esquemas de retencion de empleo [Haroutunian, Osterloh y Stawinska, 2021].

LECCIONES SOBRE LA POLITICA FISCAL FUTURA EN LA ZONA EURO

Siguiendo lo establecido en el “Two-pack” y el “Six-pack”, en febrero de 2020
la Comisién Europea present6 una comunicacion revisando el marco de Gober-
nanza econémica de la Unién Europea. En lo que se refiere a la politica fiscal, la
Comision planteaba la necesidad de revisar las actuales reglas fiscales en aras
de garantizar la compatibilidad de la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo y del uso de la politica fiscal como herramienta de estabilizacién en
el corto plazo. A ello, se unia el objetivo de evitar la aplicacion generalizada en
el pasado de politicas prociclicas, tanto durante las fases de expansién, como
de recesion.

Este debate se ha visto alterado por la crisis actual. El aumento generali-
zado de la deuda publica, la cual, de acuerdo con las proyecciones de la Comi-
sion, superard 100% del PIB de la zona euro entre 2020 y 2022, ha trastocado
estos planes, de tal forma que las lineas maestras de la futura politica fiscal
se centrarian en compatibilizar el mantenimiento de las medidas de estimulo
econdmico con la reduccién del tamaro de la deuda evitando la adopcién de
politicas de ajuste fiscal extremas que afecten de forma negativa a la economia
europea.

En este contexto, resulta evidente que la numerologia fiscal del Tratado
de Maastricht debe ser revisada. Para que un déficit de 3% del PIB sea compati-
ble con una deuda publica equivalente a 60% del PIB, el PIB nominal debe crecer
a una tasa de 5%. Sin embargo, el PIB nominal de la zona euro ha crecido entre
1999 y 2019 a una tasa cercana a 3% anual. Con esa tasa de crecimiento, un
déficit publico de 3% del pPIB implica un continuo crecimiento de la deuda publi-
ca; ademas, para garantizar un tamano de la deuda equivalente a 60% del PIB,
el déficit publico deberia ser inferior a 3% del PiB.

Con una deuda publica prevista para 2022 de 103% del PIB en la zona
euro, el retorno a las tasas de crecimiento previas al estallido de la crisis co-
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vid-19 (en 2018, el PIB nominal de la zona euro creci6é 3.3%) hace imposible
cumplir con las reglas fiscales, incluso manteniendo los actuales tipos de inte-
rés. Reducir a medio plazo la deuda publica hasta 60% supondria un enorme
esfuerzo fiscal,’ el cual sin duda tendria un impacto econémico adverso.

CONCLUSIONES

Por tanto la GCFI y la Gran Recesién, como la crisis de la covid-19 son la do-
lorosa prueba de que las economias se ven afectadas por shocks econémicos
diferentes de las habituales fluctuaciones del ciclo econémico, mas profundas
y duraderas. En estas circunstancias, en un entorno de bajas tasas de inflacién
y tipos de interés cercanos a cero, la politica fiscal es la Unica herramienta efi-
caz para combatir la crisis, de ahi la necesidad de disponer en la zona euro de
un marco regulatorio que garantice la posibilidad de aplicar politicas fiscales
expansivas (automaticas y discrecionales) con la dimensién y duracién nece-
sarias.

Desde 1995, la deuda publica de la zona euro ha sido siempre superior
a 60%. En 2019, era de 85.9% del PiB, superior a 71.4 del PIB de 1995. Dicho
de otra forma, las actuales reglas fiscales son imposibles de cumplir. Su exis-
tencia se basaba en la creencia de que la politica monetaria bastaria para
garantizar una senda de crecimiento sostenido y baja inflacién donde las fluc-
tuaciones ciclicas quedaban minimizadas y que las economias europeas no
se verian afectadas por shocks por el lado de la oferta. La experiencia de las
dos ultimas décadas ha mostrado que estos deseos no se corresponden con
la realidad, y que cuando estos fendmenos se producen es la politica fiscal
la Unica herramienta efectiva, de ahi la necesidad de dotarla de la suficiente
flexibilidad.

9. Partiendo de la férmula que determina la evoluciéon del tamafo de la deuda publica
en porcentaje del PIB: Ab=(g-t)+(r-y)b,_,, siendo b el stock de deuda publica, (g-?) el déficit
presupuestario primario en porcentaje del PIB, r el tipo de interés medio de la deuda publica,
y la tasa de crecimiento econémico, y b, , el stock de deuda publica al inicio del periodo, si
suponemos una deuda publica de 100% del PIB, un tipo de interés promedio de la deuda pu-
blica de 1.5% y un crecimiento nominal de 3.5%, para reducir cada afo la deuda publica en
cinco puntos porcentuales del PIB, seria necesario generar un superavit primario de 3% del
producto interno bruto.
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9
CRISIS, PANDEMIAY COVID-19.

POLITICAS PUBLICO-SANITARIASY ECONOMICAS
EN MEXICO-TURQUIA

MARCIA SOLORZA"

INTRODUCCION

La pandemia covid-19 ha mostrado al mundo la no plena superacién de la
crisis global de 2007 y, al mismo tiempo, ha profundizado un conjunto de
problemas socioecondémicos estructurales convirtiéndolos en un desafio sin
precedentes para gobiernos, empresarios y trabajadores inscritos en un proce-
so de financiarizacion de los mas diversos ambitos y actividades.

Esta crisis tiene una originalidad absoluta, basada en una dualidad discor-
dante. Las causas del Gran Confinamiento son enddgenas a las relaciones
entre la sociedad humana y la naturaleza en el marco del capitalismo. Sin
embargo, como crisis economica se trata de un golpe exdgeno al régimen
de acumulacién de capital y a las contradicciones engendradas [Chesnais,
2020a: 1-21.

Como lo considera la Agenda 2030 de la Organizacion de las Naciones
Unidas [2015: 1] en sus objetivos de desarrollo sostenible (0DS), es impos-
tergable avanzar en lograr la seguridad alimentaria, una vida sana, igualdad
de género, educacion de calidad conforme a los avances de la robética, au-
tomatizacion y comunicacion digital, adopcién de medidas contra el cambio

* Facultad de Economia, UNAM (luzlunario@gmail.com).
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climatico a dimensiones geograficas de gran alcance. Asi sera posible contri-
buir a la superacién de las secuelas de la crisis covid-19, sobre todo en paises
en desarrollo donde el consumo de combustibles fésiles, la construccion de
infraestructura carretera-ferroviaria y el adelanto de las fronteras agrarias' han
generado frecuentes alteraciones ecoldgicas con significativas perturbaciones
de los ecosistemas —destruccion de habitats a causa de la deforestacion y
pérdida de biodiversidad—, modificando de esta manera la interaccion entre
las especies, y aumentando la exposicién a la transmision de virus de animales
salvajes al ser humano (esta razén explica el origen zoonético de los agentes
patégenos en humanos), lo cual ocasiona una condicién no precisamente acci-
dental, sino una incidencia cada vez mas recurrente.

Los primeros pasos para superar la crisis pandémica dependen de los
cuidados de la ciudadania y de los avances cientificos en la medicina, la vacuna
incluida su aplicacion y efectividad; en tanto, los segundos pasos estan a car-
go de los gobiernos en su relacion institucional con el capital. La emergencia
sanitaria ha desvelado en regiones, paises, y al interior de sus propios territo-
rios marcadas diferencias del desarrollo alcanzado en etapas precedentes, asi
como una acendrada desigualdad social, un acelerado deterioro y carencias
de los servicios de salud y vida digna, advirtiendo la exigencia de estrategias
coordinadas, solidarias, empaticas, e integrales para atender las necesidades
econdmicas, sociales y ambientales a partir de iniciativas de corto, mediano y
largo plazos, estableciendo prioridades con rutas claras a seguir por la politica
econdmica para tratar de volver a rencauzar la recuperacion econémica man-
teniendo cohesionada a la poblacién.

El objetivo en este trabajo es presentar una visiéon acerca de como los
gobiernos de Turquia y México han enfrentado la crisis de la pandemia co-
vid-19, la situacién econédmica prevaleciente, los retos que deberan enfrentar
para abordar eficazmente las consecuencias socioeconémicas, y lograr una

1. La expansion de la frontera agricola o, mas ampliamente, la valorizacion de tierras
anteriormente con baja o nula productividad constituye una alternativa de creciente impor-
tancia dentro de las estrategias de desarrollo agricola. La mayoria de los paises poseedores
de reservas de tierras participan con mayor o menor intensidad en este proceso. Todo hace
prever la continuacion de esta situacién por un largo tiempo y, convertirse en un proceso
persistente, provocando profundas alteraciones en sectores tan diferentes como la economia,
la sociedad y el medio ambiente [Ledn et al., 1985: 399].
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pronta recuperacion. La hipotesis o eje articulador estd orientada hacia lo-
grar demostrar como las reacciones disonantes de politicas publicas ante una
contingencia sanitaria con efectos de larga duracion, pueden tener resultados
graves en pérdidas humanas, mas no necesariamente en términos econémi-
cos. Metodoldgicamente, se recurre al uso de datos estadisticos y referencias
bibliograficas adecuadas para respaldar y constatar objetivos e hipétesis. En
la misma direccidn, el Capitulo es desarrollado en cinco apartados: el primero
aborda el tema de las actividades y decisiones de los gobiernos para el control
médico-salud publica de la pandemia, el segundo, se refiere a las caracteristi-
cas originales del impacto econémico de la pandemia covid-19; el tercero trata
acerca de las politicas fiscales, monetarias, macrofinancieras de mitigacion
de los efectos del coronavirus, el cuarto expone la pervivencia en pandemia
covid-19 con un sector financiero volatil asentido por los bancos centrales, y
en el Ultimo segmento son expuestas algunas reflexiones.

ACCION ESTATAL PARA MINIMIZAR EFECTOS DE LA PANDEMIA COVID-19
EN LA SALUD PUBLICA

Ante las condiciones extraordinarias de crisis sanitaria y econémica global
generadas por el virus SARS-Cov-2 (coronavirus), los estados de paises desa-
rrollados y emergentes aplican y financian costosas politicas de respuesta a la
covid-19, sin pretender abandonarlas hasta no contener su propagacion con
la implementacién de campanias de inmunizacién ajustadas a la disponibilidad
internacional de vacunas, esto con la finalidad de permitir el retorno a una
“nueva normalidad” con el personal asalariado en sus lugares de trabajo, infan-
tes, adolescentes y jovenes en sus centros de estudio, amas de casa y adultos
mayores en sus actividades cotidianas prepandémicas.

En los casos de México y Turquia, dos economias emergentes con siste-
mas presidencialistas de gobierno basados en el Poder Ejecutivo, la burocracia
presidencial, y el Congreso o Parlamento —con una composicién mayoritaria
procedente de miembros del partido en el poder durante la etapa de la pan-
demia covid-19—, caracterizados por una fuerte politizacion, relaciones clien-
telistas y patrocinio de los partidos politicos; es importante destacar como
sefiala Bakir [2020: 2].
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En el “presidencialismo democratico” la lealtad politica y burocratica, la
obediencia y el compromiso para seguir las instrucciones del presidente
y su oficina de gobierno son muy importantes [implicando] limitaciones
de autonomia, de autoridad discrecional, de inclusion y diversidad social
para definir problemas, articular y deliberar soluciones fuera del nicleo
o circulo interno del presidente para plantear politicas [pero en algunas
ocasiones] existe la ventaja de no enfrentar problemas de demora o velo
a la hora de implementar las decisiones de gobierno y politicas publicas.

Asi, aun cuando en México y Turquia —paises en estudio— sus sistemas
de gobierno guardan algunas similitudes, las diferencias de reaccién ante la
crisis existencial con alto nivel de incertidumbre, como lo es la pandemia co-
vid-19, han provenido de los estilos de hacer politica, de gobernar, de tomar
decisiones por parte del aparato estatal, y de los procedimientos operativos en
la seleccién de instrumentos de politica al accionar. Estos aspectos en cierto
sentido vinculados a la experiencia, costumbres, educacion, y condiciones de
vida de los pueblos; se reflejan al no tomar en cuenta de la misma manera la
interaccidn dinamica del sector publico y limitan a la sociedad en su valoracién
de la importancia del contexto temporal. Esto puede apreciarse, tanto en el
conjunto de politicas publicas, seguidas en coincidencia por ambas naciones
para enfrentar la compleja situacion de salubridad: hacer cuarentena, quedar-
se en casa, guardar el distanciamiento social, anuncios de servicio publico,
cierre de escuelas y universidades, cierre de negocios no esenciales, y pro-
porcionar informacién factica a la poblaciéon; como en aquellas herramientas
manejadas Unicamente por Turquia: proteccién personal obligatoria, comuni-
cacion discursiva, restricciones o prohibiciones de viaje, cierre de fronteras y
costas, restricciones de movilidad interna, toques de queda, jornadas de edu-
cacién publica de salud, llamamientos retéricos, persuasién moral, contacto
de rastreo a través de redes sociales, seguimiento de aislamiento pandémico,
disposicion de suficientes de pruebas PCR y rapidas —en una cantidad acorde
al nimero de habitantes en riesgo de contagio.

El gobierno de Turquia asimil6 el aprendizaje epistémico a nivel de agen-
cia donde la incertidumbre se combina con la existencia de un cuerpo multi-
disciplinario interactuando permanentemente con los responsables de la for-
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mulacion de politicas, es decir, practicé politicas previamente desplegadas por
otros paises; reconocié la importancia de tener un Estado preparado, para
enfrentar los problemas de salud. Ademas, consider6 a la covid-19 como una
condicion exigente por ser inclusivos, intervino con respuestas tempranas y
rapidas, dejo la direccion y gestién del problema de salud en manos de exper-
tos: cientificos y técnicos, es decir, hizo uso del liderazgo politico ampliado
gracias a la existencia de un numeroso grupo de administradores proactivos
con conocimientos, capaces de imponer opiniones y utilizar extensivamente
los recursos institucionales, como pueden ser los decretos presidenciales; y
conforme a un diagnoéstico adecuado del disefio e implementacion de métodos
y procedimientos sanitarios, encargarse de brindar apoyo a los habitantes.

El presidente turco y su oficina presidencial se han mantenido cohesio-
nados para determinar las politicas publicas a seguir, y el Ministerio de Salud
es el protagonista con conocimiento cientifico y técnico implementador de la
politica de salud. Esto ha permitido, tomando en cuenta la naturaleza de las
relaciones Estado-sociedad, la interacciéon de multiples estructuras materiales
incluyendo instituciones, actores sociales (individuos, organizaciones y colec-
tivos), y familias en las operaciones dirigidas a la contencién de la propagacion
de la pandemia.

En tanto, el Estado mexicano considerd tardiamente la problematica,
por lo tanto, no establecid politicas sanitarias claras, y ha carecido de lide-
razgo llevando a una respuesta y politicas publicas desorganizadas con una
eficacia cuestionable. La prestacién de servicios publicos y la satisfaccion
de necesidades sociales son exiguos, a pesar de manifestar como principal
objetivo la preservacion de la vida. Las tradiciones o cultura de gobernanza
nacional, la interaccion entre sector publico y actores sociales han influido
poco en la elaboracién de politicas publicas. A México le ha tomado mas
tiempo perfilar un rumbo con miras a subsanar la emergencia econémica y
sanitaria, ha consignado sus proyectos en la adquisicion masiva de vacunas,
pretendiendo inmunizar en un mediano plazo al mayor porcentaje del total
de su poblacion.

Los resultados de las politicas publicas de salud frente a la pandemia
covid-19 en México y Turquia expresan crudamente las deficiencias del primer
pais respecto a la capacidad de respuesta coordinada por el segundo. En Méxi-
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o, al 28 de abril de 2021 el total de fallecimientos contabilizados oficialmente
por covid-19 alcanzé la cifra de 215,918 personas [Johns Hopkins University,
2021], con una tasa de letalidad (fallecidos respecto a casos confirmados) de
8.98%; mientras en Turquia el total de personas muertas fue de 39 398, y la
tasa de mortalidad de 1.04%. Sin embargo, por cada 100 000 habitantes el
nimero de fallecidos en México fue de 0.29 y en Turquia 0.40 personas el dia
28 de abril de 2021; pero avanzada la campafa de vacunacion, y “superadas
algunas olas de contagio”, el 20 de octubre de 2021 en Turquia la cifra de fa-
llecidos por cada 100 000 habitantes se colocd en 0.25, y en México en 0.33
Uohns Hopkins University, 2021].

Parcialmente, podemos atribuir la inoperancia de México en el combate a
la pandemia covid-19 al abandono del sector salud publico durante el régimen
politico neoliberal, y a su politica econémica cimentada en la priorizacién de
la estabilidad macroeconémica complementada con politicas publicas de aus-
teridad; y la explicacién relativa a la eficacia de las estrategias de supresion
agresivas y recurrentes de Turquia la encontramos en la posibilidad de compa-
tibilizar las divergencias administrativas y politicas sin dejar de atender desde
una perspectiva neoliberal los factores macroeconédmicos. Si bien la pande-
mia covid-19 visibiliz6 y adiciond nuevas particularidades a las complicaciones
economicas presentes en el mundo, superar la contingencia sanitaria no supo-
ne avanzar hacia una fase de prosperidad y crecimiento.

CARACTERISTICAS ORIGINALES DEL IMPACTO ECONOMICO
DE LA PANDEMIA COVID-19

Ainicios de 2020, la economia mundial mostraba que no tenia una conclusion
de la crisis de 2007, los paises miembros de la Organizacion para la Coope-
racion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) aln no reanudaban una consisten-
te acumulacion de capital, el ritmo de crecimiento en China se ralentizaba,
mientras las economias emergentes y en desarrollo tenian un comportamiento
econémico bastante irregular, donde algunas como Turquia tendian al estan-
camiento, y otras, como México, avanzaban a la recesion con tasas negativas
de crecimiento del producto interno bruto (PIB). La grafica 1 muestra los dos
casos en estudio.

170



GRAFICA1
MEXICOY TURQUIA.TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB 2018-2022.
PORCENTAJES

4.3

2.2 .
. > - .

3.5

~10 —J

—-0.1

-8.5

2018 2019 2020 2021 2022

mmm México Turquia

Fuente: Elaboracién propia con datos de Word Economic Outlook (WEO, octubre de 2020). <https://
bit.ly/35Vwfle>.

Chesnais [2020b: 3], enfatiza:

La recesion especifica de la covid-19 afecta a una economia mundial ca-
racterizada por la sobreacumulacién de capital productivo de diversos
grados de importancia, en funcion de la industria. Es un indicio de la no
resolucién de la gran recesién, la condicion sine qua non para cualquier
salida mas o menos duradera de una gran crisis —y a fortiori de una
depresidn— es una fuerte desvalorizacién/destruccidn fisica del capital
productivo y la inversion de la tasa de ganancia correspondiente.

Adicionalmente, la prolongada explotacion de recursos naturales basicos

aumento los precios de las materias primas mineras cada vez mas escasas, y
ocasiono la degradacion del suelo de los productores, en su mayoria paises
en desarrollo.

Las medidas sanitarias de bloqueo, distanciamiento social (quédese en

casa) aplicadas en todos los paises del mundo para enfrentar al coronavirus
han acentuado la desaceleracion y caida de la actividad econdmica mundial:
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produccién, comercio, inversiones, servicios, empleo. El Fondo Monetario In-
ternacional (Fm1) en 2020 [FMI, 2020] hizo patente una caracteristica original
de la crisis covid-19 al hablar de una profunda recesion sincronizada (a syn-
chronized, deep downturn) dejando constancia de la existencia de una crisis
inserta en el marco de la globalizacién del capital. Todos los estados y sus
poblaciones, inicialmente vieron descender sus niveles de ingreso-gasto de
los hogares, consumo e inversiones; sin embargo, los paises emergentes y en
desarrollo primarizados y terciarizados, o cimentados en un Unico sector o
actividad, enfrentan una fragilidad econdémica estructural, un alto porcentaje
de su poblacion econdmicamente activa (PEA) esta poco calificada, desempenia
labores personales directas, con un creciente desempleo como se observa en
Turquia y México en la grafica 2; pero en el caso particular de México, otro in-
dicador paralelo de la no recuperacion de las ganancias empresariales y la con-
tratacion laboral es el trabajo informal, area donde en el periodo 2015-2020 se
encuentra colocado 55% de la poblacién mayor de 15 afos, caracterizado por
su baja productividad con un alto grado de inequidad.
Bluedorn [2020: 1] advierte:

Los efectos duraderos de la crisis en los trabajadores podrian ser des-
iguales, los jévenes, y trabajadores menos calificados recibieron algunos
de los golpes mas duros en promedio. Las mujeres, especialmente en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo también sufrieron.
Muchos de estos trabajadores enfrentan pérdidas de ingresos y dificiles
blusquedas de oportunidades laborales. La automatizacion se recupera,
en cambio, los trabajos demandantes de menor grado de calificacion y
habilidades son mas vulnerables.

La pandemia covid-19 ha dafado la vida humana y las actividades econé-
micas. En México y Turquia la crisis sanitaria desveld, por un lado, carencias v,
por el otro, ciertas virtudes, pero en ambos paises reafirmoé la dependencia de
su crecimiento en la demanda externa de mercancias y servicios. Entre los sec-
tores con mayor contraccion durante la crisis se encuentran: turismo —México
tuvo una caida de 55.1% en 2020 respecto a 2019 en la recepcion de divisas
turisticas—, hoteles y restaurantes (alojamiento y alimentacion), transporta-
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GRAFICA 2
MEXICOY TURQUIA. DESEMPLEO 2015-2020.
PORCENTAJE DE LA POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (BM) Data 2021. <https://bit.ly/35Vfp3m>.

cion terrestre y aérea, viajes nacionales e internacionales, tiendas mayoristas y
minoristas (comercio no esencial).

Las consecuencias econémicas de la pandemia todavia no han sido total-
mente determinadas debido a la duracién y rebrotes de los contagios. En algu-
nos paises, conforme avanza el tiempo y no logran reducir sustancialmente los
fallecimientos, las dimensiones de los problemas en todos los ambitos socia-
les, de salud y econémicos se amplifican, en otros persisten, y en unos cuantos
da la impresién de transitarse a su control o superacion. La solucién a este
conflicto autogenerado en el seno contradictorio y detractor del capitalismo
en una etapa de financiarizacién parece depender de: las medidas sanitarias
y regulatorias, las posibilidades de cada pais para acceder a las vacunas, y la
propia capacidad de cada gobierno para tomar decisiones e implementar po-
liticas macroeconomicas integrales, fiscal, monetaria y macrofinanciera para
contrarrestar los efectos negativos.

El impacto macroecondmico de la covid-19 en México afecté profunda-
mente el estado general de la economia, la tasa de crecimiento del PIB fue
negativa en 2020, en cambio Turquia tuvo un incremento de 0.30% respecto
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a 2019 debido al beneficio obtenido por su estrecha vinculacién a la Union
Europea, comunidad de paises con disposicion para organizar acciones coor-
dinadas a fin de responder a los desafios socioeconémicos de la pandemia
(gréafica 1). No obstante, México y Turquia comparten su vulnerabilidad ante
los canales de transmision externa de la crisis covid-19, como es el envio
de remesas y la recepcién de expatriados de sus regiones. México fue favo-
recido, la recepcidn de remesas alcanzé niveles histéricos en 2020 por las
politicas de ayuda a la poblacion de Estados Unidos como se observa en la
grafica 3.

La produccion manufacturera ha disminuido su ritmo de crecimiento al
verse afectadas las cadenas de valor por el retraso en la entrega de compo-
nentes y suministros —por ejemplo, microchips—, y la caida en la demanda
de manufacturas y materias primas en los paises desarrollados. Asi, las cua-
tro subcuentas de la balanza por cuenta corriente de la balanza de pagos:
1) balanza comercial, 2) balanza de servicios, 3) balanza de rentas y 4) balan-
za de transferencias, en Turquia se han deteriorado, y en México la dinamica

GRAFICA3
MEXICOY TURQUIA. REMESAS 2015-2020.
MILLONES DE DOLARES
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico, Ingresos por remesas, 2020 y Portal de Datos
Mundiales sobre Migracién, 2020. <https://bit.ly/3gZkvql>; <https://bit.ly/3hp9kLN>.
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GRAFICA 4
MEXICOY TURQUIA. CUENTA CORRIENTE 2015-2020.
PORCENTAJES DEL PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Word Economic Outlook (WEO, octubre, 2020). <https://
bit.ly/3vZzPw>.

ascendente de balanza de transferencias logré en 2020 un crecimiento de la
cuenta corriente de la balanza de pagos no experimentado en el periodo 2015-
2019 como puede verse en la grafica 4.

POLITICAS FISCALES, MONETARIAS, MACROFINANCIERAS
DE MITIGACION DE LOS EFECTOS DE LA COVID-19

En los canales de transmisién de la pandemia encontramos el aumento de la
incertidumbre en el ingreso de los hogares y las empresas, particularmente en
las pequefias empresas por ejercer presidén sobre la reserva de efectivo, pero
en general, puede resultarles dificil cubrir los costos del servicio de su deuda
en la etapa pospandemia, de esa manera la inversion de las firmas —de todos
los tamanos— y el gasto de las personas tiende a disminuir.

El cierre de empresas, sobre todo pequefas y micro, probablemente ge-
nere problemas de insolvencia, promueva una mayor segmentacion y precari-
zacion laboral con altos niveles de desempleo e informalidad como se aprecia
en las graficas 2 y 3.
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Para contrarrestar las pérdidas econdmicas, los congresos de Turquia y
México han reaccionado aprobando medidas de politica fiscal, monetaria (don-
de abordan el tema de una posible fragilidad bancaria), de salud publica, y
control humano. Los gobiernos de Turquia y México con politicas monetarias
basadas en el nuevo consenso macroeconémico u objetivo de inflacién, y el
segundo, adicionalmente, con politica de gasto publico austero, han delineado
diversas disposiciones de apoyo fiscal, préstamos, garantias, como: a) paque-
tes econdmicos, b) transferencias a hogares y empresas, c) recortes de tasas
de interés, medidas de crédito y liquidez, y medidas macrofinancieras mostra-
das en los cuadros 1y 2.

Cuadro1
Medidas de politica fiscal en Paises Emergentes 2020.
Miles de millones de ddlares y porcentaje del PIB

% del Apoyo fiscal. % del
Pais Gasto directo PIB Préstamos y garantias PIB
México 8 571 0.7 2381 0.2
Turquia 11600 1.5 3800 0.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de politicas del FMmI, informes KPMG y comunicados de bancos
centrales. <https://bit.ly/3ijMmGm>.

Para Sarker [2020: 7]:

Los paquetes de estimulo fiscal dirigidos a los sectores intensivos en su
participacion en el PIB, los cambios en las tasas de politica monetaria para
proporcionar servicios de efectivo, crédito, y liquidez dirigidos a respal-
dar las medidas a las PyMEs son los tres parametros clave, tanto a corto
como a largo plazo, para reflejar los cambios cuantitativos esperados.

Las medidas de politica monetaria y macrofinancieras implementadas por
México y Turquia, la reducciéon de la tasa de acuerdo de recompra (repo), la
propia recompra inversa, el requisito de reserva de efectivo para facilitar el
suministro de liquidez a la economia, compra de bonos, acuerdos de canje, re-
corte de impuestos sobre el crédito, esquemas de refinanciamiento, y el man-
tener la tasa de interés de referencia a un nivel competitivo para lograr mitigar
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Cuadro 2

Medidas de politica monetaria y macrofinancieras en paises emergentes

2018-2021
Tasa de pol. monetaria
(tasas de interés)
Recorte
Tasa puntos Medidas de crédito y Medidas
Pais corriente base proporcionar liquidez macrofinancieras

Proporciond liquidez en 1191 millones de ddlares a

ddlares a los bancos uti- Pymes

lizando la linea swap de

60000 millones de déla- Apoyo a la liquidez de ban-

res con la Fed cos de desarrollo

México 4.0 425 Acceso de los trabajadores

a préstamos contra cuentas

Reduccidn del depdsito de la seguridad social

regulatorio obligatorio

con Banxico (en 2 381 Acuerdo de canje con la Fed

millones de ddlares) de subasta de 5000 millones
de ddlares a bancos comer-
ciales
Compra de Bonos Sobera-
nos y negociacién de deuda
publica.
Concesidn de cuatro meses

Instrumentos a mads lar- de gracia en pago de présta-

go plazo a tipos de des- mos personales y tarjetas de

cuento crédito

Turquia 17.0 700

Reduccién del encaje le-
gal de los depdsitos en
moneda extranjera en
500 puntos base

Establecimiento de un me-
canismo de préstamos para
Pymes del sector exportador

Compras de Bonos Sobera-
nos

Redujo el pago minimo para
tarjetas de crédito individua-
les en 20 por ciento

Fuente: Elaboracién propia con datos de politicas del FMI, informes KPMG y comunicados de bancos

centrales. <https://bit.ly/3ijMmGm>.
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el impacto de la crisis durante la pandemia covid-19, han frenado relativamen-
te la fuga de capitales en Turquia, mas no en México donde los inversionistas
institucionales mantienen “prudencia” sobre las reformas al sector energético,
a la modalidad de contratacién laboral outsourcing, y a la ley del banco central
(Banco de México) aprobadas por el gobierno.

CONVIVENCIA EN PANDEMIA COVID-19 CON UN SECTOR FINANCIERO
VOLATIL ASENTIDO POR LOS BANCOS CENTRALES

Al mundializarse la pandemia covid-19, en el primer trimestre del confina-
miento los mercados financieros advirtieron acerca de una divergencia con la
economia real. Gopinath [2020] publicé:

Los indicadores financieros se recuperan de las pérdidas presentadas en
los inicios de la crisis. Los indices Standard & Poor’s 500 o S&P 500 (es el
mas representativo de la situacién del mercado bursatil), FTSE (indice Fi-
nancial Time Stock Exchange o “Footsie”) indice bursatil relativo a paises
emergentes; los principales indices africanos (EGX30, Moroccan All Share y
Tunindex), y Bovespa 50 (Sao Paulo, Brasil) mejoran notablemente.

De esta manera, era anunciado el retorno de los flujos de capital a inver-
siones de cartera en los paises emergentes y a los paises en desarrollo.

México es uno de los paises emergentes donde han repercutido varios
tipos de shocks simultaneos, y ha sido desfavorecido por los inversionistas
extranjeros durante la pandemia covid-19, solo “[...] del 6 de marzo al 6 de
abril del 2020 retiraron tenencias en bonos soberanos por 7 683 millones de
dolares? (183 327 millones de pesos)’ segun el Banco de México [2020]. La
misma publicacién reporté un comportamiento erratico de los inversionistas
extranjeros, quienes durante el afio vendieron posiciones en bonos del gobier-
no por un total de 257 238 millones de pesos.

En Turquia la conducta de los inversionistas institucionales extranjeros
fue similar a la sostenida en México, a pesar de resultar fructiferas las inversio-

2. Banxico report6 la salida de capitales, y agregé: el tipo de cambio fue de 23.86 pesos
por délar.
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nes en energias renovables, segun el Banco Central de la Republica de Turquia
(tcmB)? “[...] retiraron mas 7 000 millones del mercado de bonos soberanos
en moneda local —lira turca— en los seis primeros meses de 2020 por con-
siderarlos poco atractivos debido al rendimiento real negativo de la deuda al
colocar la tasa de interés por debajo de la tasa de inflacién” [Central Bank of
the Republic of Turkey, 2020].

Tras el aumento de la tasa de interés en noviembre de 2020, los grandes
inversionistas en bonos de mercados emergentes volvieron a comprar deuda
turca al suponer control de la inflacién y del crédito por parte del banco cen-
tral. Gokoluk [2021] destaca:

Pramol Dhawan, director de mercados emergentes en Newport Beach —
fondo superior al 96% de sus pares en los Ultimos cinco afos— [expresd]
ahora es un buen momento para invertir en Turquia, las politicas van en
la direccion correcta, y el pais puede ser beneficiario del entorno externo
favorable para los mercados emergentes. Los inversionistas extranjeros
han agregado bonos en liras turcas por valor de 3 100 millones de délares
desde noviembre, elevando la participacion de las tenencias extranjeras de
deuda turca al 4.4%, pero este porcentaje sigue siendo bajo en términos
globales. Los no residentes poseen el 24% de los bonos rusos, el 30% de
los bonos de Sudafrica, y el 48% de los bonos de México [Gokoluk, 2021].

CONCLUSIONES

La comprension de las causas enddgenas de la crisis sanitaria covid-19 ha sido
posible gracias a observar, tanto la profundizacion y prolongacién de la Gran
Crisis Financiera Global de 2008, como la transformacion de las relaciones en-
tre humanos y naturaleza, ambas impulsadas a través del desarrollo del régi-
men de acumulacién de capital dirigido por las finanzas, generador de nuevas
modalidades de contradicciones econdmico-sociales.

La pandemia covid-19 con las consecuentes medidas de confinamiento,
bloqueo y distanciamiento social adoptadas para evitar una mayor propaga-
cién y contagios, ha evidenciado la participacion de los factores no econémi-

3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).
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cos y factores no financieros en el desencadenamiento, tanto de una crisis
financiera, como de una crisis econémica sin precedentes.

Desde una perspectiva técnico-cientifica, la contingencia de salud global
por coronavirus ha exigido una respuesta extraordinaria, clara, rapida, eficaz,
e inclusiva de politicas publicas por parte del Estado. Turquia al inicio de la
pandemia covid-19 contaba con un sistema de salud dotado con 1.9 médicos y
2.1 enfermeros en servicio por cada 1 000 habitantes [0ECD y Canifarma, 2020:
32], hospitales aprovisionados con 2.9 camas por cada 1 000 personas [Banco
Mundial, s.f.],* incluso, con ventiladores producidos internamente, y provistos
de insumos necesarios; reflejando no haber sufrido un abandono “neoliberal”,
por el contrario, su infraestructura de salud fue restablecida en afios recien-
tes tras el terremoto de 1999. Ademas, en los afos inmediatos anteriores a
la pandemia, el gasto publico en salud fue de 3.19 y 3.39% del PIB en 2018 y
2019, respectivamente, y para 2020 se destind 4.2% [Datosmacro.com, s.f. ].°>
A la par de estas condiciones, el ejecutivo y la burocracia presidencial turca
mostraron capacidad, experiencia y disposicion para ejercer autbnomamente
su autoridad, tomar decisiones, disefar e implementar medidas y usar herra-
mientas manteniendo una interaccion dinamica con las organizaciones socia-
les y las familias; delegando en los expertos de la salud los procedimientos
médico-operativos. En México la situacion era diferente, las pocas aptitudes
organizativas, el no asignar el manejo de la crisis de salud en médicos y cien-
tificos, no seguir politicas inclusivas y no desplegar estrategias informativas
a la sociedad en un sector publico de salud ampliamente deteriorado, carente
de los medios necesarios para enfrentar la pandemia covid-19, se ha tenido un
resultado parcialmente desastroso, sin embargo, parece corregir su direccion
en torno a lograr la vacunacién de su poblacién en un periodo no muy largo.

Asimismo, en términos econdmicos la situacion de Turquia fue relanzada
en el segundo semestre de 2020 —etapa critica de la pandemia—, mejorando
con un magro crecimiento a un ritmo lento con una tasa de desempleo cerca-
na a 14 puntos porcentuales y un aumento del autoempleo, manteniendo una

4. En México, seglin la misma fuente, la disponibilidad de camas hospitalarias por cada
1 000 habitantes para 2018 era de tan sélo una unidad.

5. Mientras que, en México, durante 2018, 2019 y 2020 el gasto publico en salud fue
de 2.5% del producto interno bruto.
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politica monetaria de control de la inflacion, y perpetuando su dependencia
de los flujos de capital de inversionistas institucionales. En cambio, México da
muestras de ir en sentido inverso, no avanza economicamente, la caida del piB
en 2020 lleg6 a niveles no vistos en los primeros 19 anos del siglo XXl —ni en
la Gran Crisis de 2008—, el desempleo y el trabajo informal crecen, el banco
central sostiene una politica monetaria restrictiva de objetivo de inflacién tra-
tando de evitar la salida de capitales, y el gobierno continta aplicando politicas
de austeridad con pretensiones de reducir la deuda publica como porcentaje
del PiB, retrocediendo en politicas de desarrollo con equidad de género, y am-
bientalmente sustentables.

Seria pertinente sugerir a los gobiernos de paises emergentes y en desa-
rrollo, México y Turquia, ponderar lo enfatizado por Jorda et al. [2020: 1-3]:

Las secuelas macroecondmicas significativas de las pandemias a gran es-
cala persisten durante décadas con tasas de rendimientos sustancialmen-
te deprimidas. Los efectos [son duraderos], la infeccion es generalizada,
o el comercio y la integracion del mercado (en mercados de capital y/o de
trabajo) propaga el impacto econdmico a través de las fronteras.
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10
LA CRISIS DE LA COVID-19Y EL RESURGIMIENTO
DE LA POLITICA FISCAL ACTIVISTA:
icuales son las perspectivas de la macrodesfinanciarizacion?

Una mirada a la reciente experiencia canadiense

MARIO SECCARECCIA®

INTRODUCCION

Durante los ultimos afos, desde la llegada de la pandemia, hemos visto un
extraordinario resurgimiento de la politica fiscal activista en forma de riguro-
sos gastos deficitarios expansivos, particularmente en el mundo industrial.
La respuesta fiscal de los gobiernos durante la crisis de la covid-19 es real-
mente excepcional en comparacién con lo que sucedié durante la Gran Crisis
Financiera Internacional (GCFI) de 2008-2009. Hace mas de una década, hubo
un significativo movimiento de politica macroeconémica que se alejé de la
ortodoxia fiscal a medida que los gobiernos de las economias del Atlantico
Norte luchaban contra la crisis financiera. De hecho, en ese momento, estuve
involucrado en un proyecto de investigacion grupal apoyado por el Institu-
te for New Economic Thinking que sefalé y habia identificado este nuevo
pensamiento hibrido de politica fiscal que estaba surgiendo entonces como
“nuevo fiscalismo” [Seccareccia, 2012; Lavoie y Seccareccia, 2017]. Esa pers-
pectiva fiscalista recién surgida, desafié oficialmente la estricta regla de poli-
tica fiscal de las “finanzas sanas’, es decir, la politica neoliberal que buscaba
continuamente equilibrar el presupuesto publico o incluso lograr superavits
presupuestarios a largo plazo (es decir, ahorros del sector publico supues-

* Universidad de Ottawa, Canada (mseccare@uottawa.ca).
Traduccion al espaiol realizada por Daniel Mirén, becario del proyecto “Crédito e Inver-
sion: los problemas del Estado post-crisis”, PAPIIT: IN300921.
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tamente “guardados” para algun gasto publico “futuro”), que era una vision
generalmente aceptada y celebrada durante la época anterior a la Gran Crisis
Financiera Internacional.

Abundan los ejemplos de este compromiso con el equilibrio presupues-
tario; por ejemplo, bajo la administracién de Clinton en Estados Unidos y en
Canadd, donde el gobierno federal ha generado una larga serie de superavits
presupuestarios durante una decena de afios desde mediados de la década
de los noventa hasta la GCFI. Del mismo modo, fue particular la fusién de la
ideologia del orden liberal aleman con el amplio movimiento neoliberal inter-
nacional, a favor de las “finanzas sanas”, como también se refleja en el ahora
desacreditado Consenso de Washington, que estuvo detras de la adopcion
de una restrictiva arquitectura fiscal y monetaria de la eurozona a finales de
los noventa, basada en una comprension completamente engafiosa y dis-
torsionada del dinero y del sistema monetario internacional [Seccareccia y
Correa, 2017].

Después de la GCFI, y debido a los temores de un estancamiento a largo
plazo, hubo un cierto grado de conciencia, incluso en instituciones internacio-
nales bien conocidas como el Fondo Monetario Internacional (FMI), de que los
déficit presupuestarios podrian servir justificadamente al propoésito social de
la estabilizacién a corto plazo debido al creciente reconocimiento de multipli-
cadores fiscales significativamente fuertes, como se observéd durante la Gran
Recesion de 2008-2009. Sin embargo, la teoria econémica dominante no podia
abandonar por completo su ideologia de austeridad presupuestaria porque
los economistas fueron incapaces de desprenderse del principio neoliberal
anterior, impulsado por la ideologia, de que deberia haber al menos alguna
restriccion financiera a largo plazo en el comportamiento del gasto publico.
Para la corriente dominante, la politica fiscal discrecional a través del gasto
deficitario parece “antinatural’ en el sentido hayekiano porque dicha politica
busca generar una “falsa” prosperidad y, por lo tanto, no deberia dejarse sin
algin mecanismo de disciplina final impuesto a los gobiernos.

Por lo tanto, a pesar de la creciente apreciacion de la estabilidad a corto
plazo en los paises industrializados durante y después de la GCFI, hasta la
crisis covid-19, seguia existiendo un compromiso explicito o implicito de que
en el “largo plazo”, o bien: 1) deberia haber un retorno a los presupuestos
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equilibrados porque, en ultima instancia, los gobiernos se enfrentan a una
restriccion presupuestaria a largo plazo y deben garantizar la neutralidad del
Estado a largo plazo; o como minimo 2) deberia haber un compromiso a largo
plazo para estabilizar en el tiempo la proporcion deuda publica/PIB, de modo
que la relacién no se vuelva explosiva y crezca “fuera de control”. Esta posicion
fue bien representada y resumida, por ejemplo, por Olivier Blanchard [2019]
en su discurso presidencial ante la American Economic Association, donde ar-
gumentd que en el entorno de bajas tasas de interés de la década pos-GCFl,
el “costo del bienestar” de un incremento sostenido de la deuda publica seria
muy bajo en comparaciéon con sus beneficios para sostener el crecimiento.
Por lo tanto, se mostré partidario de los déficit presupuestarios a largo plazo,
siempre y cuando los gobiernos pudieran mantener el compromiso de lograr
una relacién estable entre la deuda publica y el PIB a lo largo del tiempo, para
no atraer la atencion y enfrentarse a la ira de las agencias calificadoras de bo-
nos y perturbar los mercados financieros. En Canada, este discurso politico a
largo plazo, especialmente el de estabilizar la relacion deuda publica-piB, fue
ampliamente aceptado por el gobierno federal desde 2015 hasta 2019, justo
antes de la crisis de la covid-19.

A diferencia de la era anterior al GCFI en apoyo a las “finanzas sanas”, este
nuevo marco de politica que prevalecié durante la Gltima década antes de la
crisis de la covid-19, daba en realidad cierto margen de maniobra fiscal a los
gobiernos, sin dejar de estar comprometidos con alguna regla fiscal amplia a
largo plazo que no infundiera temor en los mercados financieros al evitar un
coeficiente de deuda publica explosivo. Los déficit y la deuda “explosivos” su-
puestamente tentarian a los gobiernos a hacer uso de la “imprenta” a través de
la lamada “monetizacion” de la deuda publica y, por lo tanto, de acuerdo con
la creencia tradicional de la teoria cuantitativa, generarian una alta inflacién
con sus inaceptables efectos distorsionadores de redistribucién de la riqueza
de los ahorradores a los deudores y, entre otras cosas, conduciria a una crisis
monetaria en los mercados de divisas. Este argumento ha sido a menudo la
principal justificacion que muchos gobiernos latinoamericanos han ofrecido
para imponer a sus poblaciones, politicas de austeridad casi permanentes. De
hecho, Girén y Correa [2021] muestran que incluso en una crisis tan profunda
como la de la covid-19, este compromiso con la austeridad ha persistido en
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gran medida en América Latina, con resultados lamentables sobre el gasto
publico neto, a pesar de las devastadoras consecuencias econémicas y sanita-
rias de la pandemia sobre las vidas humanas. En comparacién con el mundo
industrializado, que registré importantes déficit presupuestarios. La evidencia
empirica en Girén y Correa [2021] también muestra como la austeridad sim-
plemente refuerza la dependencia por el financiamiento externo, ya que una
disminucion en el gasto publico interno no esta asociada con una disminucién
concomitante en el endeudamiento externo.

Eugenia Correa y quien escribe, colaboramos en una serie de importantes
proyectos de investigacion durante la ultima década, a pesar de la distancia
geografica, siempre estuvimos de acuerdo, especialmente cuando se trataba
de nuestro fuerte rechazo a las politicas de austeridad, tanto individualmente,
como en nuestro trabajo conjunto a lo largo de los afios, asi como acordamos
en tantas otras cuestiones de economia politica y politica macroeconémica.
A pesar de estar muy de acuerdo con el reciente articulo de Girén y Correa
[2021] en el Journal of Economic Issues, existe un vinculo importante con el
comportamiento de la politica fiscal que no se aborda directamente en su tra-
bajo, tal vez debido a su enfoque sobre América Latina. En ese sentido, aqui
nos concentramos en otra dimension y consecuencia importante de la politi-
ca fiscal sobre la macroeconomia, que ha estado asolando principalmente al
mundo industrializado (pero también extendiéndose lentamente al mundo en
desarrollo) y que es un fendmeno que comenzd aproximadamente al mismo
tiempo durante la década de 1990, cuando los gobiernos se obsesionaron con
lograr el equilibrio presupuestario y los superavits fiscales. Se trata del vinculo
entre la politica fiscal y el endeudamiento de los hogares, tema discutido y
revisado en muchos articulos que se centran en opiniones ampliamente soste-
nidas por los economistas poskeynesianos histéricamente [Seccareccia, 2012-
2013 y Costantini y Seccareccia, 2020]. Casualmente, este importante vinculo
resultd ser también la preocupacién expresada cuando fuimos invitados por
primera vez a la Universidad Nacional Autonoma de México (UNAM) en octubre
de 2011 para dar una serie de conferencias sobre la financiarizacion.
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¢QUE ES LA MACROFINANCIARIZACION FRENTE
A LA DESFINANCIARIZACION?

La mayoria de los lectores estan bastante familiarizados con la definiciobn mas
citada de financiarizacion ofrecida por Gerald Epstein [2005: 3], para quien el
proceso de financiarizacion se asocié con “el creciente papel de los motivos
financieros, los mercados financieros, los actores financieros, y las institucio-
nes financieras en el funcionamiento de las economias nacionales e interna-
cionales”. De la misma manera, citando a Greta Krippner [2005: 174], la autora
se refiere a la financiarizacion como un “patrén de acumulacion en el que
la obtencidn de ganancias se produce cada vez mas a través de los canales
financieros en lugar del comercio y la produccion de productos basicos”. Es-
tas definiciones fueron reconocidas por Malcolm Sawyer [2013-14: 5] como
extremadamente amplias que, tal vez, se remontan de los escritos marxistas
de Harry Magdoff y Paul Sweezy de la Monthly Review. Thomas Palley [2007:1]
ofrece una definicion muy similar, pero luego afade que “[...] la financiariza-
cion transforma el funcionamiento de los sistemas econémicos tanto a nivel
macro como micro”, reconociendo asi que hay aspectos micro y macro en el
fendmeno de la financiarizacion.

Cuando comenzé el ciclo de conferencias en la UNAM durante el afio 2011,
planteamos por primera vez la cuestion de si todo el fenémeno de la financia-
rizacion, tal como lo describen ampliamente Epstein y otros, era realmente un
fendbmeno nuevo que no se habia visto hasta ahora en las economias capita-
listas. La respuesta en aquel momento fue tanto un “no” como un “si”, porque
todo depende de lo que se entienda realmente con esta amplia concepcién de
la financiarizacion. Sin embargo, la respuesta es categéricamente “no”, si la
financiarizacion se caracteriza principalmente por rasgos de comportamiento
“micro” capitalista, donde el afan de lucro ha llegado al punto de alejar al capi-
talismo industrial de la creacién de dinero a través de la produccién, tal y como
se presenta en el circuito tradicional del capital monetario en un esquema mar-
xiano de reproduccion: M-C-M’, hacia la extraccion de rentas depredadoras a
partir de las ganancias monetarias que pueden obtenerse en la esfera de la
circulacion financiera, lo que ha llevado a la expansién desmesurada del sector
financiero a expensas de la economia real.
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Cualquiera que considere esta amplia cuestién desde la perspectiva de la
historia del pensamiento econémico, comprendera rapidamente que, ya a fina-
les del siglo XIX y principios del XX, muchos economistas discutian y analizaban
estas preocupaciones. Por ejemplo, tal analisis se encuentra en los conocidos
escritos marxistas de Rudolf Hilferding sobre el “capital financiero”, asi como
en los escritos de los primeros institucionalistas como Thorstein Veblen sobre
el comportamiento de los “propietarios ausentes” de las empresas. Pero esta
preocupacion también se encuentra en los escritos mas convencionales de
Alfred Marshall sobre el comportamiento especulativo/rentista y el sistema de
incentivos subyacente dentro de los mercados financieros que posteriormente
influirian profundamente en las opiniones de John Maynard Keynes en su Tra-
tado sobre el dineroy la Teoria general, acerca del papel desestabilizador del
comportamiento rentista, conduciendo asi al advenimiento de lo que Keynes
describio como capitalismo rentista (para un analisis historico véase Secca-
reccia [1993]). Por lo tanto, si se toma esta larga visién histérica y se apunta
sobre los nuevos desarrollos dentro de esa perspectiva, tal como en el analisis
de Bill Lazonick sobre el comportamiento corporativo con la maximizacion del
valor para los accionistas, o el analisis de Hyman Minsky sobre el “capitalismo
del administrador de dinero”, éstos pueden interpretarse simplemente como
partes constituyentes de una larga continuidad del importante desarrollo de
un capitalismo cada vez mas financiarizado que, en realidad, comenzé6 con
cambios institucionales que se remontan a finales del siglo XIX.

Sin embargo, como se sefial6 antes, en las conferencias de la UNAM, real-
mente habia algo “nuevo” que estaba surgiendo durante la década de 1990
en la forma de lo que podemos identificar como “macro-financiarizacién”,
que era a la vez un resultado de cambio en el modelo de negocio de la banca
que se vio fuertemente reforzado por la adopcion rigurosa y a gran escala
de la austeridad fiscal previamente discutida, que condujo a una significativa
transformacién de la macroeconomia, posterior a la década de 1980. Como
es bien sabido, todo esto resulto ser el necesario teléon de fondo para la GCFI
de 2007-2009 relacionada con la creciente fragilidad financiera de la econo-
mia y la consiguiente era de estancamiento secular. En la macroeconomia, la
caracteristica mas sorprendente de la “nueva economia” posterior a la década
de 1980 no fueron, por lo tanto, los nuevos desarrollos de alta tecnologia o la
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creciente globalizacion en el marco del TLCAN, sino la inversidn histérica, vista
desde el angulo de la conocida ecuacion de Godley, en la relacion entre el
sector de los hogares frente al sector empresarial corporativo, con el primero
emergiendo en los flujos macrofinancieros como prestatario neto, mientras
el segundo como prestamista neto durante la década de 1990 [Seccareccia,
2012-2013].

Esta nueva caracteristica macro de una economia cada vez mas financia-
rizada tiene que ver con el papel cambiante y el comportamiento estratégico
del sector bancario en el fomento de una forma de crecimiento muy fragil, que
se basa en el endeudamiento creciente del sector de los hogares, con una par-
ticipacion sin precedentes de los grupos sociales mas vulnerables en la parte
inferior de la pirdmide de distribucion del ingreso [Costantini y Seccareccia,
2020]. De hecho, los economistas heterodoxos de una generacion anterior
todavia podrian recordar el debate que tuvo lugar anteriormente entre los eco-
nomistas poskeynesianos de Cambridge durante las décadas de 1950 y 1960,
sobre si la historica aparicion de posguerra de una tasa de ahorro positiva de
los ingresos laborales que, anteriormente se suponia surgiria principalmente
de los ingresos de los capitalistas rentistas, estaria ahora “rentabilizando” tam-
bién el comportamiento de la clase trabajadora, y estaria conduciendo a una
nueva dinamica de acumulacion, con algunos economistas hablando incluso
del socialismo de los fondos de pensiones.

Esta forma de macro transformaciones que comenzé a surgir durante
la década de los noventa dejé de lado en gran medida ese viejo debate. Las
transformaciones que se produjeron desde principios de dicha década han
provocado una metamorfosis de las principales economias industriales. He-
mos pasado de economias en las que el sector empresarial no financiero tenia
intereses distintos de los del sector financiero que se parecian mas a la des-
cripcion schumpeteriana de un sector empresarial dinamico y repetidamente
endeudado con los bancos, como dentro de la perspectiva tradicional del cir-
cuito monetario, a un mundo en el que el sector empresarial no financiero se
estaba rentabilizando debido a su posicion dominante de préstamos netos a
largo plazo, donde el enfoque principal de los préstamos bancarios se dirigia
al sector de los hogares —principalmente en forma de crédito al consumo y
préstamos hipotecarios para la compra de vivienda.
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Esta es la verdadera esencia de lo que podemos describir como macro
financiarizacion. No se trata per se de la creciente participacion de los ingresos
rentistas (tanto los ingresos por intereses como otros ingresos del sector fi-
nanciero, incluidas las ganancias de capital), ni de la creciente importancia del
sector de las FIRE (finanzas, seguros y bienes raices, por sus siglas en inglés),
sino principalmente del hecho de que la l6gica macroecondmica, asi como el
sistema de micro incentivos que impulsa el sector empresarial no financiero,
ha convergido ahora con el que impulsa el sector financiero. Por lo tanto, no
se refiere tanto a los cambios legislativos, por ejemplo, que promueven la
desregulacion financiera durante la década de 1980, sino principalmente por
el dominio de estos flujos macro financieros que habian sido desencadenados
en gran medida por la politica fiscal neoliberal de tratar de lograr superavits
presupuestarios estructurales durante la década de 1990 antes del GCFI. Como
es bien sabido, en la literatura mainstream toda esta austeridad fiscal se justi-
fico sobre la base de mantener las tasas de interés bajas, estimular la inversion
privada y lograr un entorno de baja inflacion (para conocer el debate, véase
Seccareccia [2021]). Sin embargo, lo que realmente ocurrié fue la transforma-
cién macroecondmica hacia una economia profundamente financiarizada. Este
cambio fundamental que condujo a la macrofinanciarizaciéon puede entender-
se tomando de ejemplo a Canada, y observando la grafica 1 para los ultimos
30 afios (que no difiere mucho de otros paises industrializados, en particular
Estados Unidos, como se discutio en Costantini y Seccareccia [2020]).

Como puede observarse en la grafica 1 para todo el periodo 1990-2020, el
sector de los hogares, que se encontrd en una posicion positiva de préstamos
netos durante la primera mitad de 1990, cayd en territorio negativo casi tan
rapido como los sucesivos gobiernos de Canada comenzaron a aplicar la auste-
ridad fiscal mediante la focalizacién de los superavits presupuestarios hasta la
GCFI. El sector corporativo, en cambio, se encontrd en una posicién de préstamo
neto a lo largo de la década de 1990 hasta la GCFI, pero luego solo se recuperd
lenta y levemente después de la crisis hasta la de covid-19 en el afio de 2020,
cuando el sector empresarial se encontré nuevamente en una posicion de su-
peravit significativo. Por otro lado, tras su importante descenso en la década de
1990, el sector de los hogares se mantuvo en una posicién negativa (endeuda-
miento neto) hasta la crisis de la covid-19 cuando por primera vez en un cuarto
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de siglo, desde mediados de la década de 1990, se produjo un fuerte aumento
del ahorro agregado de los hogares que reflejé principalmente el enorme défi-
cit del sector publico que se sostuvo durante la crisis de 2020.

Durante la época anterior a la década de 1990 (que no se muestra en la
grafica), el debate entre los economistas heterodoxos sobre la “rentabilizacion
de los ingresos laborales” parece apropiado. La creciente tasa de ahorro de los
hogares (que refleja la posicién crediticia neta del sector de los hogares) esta-
ba aumentando y, en realidad, habia alcanzado una meseta a principios de la
década de 1980 en el caso de Canada. Sin embargo, a principios de la década
de 1990, hubo una reversion completa. Como se describe con mucho mayor
detalle en Seccareccia [2012-2013, 2014], los bancos comerciales desempe-
fiaron un papel estratégico en la transformacién de una economia productiva
mas dinamica de principios de la posguerra, a una donde el sector bancario
volvio a centrar lentamente su atencion en la comercializacién del crédito de
los hogares a gran escala, con el consiguiente cambio de las fuentes bancarias
de ingresos de los hogares en lugar de las empresas.

GRAFICA1
CANADA. PRESTAMOS/EMPRESTITOS NETOS POR SECTORES 1990-2020.
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La razon del cambio institucional tuvo que ver con la cambiante com-
posicion de la demanda de crédito. Hasta la década de 1970, las primeras
instituciones bancarias de la posguerra seguian adoptando lo que habia sido
el modelo establecido de banca comercial, arraigado en el siglo XIX y centra-
do en la financiacién empresarial, como bien destacaba la teoria keynesiana
de la produccion monetaria y bien representado en el modelo candnico del
circuito monetario. Por lo tanto, el sector corporativo no financiero se en-
contraba con frecuencia en una posicion de endeudamiento neto respecto al
resto de la economia, como cabria esperar de un sector empresarial schum-
peteriano mas dindmico. Toda esta estructura macroeconémica anterior dio
un vuelco desde principios de 1990. El sector de los hogares se convirtié
sistematicamente en un prestatario neto y el sector corporativo no financiero
se transformé durante tres décadas en un prestamista neto, con la excepcion
de un breve intervalo tras la crisis financiera, ya que todos los niveles de
gobierno buscaron volver a acercarse al equilibrio presupuestario hasta la
crisis de la covid-19.

A diferencia de los determinantes tradicionales del crecimiento en el sec-
tor privado, como la inversion empresarial, estos datos sugieren que el pro-
ceso de macro crecimiento, en paises financiarizados como Canada y otros
paises industriales, ha pasado a depender principalmente de los estallidos de
gasto de los hogares que estan sujetos cada vez mas del endeudamiento de
éstos. Al mismo tiempo, lo mas inquietante sobre la naturaleza de este cre-
ciente endeudamiento de los hogares es la perversidad de la incidencia de la
acumulacion de deuda cuando se clasifica por grupos de ingresos.

Se puede comprender mejor la naturaleza del endeudamiento de los ho-
gares descomponiendo la tasa de ahorro del ingreso personal disponible, por
quintiles de ingresos para Canada. Si se observa esta serie de datos limitada,
desde 1999 a 2020 en la grafica 2, resulta evidente que desde 1999 y has-
ta 2019 hubo diferencias estructurales significativas en las tasas de ahorro
personal entre los grupos de ingresos, a pesar de la muy baja tasa de ahorro
general que fluctué ligeramente cerca de la linea cero. En la gréfica, se observa
una relativa estabilidad entre los diferentes grupos de ingresos en el compor-
tamiento de las tasas de ahorro, con la excepcion del quintil mas bajo, cuya
tasa de ahorro especifica no solo fue recurrentemente negativa, al igual que la
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del quintil medio y el segundo quintil mas bajo, sino que también cay6 profun-
damente en una trampa de deuda.

Durante 20 afos, hasta la crisis de la covid-19, la tasa de ahorro del quin-
til mas bajo ha experimentado una disminucién espectacular y sostenida en
un patron algo gradual a lo largo de esa época. Esto que refleja una economia
financiarizada y cada vez mas fragmentada, cuyo fragil patrén de crecimiento
se sustenta en el creciente gasto de algunos de los grupos de ingresos mas
vulnerables. Esta ha sido la naturaleza del proceso de macro financiarizacion,
que caracteriz6 a la economia canadiense hasta la crisis de la covid-19. A par-
tir de finales del primer trimestre de 2020 aun continda el proceso de macro
financiarizacion en curso y hasta el momento de escribir este capitulo durante
el segundo trimestre de 2021.

GRAFICA 2
CANADA. EVOLUCION DE LATASA DE AHORRO DE LOS HOGARES SOBRE LA RENTA
PERSONAL DISPONIBLE, TOTALY QUINTILES DE RENTA 1999-2020
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¢LAREACTIVACION DE LA POLITICA FISCAL ACTIVISTA DURANTE LA CRISIS
DE COVID-19 CONDUJO A UNA DESFINANCIARIZACION TEMPORAL
DE LA ECONOMIA CANADIENSE?

La causa proxima de la creciente macrofinanciarizacién de la economia cana-
diense fueron las politicas de austeridad fiscal de la década de 1990 y prin-
cipios de la década de 2000, antes de la GCFI, junto con las rachas de gasto
en consumo privado de los hogares presionadas por el estancamiento de los
salarios reales a largo plazo y las presiones veblenescas sobre los hogares
para que gasten debido a la emulacién y los incentivos especulativos, espe-
cialmente en el sector inmobiliario alcista. Si la contraccion fiscal a largo plazo
fue, efectivamente, lo que impulso el cambio estructural que comenzé en la
década de 1990, la cuestion que hay que abordar ahora es la siguiente: jLa
enorme inversion a favor del gasto publico que comenzo6 a finales del primer
trimestre de 2020 en Canada y otros paises industrializados condujo a una
macrodesfinanciarizacidon que presumiblemente daria lugar a un desapalanca-
miento del sector privado en general y del sector de los hogares en particular,
tal y como lo demuestra la drastica bifurcacién en 2020 de los saldos finan-
cieros netos sectoriales en la grafica 1.

Como es bien sabido, a finales del primer trimestre de 2020, los go-
biernos adoptaron rapidamente politicas para reducir el contacto y reforzar el
distanciamiento social mediante la imposicién de recortes programados, tanto
en el empleo, como en el gasto de consumo, especialmente durante los es-
trictos cierres, que por su naturaleza privaron a las economias financiarizadas
modernas de los gastos privados vitales necesarios para estimular el proceso
de crecimiento. Concomitantemente con el colapso de los gastos generales
de consumo, para mantener a la gente bajo el encierro, los gobiernos pro-
porcionaron pagos adicionales de transferencia a los hogares, concretamente
transferencias de desempleo a los trabajadores no esenciales que estarian sin
trabajo. Por otro lado, los sectores esenciales siguieron trabajando, especial-
mente en industrias estratégicas como el sector sanitario y el procesamiento
de alimentos, junto con otros trabajadores no esenciales, principalmente en
el sector de los servicios de cuello blanco, que tecnolégicamente estaban en
condiciones de seguir trabajando desde sus espacios domésticos, como los
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trabajadores de los servicios de comunicacion y educacién, tanto en el sector
privado como en el publico.

Esto provocd una divergencia sin precedentes entre el ingreso nacional y
en el ingreso disponible de los hogares, ya que el nacional real se desplomé
repentinamente y el personal disponible aumenté bruscamente. Si se tiene en
cuenta el recorte masivo del consumo, el resultado fue un enorme aumento de
la tasa de ahorro global de los hogares y un descenso del endeudamiento de
éstos. En consecuencia, el consumo de los hogares se redujo drasticamente a
causa de la pandemia. Esta bifurcacién se observa mejor en la gréfica 3, que
representa lo que ocurrio en el caso de Canada durante 2020. Como se mues-
tra en la gréfica, estas series se habian movido pari passu durante los dos afios
anteriores hasta justo antes del cierre de la covid-19.

En efecto, como se sefald en Seccareccia y Rochon [2020], este apoyo
gubernamental a los ingresos, que lleg6 a reflejarse en el aumento masivo de
los déficit publicos, generé un enorme aumento de la tasa de ahorro de los
hogares. En el caso de Canada, pasé de un valor medio de 2.4% durante el pe-
riodo 2018-2019; para el segundo trimestre de 2020, habia alcanzado un pico
de 28.2% del ingreso disponible de los hogares.

Pero ja donde fue a parar la acumulacién de toda esta liquidez, especial-
mente por parte del sector de los hogares? Si bien una parte de esta liquidez se
reflejé automaticamente en la acumulacién de activos bancarios muy liquidos
que no habrian sorprendido al Keynes de la Teoria general, la mayor parte
se desvid principalmente hacia un gran nimero de conductos especulativos
en busca de plusvalias o lo que uno describiria como los canales mas tradi-
cionales de “microfinanciarizaciacion”, como el mercado inmobiliario, el de
valores, los mercados de materias primas o incluso los digitales de “divisas”
mas exdticos. Esta adquisicion financiera masiva se mantuvo ademas gracias
a la adopcion en gran escala por parte de los bancos centrales de la politica
monetaria de flexibilizacién cuantitativa (QE) que se aplicé para sostener los
precios de ciertos activos financieros pero que, por su magnitud, en realidad
condujo a un refuerzo generalizado de los precios de todos los activos. Este
fendmeno “micro” de refinanciarizacién, un tanto llamativo y contra intuitivo,
en medio de lo que ha sido una recesién verdaderamente profunda, con un
enorme colapso de la produccion s6lo comparable en magnitud al de la déca-
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da de 1930, ha generado una burbuja de mercado de activos de base amplia
verdaderamente perversa que promovid las ganancias rentistas.

En el caso de Canada, el enorme gasto deficitario, pasé de alrededor de 2%
a mas del 20% del PIB, prima facie podria haber conducido a un muy necesario
proceso de “macro” desfinanciarizacién que, por primera vez desde la década de
1990, habria visto un enorme desapalancamiento de base amplia del sector de
los hogares. Como puede verse con los datos promediados para los tres primeros
trimestres de 2020, mostrados en grafica 2 (que en el momento de escribir este
articulo son los Unicos datos disponibles para 2020), donde no hubo un desapa-
lancamiento tan amplio. La tasa de ahorro casi se duplicé para el grupo de mayores
ingresos, mientras que la tasa de desahorro del quintil de menores ingresos ape-
nas mejoro. Por lo tanto, el grueso del aumento del ahorro fue a parar a manos de
los ingresos altos que alimentaron e impulsaron los mercados de activos, mientras
que los mas pobres permanecieron en una insostenible trampa de la deuda.

La crisis actual podria haber generado un resultado diferente si el apoyo
a los ingresos vy, por lo tanto, el consiguiente ahorro, se hubiera inclinado mas

GRAFICA 3
CANADA. EVOLUCION DEL INDICE DE RENTA DISPONIBLE DE LOS HOGARES
Y DE LA RENTA NACIONAL BRUTA REAL 2018-2020.
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favorablemente hacia los grupos de ingresos mas bajos que se muestran en
la grafica 2, cuya situacién sigue manteniéndolos en una posicion financie-
ramente insostenible de acumulaciéon de deuda, un escenario que no habria
existido en la era anterior a la macrofinanciarizacion. Dado que existe una cre-
ciente presion politica para deshacer la generosidad fiscal a medida que estas
economias se recuperan lentamente de la pandemia, con el fin de satisfacer
eventualmente a las agencias de calificacion para estabilizar la proporcion de
deuda publica, el afio 2020 puede haber sido una oportunidad perdida para
que las economias occidentales se desfinanciarizaran un poco, invirtiendo al
menos significativamente el patrén de acumulacion de deuda de los mas vul-
nerables que se muestran en la grafica 2 y acercando esa serie inferior a la
linea cero. jDeben las economias macrofinanciarizadas esperar otra crisis para
revertir este insostenible proceso de fragilidad sistémica a largo plazo?
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11
POLITICA FISCALY DEUDA EXTERNA
EN AMERICA LATINA

ROBERTO SOTO’

INTRODUCCION

En América Latina se ha impulsado, desde la década de los ochenta del siglo
XX, una politica econémica que tiene como sustento teérico los principios neo-
liberales. Tanto el Fondo Monetario Internacional (FMI) como el Banco Mundial
(BM) impusieron una serie de medidas contraccionistas radicales, las cuales
han modificado por completo el accionar del Estado en la economia con rela-
cion a lo efectuado en el periodo del desarrollo estabilizador.

Por un lado, se ha buscado que la produccion vaya dirigida a satisfacer
la demanda externa a partir de algunas estrategias particulares: integracion
regional, liberalizacién comercial y desregulacién financiera. Convirtiendo a
la region en un laboratorio de experimentos en cuanto a la aplicacion de po-
liticas como fueron la dolarizacién (Argentina, Ecuador, El Salvador, Panama)
cambios en el sistema de pensiones (Chile, Costa Rica, México, Peru), en eco-
nomias con doble patron monetario, es decir, la existencia de una divisa débil
(moneda local, que circula en las transacciones minoristas) y una fuerte (délar
estadounidense, que opera en las grandes operaciones financieras y comercia-
les), provocando la pérdida de la soberania monetaria; la adopcién de discipli-
na fiscal (politica de austeridad) y control de precios de la fuerza laboral con el
objetivo de controlar la inflacién, entre otras.

* Unidad Académica en Estudios del Desarrollo de la Universidad Auténoma de Zacate-
cas (rosoes2008@gmail.com).
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El tema de la austeridad es muy importante porque ha buscado com-
primir los déficit presupuestales, aumentar los beneficios a costa de reducir
los salarios, incitar a una mayor abstinencia, neutralizar el dinero y al mismo
tiempo, promover la expansién de los mercados financieros [Parguez, 2013].

Por otro lado, se prioriza que se destinen suficientes recursos monetarios
para satisfacer las necesidades de los acreedores financieros internacionales
(superavit fiscal primario), sin importar el desfinanciamiento de la economia.

Lo anterior ha tenido como efectos: a) estancamiento, lo que dio origen a la
llamada década perdida de los ochenta; b) una serie de crisis econémicas, finan-
cieras y politicas durante los afios noventa; c) proceso de desindustrializacion;
d) disminucién de recursos publicos en sectores prioritarios: educacion, salud,
energia, etc.; ) desmantelamiento de la capacidad productiva del Estado (prin-
cipalmente en sectores prioritarios como son el energético, salud y educacién);
f)incremento sostenido en los niveles de pobreza y desigualdad como resultado
de pérdida del poder adquisitivo y aumento de los precios de bienes y servicios.

Esto ultimo es muy importante, porque la covid-19 aument6 la desigual-
dad estructural y los niveles de pobreza; por ejemplo, en 2014, 28% de la po-
blacién de América Latina se situaba en pobreza y 8% eran pobres extremos.
Para 2020, los niveles aumentaron a 30 y 11%, respectivamente [CEPAL, 2021b].

Como consecuencia, los niveles de desempleo han crecido. Tan sélo de
2019 a 2020 la tasa de desocupacion pasé de 8 a 11% (considerar que la infor-
malidad laboral es muy alta en América Latina, de tal forma que la covid-19 im-
pactdé mas a este grupo, por ejemplo, la reduccion del empleo informal durante
2020 en Argentina fue de 53%, Brasil de 77% y México de 72% [CEPAL, 2021b].

Al respecto, Ros menciona que estos aumentos registrados, estan es-
trechamente asociados a procesos de desindustrializacion y han tenido lugar
en los afios noventa donde se ha tenido un pobre, mediocre y decepcionante
desempefo en términos de crecimiento econémico [Ros, 2010].

Estas son algunas consecuencias de la politica econémica adoptada en la
region, las cuales estan estrechamente ligadas con una serie de transforma-
ciones que ha tenido el sistema financiero, quien ha dejado de ser el promotor
del financiamiento productivo y ahora solo busca alcanzar altos niveles de
rentabilidad via inversion en valores gubernamentales o mediante operaciones
de alto riesgo, en particular en productos derivados [Soto, 2010].
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Esto conduce a cuestionarse jcémo se debera financiar la actividad eco-
ndémica-productiva, asi como el gasto social que deben realizar las economias
para salir del atraso provocado por las reformas estructurales ortodoxas y que
se acrecentd por la covid-19? La hipotesis general de este trabajo parte de
la necesidad de modificar la politica monetaria, fiscal, y presupuestaria para
atender la pobreza y desigualdad, las cuales se agravaron con la pandemia, asi
como los compromisos contraidos con los acreedores financieros.

En este sentido, la creacion de empleo productivo es fundamental, para
ello, el Estado debe abandonar la doctrina de la austeridad y enfocarse en las
finanzas funcionales de Lerner [1943], en particular en los aspectos de la crea-
cién del empleo, mediante una politica de empleador de primera instancia, asi
como el redireccionamiento y aumento del gasto publico de forma eficiente y
productiva, es decir, un esquema tipo Big Government de Minsky [1986] y mas
en situacion de crisis ocasionada por la covid-19.

En particular, se requiere generar un mercado interno amplio, dindmico
y diversificado, que permita crear mayor capacidad de recaudacion fiscal y, al
mismo tiempo, realizar un enorme combate a la evasidn y elusidn fiscal.

Por el lado del endeudamiento, se debe considerar que la mayoria de las
economias latinoamericanas, como ya se menciond, tienen un doble patron
monetario y su capacidad de generar divisas es minima, en parte por el pro-
ceso de desindustrializacion en las que se encuentran, el cual se profundizé
desde la década de los ochenta del siglo xx, generando un grave problema
porque la deuda externa debe ser pagada en una moneda fuerte (délares),
situacion distinta a paises como China que tienen crecimiento sostenido y de
largo plazo y sus empresas son globales generando divisas, permitiendo con-
tratar y pagar deuda sin las dificultades de los paises subdesarrollados como
los de América Latina.

El caso de Estados Unidos es también distinto, porque se endeuda en su
propia moneda, por tanto, es deuda interna, es decir, la presiéon en sus finan-
zas publicas es distinta a la de los paises que contraen financiamiento con una
moneda distinta a la emitida por su banco central.

El problema se vuelve mas complejo cuando la deuda interna es adquirida
por los no residentes y en cualquier momento pueden canjear la deuda por
délares, generando una enorme presién para las finanzas publicas.
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Por lo anterior, el objetivo de este articulo es explicar el panorama de
la deuda externa y la politica fiscal en América Latina a partir del proceso
de desregulacién y liberalizacién financiera iniciada en la década de los afios
ochenta del siglo Xx y que ha provocado una transferencia de la riqueza hacia
el exterior a costa de la disminuciéon del gasto publico y en beneficio de los
acreedores internacionales.

Para ello, el trabajo se divide en tres grandes partes; en la primera, se rea-
liza una aproximacion al endeudamiento contemporaneo en América Latina;
enseguida, se presenta un esbozo de los planes de reestructuracién financiera
y de los modelos de ajuste; por ultimo, se presenta la evolucién reciente de
la deuda externa en América Latina, poniendo énfasis en Argentina, Brasil y
México durante el periodo 2011 al 2019. La metodologia que se utiliz6 en este
trabajo fue el andlisis de datos de fuentes secundarias lo que permitio realizar
un estudio descriptivo entre los aspectos empiricos y tedricos, en este punto,
la postura heterodoxa es la que predomina en la argumentacién, en particular
la de Abba Lerner y Hyman Minsky.

HISTORIA RECIENTE DEL MANEJO DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO EN AMERICA LATINA

La deuda externa en América Latina ha evolucionado durante las ultimas dé-
cadas. Los acreedores oficiales han desempefniado un papel fundamental en
el proceso de financiamiento de la economia, pero en los Ultimos afos, los
privados han tomado fuerza.

Durante la década de los afios setenta del siglo XX, la deuda estaba en po-
sesion de prestamistas privados, esto muestra el giro en los créditos de acuerdo
a su origen. En términos generales, encontramos que los préstamos otorgados
al inicio de los afios ochenta eran formalmente de refinanciamiento para el pago
de su deuda, lo que significaba mas endeudamiento para pagar el servicio, es
decir, se siguieron esquemas financieros tipo Ponzi (financiarse para poder pa-
gar deuda).

La situacion se torn6 cada vez mas aguda durante los primeros afos de
la década de los afios ochenta, debido al proceso de sobreendeudamiento,
provocando escasez de divisas debido a que la contratacion de esta deuda se
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utilizaba para pagar vencimientos, generando escenarios de insolvencia a la
par de la contraccion del mercado financiero internacional y el cambio en la
direccién de los flujos financieros.

Por ello, el servicio de la deuda consumia gran parte, o incluso todo el
monto de las nuevas contrataciones, como lo menciona Correa: “no puede
verse detras del crecimiento de la deuda una importante fuente de recursos
nuevos para nuestras economias” [Correa, 2000: 278].

A partir de la denominada crisis de deuda de 1982, el FMI decidié con-
dicionar sus créditos, donde los bancos privados serian los prestamistas de
los paises deudores. Ademas, Estados Unidos procurd que la Reserva Federal
aumentard sus lineas de crédito a corto plazo tratando de aliviar momentanea-
mente la situacion grave por la que atravesaban dichos paises.

Estas medidas y otras reformas de politica que se crearon en Washin-
gton tenian como finalidad documentar o informar sobre los cambios de
actitudes politicas que se estaban produciendo hacia América Latina, siendo
definidas por Williamson [1990], como el Consenso de Washington, y que
constituye la direccion que debe tomar el cambio estructural para los paises
endeudados.

La estrategia sequida por el gobierno de Estados Unidos y los bancos tras-
nacionales sobre los problemas financieros de tipo internacional, no podian ser
manejados como problemas de corto plazo y las economias deudoras debian
aplicar cierto tipo de politicas a fin de liberar los recursos necesarios para el pago
de sus deudas, pero, ademas, emprender reformas estructurales que permitieran
la ampliacion del mercado de conglomerados financieros y no financieros.

Asi, el FMI ha sido la entidad internacional que, cambiando los objetivos
originales que le dieron vida, ha estado imponiendo las reformas estructura-
les que permiten mantener el esquema de endeudamiento y de servicio de la
deuda. La apertura y liberalizacion de las economias latinoamericanas, rapida-
mente condujo a posiciones insostenibles y a nuevas crisis financieras, esta
vez acompanadas de crisis bancarias que han cambiado la propiedad de los
bancos, entrando a participar muy activamente los megaconglomerados en
los sistemas financieros de los paises deudores.

En este sentido, el servicio de la deuda, es decir, el pago de intereses y
de los vencimientos de capital, ha sido una enorme carga sobre la balanza
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externa, las finanzas publicas y, en general, sobre las condiciones de financia-
miento de las economias.

Las persistentes crisis financieras y sus secuelas, el vaivén del nivel de
liguidez de los mercados financieros internacionales, ademas de los proble-
mas derivados de la contraccion del flujo de comercio exterior y aquellos vin-
culados a la intensificacién de las presiones econémicas y politicas dirigidas a
regularizar el pago de los servicios de la deuda externa, son fenémenos cada
vez mas recurrentes y profundos.

Los conflictos entre acreedores y deudores en los mercados financieros
se han inclinado, por lo general, a favor de los intereses que representan los
primeros, especialmente si éstos han sido acompanados de una correlacion de
fuerzas productivas, comerciales y politicas mas poderosas. Tenemos el caso
del gobierno argentino y sus acreedores quienes han demandado a éste por
incumplimiento de pago, hecho que ocurrié durante la segunda década del
siglo Xxi.

La crisis de deuda desatada en 1982 en diversos paises de la region im-
pulsé la necesidad de politicas capaces de enfrentar los serios desequilibrios
en los componentes de la balanza de pagos (objetivo primario en los origenes
del FMI). Sin embargo, las que se aplicaron, pretendian un alivio a dichos des-
equilibrios por la via de incrementar las exportaciones y la productividad.

Cuando en realidad, el principal factor que contribuy6 a la agudizacién
del problema provino de la pesada carga de los servicios de la deuda externa,
especialmente cuando los temores de la banca internacional la llevaron a can-
celar sus mecanismos casi automaticos de refinanciacion.

Los calendarios de pago acordados con el FMI y la banca internacional
han influido en que se requeriran nuevos acuerdos y mecanismos disciplina-
rios mas estrictos de las politicas econdmicas nacionales. Los planteamientos
del FMI y del BM han insistido justamente en la necesidad de realizar cambios
estructurales, tanto en la asignacion de sus recursos (oferta), como en el des-
tino de su produccion (demanda), a fin de volverlos mas sensibles a los linea-
mientos que guian los movimientos de la inversidn, produccién y el comercio
internacional.

Como lo expone Lichtensztejn [1990: 165]:
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[...] la gravitacién de la deuda externa y la administracion de su cum-
plimiento en América Latina superan el estado financiero y de comercio
exterior al que ciertos estudios sobre la crisis pretenden confinarla, y
comprometen asimismo ciertas coordenadas generales del empleo in-
terno del excedente o de la acumulacién del capital. Esto se expresa
en orientaciones de la politica econémica que, en lo inmediato y for-
malmente, aparecen ligadas al control inflacionario y al equilibrio de la
balanza de pagos, pero que, en esencia y a mas largo plazo, responden
a la necesidad de una mayor internacionalizacion de sus patrones de
desarrollo.

Es importante enfatizar que el FMI atribuye el origen de los desequilibrios
en los componentes de la balanza de pagos y la persistente inflacién, a un
equivocado manejo estatal por su excesiva y deficitaria injerencia en la econo-
mia y al exceso de demanda interna.

Sin embargo, los problemas de endeudamiento en América Latina tuvie-
ron un ingrediente externo. Durante la década de los afios setenta y sobre
todo a finales y mas tarde a principios de los afios ochenta, se suscitaron
causas importantes, deteniendo el desarrollo econémico, principalmente, por
el inicio de un periodo de sobrevaluacién del délar y del creciente déficit en
cuenta corriente de Estados Unidos.

Estos acontecimientos ocurrieron en el afio de 1979, en parte, porque
el presidente de la Reserva Federal, Paul Volcker, quien, al restringir la oferta
monetaria, llevd a la tasa de interés a 16.4% en 1981, con ello, aumento al
doble en relacién a los niveles de 1978, contribuyendo a la apreciacion del
dolar.

En este sentido, Chapoy [1998: 77] sefala: “[...] el gran incremento en el
déficit fiscal de un pais de la importancia de Estados Unidos y con una muy
baja tasa de ahorro nos da como consecuencia, un incremento en el nivel de
tasas de interés que caracterizé a los anos ochenta”.

Con la entrada de un nuevo gobierno en Estados Unidos (Ronald Reagan),
se busco la forma de darle certidumbre a su economia aplicando una politica
restrictiva, ademas de una reduccién de impuestos y un mayor gasto publico,
dando inicio al gran problema del déficit presupuestario.
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Es decir, como se puede apreciar, el endeudamiento en las economias la-
tinoamericanas depende de diversos factores, en particular, de las decisiones
tanto de los acreedores financieros como de los gobiernos nacionales, en este
caso de Estados Unidos y su banco central (Reserva Federal), lo anterior es un
reflejo de la dependencia financiera y la pérdida de la soberania monetaria, lo
que ha influido en las decisiones de politica econdmica y sus resultados.

PLANES DE AJUSTEY REESTRUCTURACION

Los problemas de endeudamiento se fueron incrementando en las economias
latinoamericanas, afectando a los acreedores estadounidenses, por lo que se
obligé a proponer algunas medidas que desataran este nudo creado por el
credit crunch debido a la inseguridad de pagos de los prestatarios.

Girdn [1996] destaca que América Latina transité por una serie de re-
negociaciones durante la década de los afios ochenta las cuales buscaron
aminorar o posponer el pago del servicio, siendo el Plan Baker y Brady, dos
estrategias que se disefiaron para atener el enorme endeudamiento latinoa-
mericano (cuadro 1).

Pero lo que se buscaba realmente era proteger a la banca acreedora (prin-
cipalmente estadounidense) para que las economias no entraran en default a
la vez que los precios de los titulos no sufrieran una baja y su rendimiento en
el mercado secundario no fuera el adecuado.

Es decir, el objetivo de los planes de renegociacién fue beneficiar a los
acreedores financieros internacionales, en particular a los de Estados Unidos, a
pesar de que implicé modificar las finanzas puablicas de las economias internas
de América Latina perjudicando a la gran mayoria de la poblacion.

UNA REESTRUCTURACION FALLIDA

En el modelo de ajuste del FMI y el BM, una vez disefiadas las estrategias,
las politicas y medidas que se llevaron a cabo, se plantearon algunos efectos
previstos como es el incremento de la deuda externa, es decir, los mismos
organismos financieros internacionales consideraban que seria inevitable su
crecimiento.
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Cuadroa

Planes de reestructuracion de deuda externa en América Latina

Plan Baker Plan Brady
Inicio 1985 1989
Propuestas Manejar de forma eficiente la car-  Disminucién de la deuda externa
ga de la deuda. con bancos comerciales.
Objetivo Restaurar las condiciones para el Disminuir las transferencias netas
crecimiento. de recursos.
Requisitos Privatizaciéon de empresas publi-  Eliminar déficit presupuestal.

cas ineficientes.
Desarrollo eficiente del mercado

Privatizacién de empresas estata-
les.

accionario. Incentivar inversion privada na-
Reforma fiscal cional y extranjera.

Impulsar apertura comercial y fi-  Liberalizar los sistemas financie-
nanciera. ros.

Disminuir gasto gubernamental

Reducir la fuga de capitales me-

diante politica cambiaria realistas

y tasas de interés elevadas.

Fuente: Elaboracién propia.

Como podemos ver en la grafica 1, y con informacion (en toda esta sec-
cion) del Banco Mundial [2021], la deuda externa en América Latina crecio,
57% del 2011 al 2019, es decir, pasé de 1.21 a 1.92 billones de délares. En
términos relativos con respecto al PIB, en el mismo periodo, aumenté de 22.7 a
39.4%. Este comportamiento revela que las renegociaciones solo han provoca-
do que las transferencias de recursos se hayan incrementado en forma sosteni-
da (grafica 2), con lo que se asegura la solvencia de los acreedores financieros.

Es decir, tan solo en pago de interés y de reembolso del principal se han
destinado de manera acumulada 2.02 billones de ddlares durante el periodo
de 2011-2019. La magnitud de la deuda externa es superior a la generacion de
comercio exterior, es decir, para 2011 equivalia a 124% del total de las exporta-
ciones y para 2019 representd 164%, de esta forma, el comercio exterior no al-
canza a cubrir el ritmo de endeudamiento externo en la region latinoamericana.

Si realizamos este analisis en las economias mas dinamicas de la region,
Argentina, Brasil y México, tenemos lo siguiente.
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GRAFICA1
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN AMERICA LATINA 2011-2019.
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Fuente: Banco Mundial. <https://bit.ly/3zIrfuM>.
GRAFICA 2
TRANSFERENCIA DE RECURSOS 2011-2019.
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Fuente: Banco Mundial. <https://bit.ly/3zlrfuM>.
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La deuda externa de Argentina, Brasil y México representd, durante el
periodo 2011-2019, 68.6% del total de la region. Argentina es quien mas ha in-
crementado su deuda, alcanzando 95.4% de aumento de 2011 a 2019, seguido
de México con 60.9 y Brasil en 40.92 por ciento.

En cuanto a la transferencia de recursos que realizan las economias, se
observa en el cuadro 2 que Brasil fue quien mas aument6 en el reembolso
de capital, al incrementarse 195% del 2011 al 2019, mientras que Argentina
fue de 127%, mientras que México mantuvo un aumento moderado (26.6 por
ciento).

Con respecto al pago de intereses, tanto Argentina como Brasil son los
que han tenido una tendencia creciente en la transferencia de recursos, mien-
tras que México mantiene un comportamiento estable decreciente.

El caso argentino es de llamar la atencidn, porque la crisis en la década de
los noventas e inicios del siglo xxI, mas el reciente acuerdo de renegociacién
en el 2020, son sélo algunos ejemplos de la historia de endeudamiento en este
pais, el cual pasé por un proceso de dolarizacion y cambios sustanciales en el
entorno politico.

Pero éste, como menciona Girén [2009: 182], es un referente de una:

combinacion de la contradiccion entre dos circuitos monetarios: el domi-
nante y el nacional. La valorizacién del circuito monetario hegemoénico

Cuadro 2
Reembolso del principal y pago de intereses 2011-2019.
Miles de millones de ddlares

Argentina Brasil México Argentina Brasil México
Ano Reembolso del principal Pago de intereses
201 12076 41778 28708 3712 17293 13 443
2012 9785 30590 35413 3795 14 886 35425
2013 11762 63 652 20201 4018 18 295 21396
2014 9755 45025 29393 7268 17 225 19997
2015 10 821 71342 31762 7082 18 503 20 496
2016 11677 94709 59133 14243 22787 19213
2017 24169 75668 38066 15 840 19766 27311
2018 20 855 74 509 32422 13700 21017 25835
2019 27 428 123 447 36290 12 426 28387 26212

Fuente: Banco Mundial. <https://bit.ly/3zIrfuM>.
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no sélo garantiza la rentabilidad de los capitales en el sector productivo,
sino también de los ubicados en la esfera financiera. La deuda externa de
Argentina que representa al circuito monetario dominante nace al igual
que la deuda externa de los otros paises latinoamericanos a partir de la
independencia del pais como nacién soberana.

Y segun los indicadores mostrados, se encuentra lejos de solucionarse.

Es por ello que se deben considerar algunas alternativas, tanto de politica
monetaria, como de fiscal. Se debe tener en cuenta que las recomendaciones
de los organismos financieros internacionales que imperan en las econémicas
mantienen una politica impositiva en beneficio de los que tienen mayores re-
cursos, es decir, es regresiva, por tanto, no contribuyen al pago de interés de
la deuda externa.

Retomando algunas ideas de Toporowski [2020], el estancamiento eco-
nédmico esta influido porque se desvian recursos, que deberian ser dirigidos a
la parte real y productiva, hacia la circulacion financiera.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) [20213a]
afirma que, durante la segunda década del siglo XxxI, los ingresos fiscales han
mostrado poco dinamismo, de hecho, un componente (de otros ingresos) ex-
puso una disminucion muy importante. Los ingresos tributarios, si bien han
crecido, no es suficiente para las grandes necesidades de la region y de cada
pais en particular. La covid-19 evidencio la fragilidad de la economia, y en par-
ticular, de la parte fiscal, con excepcién, la misma CEPAL destaca, de México.

La CEPAL [2021a] destaca que los ingresos tributarios en América Latina
disminuyeron 0.8% del PIB durante 2020, agudizandose en el segundo trimes-
tre de ese afno. Aunque diversos paises implementaron medidas fiscales para
atemperar las caidas o como México, que logr6é una recaudacién positiva, al
implementar medidas de cobro de impuestos a los grandes deudores.

Por lo anterior, se debe replantear la politica fiscal, la cual debe estar
dirigida a gravar las grandes fortunas, consumo suntuario y operaciones finan-
cieras (en particular las de alto riesgo), de tal forma que la afectacion de los
recursos que se dirijan hacia la economia real sea minima.

Este manejo impositivo, sugiere Toporowski [2020], debe ser progresi-
vo, y asi mantener un equilibrio en el presupuesto que se destine al pago de
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compromisos financieros con el exterior. Recientemente, en julio de 2021, se
acord6 impulsar un gravamen para que las multinacionales paguen (donde
estén operando) un impuesto minimo global de 15%, el cual podria entrar en
vigor en 2023.

Pero al mismo tiempo, se deben tomar medidas para disminuir la eva-
sion y la elusién fiscal, el uso de paraisos fiscales, la contabilidad creativa y la
creacion de empresas para fines especificos que repercuten seriamente en la
recaudacion de impuestos.

La pandemia de la covid-19, hace necesario replantear la politica econédmica
global. Se evidenciaron las brechas estructurales, en salud, proteccion social, des-
igualdad laboral y de ingresos, aspectos educativos, recaudacion, entre muchos
otros.

Para disminuir las desigualdades al interior y entre las economias se de-
bera replantear la politica econémica, alejandose de la austeridad y utilizando
el déficit puablico de forma eficiente y productiva, es decir, seguir el pensa-
miento de Minsky del Big Government, restaurando la banca de desarrollo y re-
planteando el papel de los bancos centrales para poder financiar el desarrollo
de cada una de las economias.

El gasto gubernamental debera ser el epicentro para salir del atraso, en
otras palabras, retomando las ideas de las finanzas funcionales, se podra crear
el empleo necesario para alcanzar crecimientos sostenidos y de largo plazo,
pero al mismo tiempo, se debe iniciar una serie de renegociaciones con los
acreedores internacionales que realmente beneficien a las economias en su
conjunto y asi disminuir las transferencias de recursos hacia el exterior.

CONCLUSIONES

El usar el problema del endeudamiento externo para imponer politicas con-
traccionistas y disminuir el papel del Estado en la actividad productiva ha sido
un elemento fundamental que han utilizado, tanto los organismos financieros
internacionales, como los acreedores privados para acentuar su hegemonia en
economias como la mexicana.

La burbuja de endeudamiento esta presionando las finanzas publicas de
manera importante, transfiriendo al exterior enormes cantidades de recursos
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que podrian ser usados en combatir los problemas de pobreza y desigualdad
presente en Latinoamérica.

Sin embargo, el modelo es claro, se debe asegurar el pago a los acree-
dores, ya sea recortando gasto publico, asegurando reservas o mediante los
recursos provenientes del petréleo.

Es evidente que, en América Latina, el problema es serio cuando enfren-
tamos un endeudamiento, donde las divisas que permiten hacer frente a éste
provienen de la exportacion de materia prima donde su precio se determina
en los mercados de derivados o la politica tributaria es regresiva e inequitativa
(reduccion de impuesto sobre ganancia, riqueza o consumo suntuario) lo que
presiona alin mas el sostener una politica de austeridad.

Sin importar que los problemas de pobreza, desigualdad y empleo se
acrecientan; los focos rojos por el problema del estallido de una nueva crisis
de deuda estan latentes.

Lo anterior comprueba lo que se plantea en el modelo de ajuste del FMI
y BM, aplicar una politica de austeridad, pero que permita generar capacidad
de pago internacional. Esto quiere decir que la pérdida de la soberania finan-
ciera esta lacerando a las economias que se han sujetado a las directrices de
la oligarquia financiera internacional, ya sea FMI, BM o0 Hedge Funds (o también
llamados fondos buitres), siempre en detrimento de la sociedad mas desprote-
gida, es por ello que parece ser que la deuda externa, bajo tales condiciones,
es un problema eterno.
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12
INCOHERENCIA PRESUPUESTAL FRENTE A LA
CONTRIBUCION FINANCIERA DE LOS MIGRANTES MEXICANOS
EN ESTADOS UNIDOS A MEXICO, EN EL CONTEXTO DE CRISIS
ECONOMICAY SANITARIA DE LA COVID-19

RODOLFO GARCIA Y SELENE GASPAR’

INTRODUCCION

A mediados de los afos setenta del siglo XX en México, con una profunda crisis
del sector agropecuario de dos décadas y la recurrencia de crisis econémicas a
partir de 1976, se produce un creciente proceso migratorio hacia Estados Uni-
dos que se profundiza con el establecimiento del modelo neoliberal en 1982
y los impactos del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada en
1994, que provocan la desaparicion de las politicas publicas de desarrollo re-
gional y sectorial, y la quiebra masiva de productores rurales y en la pequefay
mediana empresas que explican el éxodo creciente a Estados Unidos, pasando
de 700 000 a 11.8 millones de inmigrantes mexicanos entre 1970y 2007; du-
rante la Gran Recesion econémica de 2007-2010 hasta el afio 2020 su nimero
ha oscilado entre 11.8 y 12 millones [Gaspar, 2012; Gaspar 2021]. Con este
largo proceso migratorio surgen miles de comunidades trasnacionales y se in-
tensifican los flujos de remesas hacia las comunidades y regiones de origen de
los migrantes, adquiriendo desde los afios noventa una participacion creciente
en los ingresos financieros que recibe el pais del exterior, que entre otros
impactos positivos permite el establecimiento de un importante programa de
coinversion de los migrantes con los tres niveles de gobierno para proyectos
comunitarios y bienestar como fue el Programa 3x1 en el afio 2002.

* Unidad Académica de Estudios del Desarrollo, Universidad Autonoma Zacatecas,
(rgarciazamora54@gmail.com) (selene.gasparolvera@gmail.com).
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Este trabajo tiene como objetivo analizar cémo pese a los impactos de la
Gran Recesion en la economia de Estados Unidos 2007-2009, la crisis sanitaria
covid-19 y sus impactos en el mercado laboral, el contexto discriminatorio y
de persecucion que viven los migrantes, deportacion y retorno migrante, re-
duccién de los flujos emigratorios hasta de 80% [Garcia y Gaspar, 2020], las
remesas crecen hasta llegar a niveles histdricos en 2019 y 2020 con 36 000
y 40.6 mil millones de délares [Banco de México, 2020], convirtiéndose en la
principal fuente de divisas de México, por encima de las exportaciones petrole-
ras, agropecuarias y de la inversién extranjera directa. Paradédjicamente, en los
ultimos afnos se reducen y se excluyen los presupuestos hacia los programas
mas importantes para los migrantes mexicanos que radican en el exterior,
principalmente en Estados Unidos, y sus familias en México.

A pesar de la gran importancia econdmica, social, politica y cultural de la
comunidad mexicana en Estados Unidos y de su aporte creciente de las remesas
a la economia nacional estimada con datos del Banco de México de 1990 a 2020
en 450 000 millones de dolares, en este trabajo destacamos la falta de corres-
pondencia de su aporte frente a la reduccion y exclusion de los programas y fon-
dos migrantes de los presupuestos federales 2020 y 2021 bajo el gobierno de la
Cuarta Transformacion que elimina el Programa 3x1 y los Fondos para Fronteras
y el Fondo de Apoyo para Migrante Retornados. Al final, revisamos la respuesta
de los migrantes mexicanos organizados en Estados Unidos que desde abril del
2020 plantean en su Manifiesto a la Nacion su derecho a ser incluidos en la Agen-
da Nacional, los programas publicos y presupuestos [Migrantes mexicanos en el
exterior et al., 2020]. Lo que representa un desafio de gran calado para el Estado
mexicano ante la ausencia de una politica migratoria integral, la subordinacion
a la politica migratoria y de seguridad regional de Estados Unidos a partir de los
acuerdos de junio del 2019 de frenar las caravanas de Centroamérica para evitar
sanciones a las exportaciones mexicanas y por la persistencia de la austeridad
neoliberal como caracteristica central de la politica econémica del gobierno actual.

Para abordar el objetivo planteado, y bajo la hipétesis de que los migran-
tes con sus aportaciones transforman la economia del pais y de los hogares
que las perciben, ademas del analisis previamente sefialado presentamos un
conjunto de indicadores estadisticos que dan cuenta de las aportaciones eco-
némicas de los migrantes mexicanos y de como estas aportaciones impactan
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en la economia del pais y en los hogares perceptores de remesas y como de
manera indirecta su emigracion alivia la presion del mercado laboral del pais.
Se utilizan las bases de datos de la Encuesta de Ingreso y Gasto de los Hogares
(ENIGH) de INEGI-Coneval, del U.S. Census Bureau, Current Population Survey
(cps-Asec) y datos del Banco de México, Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
grafia (INEGI), Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo Social
(Coneval), y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

LOS MIGRANTES MEXICANOSY SUS APORTACIONES A MEXICO

En julio del 2018, Andrés Manuel Lopez Obrador gand las elecciones presi-
denciales con un apoyo masivo de 30 millones de votos y prometié construir
un Nuevo Modelo de Nacién no neoliberal que privilegie la soberania nacional,
el empleo y el bienestar como ejes de la Cuarta Transformacion en México.
Al frente del gobierno, en su Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024 prome-
te un crecimiento econémico de 6% del PiB en 2024 al final de su gestién, y
la desaparicién de la migracién como necesidad. A finales de febrero 2020,
cuando irrumpe la covid-19 en el pais, que sufrié un largo proceso de bajo cre-
cimiento econdmico y decrecimiento de -0.7% en 2019, se produce una doble
pandemia: la sanitaria, que se profundiza con los impactos de la covid-19, y la
econdmica de tipo estructural que se agudiza con la primera, con un decreci-
miento de -8.5% del PIB, mas de 2 millones de desempleados y casi 20 millones
de personas disponibles para trabajar en marzo 2020, datos sin precedentes.

Resulta paradéjico que las aportaciones de los migrantes mexicanos no
sean reconocidas y minimizadas en México como ocurre en sus destinos. Los
aportes de los migrantes a la economia y sociedad mexicanas son muchos y
relevantes. Se conoce la importancia creciente de sus remesas monetarias y en
especie para el sostenimiento de sus familias, el impacto macroeconémico y
regional que estos flujos han alcanzado con el tiempo en México. Desahogan
las presiones del mercado laboral del pais y los grupos de migrantes organiza-
dos suelen promover directamente proyectos de infraestructura social basica
y productiva en sus comunidades de origen, con lo que contribuyen a generar
empleos y a desarrollar servicios comunitarios y educativos [Garcia y Gaspar,
2020a]. A continuacion, expondremos resumidamente estos aportes.

217



Las remesas internacionales de los migrantes transforman

el capital del pais

Mientras a nivel mundial las remesas decrecieron en 19.9 y 19.3% en paises de
América Latina y el Caribe entre 2019 y 2020 [Banco Mundial, 2020], parad6-
jicamente, y a pesar de la pandemia sanitaria y crisis econdmica en 2020, las
remesas enviadas por los migrantes a México llegan a un nivel histérico con
40.6 mil millones de dolares. No obstante, las altas tasas de desempleo que
aun experimentan los inmigrantes mexicanos en Estados Unidos cuando en
abril alcanzan una tasa de desempleo de 17.1%y desciende hasta alcanzar una
tasa de 8.2% en diciembre de ese afo [Gaspar, 2021], dato que a su vez confir-
ma la importancia de los mexicanos para el mercado laboral estadounidense,
las remesas enviadas al pais son 10.3% superiores a los 36.4 mil millones de
délares recibidos en 2019 (grafica 1).

La gran importancia que tienen las remesas para la economia de México
se muestra en la informacion de la grafica 1 pues su monto supera las expor-
taciones petroleras, agropecuarias y la inversion extranjera directa, convirtién-
dose en la principal fuente de divisas de México. Pero, estos envios no corres-
ponden con el apoyo del gobierno mexicano a los migrantes, quien comunica
a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la “eliminacién del Pp
S061 Programa 3x1 para Migrantes, a partir del ejercicio fiscal 2020” e indica
“que no se le asignaron recursos en congruencia con el cambio en la politica
de entrega de apoyos a beneficiarios de programas sociales” [SHCP, 2020: 25].
En ambos lados de la frontera las contribuciones de los inmigrantes mexica-
nos son minimizadas y en respuesta a ellas son atacados y discriminados. El
gobierno mexicano muestra su desinterés y los excluye de la planeacion y
presupuesto del pais a pesar de sus aportaciones econdémicas a las finanzas
publicas, su filantropia a través de las remesas colectivas y al combate al reza-
go social y a la pobreza con las remesas familiares.

Disminuyen la presion laboral en México

Los migrantes mexicanos han cumplido un papel muy significativo en el merca-
do laboral estadounidense y en México han contribuido a disminuir la presion
laboral [Delgado y Gaspar, 2012; Delgado, Marquez y Gaspar, 2015; Delgado
y Gaspar 2019]. Esta aportacion de los migrantes mexicanos internacionales
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se traduce en una disminucion de la presion laboral para México de 51.8% en
2019 y de 35.4% en 2020, pues en lugar de haber en 2020 13.7 millones de
desempleados o poblacién disponible para trabajar habria 21.2 millones, si
consideramos a la poblacién que trabaja, pero no recibe remuneracion, esa
cifra se eleva a 23.4 millones. En la actual crisis sanitaria y econémica su apor-
tacion en este sentido es aln mas significativa (grafica 2) [Gaspar, 2021].

Transforman el capital de los hogares perceptores de remesas
Las remesas internacionales de los migrantes transforman el capital de los ho-
gares, de acuerdo con nuestras estimaciones derivadas con la ENIGH 2018, mas
de 1.6 millones de hogares en México son perceptores de remesas internacio-
nales, para los hogares que las reciben representan 56.0% de las transferen-
cias monetarias, 24.7% del ingreso corriente monetario y 34.7% del gasto del
hogar. El impacto de las remesas internacionales en el gasto del hogar varia
por regién de residencia y nivel de pobreza, para los hogares no pobres con
excepcion de la region sur-sureste representan entre 40 y 46.5% (grafica 3).
En ese tenor, la importancia relativa de las remesas internacionales se

GRAFICA 2
PRESION LABORAL EN MEXICO DE ABRIL A JUNIO 202o0.
MILLONES DE PERSONAS
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Fuente: Estimacion de Gaspar Olvera, 2020, con base en INEGI. Encuesta Telefonica de Ocupacion
y Empleo (ETOE), indicadores estratégicos y con base en Bureau Census, Current Population Survey
(CPS-mensual), de abril a junio de 2020.
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GRAFICA3
IMPORTANCIA DE LAS REMESAS FAMILIARES PARA LOS HOGARES
PERCEPTORES, TOTALY POR REGION DE RESIDENCIA 2018

Peso relativo de las remesas en las
transferencias del hogar

Peso relativo de las remesas en
el gasto total del hogar

Peso relativo de las remesas en el
ingreso por trabajo del hogar

% hogares donde las remesas superan
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Fuente: SIMDE-UAZ. Estimacion de los autores con datos de ENIGH, 2018.

constata en 23.1% de los hogares con ingresos por trabajo, en esos hogares
las remesas superan ese tipo de ingreso. En 22.7% de los hogares las remesas
representan 50% o mas del gasto total del hogar. Tienen un peso importante
en la reduccion de la pobreza para los hogares que las reciben, pero no redu-
cen la vulnerabilidad de los grupos familiares. por el contrario, los hace mas
vulnerables ante el desplome o reduccién de este tipo de ingreso [Delgado y
Gaspar, 2018; Gaspar y Garcia, 2020].

La percepcion de remesas y sus impactos econdmicos regionales estan
intimamente relacionados con las regiones y estados expulsores de migrantes,
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particularmente hacia Estados Unidos, de acuerdo con datos del Banco de Mé-
Xico en 2020 México recibié mas de 40.6 mil millones de dolares de remesas
familiares de sus migrantes internacionales marcando el nivel mas alto desde
2013. Es importante destacar que todos los estados del pais observaron in-
crementos en el ingreso por remesas entre 2019 y 2020. En la estadistica que
se presenta en la grafica 4 se puede observar que en términos absolutos los
estados mas beneficiados por las remesas de los migrantes mexicanos que
radican fuera de México son Jalisco, Michoacan y Guanajuato; a nivel regional
las remesas internacionales se concentran en la regién tradicional (41.4%) y
centro del pais (22.8 por ciento).

Varias explicaciones se le han dado al aumento del flujo de remesas, en-
tre ellas que los mexicanos han recuperado rapidamente sus empleos desde
mayo de 2020, pero no a mejoras en sus condiciones laborales. Si al compro-
miso y solidaridad de los migrantes mexicanos con sus familias en México
que rompe la tendencia de descenso global en el flujo de remesas; asi como,
previendo un eventual retorno por los impactos de la crisis econémica en Es-
tados Unidos y la inseguridad en el empleo. Los efectos adversos de la crisis
sanitaria y econdmica, manifestada en desempleo, reduccion y pérdida de in-
gresos; padecimiento y exposicién a la enfermedad de covid-19, las defuncio-
nes ocurridas y los gastos catastroficos en salud han afectado a los migrantes
y sus familias en sus destinos, por lo que la tendencia observada de los flujos
de remesas ante un escenario aln incierto, podria variar dependiendo de la
capacidad de los migrantes mexicanos para mantenerse en el mercado laboral
y del poder adquisitivo de sus salarios y de su estado de salud. No obstante,
en 2020 las remesas internacionales de los migrantes mexicanos colocan a
México como el tercer pais que mas recibe remesas, le anteceden la India en
primer lugar (76 billones de dolares) seguido de China (60 billones de délares).

Otro indicador que resalta la importancia de los migrantes y sus remesas
en las economias de los estados del pais es su participacion en el producto
interno bruto estatal, estimamos que las remesas a nivel nacional tienen una
participacion de 3% en el PiB en 2019. El Banco de México [2017] sefiala que un
incremento en las remesas puede inducir un crecimiento del PIB regional a tra-
vés del consumo de los hogares, ya sea en gastos educativos, salud, consumo
basico, produccion agricola y en inversion en negocios o en pequefas empre-
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GRAFICA 4
INGRESOS POR REMESAS FAMILIARES 2019-2020.
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sas. La participaciéon de las remesas en el PIB esta fuertemente correlacionada
con las reservas de emigrantes como porcentaje de la poblacion [OECD, 2017].
Las remesas para los estados de Michoacan, Guerrero, Zacatecas y Oaxaca, es-
tados marginados, con despoblamiento por la expulsion de migrantes, rezago
social y violencia, representan entre 10.0 y 12.1%. Para 17 estados las remesas
como porcentaje del PIB superan la cifra nacional (grafica 5).

Filantropia de los clubes de migrantes

Los lideres de los clubes de migrantes a menudo sefialan que el propésito
primordial de sus inversiones e intervenciones en sus comunidades es poder
eliminar las condiciones que los llevaron a emigrar de sus pueblos [Garcia y
Pérez, 2008]. Los une una preocupacion y objetivo comun, mejorar la situacion
de sus familias en México, por lo que han decidido apoyar cualquier accion a
favor del desarrollo de las comunidades de origen como trabajar en obras de
infraestructura basica; establecer servicios de salud en la comunidad; apoyar
al deporte, la educacion y proyectos productivos, etc. Los migrantes a través
del Programa 3x1, han apoyado 29 646 proyectos y el nimero de beneficiarios
en términos de municipios y localidades se ha incrementado con el tiempo,
salvo en 2017 cuando los recursos asignados al programa descienden para
posteriormente desaparecer de la agenda programatica presupuestal del ac-
tual gobierno. Los migrantes han demostrado su interés por su pais y que su
filantropia es trascendental para el desarrollo local y regional de sus comu-
nidades, por lo que el Estado debe asumir su papel central en la gestién del
desarrollo e incorporar a los migrantes como agentes y sujetos de derechos,
fortalecer sus vinculos y pugnar por la defensa de sus derechos dentro y fuera
de México [Garcia y Gaspar, 2020c].

Antes de la llegada de la covid-19 a México, durante 14 meses el gobier-
no de Lépez Obrador aplica la misma politica econdmica neoliberal de auste-
ridad y estabilidad macroecondémica a toda costa de los gobiernos anteriores,
con una politica asistencialista de transferencia de ingresos hacia jovenes y
ancianos. Pese a una retérica antineoliberal frente a la doble pandemia se
persiste en la austeridad, en el rechazo reiterado a una reforma tributaria y la
contratacion temporal de deuda, frente a la mayoria de los paises como China,
la Union Europea, Estados Unidos y otros, que aumentan radicalmente su gas-
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GRAFICA 5
DEPENDENCIA DE LAS REMESAS POR ENTIDAD FEDERATIVA 2019.

REMESAS COMO PORCENTAJE DEL PIB
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to publico, los estimulos fiscales y la contratacion de deuda para reactivar sus
economias. Asi, el gobierno mexicano profundiza la austeridad y le apuesta al
tratado comercial con Estados Unidos y Canada (T-MEC) que entra en funciona-
miento el primero de julio 2020 como el principal instrumento de reactivacion
de la economia nacional, junto con los cuestionados proyectos del sur del pais
y el nuevo aeropuerto [Garcia y Gaspar, 2020c].

La evidencia estadistica presentada y el actual contexto de la pandemia
de la covid-19 y la profunda crisis econdmica en Estados Unidos y México re-
saltan la importancia de los aportes de los migrantes via las remesas enviadas
al pais. La tendencia al aumento de las remesas en México resulta paradédjica
frente la situacion adversa de los migrantes mexicanos en Estados Unidos que,
contra viento y marea, pandemia, racismo y xenofobia, no aflojan el paso, y
mes a mes envian recursos monetarios y en especie en beneficio de las fami-
lias mexicanas y su pais.

LA INCOHERENCIA PRESUPUESTAL EN MEXICO CON SUS MIGRANTES

Desde los afos noventa del siglo anterior en que crece significativamente la
migracion mexicana a Estados Unidos y la recepcién de remesas en el pais se
presenta una gran incoherencia entre el aporte migrante a México y la mar-
ginalidad de las demandas y sus propuestas en los presupuestos federales
y estatales. Pese al enorme incremento de las remesas en los Gltimos cinco
afhos, la brecha persiste y se incrementa. Con la informacion disponible del
Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) 2018-2021, bajo el gobierno
de L6épez Obrador, sufren un recorte presupuestal, para 2021 la Secretaria
de Relaciones Exteriores (SRE) (-6.9%) y la Comision Nacional de los Derechos
Humanos (CNDH) (-12.1%) que tienen entre sus funciones acciones de apoyo
a migrantes. Luego de que, ante las presiones crecientes de las caravanas mi-
grantes de Centroamérica y el retorno forzado desde Estados Unidos, en el PEF
2020 hay un aumento del presupuesto de la SRE de 2.2% y para CNDH de 5.6%
(cuadro 1). Conexién Migrante [2020] informa como en la propuesta del PEF
2021 se considera una reduccion de 176 millones de pesos a los programas
de poblacién escolar migrante, proteccién y asistencia consular a migrantes y
atencion a migrantes y derechos humanos.
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Cuadro1
Ramos con la reduccion mas alta en términos porcentuales
del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2018-2021.
Millones de pesos

Incremento porcentual
2018- 2019- 2020-
Ramo 2018 2019 2020 2021 2019% 2020% 2021%

PEF

40 Informacién Nacional

Estadisticay Geografica 7789 12130 16573 7746 55.7 36.6 -53.3
14 Trabajo y Previsién

Social 4037 43269 28756 23800 971.8  -33.5 -17.2
43 Instituto Federal

de Telecomunicaciones 1998 1500 1730 1510 -24.9 15.3 -12.7
02 Oficina de la Presidencia

de la Republica 1797 1570 919 805 12,7 415 -12.4
35 Comisién Nacional de

los Derechos Humanos 2033 1809 1911 1680 -11.0 56  -121
05 Relaciones Exteriores 9003 8532 8724 8121 -5.2 2.2 -6.9
32 Tribunal Federal de

Justicia Administrativa 3029 2696 3100 2887 -11.0 15.0 -6.9
31 Tribunales Agrarios 981 831 851 801 -15.2 2.3 -5.9
27 Funcidén Puablica 1192 902 1461 1389 243 62.1 -5.0

Fuente: SIMDE-UAZ. Elaboracién de los autores con datos de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Pre-
supuesto de Egresos de la Federacién, 2018-2021.

La incoherencia presupuestal entre el aporte migrante y los recursos asig-
nados a sus demandas y propuestas es transexenal como sefialamos antes,
persiste y se incrementa con el gobierno de la Cuarta Transformaciéon como
lo evidencia, la reduccion significativa en el PEF 2019 con la desaparicién del
Fondo de Apoyo a Migrantes retornados que habia tenido un presupuesto de
300 millones de pesos en el PEF 2018 y del Fondo para Fronteras que tuvo para
el mismo afio 750 millones de pesos y la reduccion en el Programa 3x1 a 200
millones de pesos frente a los 498 millones del afio anterior, los cuales son
excluidos del PEF 2020 y del PEF 2021 [sHcP, 2020]. Ello a pesar del esfuerzo
de la Comisién de Asuntos Migratorios de la Camara de Diputados que du-
rante todo el ano 2019 junto con las organizaciones migrantes, exbraceros,
ONG, organizaciones sociales, grupos académicos y las oficinas estatales de
atencion a migrantes realizaron diversos foros regionales en todo el pais para

228



plantear una propuesta de aumento presupuestal para los programas y fondos
migratorios en el PEF 2020.

Al final, la Comisiéon de Asuntos Migratorios planteaba un aumento de
1500 millones de pesos en el PEF 2020 para fortalecer a la Comisién Mexicana
de Ayuda a Refugiados (Comar) con 100 millones de pesos, el Fideicomiso
para Extrabajadores Migrantes con 500 millones de pesos, el Programa 3x1
con 300 millones de pesos, el Fondo Fronteras con 300 millones de pesos y
el Fondo de Apoyo Migrante para retornados con 300 millones de pesos. Pro-
puesta de incremento que fue desechada en el Congreso durante el proceso de
aprobacion del PEF 2020 [Comision de Asuntos Migratorios, 2019].

CONCLUSIONES

La exclusion presupuestal en el PEF 2020 y 2021 del Programa 3x1 del Fondo
de Apoyo Migrante y del Fondo para Fronteras resulta inexplicable e incoheren-
te en términos econdmicos y politicos si consideramos los aportes de la comu-
nidad migrante a México. La exclusion sefialada aumenta la vulnerabilidad de
las familias y comunidades migrantes, revelando el desdén y falta de voluntad
politica del Estado mexicano y toda la clase politica nacional frente al enorme
aporte economico y social de los migrantes mexicanos al desarrollo del pais
en los dltimos 40 afos, que en lugar de fortalecer su filantropia trasnacional
y disefar politicas publicas de apoyo para la reintegracion de los migrantes
y sus familias, los excluyen de los presupuestos federales, desechando seis
décadas de aportes, aprendizajes sociales trasnacionales y de alianzas con el
Estado mexicano.

La exclusion de los migrantes mexicanos del PEF 2020 y ahora del PEF
2021, representa una fractura con las propuestas del nuevo gobierno de Mé-
Xico que invitaba en 2018 a la construccion de un Nuevo Proyecto de Nacion,
cuando deja fuera a 12 millones de mexicanos que viven en Estados Unidos y
a los mas de 2.7 millones de hogares con vinculos migratorios internacionales
en México que agrupan a mas de 11 millones de personas, de los cuales 1.6
millones de hogares reciben remesas internacionales [Gaspar, 2017]. Los ries-
gos son una ruptura irreversible con el Estado mexicano si las organizaciones
migrantes se concentran en su fortalecimiento institucional y empoderamiento
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politico en Estados Unidos, que con el envejecimiento y falta de una genera-
cion de relevo de los dirigentes migrantes en aquel pais decline y desaparezca
la filantropia trasnacional que en 18 afios financi6 mas de 30 000 proyectos
comunitarios [Garcia y Gaspar, 2020b].

A finales de abril de 2020 mas de 40 organizaciones migrantes mexica-
nas desde Estados Unidos lanzan un Manifiesto a la Nacion frente al nuevo
gobierno y los impactos de la doble pandemia en el pais en el cual plantean
se reconozca su aporte al desarrollo nacional durante mas de cuatro décadas
y que sus demandas y propuestas formen parte de la Agenda Nacional, del
PEF 2021, y los afos siguientes de forma transexenal. Entre sus propuestas
principales esta la formacion de un equipo multidisciplinario, intersectorial y
trasnacional que analice los impactos de la doble crisis sobre la comunidad
migrante mexicana para disefiar una estrategia de apoyo y colaboracién in-
tegral durante la etapa de la covid-19 y después de ella, que se establezca
una plataforma virtual de apoyo a las demandas migrantes durante la contin-
gencia sanitaria con la participacién de la Secretaria de Salud e instituciones
educativas del pais, la creacion de un fondo interinstitucional del gobierno,
sector privado, empresas trasnacionales mexicanas y organismos interna-
cionales para apoyar a las familias mexicanas mas vulnerables en Estados
Unidos durante la pandemia, promover una campafa de informacién sobre
el cuidado de los ahorros y las remesas bajo una visién de desarrollo comuni-
tario trasnacional. Especificamente sobre la migracion de retorno voluntario
y forzado plantean cinco acciones: empleo, atencién de salud, atencién de
educacion, apoyo legal para lograr la identidad e integracién familiar y comu-
nitario con el restablecimiento del FAM, el Programa 3x1 y todos los apoyos
institucionales para la reintegracion de 4 millones de migrantes de retorno y
600 000 nifios y jévenes de origen mexicano que ingresaron en los dltimos
10 afos [Ortega-Neri, 2020].

Las organizaciones migrantes mexicanas autoras del Manifiesto a la Na-
cion durante los dltimos meses del afo 2020 tuvieron las primeras reuniones
con los representantes de las secretarias de Gobernacion y Relaciones Exterio-
res que dos anos después de estar en funciones comienzan a interesarse en
conocer las necesidades, propuestas y proyectos de los migrantes mexicanos
en Estados Unidos que piden se incluyan en las politicas publicas y presupues-
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tos nacionales. El Congreso mexicano al final del 2020, como lo hizo en 2019,
dejé fuera los presupuestos mas importantes para los migrantes al excluir el
Programa 3x1 y los Fondos para Fronteras y el Fondo de Apoyo Migrante.

Al inicio del 2021, las organizaciones migrantes mexicanas reiteran su
exigencia de participar con sus demandas, propuestas y proyectos en la Agen-
da Nacional y los programas y presupuestos nacionales. La respuesta evasiva
del gobierno federal se da con la propuesta de bancarizacién migrante como
“gran descubrimiento” y los programas asistenciales existentes en la Secretaria
del Bienestar. La respuesta de fondo la tienen el Ejecutivo, el Congreso, la clase
politica en su conjunto, para superar la incongruencia entre el aporte migrante
y la exclusién presupuestal, entre la retérica de los migrantes como héroes y
su ausencia en la Agenda Nacional y los presupuestos.
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13
CRISIS SANITARIAY POLITICA FISCALY MONETARIA
EN LA EUROZONA

FELIPE SERRANO’

INTRODUCCION

La Unién Europea (UE), al igual que la eurozona,' no es un area homogénea,
sino un conjunto de paises con una acentuada heterogeneidad econdmica en
la que los efectos de los shocks se manifiestan de manera asimétrica entre las
diferentes economias que la componen. Por otra parte, la Unica politica macro-
econémica comun es la politica monetaria, bajo el liderazgo del Banco Central
Europeo (BCE), cuyo objetivo es la estabilidad de precios. No existe una politica
fiscal comin implementada por una autoridad central. Por ello, la eurozona
carece de instrumentos de redistribucion geografica de la renta, al estilo de las
que existen en el interior de los paises (por ejemplo, sequro de desempleo),?

* Universidad del Pais Vasco-Euskal Herriko Unibertsitatea. (felipe.serrano@ehu.eus).

1. La eurozona es el conjunto de paises que pertenecen a la UE y que, ademas, tienen
el euro como moneda comun. De los 27 paises que constituyen la Union, 19 forman parte
de la eurozona. El resto de los paises, con la excepcidon de Dinamarca, deberan adoptar el
euro cuando reunan las condiciones que se exigen. Este capitulo se centra en los paises de
la eurozona.

2. Esto no significa que no existan otros instrumentos para transferir renta entre los
estados. La “politica regional y de cohesion” es uno de estos instrumentos, y tiene por objeti-
vo facilitar un desarrollo armonioso en todo el territorio de la Unidn. Estas transferencias son
ajenas a las fluctuaciones econémicas, y responden mas al objetivo (estructural) de facilitar
el desarrollo de las regiones menos desarrolladas que a compensar los efectos coyunturales
que inducen los cambios de ciclo.
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cuando se producen cambios en el ciclo econémico. Por tanto, la politica fiscal
es competencia de cada uno de los estados miembros; todos ellos estan so-
metidos a unas reglas fiscales que limitan su capacidad de actuacién a través
de los presupuestos publicos en tiempos normales. En definitiva, el modelo
de integracidn de la eurozona descansa en la conviccién de que un correcto
funcionamiento de los mercados es suficiente para evitar los desequilibrios
econdémicos y facilitar la convergencia real entre las diferentes economias. La
“politica de competencia” es la gran protagonista de este modelo.

La crisis financiera de la década pasada puso de manifiesto las debili-
dades de este modelo de integracion. La Gran Crisis Financiera Internacional
(GCFI) impact6 con diferente intensidad en las economias, y tuvo efectos par-
ticularmente drasticos en las del sur de Europa. La falta inicial de reaccion del
BCE, junto con una retirada prematura de los estimulos fiscales, gener6 una
profunda desconfianza en los mercados de capitales que arrastro a la euro-
zona a una segunda crisis (la crisis de la deuda). La rapida recuperacién de
las reglas fiscales oblig6 asi a los estados mas afectados por las dos crisis a
adoptar posiciones fiscales restrictivas, cuando lo que se necesitaba era una
politica fiscal expansiva. El resultado final fue una salida mas lenta de la crisis
financiera y con marcadas asimetrias entre los paises de la eurozona.

La crisis sanitaria provocada por la covid-19 impacta en las economias
de la eurozona en un momento en que adn estan cicatrizando los efectos de
la Gltima GCFI, sobre todo en los paises que la sufrieron con mas intensidad.
Mientras que los paises centrales de la eurozona (Alemania, Holanda, Bélgica,
Austria) recuperaron la renta per capita (medida a precios constantes) anterior
a la crisis en 2011; otros paises, no lo consiguieron hasta el afio 2015 (Francia)
0 2019 (Finlandia). Los paises del sur de Europa fueron los mas rezagados, y
también se puede observar un comportamiento desigual. Mientras que Espafia
y Portugal lograron alcanzar los valores precrisis en 2017, Italia y Grecia toda-
via no lo habian conseguido en el afio 2020.

La gestion de la crisis financiera dejé elevadas tasas de deuda publica. En
el caso de la eurozona esta variable resulta relevante debido a las reglas fisca-
les que limitan la capacidad de endeudamiento de los paises. Para el conjunto
de los estados que componian la eurozona (12 paises) la ratio de endeuda-
miento (en ese ano) equivalia 66.8% del PIB de toda la zona en 2007. Esta ratio
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aumento hasta situarse en 96% en 2014, para descender hasta 87% en 2019. Si
atendemos al comportamiento por paises, los datos apuntan claramente hacia
una correlacién positiva e intensa entre los efectos de la crisis y el aumento de
deuda publica. Asi, los paises que salieron con tasas mas elevadas de deuda
fueron precisamente los que mas negativamente se vieron afectados: Grecia
(180.5%), ltalia (134.6%), Portugal (117.2%) y Espafa (95.5%). Los paises del
norte también elevaron sus ratios, si bien no con idéntica intensidad a la ob-
servada en los paises del sur, Alemania incluso redujo su endeudamiento.

La respuesta de la eurozona a la crisis sanitaria, en lo que a su dimension
econdmica se refiere, esta influida (aparentemente de manera positiva) por
las ensefianzas que se obtuvieron de la crisis financiera, aunque también esta
condicionada por las rémoras que cada pais arrastra de aquella crisis. En su
conjunto, la reaccion, tanto de las autoridades nacionales como comunitarias,
para contener los efectos econdmicos de esta crisis ha sido mas rapida, mas
amplia, mas intensa y, mas coordinada que la observada en la pasada GCFI. En
este sentido podria decirse que se aprecia en la UE, al menos aparentemente,
un cambio cualitativo en la manera de abordar las consecuencias negativas de
los shocks econdmicos. Algunas manifestaciones de este cambio son:

il Una clara coordinacién entre la politica monetaria y fiscal, que contrasta
con lo observado durante la crisis financiera, cuando la politica fiscal
cambio el signo demasiado pronto, dejando a la politica monetaria el
peso de la recuperacion, lo que ralentizé la salida de la crisis.

iil Una estrategia fiscal orientada a mantener la relajacion de las reglas
fiscales hasta que la recuperacion sea clara. En el momento de escribir
estas lineas se estima que esta relajacion se mantendra hasta finales
del 2022, que es cuando se piensa que se alcanzara el PIB nominal de la
eurozona anterior a la crisis

iif] Una politica monetaria orientada a ayudar la expansién fiscal mediante
la compra decidida de los titulos de deuda publica, evitando asi las ten-
siones sobre las primas de riesgo de los titulos de deuda.

Se debe de ser cauto en la valoracidon de estos cambios, sobre todo si se
pretende inferir, a partir de ellos, una transformacion en el modelo de inte-
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gracion descrito anteriormente. Parece haberse perdido el miedo a la politica
fiscal, aunque no podemos ignorar que la naturaleza de esta crisis es diferente
a la de la GCFI. Por otra parte, la gestion de la crisis sanitaria ha estado muy
influida por la creencia de que los problemas que estaba induciendo eran de
corto plazo. Estas dos consideraciones hacen de los instrumentos fiscales los
mas adecuados para gestionar los efectos econdmicos de la pandemia; permi-
ten seleccionar los canales de intervencion, asi como a los colectivos a dirigir
las ayudas de manera mas eficiente. La estrategia fiscal disefiada es de corto
plazo, y tiene como objetivo proteger a las empresas y a los trabajadores, asi
como a los sectores sociales mas vulnerables, durante la transicidon entre el
momento en el que aparece la pandemia (marzo 2020) y el momento en que
por medio de las vacunas terminemos para superar esta situacién (se estima
que en octubre de 2022).

No obstante, el fin de la crisis sanitaria (en el supuesto de que se pro-
duzca en los términos esperados) hara aflorar scarring effects. En otras pala-
bras, la crisis de demanda inducida por la crisis sanitaria, al prolongarse en
el tiempo, terminara afectando al potencial de crecimiento de las economias
de la eurozona. Cuanto mas tardemos en superar esta crisis, mas efectos so-
bre la oferta agregada terminaremos observando. jHabra disposicion entonces
para abordar una politica fiscal favorable al crecimiento econémico? Por el
momento, lo Unico que se puede apuntar es que este problema esta presente
en la reflexion, tanto politica como académica, que se esta desarrollando en
los paises de la eurozona. Esto ha permitido alumbrar el primer programa en
la historia de la eurozona de transferencias de renta entre paises a través del
programa Next Generation. No obstante, la disposicion para reestablecer las
reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) parece estar presen-
te en la mente de los gestores de la eurozona [European Commission, 2021].
En definitiva, y suponiendo que el marco analitico dominante no cambie, el
futuro que parece dibujarse una vez superada la crisis sanitaria, al menos para
los paises mas vulnerables de la eurozona, podria ser una vuelta a la disciplina
fiscal acompanada de una transferencia de recursos para ayudar a recomponer
y modernizar la oferta productiva de estos paises. No debe resultar extrafo,
por tanto, que estos paises se hayan mostrado contenidos en el disefio de los
estimulos fiscales. Esta contencion, ademas, también ha respondido al menor
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espacio fiscal del que han disfrutado debido a las rémoras fiscales con las que
salieron de la crisis financiera.

Una vez presentadas las lineas generales de la politica macroeconémi-
ca seguida en la eurozona. En este capitulo, en primer lugar, se explicara la
estrategia fiscal desarrollada. En segundo lugar, se expondra brevemente las
principales medidas de politica monetaria implementadas por el BCE. Al final,
se explicara el programa Next Generation que, como ya se ha sefalado, tiene
una dimension histoérica en lo que se refiere al modelo de integracién econé-
mica, asi como algunas consideraciones sobre la conveniencia de no volver a
las reglas fiscales anteriores.

LA POLITICA FISCAL

La relajacién de las restricciones

Antes de abordar con mas detalle las principales medidas adoptadas en ma-
teria fiscal resulta procedente comentar brevemente las restricciones que la
Comision Europea tuvo que levantar para que los estados pudiesen implemen-
tar dichas medidas. La eliminaciéon temporal de estas trabas forma parte del
paquete fiscal.

1. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Como ya se ha sefialado la acti-
vidad fiscal de los estados esta limitada por las reglas que se contienen en el
PEC. Este limita la capacidad fiscal de los paises que estan obligados a seguir
una senda de equilibrio fiscal identificada con un objetivo presupuestario a
medio plazo especifico para cada pais. La regla fiscal establece que dicho obje-
tivo tiene que situarse entre -1% del PIB y el equilibrio o superavit, ajustado en
funcién de los efectos ciclicos y las medidas puntuales de caracter provisional.
Los objetivos se identifican con el déficit estructural. Para dar cumplimiento a
esta regla los estados estan obligados a presentar cada afo lo que se conoce
como los Programas de Estabilidad y Convergencia (PEC) en los que detallan las
medidas que adoptan para ajustarse a la senda de la regla.

Para reforzar el cumplimiento de esta regla, existe una vertiente correcto-
ra del PEC que se conoce como procedimiento de déficit excesivo. Este se activa
cuando el déficit de las administraciones publicas se sitta por encima de 3% del
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PIB a precios de mercado y la deuda publica es superior a 60% del PIB. Las san-
ciones por incumplimiento de estos objetivos son de 0.2% de componente fijo y
un componente variable hasta un maximo de 0.5% del producto interno bruto.
Pues bien, los estados miembros pudieron desarrollar su politica fiscal
cuando el Consejo (que relne a los jefes de Estado y de gobierno de los paises
de la Unién Europea) activé la “clausula de salvaguarda” que permite a los esta-
dos liberarse de la regla fiscal (de manera temporal) del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Esta clausula se introdujo en el aho 2011 para dotar a los estados
de la necesaria flexibilidad fiscal cuando incurren en situaciones econémicas
excepcionales. Esta ha sido la primera vez que se ha activado la clausula desde
su incorporacion en el PEC. La activacidn se produjo en marzo de 2020, recién
declarado el confinamiento domiciliario en los paises de la Union Europea.

2. Marco de Ayudas Estatales. Se ha sefialado la importancia que tiene la “po-
litica de competencia” en el proceso de integracién comunitaria. Esta politica
se desarrolla en diferentes ambitos, desde la regulacion hasta la sancion por
practicas anticompetitivas. Interesa destacar lo relativo a las ayudas estatales
de las empresas que estan expresamente prohibidas en los tratados de la
Unién. El Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, en su articulo 107,
establece

[...] salvo que los Tratados dispongan otra cosa, seran incompatibles con
el mercado interior, en la medida en que afecten a los intercambios co-
merciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados
o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o ame-
nacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o
producciones.

Para ayudar a las empresas a transitar el periodo de pandemia era im-
perativo, suspender en el tiempo esta restriccion. Pues bien, al igual que lo
acontecido con el PEC, en el mes de marzo del 2020 se articuld un marco
temporal de suspension de las limitaciones de las ayudas a las empresas para
de esta forma permitir a los estados miembros conceder ayudas directas a las
empresas que lo necesitasen.
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LAS MEDIDAS ADOPTADAS

1. Algunos datos. La politica fiscal ha actuado en la zona euro, tanto a través
de los estabilizadores automaticos, como mediante medidas discrecionales.3
Si bien los estabilizadores automaticos tienen una importancia considerable
en los paises de la zona euro, debido, entre otras razones, al peso que tienen
los programas de gasto social, la situacién econdmica exigia la implementa-
cién de medidas fiscales ad hoc intensas para hacer frente a los efectos de la
pandemia. Estas medidas pueden agruparse en medidas discrecionales (que
tienen impacto directo en los presupuestos), tanto de gastos como de ingre-
sos, y medidas dirigidas a proveer liquidez a las empresas (y que pueden tener
[0 no] impacto futuro en los presupuestos)

En conjunto, se estima que el soporte fiscal en los paises de la eurozona
—como suma de los estabilizadores automaticos y las medidas discrecionales—
en 2020 equivale a 8% del PIB [European Commission, 2021]. Conviene sefalar
que en esta ratio no se contienen las medidas de apoyo para garantizar la liqui-
dez de las empresas, ya que se supone que, en principio, no deberian afectar
al saldo fiscal. Este soporte se distribuye, aproximadamente, a partes iguales
entre estimulos fiscales y estabilizadores automaticos. Para formarse una idea
de la dimension de estos estimulos, cabe sefalar que en el momento algido de
la crisis financiera en 2009 la media de los aportes fiscales introducidos por los
paises de la Unién representd 1.5% del PIB [European Commission, 2010].

En general, las medidas adoptadas han sido muy similares en todos los
paises, y las diferencias entre ellos mas que en la orientaciéon se encuentran
en la intensidad con la que se ha estimulado. Es complicado establecer com-
paraciones entre paises, en otra, porque todavia no se dispone de todos los
datos, en parte, porque algunas medidas se clasifican de manera distinta en
los paises que las estadisticas de la Comision y, también, por las diferencias
que existen entre los paises miembros en lo que a cobertura sanitaria y social
de sus ciudadanos se refiere.

En todo caso, y sin entrar en una explicacién detallada de los datos por
paises, podemos decir que entre los paises que mas han estimulado fiscal-

3. Por lo que a los estabilizadores automaticos se refiere se puede consultar Bouabda-
llah et al. [2020] y para la politica fiscal discrecional Haroutunian et al. [2021].

241



mente sus economias se encuentran Austria, Italia, Alemania y, entre los que
menos estimulos han introducido, estan Espafa, Portugal o Francia. Existe una
correlacion entre los estimulos introducidos y la situacion fiscal de los diferen-
tes paises cuando llega la crisis sanitaria. Los paises que habian salido de la
crisis financiera con mas debilidad fiscal, como Espafa, han dispuesto de un
menor margen de intervencion, mientras que los que tenian mas espacio han
dispuesto de mas opciones. En todo caso, y como media, los estimulos fiscales
se han situado, como ya hemos apuntado, en 4% del producto interno bruto.

Las medidas de provisién de liquidez, por otra parte, han tenido por ob-
jetivo movilizar unos recursos equivalentes a 16% del PIB de la Unidn [Haroutu-
nian, Osterloh y Slawinska, 2021], a los que habria que sumar los movilizados
a través de los avales concedidos por el Banco Europeo de Inversiones. Por
paises, han sido los cuatro grandes de la eurozona (ltalia, Alemania, Francia y
Espana) los que mas recursos han tratado de movilizar.

2. Principales programas. Los programas de estimulo fiscal discrecional han
ido dirigidos, especialmente, al sostenimiento de la renta de las familias y de
los trabajadores. En algunos paises también las empresas han recibido ayudas
directas bajo diferentes formas.

Los short-term work schemes han sido, sin duda, los protagonistas de
esta crisis en lo que a mantenimiento de la renta de los trabajadores se refiere.
Mediante estos esquemas se permite que los trabajadores cuyas empresas se
han visto afectadas por la pandemia no pasen a una situacién de desempleo.
Sus puestos de trabajo quedan temporalmente suspendidos y sus salarios se
abonan con cargo a estos programas publicos. De esta forma se logra, por un
lado, que las tasas de desempleo no queden afectadas por la crisis, ya que
la situacion legal de estos trabajadores no es la de desempleado.* Por otro
lado, ayudan a sostener la demanda agregada.® Los seguros de desempleo,

4. Una parte de estos trabajadores, no obstante, es muy probable que termine en una
situacion de desempleo. No todas las empresas que se han acogido a estos programas so-
breviviran a la pandemia, de tal forma que su desapariciéon conllevara que una parte de los
trabajadores que ahora permanecen en una situacion de suspensién temporal del empleo
terminen finalmente en el desempleo.

5. Estos esquemas de mantenimiento del empleo en algunos paises también se han
extendido a los trabajadores por cuenta propia (self-employed).
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asi como los programas de transferencia de renta a las familias bajo diferentes
modalidades, también han sido instrumentos que han ayudado a mantener los
niveles de consumo y, por extension, la demanda agregada.

El apoyo a las empresas ha adoptado diferentes formas. Por lo que a las
medidas directas se refiere, las mas representativas han sido: i] la concesién
de subvenciones directas y ii] la recapitalizaciéon y toma de participaciones en
grandes empresas o empresas consideradas como estratégicas. Las medidas
de provision de liquidez se han instrumentado mediante la concesion de ava-
les publicos para créditos concedidos por el sistema bancario a las empresas,
asi como mediante el aplazamiento del pago de impuestos hasta el momento
en que las empresas recuperen la actividad.

La financiacion de estos estimulos ha incrementado de manera conside-
rable la necesidad de recursos extraordinarios. Los gobiernos de los estados
miembros han accedido a dichos recursos a través de diferentes vias, si bien
todas ellas tienen el mismo efecto: un aumento en las tasas de endeudamiento
publico.

Las transferencias de recursos, en forma de créditos, desde las institucio-
nes comunitarias a los estados miembros ha sido relevante para la financiacion
de los short-term work schemes. El programa SURE ha movilizado para este
objetivo hasta 93 000 millones en créditos, siendo Italia y Espafa los paises
que mas crédito captaran para sus programas de ayuda al empleo (27 000 y
21000 millones, respectivamente).

Por otra parte, el Mecanismo de Estabilidad Europea, MEE, (constituido en
2012 para proveer de financiacién de emergencia a los estados miembros),
mantiene abierta una linea de crédito para los paises que necesiten recursos
que, sin embargo, no ha sido utilizada por ninguno de ellos. La estrategia se-
guida por el BCE en esta crisis con relacién a la emisiéon de deuda es la causa
de esta no demanda de recursos ante el Mecanismo de Estabilidad Europea.

LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
Los instrumentos fiscales, ya lo hemos sefialado, eran los mas adecuados para

gestionar los efectos de esta crisis sanitaria. Las decisiones de politica mone-
taria adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE), por su parte, han estado
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alineadas con la politica fiscal expansiva que hemos descrito, ademas, claro
esta, de proveer de liquidez a la eurozona a través de diferentes programas
de financiacion.

La crisis sanitaria, en todo caso, irrumpe en un contexto en el que el BCE,
desde hace ya afios, mantiene una politica monetaria expansiva con el objetivo
declarado de acercar la tasa de inflacion a la tasa objetivo de crecimiento de
los precios (2%). Las decisiones de politica monetaria adoptadas para ayudar a
gestionar la crisis sanitaria no son significativamente diferentes de las que ya
venia aplicando.

Por lo que a la politica de tipos se refiere, cabe sefialar que se han man-
tenido en los valores que tenian antes de la crisis sanitaria. Los tipos a los que
se remuneran las facilidades de depdsitos estaban en tasas negativas desde
junio de 2014 (-0.5% desde septiembre de 2019 hasta la actualidad). El tipo
que se aplica a las operaciones principales de refinanciamiento (el tipo de inte-
rés tradicional de los bancos centrales) estaba en valores iguales a cero desde
marzo de 2016, y asi continda hasta. Solamente los tipos que se aplican a las
facilidades de dep6sito estan en valores positivos (0.25 desde marzo de 2016).

El BCE, habia introducido medidas de politica monetaria heterodoxas (a
las que este mismo se refiere como noestandar), esto es, medidas que impac-
tan en su balance. Entre .estas se encuentran, por un lado, las operaciones de
financiacién a largo plazo que concede a la banca comercial para que incen-
tive el crédito a las empresas y familias; de esta forma contribuir a expandir
el crecimiento econdmico; eso estima el BCE, el crecimiento de los precios. El
otro instrumento es la adquisicidn de activos, tanto privados como publicos,
con el objetivo de presionar a la baja los tipos a plazo moderando las primas
de riesgo, y, de esta forma, abaratar el costo de financiacion de empresas y
gobiernos en los mercados de capitales.

Pues bien, desde que se inici6 la crisis sanitaria el BCE ha mantenido los
tipos, ha ampliado las operaciones de financiacion a la banca a largo plazo,®y

6. Para comprender la importancia de estas operaciones es conveniente tener presente
que en el sistema financiero de la eurozona la banca es la fuente principal de acceso a la
financiacién para las empresas y familias. El mercado de capitales, si bien ha ido incremen-
tando su presencia en la intermediacion, todavia sigue teniendo un protagonismo menor

que la banca. Es por esto que las medidas de provision de liquidez implementadas por el BCE
necesariamente deben tener al sistema bancario como eje estratégico de su politica
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ha incorporado un nuevo programa de compra de activos a los ya existentes:
el “programa de emergencia de compra de activos durante la pandemia” (PEPP,
por sus siglas en inglés). Es un programa temporal de adquisicion de activos
privados y publicos con una dotacion, después de las sucesivas ampliaciones
acometidas, de 1 850 billones de euros. Este programa ha proporcionado el
necesario espacio fiscal a las autoridades de los paises de la eurozona para
mantener sus estimulos fiscales. En el 2020, se estima que bajo el paraguas de
este programa el BCE ha desembolsado una cantidad de recursos equivalente a
90% de las necesidades de financiacién publicas netas de los paises de la euro-
zona en dicho afio (y casi 30% de las necesidades brutas).” Como resultado de
estas politicas el balance del BCE se ha expandido de manera significativa. En el
ano 2019 equivalia a 39% del PIB de la eurozona, y en 2020 habia aumentado
hasta representar 61.5 por ciento.

CONCLUSIONES

La crisis sanitaria esta teniendo efectos negativos (en algunos aspectos) inclu-
so mas intensos que la crisis financiera. La renta per capita de todos los paises
de la eurozona en 2020 se situd en valores proximos a los del afio 2006, con
algunas excepciones como Alemania y Holanda. La prolongacion de la situa-
Cién de alerta sanitaria esta dificultando la recuperacién econémica durante el
2021, lo que terminara afectando mas negativamente todavia al crecimiento
potencial de las economias europeas.

Por otra parte, la gestién de la crisis esta provocando elevados déficit
publicos y, por tanto, significativos aumentos en los volimenes de deuda pu-
blica en los diferentes estados de la Unién. Las estimaciones [European Com-
mission, 2021] preliminares apuntan una elevacién del déficit publico para el
conjunto de la eurozona desde 0.6% en 2019 hasta 8.8% en 2020. Entre los
paises que mas han elevado su déficit se encuentran Francia (10.5%), Italia
(10.8%), Espafa (12.2%) y Bélgica (11.2%). Los déficit fiscales y la contraccidn
en el PIB de la eurozona se estima que contribuiran a elevar la ratio de la deuda
desde 85.9% de 2019 hasta 101.7% en 2020. En paises como Espafa e ltalia

7. Datos obtenidos de Hernandez de Cos [2021].
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estas ratios pueden situarse en 120.3 y 159.6%, respectivamente. La recupera-
ci6n econdmica va a exigir cambios importantes en la politica fiscal® seguida
hasta el momento, tanto en lo que se refiere a la ausencia de una politica fiscal
comin como a la continuidad de las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.

Por lo que se refiere a la politica fiscal comdn, cabe sefialar que algo pare-
ce estar cambiando. El conocido Next Generation es un programa fiscal paneu-
ropeo que tiene por objetivo facilitar la recuperacién econémica de aquellos
paises que, como Espafia o Italia, han sido particularmente afectados por la
crisis sanitaria. El programa pretende movilizar un total de 677 000 millones
de euros y se articula, por un lado, a través de fondos no reembolsables (46%)
y, por otro, en forma de créditos a los estados miembros (54%). Los recursos
se espera captarlos mediante deuda publica emitida por la Unién Europea.’

Por lo que a las reglas fiscales que limitan la capacidad de actuacién de
los estados miembros se refiere, la activacion de la clausula de salvaguarda, en
principio, no suspende los procedimientos consideradas en el PEC. Estas reglas,
sin embargo, no parecen ser las mas adecuadas para gestionar las secuelas de
esta crisis. En su origen fueron pensadas para un momento histérico significa-
tivamente diferente al actual, con tipos de interés positivos y bajos niveles de
endeudamiento publico. La situacién actual, sin embargo, se caracteriza por
unas expectativas de tipos extremadamente bajos en el futuro y con la deuda
de los estados en niveles propios de situaciones de extrema emergencia. Care-
ce de sentido, por tanto, obligarles a reducir drasticamente su endeudamiento
hasta llegar a 60% que marca el PEC. Esta estrategia solo contribuiria a dificultar
la recuperacién. Lo mds aconsejable seria una reconsideracién de las actuales
reglas fiscales que tenga en cuenta la heterogeneidad de los paises, sobre

8. Por lo que a la politica monetaria se refiere, cabe esperar que los tipos de interés
sigan bajos durante aln un periodo prolongado. Un debate que se acaba de abrir en los pai-
ses de la eurozona es el relativo a la conveniencia o no de abordar la cancelacion de la deuda
publica en manos del BCE para asi facilitar la recuperacién econdmica. Por motivos de espacio
este debate, asi como todo lo relativo a la politica monetaria para la recuperacion, quedara
fuera de esta intervencion.

9. Para mayor detalle sobre esta informacién consultese “Plan de Recuperaciéon para
Europa”, publicado en el apartado de Estrategia de la Comision Europea. Disponible en: <ht-
tps://bit.ly/3m0OQd1x>.
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todo, el diferente ritmo de superacion de la crisis econdmica en cada uno de
ellos. El proceso de cambio (de producirse), sin embargo, no estara exento de
tensiones entre los estados, especialmente entre los estados del norte y los del
sur de la Union Europea.
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INTRODUCCION: EL PENSAMIENTO DE POLANYI
Y LACOYUNTURA ACTUAL

Como argumenta Polanyi en La gran transformacion [1944], durante el siglo
XIX se fue consolidando un sistema orden econémico y politico que brind6
una estabilidad notoria para el occidente, con paz entre las mayores potencias
acompanado por un sin fin de guerras menores en la periferia global en la
expansion y profundizacion del capitalismo. En este sistema, unos selectos
bancos internacionales —Ia alta finanza en palabras de Polanyi— mantenia el
mercado privado y el suministro de crédito para la actividad productiva y finan-
ciera, ademas de la colonizacion de las Américas y gran parte de los trépicos
alrededor del mundo.

Para Polanyi, el orden monetario que daba cobija a todas estas activi-
dades a nivel nacional e internacional giraba alrededor de dos ejes: uno, el
estandar de oro que incluia mecanismos automaticos de ajuste en cuanto a
tipos de cambio y gasto publico; y el otro, un aparato burocratico a nivel inter-
nacional que aseguraba que los ajustes del patrén de oro eran mas o menos
automaticos.

Polanyi plantea que “el hilo dorado” se desmoron6 entre la primera guerra
mundial y la Gran Depresion. En Europa, se cayeron grandes bancos naciona-

* Universidad Auténoma Metropolitana-Unidad lztapalapa (wesleycmarshall@gmail.
com).
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les, como el Creditanstalt en Austria y el Danatbank en Alemania, mientras en
Estados Unidos (EU) los grandes bancos de Wall Street sobrevivieron la depre-
sién, pero cayeron ante la regulacidn nacional bajo la forma de la legislacion
financiera del New Deal, que fue explicitamente dirigida a eliminar las activida-
des fraudulentas que llevaron al crac del mercado en 1929 [Senado de Estados
Unidos, 1934].

Junto con los acuerdos de Bretton Woods, las altas finanzas fueron limi-
tadas en gran medida a sus fronteras nacionales, o incluso regionales dentro
de sus paises. No fue un fin absoluto ni del orden financiero mundial ni de la
banca global; Citibank, por ejemplo, se mantenia activo en muchos paises du-
rante la plena vigencia de Bretton Woods y de las regulaciones financieras del
New Deal en EU, un periodo denominado la época de oro, en el cual, en gene-
ral, los gobiernos nacionales asumieron el control Gltimo sobre las finanzas de
sus paises, bajo el paraguas del aparato regulatorio internacional del Bretton
Woods. La época de oro, que termind poco después del desmoronamiento de
Bretton Woods, se destaca histéricamente por la falta de crisis financiera y del
crecimiento del bienestar econémico del mundo. Fue solamente sin el hilo do-
rado de la banca que el mundo podia tener su época de oro.

A partir del rompimiento del hilo dorado y la pérdida —no absoluta— del
poder de las haute finance, el objetivo principal de las altas finanzas fue la
restauracion de su dominio sobre el mercado financiero [Chernow, 1990] y
la creacion de un espacio de mercado universal [Polanyi, 1945]. Lograr tal meta
implicaba revertir la legislacion financiera del New Deal en EU dirigido a elimi-
nar las actividades fraudulentas que llevaron al quiebre del mercado en 1929
y a abolir el sistema de Bretton Woods.

A lo largo de estos afos, el mercado financiero en EU iba cambiando
paulatinamente, expandiendo nuevos mercados y carcomiendo la regulacién
bancaria. A la vez, iniciando con la ruptura de Bretton Woods en 1971, la le-
gislacion cambiaba en el mundo capitalista, con las regulaciones nacionales e
internacionales que arraigaban los mercados a las necesidades econdmicas y
financieras de los paises participantes, desapareciendo a lo largo de los afios
ochenta y noventa [Polanyi-Levitt, 2016]. En el pensamiento de Polanyi, una
vez que los mercados pueden desarraigarse de la sociedad y quitarse la regula-
cién, se encaminan hacia su propia destruccion. Esto sucedio en la Gran Crisis
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Financiera Internacional (GCFI) de 2007-2009, y para repetir la historia, ademas
de la posibilidad de defraudar al publico, también se habria que restaurar la
concentracion internacional de las altas finanzas.

La GCFI marca un parteaguas histérico en varios sentidos; uno de interés
particular es el hecho que, el mercado de crédito de EU no se ha recuperado
desde entonces. A partir de que el capitalismo emerge como sistema domi-
nante, han sido los bancos privados los encargados de la creacion de crédito
en los mercados financieros para dar combustible a la economia; hoy en su
retirada, el papel se deja incumplido, con el Estado llenando algunas brechas,
y asumiendo algunas funciones nuevas.

Otra novedad historica para el capitalismo es el grado de la bifurcacién
entre la inversion fisica y financiera, y sus consecuencias, particularmente la
polarizacion de la riqueza. Visto desde esta perspectiva, los efectos sociales,
politicos y econdmicos de la pandemia pueden verse como una continuacion
de las tendencias firmemente encaminados desde antes de la GCFI, sucesiva-
mente fortalecidos.

En este capitulo, se intenta explicar como la realidad financiera antes de
la pandemia ha marcado la politica publica actual, dando un enfoque en las de-
cisiones en las altas esferas de los mercados financieros, la evolucion de estos
mismos, sus resultados en términos de inversion, y las nuevas problematicas
que han surgido en tiempos de pandemia.

EL MERCADO FINANCIERO SE DESARRAIGA DE LA SOCIEDAD

Bajo el pensamiento de Polanyi, solamente el arraigo social del dinero y sus
mercados pueden salvarlos de su autodestruccién. Lo que llevo a la quiebra de
1929 [Senado de Estados Unidos, 1934] y a la crisis subprime [Financial Crisis
Inquiry Commission, 2011] ofrece fuertes respaldos historicos a su hipotesis.
Sin las regulaciones para asegurar que los incentivos de los banqueros y el in-
terés publicos estén alineados, se vuelve lucrativo que los primeros apuesten
en contra de sus clientes, y desfruten a éstos y a sus pares de mdltiples for-
mas. Empezando en 1980, cuando el triunvirato de-supervision, de-regulacién
y de-criminalizacion [Black, 2005] cabalgaba por los cuerpos legislativos de EU
(y otros paises), todo control social fue restado de la actividad bancaria, y los
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banqueros destruyeron la credibilidad y confianza del sistema, hasta la fecha
sin poder ser resucitado.

La regulacion de la época del New Deal, que separ6 la banca de inversion
y comercial, logré evitar una crisis financiera en EU hasta que se iba quitando
en los afos ochenta. A la vez, logré diversificar el mercado financiero, dando
nacimiento a los bancos de ahorro y préstamo (savings & loan, S&L) , por sus
siglas en inglés) y la banca hipotecaria Fannie Mae. Tales bancos fueron hibri-
dos, con los S&L operando como actores privados, pero con un arraigo en su
comunidad y con fuertes vinculos al partido demécrata. De forma parecida,
Fannie Mae fue parcialmente publico, pero igual sostenia el mercado privado, y
cada vez mas en su evolucion institucional. Mientras los miles de bancos loca-
les fueron diezmados con la crisis de los S&L durante la década de los ochenta
y noventa, Fannie Mae se quebré en la GCF. Como se ha evidenciado a lo largo
del mundo capitalista, las crisis neoliberales han servido para concentrar el
sector bancario, sea en EU [Dymski, 2012], en México [Correa y Maya, 2002], o
en Europa y su periferia [Giron et al., 2019].

Si bien la diversificacion del sistema fue revertida por mdltiples rondas
de crisis, la desregulacion fue socavada con la creacion de nuevos mercados.
Si se puede pensar en las regulaciones financieras como una barrera entre las
operaciones especulativas y productivas, con la finalidad de evitar conflictos
de interés —particularmente que la banca apueste en contra de mercados na-
cionales—, Chernow [1990] ofrece una documentacion exhaustiva de cémo
la creacién de nuevos mercados y productos financieros logré socavar tal ba-
rrera regulatoria y permitia que el interés de la alta financiera otra vez se opu-
siera al interés nacional.

A nivel internacional, el sistema de Bretton Woods dio un paraguas regu-
latorio basado en la separacién de espacios financieros entre paises; la estabi-
lidad cambiaria; y la creacion crediticia nacional. La regulacion, tanto nacional
como internacional, produjo medio siglo de estabilidad financiera a lo largo
del mundo capitalista. Una vez eliminada esta forma de regulacién, la crisis fi-
nanciera internacional otra vez aparecié, en primer momento restando las po-
sibilidades de regulacion macroecondémica de las autoridades nacionales, y en
segundo lugar permitiendo que las crisis internacionales abrieran espacio para
la entrada de la banca global y la concentracién bancaria a nivel internacional.
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Esta forma de restauracion del poder de la alta finanza dejaba un sistema
financiero concentrado con una muy reducida diversificacion de negocios y
cada vez mas centrado en la especulacién y creacion de nuevos mercados y
productos financieros. Cuando estallé la burbuja subprime, los bancos ya lle-
vaban afos prestando cada vez menos a la industria y comercio, incluso en EU
como en otros paises del mundo, tanto de los centros como de las periferias.

El colapso de la confianza entre los mayores actores del sistema ha dafa-
do el mercado privado del crédito, y la falta de creacion de crédito productivo
ha significado que el sistema capitalista, creado y mantenido con la banca en
el centro, todavia retiene sus formas y funciones, pero lo que ya no hay es un
sistema funcional de crédito que puede canalizar el capital hacia la inversion
productiva que pueda crear inversion, produccion, y empleo. En EU y otros pai-
ses que decidieron rescatar sus bancos, tanto después de la GCFl como en los
casos anteriores en los afios noventa como Japdn y México, el rescate estatal
ha garantizado que esta tendencia siga ganando mas fuerza. El mercado de
capital global ha sido arruinado por los mismos banqueros que lo crearony lo
mantenian, y a diferencia de los treinta, no ha habido un esfuerzo en ninguna
parte del mundo de imponer una nueva y significante regulacién al mercado
nacional, ni un intento de crear nuevas instituciones financieras que puedan
brindar crédito al mercado nacional, ni mucho menos una nueva regulacién
internacional capaz de promover la produccién sobre lo financiero bajo con-
diciones de estabilidad financiera global como pas6 con el sistema de Bretton
Woods.

LA GRAN BIFURCACION DEL CREDITO

En un sistema moldeado y madurado para que la banca sea el centro de las
operaciones del mercado, cuando se quita la funcion de tales bancos, la poli-
tica monetaria se vuelve inGtil, y en parte, la politica fiscal también [Rochon,
2009]. Otro mecanismo que puede servir para canalizar el gasto publico esta-
tal es la creacidn de nuevos bancos publicos. Pero en el mundo capitalista, no
se ha optado por grandes gastos fiscales, por ineficaces que puedan ser, ni por
la creacion de nuevos bancos publicos que puedan tomar el cargo de suminis-
trar dinero a la economia. Al contrario, se sigue insistiendo con una politica
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monetaria inatil para sus fines explicitos de estabilizar el sistema y restaurar
el crédito, y sumamente Gtil para canalizar la nueva emision de deuda estatal
hacia las bolsas de valores y las tesorerias privadas.

La pérdida del centro del mercado y la falta de generacion de nuevas inver-
siones de todo tipo [Vidal, 2008] tiene varias implicaciones. Como destaca John
Kenneth Galbraith, la creacién de dinero no es el problema, y particularmente
en momentos de crisis, lo importante es asegurar que se gaste [Galbraith, 1975:
229]. La situacion actual no es una en que no se gaste, sino una en que se gaste
en la renta financiera.

En las estelas de la GCF, hubo un debate nutrido alrededor de qué tipo de
recuperacion se iba a producir. A mas de una década de distancia, se puede
argumentar con confianza que ha sido una recuperacion “K”, cuya esencia es
que la riqueza de los rentistas financieros asciende, mientras la de los demas
se estanca o se reduce. Después de la caida de Lehman Brothers, los mayores
bancos estadounidenses han sido los intermediarios entre las multiples ron-
das de aflojamiento cuantitativo (QE, por sus siglas en inglés) y las alzas en los
mercados bursatiles.

Los programas de QE implican que la tesoreria del pais emite nuevos
bonos, y que la banca comercial los preste al banco central. A la entrada de la
pandemia, los activos de los mayores bancos centrales del mundo (sin China)
habian ascendido a alrededor de 15 billones de délares, desde mas o menos
cero antes de la GCFI [Reuters Graphics, 2021]. Pero en vez de que este nuevo
crédito estatal fuera dirigido hacia la produccién, se ha ido en gran parte a la
compra de acciones. Los bancos no solamente canalizan esta ruta de dinero,
sino que también participan al reciclar el nuevo crédito estatal para la compra
de sus propias acciones, o para prestar a otros actores financieros para com-
prar acciones, que igualmente pueden ser las suyas. Como receptores de tanta
capitalizacion del mercado, las mayores empresas tampoco dirigen sus bonan-
zas a la expansion productiva, sino siguen el mismo modelo de maximizacion
de beneficio de sus accionistas.

Bajo el nuevo fiscalismo [Seccareccia, 2012] de los paises del centro, el
gasto fiscal se ha vuelto expansionista Unicamente en selectos momentos de
crisis en selectos lugares [Fiebiger y Lavoie, 2017], pero en términos genera-
les, ha reinado la austeridad. Sin mayores inversiones privadas, el gasto fiscal
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queda como una de las Unicas entradas de nuevo dinero en el sistema y, por
lo tanto, para la mayoria —la otra pata de la recuperacion K— no ha habido
ninguna recuperacién desde la GCFl. Como se ha mencionado, la mezcla selec-
tiva de austeridad en la politica fiscal y abundancia en la politica monetaria ha
dejado al margen la politica crediticia y cualquier intento de establecer nuevas
instituciones financieras, pero en el momento actual en el cual se esta desbor-
dando el exceso especulativo, varios paises estan experimentando con nuevas
formas de politica monetaria. El Salvador adoptd el bitcoin de forma oficial,
mientras en China, EU, y otros paises, estan considerando la creacién de una
moneda digital nacional.

Conceptualizado como una continuacién, aunque agudizacion, de las
tendencias prepandemia, se puede ver como se ha establecido este tipo de
recuperacion bifurcado, en que medidas como el producto anual bruto son
un velo para la creciente desigualdad entre los rentistas financieros y el resto
de la humanidad. Manteniendo la visién de que es la politica publica la que
moldea el mercado, se puede apreciar mas claramente la aceleracién de esta
bifurcacion. Como se ha argumentado anteriormente [Marshall, 2018], la po-
litica monetaria es un confiable freno sobre la economia: al subir las tasas de
interés lo suficiente, toda inversion se iria a bonos publicos. Si el Estado, por
ejemplo, asegurara un rendimiento de 50% anual, no tendria sentido hacer
otra cosa con el dinero desde la perspectiva individual que comprar los bonos.
A nivel macro, los arcos publicos se ensanchan mientras que se saque todo el
dinero de la economia real. Sin embargo, cuando el banco central intenta servir
como acelerador, e inyecta dinero en la economia en la forma de QE, el dinero
pasa primero por los bancos, y ahi se queda atorado. Esto pas6é en 1930 en
Wall Street, y se explicaba como “la trampa de la liquidez”, en la cual el banco
central “empuja sobre una cuerda”.

Otra metafora es la del coche, y si bien la politica monetaria sirve como
buen freno, su acelerador no funciona, ya que no se conecta directamente al mo-
tor de la economia, sino a la banca. Aplicar el acelerador entonces no hace rugir
el motor ni moverse las llantas, y toda nueva inyeccién de liquidez solamente
ahoga al motor. Cuando el coche todavia se mueve un poco, puede tomarse cré-
dito ajeno y decir que el acelerador si sirve, especialmente cuando el criterio de
medir el movimiento del coche incluye la ganancia financiera [Krugman, 2021].
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Como se ha mencionado, el nuevo fiscalismo ha usado este acelerador
de forma muy conservadora, y apenas se registraba crecimiento global en la
década hasta la pandemia, con la renta financiera realizando ganancias espec-
taculares, y la economia real, medido por inversion y las varias condiciones de
empleo, se ha languidecido en lo general, con algunos sectores padeciendo la
GCFI mas que otros.

Hay otra tendencia relacionada en la supervision publica de los fondos
publicos destinados al rescate bancario. Siguiendo la GCFI, Elizabeth Warren,
candidata demécrata a la presidencia en 2020, fue designada para dirigir una
nueva oficina de supervisién sobre el rescate de Wall Street, pero de forma no-
toria fue dado un revés por la administracién de Obama. Justo después de la
promulgacion de la ley fiscal en respuesta a la pandemia —The CARES Act— la
Reserva Federal anuncid sus nuevos pasos para seguir el rescate de Wall Street:
se abriran nuevas facilidades de la Fed, se invertiria en bonos corporativos, y
se aumentara su gasto en casi 3 billones de délares; acompafiando tal expan-
sién de dinero y operaciones seria un nuevo mecanismo de supervision: una
oficina de una sola persona, y nada mas una oficina virtual y una cuenta en
Twitter [Taibbi, 2020].

SE AHOGA EL MOTOR: LOS NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Si bien se puede ver, tanto los depoésitos de los bancos de Wall Street con la
Fed, como la expansién de las bolsas de valores, como evidencia del ahoga-
miento del motor de la economia con las rondas de QE entre 2008 y 2019,
las extrafias manifestaciones de liquidez estatal que no encuentran su cauce
hacia la economia real se han vuelto ain mas extrafas. Durante el 2020 y la
primera mitad del 2021, hubo tres novedades importantes en Wall Street. Una
ha sido la paulatina aceptacion de las criptodivisas y su punta de lanza bitcoin.
Relacionado a su aparicién han sido las ofertas iniciales de monedas (ICOs,
por sus siglas en inglés)," que funcionan como una oferta inicial del mercado
(IPOs, por sus siglas en inglés),? en que es una banca de inversion subscribe la
emision de bonos y la financia. Mientras un IPO mas tradicional es una apuesta

1. Initial Coin Offering.
2. Initial Public Offering.
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sobre la aceptacién por parte del mercado a una nuevo entrante, un ICO es una
apuesta sobre la aceptacion social —y del mercado— una nueva criptodivisa.
Durante la época de la burbuja tecnoldgica al cambiar el siglo, los IPOs fueron
un importante vehiculo de fraude. Los ICO prometen lo mismo.

También relacionado con los IPO es el surgimiento de las Empresas de
Adquisicion de Propésito Especial (SPAC, por sus siglas en inglés).? Estas han
existido por algunos afios, pero realmente empezaron a atraer notables ca-
pitalizaciones como sector en 2020, y con razén han ganado la atencion de
la prensa financiera durante la pandemia. Las SPAC son como IPO, pero a dos
pasos mas alejado de la economia real. En el IPO, son los bancos de inversién
que toman cargo de toda la operacién. En las SPAC, son los fondos de cober-
tura, que no se rigen por ninguna simulacion de regulacién y supervision, que
manejan la operacion. Y si bien el IPO representa una apuesta sobre el éxito
de una empresa, la SPAC es una apuesta que se pueda juntar el dinero para
(esencialmente) un IPO, 0 para otros fines, como la compra de otras empresas.

Pero si bien la SPAC agrega pasos aparentemente innecesarios entre la ca-
pitalizacion de una empresa, su producciéon y ganancias, y luego la devolucién a
los inversionistas financieros, por lo menos hay un camino claro entre financiar
la actividad productiva y realizar ganancias financieras. La curiosidad de la otra
nueva tendencia en la prensa financiera, los The Non Fungible Tokens (NFT), es
justamente que, para el ojo comun, es muy dificil detectar la razén por la cual
alguien los compraria. Clive Thomson del The New York Times ofrece un anali-
sis interesante de los NFT y su valor, que se gira alrededor del nuevo y extrafio
espacio social que existe en el internet. Mientras el artista antes pintaba lo que
veia desde su ventana, el cripto artista pinta lo que ve en su pantalla. Pero si
antes el objeto de arte era Unico (obviamente, con falsificaciones surgiendo a la
par del valor del original), y encapsulaba con belleza, las emociones dadas por
el mundo real, hoy no hay pretension de belleza, emocién, o hasta ser original.
Green dice que el arte esta “en linea para todos ver, y hasta publicar y descar-
gar. Pero solamente hay una copia del NFT” [Thomson, 2021].

El valor que la sociedad en linea otorga a los NFT parece revolver alrede-
dor de dos puntos, ambos nebulosos. El primero se relaciona con el intento

3. Special Purpose Acquisition Companies.
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de imbuir un sentido de comunidad en un espacio social virtual. Dentro del
sistema de estratificacién social virtual, un NFT “representa una relacion Unica
con el artista y el arte”[Thomson, 2021]. El segundo punto se relaciona con el
bitcoin, dado que tanto el NFT como éste se basa en una cripto contabilidad
(Blockchain) que supuestamente “descentraliza” las transacciones, dando ga-
rantia a derechos de propiedad. Pero la asociacion con bitcoin esta imbuida
con su éxito como vehiculo especulativo: “muchos coleccionistas consideran el
cripto arte como una inversion potencialmente rentable, asi como el bitcoin en
si mismo” [Thomson, 2021]. En todos esos nuevos espacios de especulacion,
vale enfatizar que las oportunidades para el fraude son enormes.

Por mucho o poco interesante que pueda ser la idea de cripto arte, los NFT
artisticos no han subido de precio en aislamiento, ya que en el momento actual,
hay un enorme auge en precios de todo tipo de coleccionables —desde las
tradicionales como tarjetas de béisbol, hacia objetos fisicos que antes no tenia
valor especulativo como zapatos y figurinas, y hasta NFT que se venden como
pura coleccionable (y no como arte)— como lo que seguramente es un momen-
to emblematico del mundo virtual como el primer tweet. Si bien la prensa finan-
ciera otorga atencién a los extrafos vehiculos financieros que han empezado a
flotar, mucho menos atencion se da a la marea que ha levantado tantos barcos.

DEL NUEVO FISCALISMO AL HELICOPTER DROPY EL INGRESO
BASICO UNIVERSAL

Si bien la respuesta de las autoridades de EU y otros paises del centro, y hasta
algunos de la periferia, fue el nuevo fiscalismo, bajo la pandemia, ha surgido
otra —la helicopter drop [Bernanke, 2002] y su contraparte, el ingreso basico
universal (1BU). Este es parecido al QE en que el banco central recibe bonos de
la tesoreria por el lado activo de la balanza y se equilibran con la creacion de
efectivo por el lado del pasivo del balance. Bajo el QE, el nuevo efectivo va pri-
mero a los bancos, mientras en el helicopter drop, el nuevo efectivo va a los
hogares.

Andrew Yang, como candidato demdcrata para la presidencia, introdujo
el tema del IBU al publico estadounidense durante la pandemia, con su plata-
forma electoral definida casi exclusivamente por su apoyo al IBU. El debate del
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UBI habia sido importante en Europa anterior a la pandemia, con varios paises
realizando experimentos de politica publica entre mucho debate publico. En el
caso estadounidense, el apoyo de Yang ha servido para ofuscar la provenien-
cia del 1BU, donde figuran prominentemente Hayek y Friedman y sus colegas
[Seccareccia, 2016].

En EU, la politica publica del 1BU ha sido introducida como parte de la pri-
mera gran propuesta legislativa de la administracién Biden, y bajo la forma de
un estimulo monetario dirigido a los padres e hijos, dos grupos que han sido
particularmente impactados por la pandemia.

CONCLUSIONES

En este capitulo se ha argumentado que la creciente desigualdad que se ha
hecho mas visible, e incluso bajo nuevas formas durante la pandemia, es re-
sultado en gran medida de las politicas publicas pasadas y presentes. Durante
las décadas de la restauracion del viejo orden, las altas finanzas lograron reto-
mar el control del mercado financiero internacional, para luego destruirlo de
nuevo. La decision de seguir insistiendo con la politica monetaria con algunos
ajustes a sus margenes garantiza una creciente polarizacion de riqueza y sus
manifestaciones sociales.
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15
ECONOMIA POLITICA DE LA PANDEMIA.
NI OPTIMISMO NI PESIMISMO PARALIZANTES

JOSE DENIZ’

El problema con el mundo es que los estlpidos estan seguros
de todo y los inteligentes estan llenos de dudas.
Bertrand Russell (fildsofo y matematico)

INTRODUCCION

Si se acepta que el término economia politica se refiere cominmente a estu-
dios interdisciplinarios que, si bien se apoya en la economia, también lo hace
en la ciencia politica, la sociologia, la antropologia, la ecologia, el derecho y
otras disciplinas, la pandemia deberia analizarse desde esta perspectiva, pues
abarca mas dimensiones de la realidad histoérica y toda su complejidad interre-
lacionada. Por lo tanto, la economia fiscal y financiera forma parte del universo
pandémico como protagonista notable, dado sus condicionamientos en toda
la dindmica de la economia mundial, incluyendo la politica monetaria y pre-
supuestal, tanto antes como después de la crisis global actual. Por supuesto
que, como nunca, todo ello esta inscrito en lo que solemos denominar como
globalizacion.

El impacto de la covid-19 todavia no se puede calibrar en toda su exten-
sion en la medida que aln se esta en el proceso sanitario del mismo. Sin em-

* Unidad Académica en Estudios del Desarrollo, Universidad Auténoma de Zacatecas
(jdenizes@hotmail.com).
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bargo, como hipotesis, se considera que su llegada y expansion no es la causa
de la crisis que vivimos, sino, por lo contrario, en buena medida la pandemia
es consecuencia de la naturaleza y las politicas de desarrollo que se vienen
aplicando. Su mérito ha sido poner en evidencia alin mas y en poco tiempo,
en toda su desnudez, las grandes debilidades del sistema capitalista mundial,
que ya estaba previamente manifestandose con toda claridad. El debate es
si este momento es propicio para cambiar el sistema, o por lo menos rasgos
sustanciales del modelo dominante de desarrollo, o si, otra vez, el capitalismo
tendra la capacidad de aprovechar la crisis para reformularse y continuar con
su dominacion y hegemonia. La oportunidad para pensarlo existe, pero jacaso
la correlacién de fuerzas lo hace viable? En el caso de América Latina y el Cari-
be jlas experiencias recientes posibilitarian otro desarrollo? jHay una desglo-
balizacién o nuevas modalidades de globalizacién, especialmente cuando las
grandes empresas trasnacionales son las que articulan la matriz productiva, la
financiarizaciéon y comercializacion mundial, controlando la generacion de co-
nocimiento cientifico y tecnoldgico, a la vez que los medios de comunicacion
y vigilancia y buena parte del sistema y valores educativos y culturales? Este
capitulo tiene como objetivo presentar y discutir algunos elementos de esta
situacion compleja, multi e interdisciplinaria, donde, para empezar, la propia
vida en el planeta esta en duro cuestionamiento.

Asi, se parte de la utilizacion del miedo al servicio del poder, recurriendo
a la posible ignorancia de los usuarios de algunos medios de comunicacion,
sean los tradicionales o las redes sociales, para asi conformar opinién y emo-
ciones que luego se concretan en comportamientos y actitudes. Enseguida
se examina el coronavirus como un miedo globalizado que se extiende en
amplias capas de la poblacion en el reciente afio, y que poco a poco golpea
en contagios y muertes a millones de personas alrededor del mundo. Esta
pandemia puso en primer plano la crisis del modelo de desarrollo dominante
y plantea qué perspectivas se presentan posterior a ésta, especialmente en el
caso de América Latina. Finalmente, se extraen algunas conclusiones que de-
jan abiertas unas perspectivas de gran incertidumbre.
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PODER, MIEDO E IGNORANCIA

Aunque estemos acostumbrados al uso que los grandes medios masivos de
comunicacion hacen desde hace mucho tiempo, se diria que nacieron para esa
funcion, estos meses de pandemia lo han reiterado con creces. Mas que infor-
mar, dando a conocer lo que sucede, han pretendido una vez mas conformar
opinién de acuerdo al poder que representan. Chomsky lo ha sefialado con
mucha claridad, cuando mas de una vez ha recordado que ello ocurre de acuer-
do a las agendas del poder corporativo dominante. Efectivamente, hay estrate-
gias de manipulacion mediatica que buscan que los ciudadanos no tengan los
elementos, y menos aln los instrumentos, para fijarse de veras en los temas
medulares de la sociedad, por lo contrario, buscan consolidar comportamien-
tos infantilizados y fomentan mas la emocionalidad superficial que los valores
racionales y criticos. Desde siempre, una emocién como el miedo ha tenido y
sigue teniendo una alta rentabilidad en las relaciones de poder. Y, habitual-
mente, determinados miedos tienen una alta correlacién con la ignorancia. Ave-
rroes, el fildsofo andalusi, ya habia dicho en el siglo XiI la importancia que tiene
el miedo en la vida humana. Mas precisamente, considerd que la ignorancia
lleva al miedo y que éste lleva al odio, el cual a su vez suele llevar a la violencia.

Ocho siglos después, en el ano 1949, el escritor britanico George Orwell
publico 71984, en donde describe una sociedad en la que se manipula la in-
formacion y existe una vigilancia masiva, donde “para controlar a un pueblo
hay que conocer su miedo”. Posteriormente, hace apenas unas décadas, un
economista y pensador como José Luis Sampedro record6 que gobernar a base
de miedo es muy eficaz.! Metaféricamente dijo que si uno amenaza a la gente
diciéndoles que las va a degollar y luego no llega a hacerlo, entonces se les
puede azotar y explotar. El miedo, afirma, hace que no se reaccione. Por la
misma época, Eduardo Galeano [s.f.] en un breve relato que titulé El miedo
global escribié que “es el tiempo del miedo”, recordando varios de ellos, entre
los que incluy6 cuando “el lenguaje tiene miedo de decir”. Termin6 su texto
identificando también al “miedo a lo que fue, miedo a lo que sera, miedo de
morir, miedo de vivir’. Imposible mayor vigencia de las palabras de todos ellos.

1. José Luis Sampedro en entrevista por Jordi Evolé para Salvados, el dia 12 de agosto
de 2012. Véase en < https://bit.ly/3Bwtjrw>.
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EL CORONAVIRUS SARS-CoV-2

Desde hace mas de un afio el miedo se extiende por el mundo, es un miedo
globalizado. Un virus contagia y mata por doquier, aunque los “incrédulos”
creen que a ellos no les afectard. En febrero de 2021 un grupo internacional
de cientificos enviados por la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) concluy6
que el virus es de origen animal y que pasé de éste al ser humano a través de
una tercera especie, descartando, por lo tanto, que hubiera salido de un labo-
ratorio como que tampoco empezé en un mercado de Wuhan, en el centro de
China, aunque si circulara en esta ciudad antes de detectarse en ese mercado
y convirtiera a Wuhan en el primer foco de la pandemia. En todo caso, los
investigadores se muestran muy prudentes en su informe y en su lenguaje so-
bresalen, por ejemplo, expresiones como “mas probable” o “extremadamente
improbable” o “seria interesante examinar” [Vidal, 2021].

El virus conocido como coronavirus SARS-CoV-2 causé la enfermedad deno-
minada covid-19, que la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) reconocié como
pandemia el 11 de marzo de 2020. Desde el inicio de su aparicién provoco de-
bates multiples, tanto cientificos, como politicos e ideoldgicos, incluyendo la
negacion de la propia existencia de la enfermedad. Originalmente ese mercado
chino era sospechoso porque alli se comerciaban animales de consumo tradi-
cional y existia un reservorio natural de animales como murciélagos. Las tensas
relaciones geopoliticas entre Estados Unidos y China incrementaron ain mas
en las redes sociales todas las conjeturas posibles. China sigue defendiendo la
posicion de que el virus pudo originarse fuera de su territorio planteando la po-
sibilidad que la transmisidn se produjera a través de envoltorios de productos
congelados importados. Lo objetivo, de hacerle caso a las estadisticas oficiales,
amarzo de 2021, un afio después de reconocida su existencia, es que a este vi-
rus directamente se le atribuyen 110 millones de personas infectadas y mas de
2 millones y medio de muertos en todo el mundo, con un enorme impacto en
la poblacién mundial en todos los 6rdenes de su existencia.

A pesar de esta considerable conmocién, desde décadas anteriores a
2020 varios cientificos y figuras mediaticas, incluso desde la literatura y el
cine, vienen advirtiendo sobre la posibilidad de la aparicién de un virus con
capacidad de generar consecuencias devastadoras en el planeta. Ese momen-
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to llegd. Aunque esta pandemia se supere, ya ha cambiado la vida tal como
era hasta ahora. Mas aln, se anuncia que entramos en un periodo histérico
donde se tendra que convivir con situaciones similares. Por eso tiene mucha
relevancia la aseveracion de Tedros Adhanom Ghebreyesus, director general
de la oMs, cuando en mayo de ese afo dijo que: “a medida que trabajamos
para responder a esta pandemia, también debemos trabajar mas duro para
prepararnos para la proxima. Ahora es una oportunidad para sentar las bases
de sistemas de salud fuertes en todo el mundo, algo que ha sido ignorado por
mucho tiempo” [Singh, 2020].

Formalmente nadie se opondra a que existan sistemas de salud fuertes,
pero no es ninguna casualidad que ello se haya “ignorado”, dado que la salud
es un ambito econdémicamente muy rentable. Esto es visible cuando algunos
hospitales gestionados como empresas tratan a los pacientes como mercan-
cias. Pero, ademas, las diferencias que existen entre paises y sectores sociales
son muy notables, lo que incluye a los servicios que prestan instituciones pu-
blicas y privadas. En los afos recientes las politicas neoliberales provocaron
que las desigualdades crecieran, incluso en las sociedades mas desarrolladas
en términos capitalistas, agudizando los contrastes entre los centros y las peri-
ferias mundiales, cuya evidencia hace dificil una solucioén a corto plazo, incluso
en tiempos de grandes avances cientificos y tecnolégicos.

Las transformaciones que ya son imprescindibles deben incluir una es-
trategia de desarrollo que contenga, entre otros aspectos, lo relacionado con
el consumo alimentario, el medio ambiente y el comercio mundial. Esto es,
con las desigualdades que el sistema dominante ha consolidado. El perfil del
consumo de la alimentacién es fundamental en la salud publica, una educacién
desde la infancia que no esté condicionada por los intereses y valores del mer-
cado es la mejor inversion de cara al futuro.

Lo cierto es que, en estas circunstancias, como ha dicho Ramonet [2020],
la mayoria de los gobiernos minimizaron la amenaza y no asumieron “una de
sus principales competencias constitucionales: la responsabilidad de proteger
a su poblacién”. Incluso algunos gobernantes exhibieron actitudes negacio-
nistas, negando evidencias y optando incluso por acciones que redundaron
en un mayor contagio y muertes. Los casos de Boris Johnson en Reino Unido,
Jair Bolsonaro en Brasil, y Donald Trump en Estados Unidos han sido los mas
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notorios, pero no han sido los Unicos. Su responsabilidad politica, aunque no
solo, es enorme. Mas recientemente la investigacion, fabricacion, distribucion
y aplicacion de las vacunas, que estd demostrando que es en este momento
la mas eficaz medida sanitaria, ha puesto de relieve de manera descarnada el
funcionamiento y comportamiento del sistema y sus gestores. Los intereses
econoémicos y politicos (incluyendo los geopoliticos) son los preeminentes. El
negocio es el negocio. Grandes empresas estan logrando grandes beneficios,
aunque parte de su actividad esté financiada con recursos publicos. Sin em-
bargo, las vacunas deberian ser consideradas bienes publicos, gratuitos para
la poblacion y accesible a todos en todos los lados, pero por ahora siguen
excluidos de las vacunas millones de habitantes, perjuicio para ellos, sin duda,
pero también para el resto que necesita que cuantos mas estén inmunizados
es mejor para todos. El egoismo en este caso no es rentable para las minorias,
pues es indudable que el éxito de la vacunacion es clave para la recuperaciéon
econémica. No es solidaridad, es necesidad. Asimismo, ha quedado “demos-
trado que, a la hora de la verdad, médicos, enfermeras y personal sanitario
son infinitamente mas valiosos que los brokeres o los especuladores financie-
ros” [Ramonet, 2020], a los que hay que anadir los cientificos y muchas otras
personas de variados trabajos que estan haciendo menos penosa la vida para
todos.

LA CRISIS DEL MODELO DE DESARROLLO DOMINANTE

En septiembre de 2019 el economista Juan Torres-Lépez publicaba un articulo
bajo el titulo de “La crisis que viene” que iniciaba diciendo que:

Hace unos meses hay una conviccién generalizada sobre la proximidad
de otra crisis (un cambio en la senda actual de crecimiento econémico se-
guido de inestabilidad) y quiza de una nueva fase de recesién econémica
(crecimiento negativo durante mas de dos trimestres consecutivos) que
conduciria a otra etapa posterior de nuevas dificultades [Torres-Lopez,
2020: 8].

Concluia afirmando que:
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[...] en resumen, a las puertas de una crisis que no va a ser sistémica y
quiza ni siquiera global, sino que va a manifestarse en detonaciones su-
cesivas, en diferentes lugares y con magnitud muy diversa. Sera una crisis
de oferta en el mercado de bienes y servicios que no respondera a las
terapias convencionales. Recurrir a los envejecidos paradigmas de cono-
cimiento dominantes para diagnosticarla y aplicarle las medidas politicas
de siempre mitigara alguno de sus efectos, pero sequira dejando abiertas
de par en par las ventanas por donde se colaran las siguientes y mas pe-
ligrosas crisis del siglo xxI: la financiera, la de la deuda, la ambiental y la
social [Torres-Lopez, 2020:12].

En su opinion las causas mas importantes de esa crisis (que aqui tan solo
se enumeran, omitiendo los argumentos y otros elementos de analisis) son:
1. “la inadecuada resolucion de la crisis anterior, provocada por los bancos y
los grandes fondos de inversidn al corromper el sistema financiero de todo el
planeta”, 2. “las politicas de estimulo que hasta ahora han venido aplicando
los gobiernos o los bancos centrales, segln los casos, han sido insuficientes
y ahora, ademas, estan empezando a ser insostenibles”, 3. “los conflictos co-
merciales (China-Estados Unidos o Europa-Mercosur, entre otros) y el protec-
cionismo reaccionario de Trump que esta produciendo efectos muy negativos,
no solo sobre las importaciones y exportaciones entre las superpotencias sino
también sobre las de otros muchos paises”, 4. “hay que tener en cuenta que los
sistemas financieros de todo el mundo apenas si se han reformado después
de la crisis de 2008 y que siguen en situacién de gran fragilidad”, 5. “estamos
viviendo tensiones geopoliticas que producen gran riesgo e incertidumbre por-
que pueden derivar inmediatamente en gravisimos problemas econémicos y
energéticos, algunos globales, si estallan” y 6. “quiza la mas importante, es
la situacion de las bolsas de todo el mundo, al borde de un colapso cuyos
efectos serian demoledores para muchas grandes empresas y para el sector
financiero”.

Cualquiera que sea la opinion que se tenga de lo indicado por To-
rres-Lopez [2020], lo que importa subrayar aqui, a partir de lo anterior, son
dos cosas: una, que la pandemia no es causa de la actual situacién critica que
vive la humanidad, sino que, en tal caso, la agudiza y la deja en evidencia, y
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dos, que las causas de la crisis son anteriores y tienen que ver con la naturale-
za del modelo de desarrollo capitalista, cuya fase dominante en las Gltimas dé-
cadas puede denominarse como globalizacidon trasnacional neoliberal o, mas
coloquialmente, como pandemia neoliberal.

Lo cierto es que el modelo econémico imperante desde hace decenios
viene saqueando la naturaleza, destruyendo la biodiversidad, modificando el
clima, creando condiciones para la aparicion de nuevos virus y nuevas enfer-
medades. No hay casualidades, sino causalidades. Entre otras acciones cabe
citar la deforestacion, la mineria y la expansién de vias de comunicacién, que
desencadenan y acercan geograficamente las diferentes epidemias, en simul-
taneidad con el empeoramiento ambiental.

El panorama que se presenta a corto plazo no deja de ser enormemen-
te preocupante. Pues si bien previamente la perspectiva que se cernia en la
economia mundial era muy negativa y estaba cargada de incertidumbres el
coronavirus hizo frenar de golpe a la economia en todos los lados, incluyendo
a los centros mas dinamicos como Chinay otros paises asiaticos, pero también
a Estados Unidos y Europa, el centro histérico del capitalismo. Millones de
empresas, grandes, medianas y pequefas bajaron su actividad o cerraron pre-
ventiva o directamente entraron en situacién de quiebra, perdiendo el empleo,
parcial o totalmente, millones de trabajadores. Es una crisis general de alcance
planetario que cuestiona estructuralmente lo existente hasta ahora. Por lo que,
no habrd una nueva normalidad, sino una nueva realidad. La normalidad an-
terior era excesivamente injusta y excluyente. Esa normalidad es el problema
que trajo estos resultados. Una vez mas sera la correlacion de fuerzas sociales
la que permitira que sea posible unas u otras respuestas, pero ya se ha produ-
cido un cambio y necesariamente hay que considerarlo.

LA POSPANDEMIAY AMERICA LATINA

De las reflexiones anteriores se desprende la necesidad, la urgente necesidad,
de tener estrategias y politicas que den respuestas a este nuevo escenario,
a esta nueva realidad, que esta mundializada. No es una suma de medidas,
sino es una visién de conjunto que parta de unos valores determinados que
orienten las acciones a seguir. Valores economicos, politicos, sociales, éticos...
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articulados de alguna manera entre si, para no perder coherencia en su légica
de funcionamiento. La pregunta es: jcdmo sera el mundo cuando termine esta
pandemia? Lo Unico posiblemente claro es que no se puede caer en un opti-
mismo que considere que por obra casi divina de un dia para otro el mundo se
transformara en términos positivos. Tampoco se puede caer en un pesimismo
que juzgue que no es posible ningln cambio, que las fuerzas dominantes son
tales que todo cambio, por pequefio que sea, es imposible, que serd impedido
desde el inicio. Ambas opciones son paralizantes. Es desconocer que la histo-
ria ha sido siempre un proceso de transformacién permanente, con avances y
retrocesos, pero donde siempre ha estado presente la accion humana defen-
diendo sus intereses. La confrontacidn de intereses siempre estuvo presente y
la lucha por ellos, su constante.

Para que ello sea posible es preciso en lo inmediato la vacunacién mun-
dial para detener a este virus, lo que es una condicién necesaria, pero no su-
ficiente. Simultdneamente habria que impedir que se consolide la dominacién
de los factores y sujetos causantes de estas crisis y las manipulen, como lo
estan haciendo, a favor de sus intereses, lo que significaria una gran regresion,
donde se perderian derechos humanos adquiridos luego de grandes esfuerzos
colectivos. En esta misma direccion, es imprescindible impedir en lo inmediato
el ecocidio que esta destruyendo el planeta y que puede ser irreversible. Hay
que anticiparse a las nuevas crisis climaticas y viricas, que forman parte de los
escenarios mas proximos o, dicho con mas precision, son ya la realidad actual.

En el caso de América Latina y el Caribe es indispensable que los procesos
de vacunacién avancen para mejorar la situacion sanitaria, pese a la mayoritaria
debilidad de los sistemas de salud. Si bien es cierto que ello ocurre de manera
muy disimil entre los paises, la infraestructura existente no ha sido la precisa,
reflejo de la naturaleza de su modalidad de capitalismo dependiente y de las
politicas neoliberales de las décadas recientes. No es casual que en la regién
estén varios paises de los mas afectados del mundo. Los efectos econémicos y
sociales de la pandemia estan siendo muy grandes. Por ejemplo, se pronostican
importantes contracciones del PIB, en algunos casos superior a la experimenta-
da anos atras. Entre otras razones, han influido las altas tasas de desempleo y
el trabajo informal, la drastica disminucién del turismo, la todavia baja penetra-
cion del trabajo digital, etc. Sin embargo, otros indicadores habria que matizar-
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los, por lo menos para aquellos territorios que se vean mas beneficiados por
factores externos. Asi, si bien las exportaciones se contrajeron, finalmente ha
sido menos de lo esperado por la recuperacién de los precios de algunas de las
materias primas, como es el caso del petréleo y el cobre, que en los primeros
meses de 2021 se han revalorizado. Por su parte, las importaciones también se
contrajeron por la situacién econémica, lo que posibilité que algunos paises tu-
vieran superavit comercial. A su vez, las remesas que se estimaba inicialmente
podrian caer mucho por el desempleo en Estados Unidos (de donde proceden el
grueso de éstas) han crecido considerablemente en los Ultimos meses gracias a
los estimulos fiscales proporcionados por el gobierno de Biden. En cuanto a la
salida de capitales en los primeros meses del coronavirus hubo una sangria de
capitales, depreciandose las divisas, pero posteriormente se logré nuevamente
captar capitales. A pesar de estos datos econdmicos menos contractivos, el
efecto mas grave es el notable aumento de las tasas de pobreza y de la pobreza
extrema, retrocediendo a niveles pasados. Otros efectos, cuya visibilidad sera
pronto mayor, tienen que ver con la exclusion social y las desigualdades. En
todo caso, al dia de hoy, no se plantea que la regién pueda recuperar los nive-
les anteriores a la pandemia a muy corto plazo, en el mejor de los supuestos.
Pero hablar de recuperacién no significa superar las estructuras del desarrollo
desigual que la caracteriza, que es muy anterior a la actual coyuntura.

CONCLUSIONES

Probablemente la conclusion fundamental que se desprende de lo expresado
anteriormente sea la necesidad de que hay que prepararse para tiempos de
incertidumbre que plantean escenarios inéditos con grandes transformacio-
nes cientifico-tecnolodgicas, geopoliticas, medioambientales, de desigualdades
y temores politicos y sociales a nuevas modalidades de autoritarismo. Los
cambios climaticos y las pandemias marcaran las proximas décadas de este
siglo xx1, sin para nada minimizar los intentos de reduccion de los espacios de
la democracia realmente existente. La eco depredadora globalizacion finan-
ciera no es compatible con los derechos humanos alcanzados en tiempos de
bonanza. Como se sabe las crisis son inalienables al sistema capitalista y cada
una de esas crisis ha sido una oportunidad para reinventarse. La destrucciéon
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ha sido una constante en ese intento de construir lo que requiere para mante-
ner y aumentar su tasa de ganancia. Se privilegia el costo del capital sobre el
costo de la actividad, tiene mas peso la rentabilidad de los fondos por sobre
cualquier otra cosa. Hay una peligrosa dependencia de las cadenas globales de
produccién que vienen cumpliendo funciones que histéricamente correspon-
dian a los estados y cuyos dirigentes son elegidos por minorias demograficas
propietarias de acciones de las empresas, por lo que su representatividad se
reduce a la propiedad del capital. Su legitimidad esta marcada por el beneficio
econdmico obtenido. Todo ello les exige que se autoreproduzcan.

Frente a esto, superando el miedo y asumiendo que la matriz civilizatoria
existente es extremadamente fragil y vulnerable, habria que determinar quién
va a dirigir el proyecto de reconstruccion econdmica, ambiental, sanitaria, so-
cial, etc. Cual es el modelo de desarrollo que se quiere. COmo se repartiran
los costos en términos distributivos. En definitiva, cual es la voluntad politica
transformadora y cuales son las condiciones para realizarlo. He aqui la relevan-
cia de la politica y de la correlacion de las fuerzas sociales y de sus intereses.
Lo evidente es que no son suficientes las recomendaciones que pretendan
aliviar lo mas urgente, preservando la estabilidad econdmica y manteniendo
intacto el nucleo de la economia, haciendo a la vez una exaltacién acritica de
la resiliencia y de la ciencia y tecnologia, como si por magia su convocatoria
fuera la solucién o se la visualizara como una nueva religién que sustituye
unos dioses por otros.

Antes de la pandemia la economia mundial, salvo unas pocas excepcio-
nes, se encaminaba al estancamiento, pero ahora corre el peligro de dirigirse a
la recesidn. El coronavirus ha desnudado al sistema transparentando su crisis
profunda. No le es facil encontrar una formula que concilie sus dimensiones
econdmicas, ambientales, sociales y politicas. Previo a que la situacion se haga
mas incontrolable, han surgido planteos que hasta hace poco se consideraban
inviables tuvieran ese origen. Tanto el presidente Biden de Estados Unidos
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) piensan que es necesario gravar
a los mas ricos, tanto a las grandes empresas como a las familias y rentas
con patrimonios mas altos. Como solo los estados pueden manejar una crisis
como ésta, es inevitable que las empresas contribuyan al mantenimiento de
los bienes publicos con el retorno del Estado como rector del capitalismo. Es
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una cooperacién complementaria que beneficia a las partes, por lo tanto, al
sistema. Con gran claridad la directora gerente del FMI decia hace poco [Fem-
mine, 2021] que “es una oportunidad dnica [...] tenemos que estar a la altura”,
al referirse a la necesidad de aprovechar este momento historico (marcado por
una pandemia sin precedentes y la peor crisis econémica en décadas) para “re-
pensary arreglar el sistema tributario internacional y crear un sistema que sea
verdaderamente adecuado para el siglo XxI”, haciendo hincapié en la fiscalidad
de las “multinacionales” y respaldando la propuesta estadounidense de aplicar
un tipo minimo del impuesto de sociedades a nivel global.

Las necesidades llevaran a dar respuestas, como siempre la humanidad
lo ha hecho en cada tiempo histérico. El ser humano persistentemente se ha
adaptado para sobrevivir. Este es un momento de cambios donde los riesgos
son tan grandes como las oportunidades. Tanto los discursos optimistas como
los pesimistas son paralizantes, la realidad es mas compleja y sobre todo dia-
léctica. Las sociedades de América Latina lo demuestran permanentemente.
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16
REARTICULACION DEL CAPITAL FINANCIERO
EN LA PANDEMIA

MARGARITA CAMARENA

INTRODUCCION

Procesos tangibles y ficticios o especulativos de absorcién/revalorizacion de
lo ya valorizado, aumentan la desigualdad mas que antes de la pandemia por
SARS-CoV-2. Quiza entre la fatalidad terrible de la crisis financiera y de la salud
mundial del 2020, no solo esté la crisis financiera y el estancamiento eco-
némico, el desempleo incontrolable y las muertes, sino que con recursos de
emergencia, antes excepcionales, inversionistas, estados y poblaciones, cons-
tatan la disponibilidad de enormes recursos de energia social para luchar por
la sobrevivencia, vencer la paralisis economica y el confinamiento que para el
capital financiero son solamente “excedentes” capturables.

El autoempleo, la emergencia de pequefios emprendimientos, la disposi-
cién de otros recursos populares de subsistencia desarrollados mediante aho-
rros extremos, con practicas creativas, decisiones inusitadas e innovadoras
hacen evidente que la poblacién mundial “si puede vivir con menos”. El tema
de “con cuanto menos”, es objeto de interés no solo para los supervivientes de
la poblaciéon mundial y de los estados nacionales, sino fundamentalmente para
esa “inteligencia financiera mundial”, siempre al acecho de la ganancia. Las ca-
rencias instauradas por los peligros mortales de la pandemia, de muchas ma-
neras son excedentes apetitosos para la voracidad financiera contemporanea.

“Instituto de Investigaciones Sociales (1IS), UNAM, Posgrado en Urbanismo de la Facultad
de Arquitectura, UNAM (margarita@sociales.unam.mx).
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En este contexto, el objetivo de este trabajo considera esta doble o mul-
tiple cualidad de la contraccion financiera mundial, para exhibir la importancia
que tienen otras tendencias estratégicas que, si bien no son completamente
nuevas, ahora reaparecen como trasfondo de la coyuntura mundial, mediante
acciones emergentes que operan de maneras inesperadas. Asi, se acentiian
conexiones, accesibilidades y centralidades distantes en y entre los lugares
fisico-geograficos, tangibles, o digitalizados y representados desde logicas
financieras, por parte de los sectores financiarizados contra tendenciales y
muy especializados que han obtenido enormes ganancias en esta coyuntura
mundial.

De acuerdo con ello, la presente contribucion que se ofrece al lector da
énfasis a sectores y empresas que expresan la versatilidad y adaptabilidad
con que se facilita la integracion de las mas diversas plataformas logisticas
financiarizadas: en y entre lugares geograficos distantes del capital financiero.
Estrategias que se valen de dispositivos que alnan los elementos y propieda-
des de la red (entre proveedores-consumidores de productos directamente
financieros o mediados de manera financiarizada); que asimilan la naturaleza
de los vinculos (entre esos elementos economico-financieros, participantes,
heterogéneos) y el entramado de saberes, practicas, poderes econémicos y
politicos; y que al cumplir sus funciones financieras, evidentemente logran que
el capital financiero, aun atravesando la quizas peor crisis de la historia capita-
lista, pueda seguir asumiendo posiciones estratégicas dominantes, mediante
otras formas de concentracion financiera.

En este contexto de fragilidad econémica y repunte financiero sectorial
del siglo xxI, cobra especial interés el estudiar los temas de la economia mo-
netaria, fiscal y financiera porque con la presente coyuntura de la pandemia se
refuerzan los intentos de aprender, anticipar y resolver estas experiencias ca-
tastroficas. Propdsito al que se busca contribuir mediante la exploracion de los
siguientes aspectos: 1) antes y después, tendencias y estrategias ante la crisis
financiera y de la salud mundial del 2020; 2) explicacion de algunas dimensio-
nes de la coyuntura exhibidas por Organizacion para la Cooperacién y Desa-
rrollo Econdmicos (OCDE) particularmente de inversion, empresas, consumo y
sobre todo, a partir del impacto que deja observar el factor de desigualdad so-
cial; para presentar, finalmente, y 3) conclusiones acerca de tendencias y estra-
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tegias del capital financiero mundial que con la crisis del 2020, redistribuyen
la riqueza mediante otras relaciones en y entre lugares, durante la pandemia.

ANTESY DESPUES, TENDENCIASY ESTRATEGIAS ANTE LA CRISIS
FINANCIERAY DE LASALUD MUNDIAL DEL 2020

Dinamicas de poblacion y de las 600 ciudades mas dindmicas del planeta son
elocuentes de cuanto se ha acelerado el crecimiento y desarrollo de las ciuda-
des en los Ultimos 50 afos. Se acepta que este crecimiento corresponde con
el intenso proceso financiero mundial desarrollado por politicas del neolibe-
ralismo, con el consiguiente empeoramiento de las condiciones de vida de las
grandes mayorias de la poblacion del planeta.'

Las ciudades de paises emergentes mas présperos, que ya eran quiza el
principal negocio financiero del siglo xxI, ven modificarse su funcién y “renta-
bilidad” debido a los enormes excedentes de riqueza liberados durante la cri-
sis financiera y de la salud mundial del 2020. Antes, la poblacion y la riqueza
tendian a concentrarse cada vez mas en ciudades:

Mas del 75% de la poblacion europea de Estados Unidos, México, Bra-
sil, Chile o Argentina vive en ciudades o megaciudades. Mucho menos
urbanizados estan paises como India, China, Indonesia o Bangladesh,
[...] En la India, por ejemplo, el porcentaje de poblacion urbana se sitda
hoy en dia Unicamente en el torno del 30% [...] Entre los afios 2010 y
2019, aproximadamente 80 millones de personas en el mundo dejaron
el campo para irse a vivir a la ciudad anualmente [...] En las 600 ciudades
mas dinamicas del planeta vive el 23% de la poblacién mundial y se gene-
ra el 55% del PIB mundial [...] (Y) en el afio 2025 el PIB que se generaria en
esas 600 ciudades mas pobladas se incrementara hasta el 58% [Santos,
2020].

1. Si estudios previos a la pandemia “preveian que en el afio 2050 alrededor del 70%
de la poblacion mundial viviria en espacios urbanos. Para que podamos valorar este porcen-
taje convenientemente debemos tener en cuenta que cuando comenzé el siglo XX tan solo el
13% de la poblacién mundial vivia en ciudades” [Santos, 2020], la coyuntura actual cambia
este panorama.
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Hasta el momento no se puede dar una respuesta tajante al cambio de
esta tendencia de urbanizacion financiarizada acelerada prevista para las
préximas décadas. Pero sin duda, el mahana dependera mucho de la duracién
de la pandemia, sobre todo porque algunos de sus efectos ya parecen hacer
prevalecer alteraciones de las practicas de vida y el debilitamiento de la cohe-
sion social.

Por ahora tan solo es posible resaltar algunas tendencias y cambios en la
concentracion/dispersion de los flujos de capital y de las actividades, como en
la movilidad de las personas, en y entre lugares, que pueden servir al debate
que esta coyuntura esta abriendo:

a) Las economias de escala de la ciudad han cambiado porque para tra-
bajar a distancia casi cualquier lugar es adecuado y, supone ahorro de
costos y tiempos.

b) Se intensifican los procesos de automatizacién de la industria y los
servicios. Si se cierran empleos, otros se crean para el trabajo digital y la
comunicacién remota.

¢) Es mucho mas intensa la difusion del conocimiento y la ensefianza. Ya
no sera tan necesario desplazarse a las ciudades para poder estudiar y
capacitarse.

Entonces si pudiera sugerirse que la pandemia sera un punto de inflexion
financiera en la expansion de las ciudades, habria que observar muy bien cémo
la acelerada expansion financiera de finales del siglo pasado, provoco que el
proceso de urbanizacion dejara de circunscribirse a los limites de las ciudades
mundiales para abarcar todo el amplio espectro del espacio fisico planetario
—terrestre, maritimo y atmosférico—, esta tendencia urbanizadora, con efec-
tos homogeneizadores (uniformadores) de la dominacién del espacio geogra-
fico, no puede estar ausente en la lucha por la hegemonia que se disputa en
contra de Estados Unidos, especialmente en esta coyuntura mundial.

Lo urbano extenso, caracteristico de la expansidn financiera y urbanistica
de los ultimos 50 afos, ya no hace extrema la posibilidad de “vivir en el cam-
po”. Claro que la “vuelta al campo o el desarrollo de ciudades medianas” aho-
ra, especialmente después de la mundializacion de la crisis financiera por la
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pandemia, ya seria imposible de realizarse en dicotomia de ciudad-campo, que
hace tiempo deja de existir y tendria que hacerse favoreciendo conexiones,
centralidad y accesibilidades multiples de las megaciudades y de sus grandes
circuitos, indiferenciando condiciones fisico-geograficas y de tamafio de las
localidades. En este sentido la crisis del 2020 mas bien preludia otro mundo
de relaciones de poder financiero que traspasa los lugares sin discriminarlos.

DIMENSIONES DE LA CRISIS FINANCIERAY DE LA SALUD MUNDIAL
DEL 2020

Entre las dimensiones de recuperacién de la crisis econdmicamente actual y
particularmente de la crisis de demanda global agravada durante y seguramen-
te, después de la pandemia, se encuentran las sefialadas por la OCDE para la
gestion de esta crisis. Destaca el énfasis puesto en particular sobre el compor-
tamiento de la inversion y el crédito, asi como acerca de los niveles de ingreso
y gasto publico.

Desde la perspectiva de los expertos, se trata de una reconstruccion,
concebida como una funcion del reencuentro entre la inversion y el crédito que
despeja interrogantes acerca del imposible rescate instantaneo de la bolsa de
valores y del sector financiero frente a un incontrolable desempleo y empobre-
cimiento mundial. Tema que abre la discusién sobre la importancia que tiene
el sector financiero para los tomadores de decisiones y definidores de politicas
gubernamentales porque cuestiona las posibilidades de volver a activar los
mecanismos de redistribucion concentrada de la riqueza que podrian asistir de
alguna manera la recuperacion de la demanda agregada? si, en estos tiempos
aciagos, se adoptaran politicas financieras defensivas del ingreso social.

2. Sinénimos de demanda agregada en espafol son la demanda total y la demanda
global: “La demanda agregada es el total de bienes y servicios demandados por un pais, a un
determinado nivel de precios, en un determinado periodo de tiempo” [Kiziryan, 2019].

Segun la OCDE, la pandemia afecta a las finanzas de los gobiernos subnacionales de
la organizacién en el corto plazo, por el impacto en los activos y pasivos financieros, no
financieros y de deuda; como por el impacto en el presupuesto de ingresos y gastos, a corto
y mediano plazos, particularmente en los planes de recuperacién de la crisis de las finanzas
publicas, incluida la crisis de la deuda y por el necesario reequilibrio fiscal [Allain-Dupré et
al., 2020: figura 7].
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Si las dimensiones del crédito como fundamento del dinero han venido
siendo cuestionadas en el curso de las sucesivas crisis financieras es porque
se han convertido en el soporte de la especulacion financiera y en mucho me-
nor medida, de la inversidén. En esta coyuntura, las inversiones estratégicas
han estado limitadas, especialmente en areas como las energias alternativas;
sistemas de transporte; produccion agroindustrial; servicios integrales de sa-
nidad, salud y vivienda; servicios educativos y de cuidado. Sin embargo, el
reencuentro entre el crédito y la inversion sigue pendiente como tarea global
y regional, de auténtica cooperacién regional e internacional que requiere la
rearticulacion productiva regional, doméstica y local.

Desde esta perspectiva, pueden destacarse entre las 10 medidas tomadas
por los gobiernos nacionales y subnacionales de la OCDE, las siguientes:

[...] la coordinacion entre distintos niveles de gobierno; gestionar el im-
pacto territorial asimétrico de la crisis; apoyar a grupos vulnerables; cen-
tralizacién temporal —o descentralizacion— de la gestion de la salud
publica; enlace entre gobiernos subnacionales para gestionar el impacto
economico/financiero en empresas, trabajadores y hogares; e impulsar
la inversién publica en todos los niveles de gobierno [Allain-Dupré et al.,
2020: figura 7].

Estas medidas que en lo fundamental siguen adoptadas, hacen eviden-
tes recomendaciones de la OCDE sobre inversion publica eficaz en todos los
niveles de gobierno, asi como orientaciones para disefar y aplicar esas es-
trategias de recuperacion de las inversiones. Recomendaciones que no dejan
de poner énfasis en las condiciones de la magnitud, el tiempo de duracién y
propagacién de los efectos de la contraccion financiera durante la pandemia
y después.

Los gobiernos tendrian que preservar, tanto el apoyo fiscal, como a la salud
publicay, a la vez, actuar con determinacion para retomar impulso para recupe-
rarse de la crisis. La OCDE [2020] llama a formuladores de politicas a: apoyar a
las empresas con subsidios y capital en vez de préstamos; reducir la insolvencia
de las empresas provocada por la disminucién de sus capacidades de invertir;
fortalecer servicios de salud; apoyar a la poblacion vulnerable.
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La recuperacion sera desigual [...] Las perspectivas presentan tanto los
riesgos al alza como a la baja de sus principales proyecciones. Liberar
la demanda y los ahorros acumulados podria reforzar un repunte si las
vacunas se ofrecen con mayor rapidez y de manera mas amplia, lo cual
impulsa el crecimiento mundial a cerca de 5% en 2021. Bajo este supues-
to, en 2021 el crecimiento mundial se reduciria 2% puntos porcentuales
[Monitor Econémico de Baja California, 2020].

De esta manera, se han esbozado acciones de reconstruccion durante
y después de la pandemia, orientadas a reducir y contener el gasto publico,?
tanto como a fortalecer la resiliencia de las empresas* ante la disrupcion de los
negocios por la coyuntura de incertidumbre y complejidad actual.

EMPRESAS, INGRESOS, CONSUMO

El afio 2020 ha sido sumamente dificil y atipico para la gran mayoria de empre-
sas del mundo porque experimentaron una considerable caida en sus ingre-
sos, tanto por los cambios en los patrones de consumo, como por las restric-
ciones sanitarias implementadas por los gobiernos. Para el 2020, se esperaba
una caida de 5.2% del PIB mundial, es decir, el doble de lo registrado durante
la crisis del 2008 [Banco Mundial, 2021].

Segun la CEPAL, a mediados del afio pasado, se preveia el cierre de mas
de 2.7 millones de empresas y la pérdida de unos 8.5 millones de empleos en
Latinoamérica. Estas cifras resaltan la necesidad de avanzar “hacia un nuevo
modelo de desarrollo. Por ello, son necesarias politicas que permitan atender

3. Recortes presupuestales; reforma al empleo publico (que debiera crecer significativa-
mente); cierre, transformacidn, fusion y reestructuracion de 6rganos desconcentrados de la
administracion publica; dispensa del cobro de ciertos ingresos por cuatro afios.

4. La empresa resiliente contempla las siguientes nueve prioridades estratégicas: la ca-
dena de suministro y comercio global; seguros y recuperacién financiera; tecnologia y segu-
ridad de la informacion; gobierno y politicas publicas; los riesgos; regulacion/revelaciones
financieras y confianza de los inversionistas: liquidez/crédito/capital y estrategias fiscales;
ademas de las experiencias del cliente basadas en su seguridad, la proteccion de la marca,
como la innovacion en la entrega y los empaques; relaciones con los empleados para alentar el

talento y el desarrollo de capacidades de la fuerza laboral; promocién de la salud, el bienestar
y la seguridad del empleado.
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la emergencia e implementar una estrategia para superar las debilidades es-
tructurales de las economias y sociedades” [CEPAL, 2020].

A pesar de esta dificil situacion, existen algunas empresas que en lugar
de experimentar una caida de sus ventas y enfrentar dificultades financieras,
mas bien se han fortalecido. Por lo tanto, cabe preguntarse lo siguiente: jcua-
les son las empresas que han tenido mas éxito durante la pandemia?, ;a cuales
sectores de la economia pertenecen?, jqué hicieron distinto que al resto de las
empresas?

Entre los sectores mas relevantes pospandemia, los perfiles mas deman-
dados del sector finanzas durante y posiblemente después de la pandemia se
encuentran: el sector energético —por el cambio y transicién energética y la
enorme inversion requerida—; los sectores sanitario, de limpieza industrial,
de distribucién al menudeo —por el cambio de habitos de compra en linea,
durante la pandemia—, transporte, logistica, agricultura —por aumento en
la importancia de la produccién y consumo local—; el sector farmacéutico y
cientifico; las telecomunicaciones.

En esta coyuntura existe una apuesta financiera por los sectores mas
susceptibles de aceleracién digital que pudieran alentar a las finanzas mundia-
les. Se trata de “sectores muy ligados al mundo financiero: Fintech. Insurtech
o Proptech [...] empresas con un alto componente tecnoldgico en servicios
financieros, sector asegurador y empresas de bienes raices” [Spring Professio-
nal, 2020: Citado en EAE Business School, 2020]. Para lo que se requieren otros
perfiles y parametros laborales [EAE Business School, 2020].

Por lo que algunas claves de las empresas exitosas mencionadas son pre-
sentadas como ejemplos a seguir por el Foro Econémico Mundial porque si bien:
Amazon, Microsoft, Apple, Tesla, Tencent, Facebook, Nvidia, Alphabet, Paypal,
T-Mobile, Pinduoduo, Netflix, Meituan Dianping, Shopify, Zoom video, JD.com,
Adobe, Audi, AbbVie, Kweichow Moutai son una minoria de empresas, su aporte
financiero, es muy importante. Tienen, ademas, como factor comun: innova-
cién, adaptabilidad y resiliencia empresarial, cualidades que le sirven a ese Foro
para proponer las siguientes tres medidas para superar la crisis financiera y
poder obtener un crecimiento significativo en el futuro: combinar velocidad y es-
tabilidad, convertir la digitalizacién en una venta e impulsar el cambio sistémico
a través de la cooperacion [EY Centroamérica, 2020].
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Por otra parte, se prevé que la desigualdad sea mayor que en las crisis
financieras anteriores, porque las medidas para contener la pandemia han in-
cidido de forma desproporcionada en los trabajadores vulnerables y las muje-
res. La capacidad de las personas para trabajar desde casa y la caida del piB°
son factores que apuntan a acentuar la gravedad de la desigualdad social por
la crisis del 2020 que ha sido mayor que el de pandemias anteriores: “el coefi-
ciente de Gini medio para las economias de mercados emergentes y en desa-
rrollo aumentara a 42.7, nivel que es comparable con el de 2008. El impacto
serd mayor para los paises en desarrollo de bajo ingreso, pese a los avances
mas lentos registrados desde 2008” [Cugat y Narita, 2020].

En estas condiciones en que la desigualdad social aumenta, puede to-
marse como ejemplo extremo lo que ocurre en México durante la crisis del
2020 ya que la pandemia dispara la pobreza. De octubre de 2019 a octubre
de 2020, el factor de desigualdad social en México creci6 de 34 a 146 veces.
Este factor calculado comparando la diferencia entre 20% de la poblaciéon con
ingresos mas elevados y 20% de la poblacion con ingresos mas bajos, en el
tercer trimestre de 2019 contra el tercer trimestre de 2020, demuestra que era
inevitable y ahora hay mas pobreza en México [Quintana, 2020].

CONCLUSIONES

La crisis de 2020 agravada por la pandemia de SARS-CoV-2, tiene efectos con-
centradores de la riqueza que, si bien son tan recurrentes como la crisis finan-
ciera misma, en esta coyuntura hacen evidentes variaciones en los procesos
de concentracion de la riqueza que digitalizan las relaciones en y entre luga-

5. “Segun un estudio reciente del FMI, la capacidad para trabajar desde casa es mas limi-
tada en los trabajadores de menores ingresos que en los de mayores ingresos [...] En segundo
lugar, usamos las proyecciones del FMI sobre el crecimiento del PIB en 2020 como indicador
indirecto de la reduccion agregada del ingreso en el futuro. Distribuimos esta pérdida entre
los diferentes niveles de ingreso en proporcion con la capacidad de teletrabajo. Usando esta
nueva distribucion del ingreso, calculamos un indicador resumido de la distribucién del ingre-
so después de la covid (coeficiente de Gini) en 2020 para 106 paises y calculamos la variacién
porcentual. Cuanto mayor es el coeficiente de Gini, mayor es la desigualdad, y las personas de
altos ingresos reciben porcentajes mucho mas cuantiosos del ingreso total de la poblacion”
[Cugat y Narita, 2020].
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res, intensificando aceleradamente efectos disruptivos del quiebre financiero
acentuado por la pandemia. Parad6jicamente hay un crecimiento acelerado de
ciertos sectores y empresas financiarizadas mundiales.

Considerar el antes y después de la crisis financiera y de la salud mundial
de 2020, contrasta tendencias y estrategias reproductivas del capital finan-
ciero mundial. En este capitulo se muestran algunas politicas y medidas de
gestién de las crisis propuestas por la OCDE ante los dificiles pronésticos de
recuperacion financiera a los que subyace mayor desigualdad de las condicio-
nes de acceso a la salud y a la vida de la poblacién mundial.

En estas condiciones, y por lo visto a lo largo del capitulo, se hace evi-
dente la necesidad de estudios comprensivos y previsores de las consecuen-
cias de esta coyuntura. En este sentido, se han ofrecido algunas conjeturas
acerca de si la crisis del 2020 sera punto de inflexion del crecimiento urbano
financiarizado, de frente a los pronosticos al 2050. Al respecto se ha sefalado
que pudiera tratarse mas bien de la profundizacién del control financiero de
procesos de financiamiento concebidos desde lo “urbano extenso”, ilimitado,
ya sin fronteras fisiograficas, politicas o econémicas de distancia, centralidad
0 accesibilidad.

Asimismo, se ha considerado que la crisis financiera altera tendencias y
estrategias de los procesos de inversidn, toma de decisiones, asi como de las
condiciones de vida de la poblacion mundial. Tal como lo sugieren estudios de
desigualdad social y por el factor de desigualdad —que aumenta de 34 a 146
veces, referido como ejemplo a las condiciones de la desigualdad en México
durante la pandemia—, se trata de condiciones que inevitablemente han dis-
parado la desigualdad y la pobreza.

Puede concluirse que, con la crisis del 2020, se agravan las dificultades
para aplicar medidas relacionadas con el reencuentro entre el crédito y la in-
version global y regional. Ademas de esto, se observan trastornos en las con-
diciones de competencia y cooperacién regional e internacional que, durante
la pandemia en curso, cambian los flujos de la riqueza en y entre lugares,
alterando la geoestrategia financiera mundial.

Asi, la prolongada crisis financiera y de salud, provoca intensa vuelta de
la concentracidn de capitales mediante recursos de valorizacidn excepcionales
que vuelven a apreciar valores excedentes ya realizados. Revalorizacién finan-
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ciera operada mediante otros ciclos, circuitos, pautas reproductivas de la fuer-
za de trabajo y, sobre todo, mediante la transferencia de excedentes de consu-
mo y de mercancias —ya que ha sido posible reducir la demanda social entre
15 y 85% del consumo de la poblacién mundial—, aprovechados para hacer
una intensa captura de la riqueza social, cuyos efectos marcaran el provenir.

De esta forma resalta una acelerada centralizacion del sector del capital,
con inédita revalorizacién de capitales e ingresos que ya habian sido capitali-
zados durante ciclos productivos previos. Reduccién de los excedentes direc-
tos por la contraccién recesiva de la crisis financiera que obliga otros meca-
nismos excepcionales de concentracion del valor y de la riqueza, asi como la
centralizacion desesperada por parte de sus sectores mas dinamicos.

Se ha mostrado como grandes empresas estratégicas logran traspasar la
paralisis sectorial, el estancamiento de la produccién y superar la drastica re-
duccion de las capacidades de consumo. Con todo lo cual, aumenta la impor-
tancia politico-econdmica que tienen los sectores financieros y de la salud mun-
dial, para tomadores de decisiones igual que para los definidores de politicas
que tienen en sus manos decisiones que afectaran a la poblacion mundial a lo
largo de esta coyuntura y después. Las conclusiones mas importantes sefalan:

1) Acelerada redistribucién de la riqueza durante la pandemia: puesto
que persiste la interrogante sobre el rescate financiero frente a un incon-
trolable desempleo, se abre la discusién sobre la importancia que tiene
esta coyuntura para los tomadores de decisiones y definidores de poli-
ticas que dejan en segundo término a los mecanismos de redistribucién
de la riqueza que podrian asistir en la recuperacién de la capacidad de
consumo (demanda agregada) en estos tiempos aciagos.

2) Urgencia de manejo de la crisis del 2020 que se prolongara hasta
la fecha y después, para que se racionalice la gestion econdémica: los
desafios de la coyuntura estan sefialados por: estados paralizados, ma-
yores carencias sociales, centralizacion —por la contraccidon econdémica
durante la pandemia y concentracion financieras excepcionales mediante
revalorizacion del valor (previo) por transferencia de ingresos y exceden-
tes—; desempleo incontrolable y autoempleo alternativo que constituyen
ahorros sociales, capturables por capitales financieros activos, resultan
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muy caracteristicas de la crisis financiera/crisis de la salud y ecolégica
mundial, en curso.

3) De antes de la crisis de 2020: las necesidades que prevalecen y se agra-
van junto con la emergencia de otros nuevos requerimientos; después: la
urgencia de politicas eficaces en la gestién del gasto publico e inversio-
nes. Este antes y después de la crisis del 2020, hace todavia mas impor-
tante aumentar y diversificar las ofertas de empleo en el sector publico
(vs. seguro de ingreso); lo que provoca que ahora y después se imponga
la refuncionalizacién de instituciones y la regulacién del capital financiero,
sobre todo mediante politicas mas que monetarias, financieras estrictas.
4) Después de la crisis del 2020: no sera posible regresar a la misma
economia, sociedad y politica previas a la pandemia; cobraran mayor im-
portancia las politicas publicas dirigidas a atender/controlar/mitigar los
efectos nocivos de la contraccion financiera y de la pandemia (ademas de
reducir las respuestas que exacerban las asimetrias sociales). Dado que
tomara afos volver a las condiciones previas de la pandemia y debido
a la incertidumbre ante los cambios en las condiciones econémicas de
conexion entre los lugares fisico-geograficos como los avances en las
tecnologias digitales, es de esperarse que se modificardn rapidamente
los escenarios conocidos.

5) Asi, en el contexto de contraccién econémica agravado durante la pan-
demia, la caida/rescate financiero, coincide con cambios en las dinamicas
de poblacién y ciudades mundiales, que estan modificando la gestién
territorial. Mayor y mas intensa conexién en y entre lugares geograficos
distantes, rearticula el capital financiero en todas las escalas espacio-tem-
porales, en y entre otros lugares digitales, mediante el manejo de tecno-
logias y recursos digitales. Refuncionalizacion financiera mundial, ante la
que es posible que las 600 ciudades mas dinamicas del mundo cobren un
papel financiero difusor ya no solamente concentrador y centralizador.
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17
LA ECONOMIA MUNDIAL ENTRE PANDEMIAS.
RESTRICCIONES, IMPACTOSY DESAFIOS

PARA ARGENTINA

ALEJANDRO VANOLLI

CONTEXTO

Durante las épocas de pandemia, debido al fuerte impacto en la salud y a las
restricciones en la actividad econdmica que conlleva, se genera una profunda
recesidn en los distintos sectores econémicos del mundo. Asi, se ve influida,
tanto la economia de cada territorio como la economia global, afectando es-
pecialmente a los sectores mas vulnerables. Analizaremos cémo el mundo
econdmico ha sido afectado por esta realidad que nos rodea actualmente y ya
hemos vivido en el pasado, y qué tipo de medidas han decidido tomar los dis-
tintos paises para contrarrestar las consecuencias de ésta. ;Cual es el factor
decisivo al momento de enfrentar en menor o mayor medida el impacto de la
pandemia? Veremos, a pesar de que la pandemia es una realidad global, como
la realidad particular de los diferentes paises influye en la gravedad del dafio
econdmico que la misma pueda ocasionar. Reconoceremos las tendencias
pospandémicas que se estan instalando en el mundo de forma aparentemen-
te permanente, como resultado de las medidas llevadas a cabo para enfrentar
los efectos de la pandemia.

;Qué pasa con la economia mundial entre pandemias? El marco de la
incertidumbre del que siempre hablamos en la economia es el que en la actua-
lidad nos rodea absolutamente. Hoy en dia, nos encontramos atravesando un
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proceso muy interesante desde el aspecto intelectual, pero que, lamentable-
mente, acarrea terribles costos sociales, sanitarios y econémicos. Esto ha sido
vivido dramaticamente por muchos paises, incluido Argentina, el cual, previo
a la pandemia, habia experimentado otra pandemia, que fue el tercer experi-
mento neoliberal en el pais, que la dejé en las peores condiciones posibles.

Antes de adentrarnos en el andlisis global, nos referiremos puntualmente
a Argentina, mencionando un aspecto del libro que presenta el expresidente
Mauricio Macri, titulado Primer Tiempo [Macri, 2021], donde se explaya sobre
su gestion. Dentro del capitulo econdmico del mismo, ensaya una supuesta au-
tocritica, declarando que se arrepiente de haber sacado abruptamente todas las
regulaciones econémicas y financieras vigentes antes de su gobierno, lo cual ge-
nerd la gran devaluacion de la moneda producida en diciembre del afio 2015. Es
importante que los responsables de estas cuestiones las expresen en negro so-
bre blanco, ya que son las mismas que también afectan a todos los demas paises.

El neoliberalismo y las politicas ortodoxas que llevaron adelante Argenti-
na y su Banco Central desde el afio 2015 al 2019, significan costos terribles,
y, a pesar de eso, parte de la poblacion aln tiene estas cuestiones firmemente
instaladas en su sistema de creencias, convencidos verdaderamente de que
es necesario tener un Banco Central independiente, ajuste fiscal y un Estado
minimo. “Se trata de asuntos que se han insertado en la mente de la poblacion
durante 30 a 40 afos, con la ayuda de los medios y del poder financiero” [Va-
noli, 2018].

Entonces, lo escrito por Macri en su libro es importante de cara al debate
intelectual, y frente a la sociedad, acerca de cuales son las consecuencias de
las politicas; y esto mucho mas, en términos de una pandemia que esta gene-
rando una situacion productiva y social muy grave como el mundo no conocié
en 90 afos, y que pone a prueba las ideas y las politicas.

Hoy en dia, empieza a notarse el impacto que la pandemia produjo en
el empleo y en los indicadores sociales. Es importante dar cuenta de que,
por ejemplo, se produjo una fuerte caida del producto interno bruto (PIB) mas
alla de una recuperacién parcial y focalizada. Lo cierto es que esta situacion
esta dejando una huella muy grande, y seguramente profundizara tendencias
muy preocupantes que ha generado el neoliberalismo a nivel mundial. Es por
estas razones que es muy importante discutir estas cuestiones, a entender:
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discutir el papel del Banco Central; el sentido de la politica fiscal; y sefalar
que las medidas aplicadas durante la pandemia no pueden tratarse de politi-
cas compensatorias temporarias para luego volver a una consolidacion fiscal,
como hacen muchos paises, sino que es necesario reparar profundamente las
consecuencias que la misma ocasiona, fuera de las condiciones estructurales
preexistentes. Esto es una cuestion vital y no simplemente ética, sino que trata
de racionalidad economica, la cual se encuentra obnubilada u obturada por los
poderes financieros del poder de turno, a los cuales Unicamente les interesa
la cuestion financiera y aquellas cuestiones que, de alguna forma, se estan
configurando en la economia a partir de estos hechos que se estan sufriendo.

Argentina verdaderamente tuvo el “peor fracaso”, esto dicho entre co-
millas porque creemos que hubo cuestiones muy intencionales, tal como fue
el hecho de haber devaluado la moneda y removido el impuesto a los ricos.
Se trata de una cuestion absolutamente deliberada, que claramente deja en
evidencia nuevamente a un pais que desregula la cuenta capital; se endeuda;
aprecia todo tipo de cambio; y desregula las finanzas, provocando asi una cri-
sis financiera, una devaluacién, una inflacion galopante, y una recesion junto
con un aumento significativo de la pobreza y de la desigualdad. Nada nuevo.
Muchos lo advertimos en su debido momento [Vanoli, 2017].

Esto ha sucedido ya tres veces en Argentina: primero con la dictadura,
luego en los afios noventa a partir de los gobiernos de Menem y De La Rua,
que llevaron en 2001 a la peor crisis que habia atravesado el pais y, por ulti-
mo, durante los afos 2015 a 2019. Es por esto que opinamos que hacer esta
introduccion de Argentina es pertinente para discutir cuanto de esta realidad
comun estan viviendo los distintos paises dentro de este marco global, cada
uno de ellos con las particularidades que tiene desde su realidad geopolitica,
desde su idiosincrasia, desde su estructura econdmica, desde su grado de do-
larizacion y desde su estructura productiva.

Es inevitable mostrar un poco las cifras que reflejan los casos positivos
de la covid-19. Realmente, cuando uno observa la evolucién de la pandemia,
puede llegar a pensar que las cifras se estan quedando atras y este tema ya
es historia, pero, lo cierto es que, de alguna forma, ya nos encontramos atra-
vesando la segunda ola de este virus. Por supuesto, desde realidades muy
disimiles a las que se vivian cuando se produjo la primera ola.
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Antes de dejar el tema sanitario atras, es muy importante tratar otra cues-
tibn que también esta encubierta. Se trata del hecho de que, claramente, hay
una amplia diferencia entre contar con una tecnologia nacional que permita
tener una estructura productiva que realice vacunas produciendo asi la inmu-
nizacion del pais (como es el caso de Estados Unidos, China, Rusia o los paises
de la Unién Europea), y vivir la realidad que atraviesa el resto de los paises que
deben arreglarse con las pocas herramientas que tienen. Cuando en economia
nos referimos a la defensa del mercado interno, no podemos evitar que surja
la palabra “nacionalismo” que, en el buen sentido de la palabra, no deberia ser
regalada a los Trumps, porque creo que también hay un nacionalismo latinoa-
mericanista que no tiene nada que ver con el fascismo.

En Argentina, las tres experiencias neoliberales que ha atravesado han
reflejado una cuestion referida en la economia como una verdad esencial, que
es, en palabras de los neoliberales de ese momento, el hecho de que en ese
entonces daba lo mismo producir, por ejemplo, acero que caramelos, debido
a que tener cualquier tipo de especializacion de producto era lo mismo, sin
tener en cuenta la asimetria entre las economias en términos de tamafio de
mercado y productividad.

En la actualidad, estamos atravesando una situacién critica. Hay paises
que tienen la capacidad de producir, de comprar y de frenar en sus fronteras
la inmunizacion a terceros paises, lo cual esta directamente relacionado con
el poder y la hegemonia. Es de suma importancia y absolutamente decisivo
tener una tecnologia fronteras adentro. Es, entonces, a partir de estas cues-
tiones que surgen las preguntas: ;de qué comercio internacional estamos ha-
blando?, ja qué geopolitica nos estamos refiriendo? Existe una gran diferencia
entre tener poder y no tenerlo. Este tema tiene que llevarnos a reflexionar
acerca de la insercion global que cada uno de los paises latinoamericanos
puede tener.

Entonces, hubo una fuerte caida de la produccién y el comercio global en
el Gltimo tiempo, y, muchos economistas, opinan que en la ultima década he-
mos ingresado en una fase de desglobalizacion, alin quienes siguen haciendo
una apologia del capitalismo financiero global [Rogoff, 2020]. Al observar los
numeros, queda en evidencia que, a pesar de que el comercio decayé con la
pandemia, ya se encontraba en decadencia durante un largo ciclo. Esto tendria
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implicancias practicas, debido a que cada pais debe analizar como posicionar-
se y qué estrategia nacional y regional debe llevar a cabo para enfrentar esta
nueva realidad.

Asi, si bien la economia se ha recuperado de manera asimétrica, sectorial
y con altos costos, lo cierto es que los riesgos sobre nuestros paises, y espe-
cialmente, sobre aquellos endeudados y expuestos a los capitales internacio-
nales volatiles, estan relacionados con las consecuencias de no poder controlar
el propio agregado monetario y tipo de cambio. Esto es debido a que estos
paises se encuentran inermes ante los grandes movimientos internacionales, y
no acuden a herramientas minimas de regulacion econémica, fuera de manejar
en algo la tasa de interés o de tomar algunas medidas indirectamente regulato-
rias. Y lo cierto es que poco pueden hacer frente a paises que deciden tener su
cuenta capital completamente abierta, y que oscilan entre momentos de gran
apreciacion del tipo de cambio y momentos de fuertes devaluaciones.

Al observar una grafica que refleja el esfuerzo fiscal de paises y regiones
para afrontar los costos de la pandemia, podemos notar la diferencia entre los
paises emergentes o subdesarrollados y aquellos paises mas desarrollados.
Los primeros, han podido hacer poco esfuerzo para compensar la debacle
que trajo acarreada el afio 2020. Mientras que los segundos si han podido
expandir su politica monetaria o su politica fiscal, a partir de distintos instru-
mentos destinados a lograr mitigar la recesion y a tomar las medidas sanita-
rias pertinentes. Argentina, por su parte, en el medio del colapso que dejo el
expresidente Macri, solo pudo destinar 5.2% de su PBI a la ejecucién de distin-
tas iniciativas, como lo fueron el suplementar ingresos a quienes los habian
perdido o compensar parte de la ndmina correspondiente, o el aliviar algunas
tarifas y la tasa de interés para algunos créditos. Lo cierto es que uno puede
ver la enorme distancia que hay entre los paises que si tienen margen para
expandir fuertemente, como lo son Japon y Alemania, y los que no lo tienen.
Incluso Brasil, que habia eliminado todas sus politicas sociales, tuvo que rapi-
damente tomar todas las medidas compensatorias necesarias para enfrentar
la pandemia, aunque, en diciembre del afio 2020 las suprimidé nuevamente y
en la actualidad se encuentra bajo una situacién critica, tanto sanitaria como
econdmica. Esto es algo que genera preocupacion en el territorio argentino,
sobre todo debido a cdmo este tema incide geopoliticamente, por tratarse de
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la condicion de un pais limitrofe, siendo que es un socio comercial importante
para Argentina.

En el interin, en un momento en que toda la economia tuvo un derrumbe
de su PBI (exceptuando el caso de China), podemos decir que ha retornado la
fiesta financiera. Nuevamente, los mercados, habida cuenta de las bajisimas
tasas de interés internacionales, volvieron a apostar al negocio financiero de
comprar deudas o acciones en los mercados de los paises de América Latina a
lo largo del afio. Por supuesto que aln tenemos una debilidad, conocida como
el original sin (“pecado original”), que se refiere a la fuerte dependencia que
tienen la mayoria de los paises emergentes, que provoca que éstos no hayan
podido desarrollar un mercado de ahorro en moneda local, con residentes lo-
cales, lo cual les permitiria salir de esta fuerte volatilidad, o, en términos mas
estrictos, de esta dependencia de crédito externo en los mercados o en los
organismos internacionales de crédito [Tobias et al., 2021].

GRAFICA1
DEUDA PUBLICA NEGOCIABLE EN MONEDA LOCAL.
EN PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Tobias Adrian et al. (2021), “Keeping it local A secure and stable way to Access Financing”,
IMF Blog, 15 de abril. <https://bit.ly/3yAfY8M>.

;Qué proyectan los organismos y el Fondo Monetario Internacional (Fmi)
para este afio? Basados en un estudio realizado a principios de 2021 [Gopinath,
2021], se tratara de una recuperacion absolutamente desigual, donde queda
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claro que los paises que tienen un gran mercado interno, un Estado fuerte o un
sesgo hacia las politicas de desarrollo (particularmente China y algunos paises
asiaticos) van a tener un mejor margen de recuperacion. Por otro lado, el resto
de los paises, tienen una limitacion para poder recuperarse, que son precisa-
mente todas estas condicionantes de politica, como son el no poder disponer
a pleno de las politicas monetaria y fiscal y el no tener un mercado de capitales
nacional. Es entonces que vemos que, en muchos de los paises, particularmen-
te de América Latina, en el mejor de los casos, y si se dieran las proyecciones
de crecimiento del PBI de entre cuatro y seis puntos en 2021, las economias
se estarian recuperando parcialmente sin compensar las pérdidas de pobreza,
equidad y empleo.

Si nos detenemos a analizar algunas tendencias estructurales, podemos
notar que, en el trasfondo de estos afos, por supuesto con una aceleracién a
causa de la pandemia, la deuda publica global alcanz6 sus maximos nimeros
en décadas. Los paises desarrollados han seguido un patrén de endeudamien-
to, que habra que ver hasta qué punto se podra sostener. Nuevamente, queda
evidenciado que quienes tienen monedas hegemonicas tienen mayores grados
de libertad. Nuestros paises también se han endeudado globalmente en estos
ultimos anos y, de nuevo, estan sujetos al ciclo especulativo de los mercados
financieros internacionales. Asi es como llegamos a reflexionar sobre cuan
sostenible es esta tendencia y como se desarrolla ella en detrimento de las
condiciones de empleo y de bienestar minimo para gran parte de la poblacion
en nuestros paises, a partir de los cambios que la pandemia impone; de las
necesidades fiscales; y de la propia crisis estructural.

Al analizar la penetracion del teletrabajo en cada pais, también quedan en
evidencia las enormes desigualdades. No es lo mismo atravesar la actual situa-
Cién en paises desarrollados donde, previo a la pandemia, ya un cuarto de la
fuerza de trabajo ejercia sus actividades de manera remota o a distancia; que
vivirla en otros paises latinoamericanos, donde practicamente el teletrabajo no
existia antes de la pandemia. Mas alla de discutir todas las consecuencias que
tiene el teletrabajo en términos sociales, en términos de alienacién o no aliena-
Cioén, en cuanto a las condiciones socioambientales y las cuestiones de género
ocasionadas con el trabajo, es importante advertir que en un mundo donde
necesariamente haya restricciones, naturalmente, quien tiene la tecnologia y
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la capacidad productiva para poder trabajar sin tanta presencialidad tiene una
ventaja adicional fundamental.

Otra cuestion que también es interesante mencionar, es el fuerte incre-
mento en las quiebras ocurridas a lo largo del afio pasado. Al observar los
estudios realizados al respecto, vemos cémo la concentracion a nivel global
ha aumentado cuatro puntos porcentuales en el Gltimo afio. Y, también,
en este clima de recesion y de retraccion de muchas actividades, tanto del
sector industrial, como del sector de servicio, advertimos como esta concen-
tracién esta afectando seriamente a las medianas o a las pequefias empresas
que no tienen la capacidad de afrontar la situacién que se esta viviendo en
la actualidad.

El cambio climatico también es parte de estos aspectos que la pandemia
coloca en una posicién seria. Claramente, China y Estados Unidos concentran
50% de las emisiones de dioxido de carbono. Muchas veces, los economistas
hablamos de que el modelo capitalista no es sustentable en términos de la ca-
pacidad de generar formas sustentables de valorizacién en materia econémica
y monetaria. Al observar el planeta, éste refleja que hay una insustentabilidad
ambiental en el modelo capitalista, y que, realmente, las consecuencias del
deshielo en el Artico, de la desertificacion por los incendios que se produceny
de los cambios climaticos, son tan grandes que la Tierra no podra aguantarlas
por mucho tiempo mas. Por supuesto, la pandemia tuvo algo que ver en todo
este asunto.

En términos de la manera en que los paises reaccionen dentro de esta
I6gica, analizamos la grafica que marca un poco qué es lo que se puede espe-
rar de la politica monetaria o de la tasa de interés. Marca también, estudiando
particularmente los dos dltimos siglos y medios, la forma en que, durante las
épocas de pandemias, tiende a consolidarse una tendencia estructural que
garantiza una tasa de interés real negativa a largo plazo [Jorda, Singh y Taylor,
2020].

Es a partir de estas cuestiones, que podriamos observar que, de alguna
forma, con todo lo bueno y malo que pueda acarrear, estamos encaminados,
en razén de la dinamica del ciclo econdmico y de la dinamica de la pandemia,
hacia un estancamiento secular, donde la tasa de interés deberia permanecer
baja de acuerdo a los términos histéricos de las demas pandemias vividas
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GRAFICA 2
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Fuente: Jorda Oscar et al. (2020), “Longer Run Consecuences of Pandemics”, WP 26934, Nation
Bureau of Economic Research. <https://bit.ly/35L3wH3>.

durante los ultimos afos. Esto es asi, mas alla de que se podria pensar actual-
mente que Estados Unidos va a subir la tasa de interés a un nivel mas alto de
lo que las autoridades afirman, y del hecho de que la meta de 2% de inflacién
no se esta cumpliendo.

Al analizar las proyecciones de recuperacion del FMI para los afios proxi-
mos, notamos lo modestas que son, salvo un grupo pequefo de paises, siendo
éstos la India y China.

Como desafio dentro de la caja de herramientas y de las reglas de juego,
habra que ver cudl podria ser la reaccion social a la economia pospandémica,
y a las restricciones y el hartazgo por el distanciamiento social que la misma
ha implicado. En este marco, podemos observar fenémenos que, de alguna
manera, se estan instalando para quedarse. Para enunciar estas tendencias
pospandémicas, comenzaremos por mencionar el mayor distanciamiento so-
cial y cuidado personal, particularmente pensando en la segunda ola, en las
distintas mutaciones del virus, y en el hecho de que esta situacion se presenta
como un fenémeno que va a ser mas permanente que transitorio. Por otro
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lado, se ha provocado una merma en el turismo global, una retraccién en
actividades de viajes y de presencialidad. También, habra un mayor comer-
cio electrénico y un alto nivel de digitalizacion de las finanzas, que implica
un crecimiento de criptomonedas, bancos digitales y billeteras electrdnicas.
Existe una gran discusidn entre Google, Apple, Facebook y Amazon (GAFA), los
grandes del mundo digital, y los paises desarrollados, acerca de quién emite
la moneda, como es la limitacién que le han hecho a la empresa facebook con
respecto a la libra; y también entra en juego la discusidn que existe en los pro-
pios bancos centrales desarrollados sobre si emitir criptomonedas publicas o
no, incluyendo el proyecto de China.

Estamos ante la irrupcién de bancos y billeteras digitales, que probable-
mente se convierta en una realidad mayoritaria en los proximos 10 afos, lo
cual también implica efectos destructivos sobre el empleo. La sustitucién por
mano de obra en las actividades de punta no llega a compensar la desapari-
cién de algunas actividades industriales y de servicio, que impactan fuertes
pérdidas de la fuerza de trabajo. Todos estos cambios provocan la tristeza
que reflejan las grandes ciudades semiabandonadas y la movilidad, tanto cor-
porativa, como por parte de las clases medias y altas, alejandose nuevamente
de los centros.

Continuamos por hacer referencia a la tendencia de la educacién llevada
a cabo primariamente a distancia y los desafios que esto trae; y también al
hecho de que el entretenimiento masivo y los grandes espectaculos parecen
ser cosa del pasado, por lo menos dentro del futuro préximo. Dentro de este
aspecto, también nos encontramos con la cada vez mas utilizada telemedicina,
que, dentro de cinco a 10 afos, implicara que incluso operaciones y algunas
cuestiones de diagnostico se encuentren robotizadas y, en algun caso, sean
a distancia. Asi, hacemos mencion al fendmeno también aparentemente per-
manente de la robotizacién y el desarrollo de la inteligencia artificial aplica-
da, junto con el Deep learning (“aprendizaje profundo”). Estas cuestiones, que
pueden ser tanto negativas o positivas dependiendo de cada caso, nuevamen-
te, generan un impacto en términos de concentracion, debido a que hay una
gran diferencia entre la poblacion que esta educada e instruida con capacidad
de aprendizaje y un alto grado de adaptacion, y el sector de la sociedad mas
débil, mas vulnerable, mas pobre y menos escolarizada.
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Por otro lado, se puede observar la tendencia que han practicado los
sectores mas favorecidos economicamente, de inclinarse por la alimentacion
dietética y natural, basada en productos organicos, junto con toda una se-
rie de cuestiones saludables que no se encuentran al alcance de gran parte
de los sectores de la poblacion. Esto es en relacion a que se sospecha que
gran parte de los virus son el resultado de ciertas formas de produccién
y de tratamiento de los animales que consumimos y de las profundas asi-
metrias adicionales en términos sanitarios que genera esta situacion. Esta
divergencia ha sido reconocida incluso por el propio FMI. Se trata de la fuerte
diferencia entre los sectores econdomicos, los distintos paises, los distintos
niveles educativos y los grupos etarios a partir de este mundo pandémico y
pospandémico, como consecuencia de la nueva desigualdad que genera esta
brecha digital. No es lo mismo la situacién de aquellas personas que asisten
a escuelas privadas de punta, donde seguramente estan recibiendo una edu-
cacién virtual en condiciones razonables, que la realidad de aquellas que es-
tudian en colegios menos favorecidos, sin acceso a esta tecnologia, quienes
deben concurrir en condiciones de riesgo o, probablemente, ni siquiera estén
cursando sus estudios.

Esta consolidacién del desempleo estructural se cristaliza y es cada vez
mas grave, incluso acompanada de una politica monetaria laxa y de algunas
medidas de politica fiscal que, a lo sumo, pueden generar un salario de pre-
subsistencia, estas medidas no compensarian la diferencia con el tener un
trabajo con salario en blanco y asi vivir dignamente.

Un aspecto mas filoséfico, que esta relacionado con los riesgos de un
mayor control social, es la limitacion de la libertad personal, la cual se ve ame-
nazada por el avance tecnol6gico y el uso de datos.

CONCLUSIONES

Mas alla del tema sanitario, la cuestion es sobre como lidiar con estos efec-
tos yuxtapuestos que acarrea las pandemias neoliberal y la sanitaria, y sobre
saber que, independientemente de lo que pueda ocurrir con las vacunas,
este ciclo que estamos atravesando sera largo y seguramente tendra avan-
ces y retrocesos. La nueva realidad a la que nos estamos encaminando no
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tiene nada que ver con lo que vivimos en marzo y abril del afio pasado,
porque, hoy en dia, nos encontramos en un mundo que, de alguna manera,
ha exacerbado las peores cuestiones del capitalismo, como lo son la ten-
dencia sobre el endeudamiento; los defectos; la exuberancia financiera; la
concentracion econdmica; la desigualdad; la insustentabilidad ambiental; y
la enorme asimetria que hay en cuanto al acceso soberano a los derechos
elementales.

Creo que, en este mundo de posverdad mediatica y de crisis, pero de he-
gemonia del pensamiento ortodoxo y neoliberal alin en nuestros paises, algo
absolutamente pendiente es el necesario surgimiento de un nuevo paradigma
politico, econdmico y social a nivel global que permita afrontar estos desafios.
Es relativamente sencillo criticar el orden dominante, pero, aun asi, no esta
tan claro cudl es la propuesta que nuestras sociedades pueden plantear para
cambiar este futuro y este destino que se nos aproxima. A lo largo de la his-
toria, los momentos en que las sociedades han tratado de ponerle un limite a
esta globalizacion neoliberal, tuvieron que recurrir a las peores variantes de
movimientos supremacistas y xenéfobos. Entonces, luego de la crisis de la iz-
quierday de los paradigmas alternativos, es absolutamente crucial y necesario
pensar de qué manera uno puede plantear lo que yo llamaria “humanismo so-
lidario”, lo cual evidentemente es sumamente necesario para evitar que estas
tendencias que hemos analizado generen que en los préximos afos todo sea
peor para nuestras sociedades o que, en el mejor de los casos, continuemos
“viviendo” mas de lo mismo.
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