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PRESENTACION

Hace una década, la Universidad decidio desarrollar el estudio de la Economia
Politica Internacional como linea prioritaria de investigacion. En noviembre de
2014 y de 2016, esa tematica fue abordada en dos congresos internacionales
y, en los siguientes afos, realizando diferentes proyectos de investigacion,
jornadas, charlas y seminarios internacionales hasta llegar, en noviembre de
2022, a concretar el Tercer Congreso de Economia Politica Internacional
(aprobado por Resolucién UNM-R N° 36/22), bajo el titulo: "Sistema econémico
y politico mundial: las posibilidades de desarrollo de la periferia", con el
auspicio de varias universidades nacionales, facultades, agencias estatales y
centros de estudios.

El Congreso se desarrollé bajo la modalidad de Congreso con Conferencias
Magistrales; ademas, se recibieron casi 70 ponencias que integraron
Conferencias Abiertas adicionales, a partir de los siguientes ejes tematicos:
modelos macroecondmicos de economias abiertas para el analisis de ciclos,
crecimiento, distribucion del ingreso y fragilidad financiera; politica de pleno
empleo en paises en desarrollo; estudios de economia politica internacional y
la problemética del desarrollo econdmico social y sus dimensiones.

Cada eje tematico fue seleccionado para abarcar diferentes aspectos de la
economia politica internacional, con el objeto producir innovaciones cientificas
y curriculares, contribuir a la formulacion de politicas publicas y estudiar casos
relevantes desde una perspectiva tedrica y politica. Durante su desarrollo se
tuvo la oportunidad de compartir opiniones y conocimientos a efectos de
impulsar un debate plural con la mirada puesta tanto en la produccion cientifica
y su actualidad, como en la preocupacion por el impacto de esta produccion en
el disefio e implementacion de estrategias de gobierno y de politicas publicas
orientadas a cerrar las brechas de desarrollo entre paises periféricos y
centrales.

¢Por qué decidimos que la economia politica internacional seria una linea
prioritaria de investigacion?

En los dltimos 50 afios hemos vivido diferentes escenarios y transiciones del
llamado “orden mundial’. Desde el mundo bipolar de la guerra fria que
comenzara a fines de la 2da. Guerra Mundial y los acuerdos de Bretton Woods,
se pas6 a lo que parecia una inamovible hegemonia mundial de la alianza
atlantica a partir del desarme del mundo socialista. Pero el tablero del poder
mundial parece no detenerse y en el siglo XXI nuevos actores provenientes del
Sur Global desajustaron ese orden atlantico que hoy esta en disputa.

Estos cambios de naturaleza impredecibles y que se fueron acelerando en los
altimos afos impactan sobremanera en nuestra region, donde a partir de haber
salido de regimenes dictatoriales en casi todos nuestros paises en los afios
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ochenta, todavia no hemos resuelto los problemas del subdesarrollo. La teoria
centro periferia nos fue mostrando la debilidad de las explicaciones ortodoxas
de la convergencia de paises para seguir analizando las realidades
latinoamericanas, aunque una mejor lupa tedérica no fue suficiente para reducir
las brechas de desarrollo con los paises centrales, éxito que si tuvieron algunos
paises asiaticos en el mismo periodo.

El ascenso del bloque Asia-Pacifico en general - y de China en particular- y la
vuelta al ring de Rusia, constituyen fendmenos centrales de estos afios
poniendo en duda la division internacional del trabajo vigente desde mediados
de 1940. Los flujos financieros, comerciales y de inversiones que tenian una
clara direccion norte-sur, estan siendo puestos en discusién por las relaciones
sur-sur y todos los paises deben jugar en un escenario nuevo y, muchas veces,
pensando y actuando con los manuales geopoliticos del pasado que ya no
explican nada.

En este sentido, luego de la constitucion del MERCOSUR, en plena hegemonia
norteamericana, la llegada de Argentina a los BRICS para 2024, en un mundo
geopolitico muy diferente, debe ser la noticia de economia politica internacional
mas importante del siglo XXI.

Argentina ha recorrido estos ultimos 50 afios sin haber podido recuperar el
rumbo perdido en 1976 cuando la dictadura civico-militar irrumpié para saldar a
favor del capitalismo financiero, las importaciones y la desnacionalizacion de
Sus empresas, en un pais que se jactaba de tener un desarrollo industrial por
arriba de la media de la regién que le estaba permitiendo agregar a la canasta
exportadora tradicional, varios renglones industriales. La democracia argentina,
qgue este afio cumple 40 afos, todavia esta en falta de poder mostrar altos
grados de consenso en la construccibn de un sendero posible hacia el
desarrollo econémico y social.

Estudiar estos fendmenos es una necesidad y una urgencia de la universidad
argentina si no queremos perder la posibilidad de explotar esa situacion en
beneficio del pais y su poblacion con mayores grados de soberania y
priorizando la integracion regional como ariete para poder enfrentar
exitosamente estos nuevos desafios geopoliticos mundiales.

Asi, el alcance del Congreso no solo se pensé bajo los enfoques mas clasicos
de tipo economia internacional o de las relaciones internacionales. En efecto,
se pretendié ir mas alla de aquellos esfuerzos de analisis y estudios
concentrados Unicamente en ciertas caracteristicas y dimensiones cuantitativas
de los flujos comerciales y financieros (precios, cantidades, instrumentos), en
tanto se revelan como insuficientes a la hora de definir las problematicas
estructurales y de poder, propias del sistema mundial, que enmarcan la

situacion y las posibilidades de los paises capitalistas periféricos como el
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nuestro, asi como para inspirar las posibles politicas y configuraciones
estatales e instituciones en general para superarlos.

Por esta razon, incorporamos otros aspectos que hacen a las relaciones y las
l6gicas de poder, la construccion hegemonica, la historia, los juegos de
Estados Nacionales y de grandes corporaciones internacionales, los
organismos financieros internacionales y sus intereses, los bloques regionales,
las alianzas estratégicas regionales y nacionales y las zonas de influencia, la
ideologia y los espiritus de época, las estructuras econémicas y las
instituciones como condicionantes, la geopolitica de los Estados mas
poderosos, los paradigmas tecnoldgicos vigentes y su dinamica, los sistemas
cientificos y técnicos nacionales y las coaliciones o bloques sociales
predominantes en el dominio del Estado y en la cuspide del poder global
internacional.

Encontramos en la tradicion de la economia politica clasica y de autores de
otras disciplinas, en especial la historia y las ciencias politicas, mapas
conceptuales para entender la historia y el presente de nuestras sociedades,
asi como las expresiones cuantitativas (mediciones) de los fenomenos. Es
evidente que la geopolitica y el mundo de la economia politica internacional no
pueden dejarse de lado a la hora de entender y pensar nuestra region, los
ejemplos de los paises de nueva industrializacion asiatica se explican por una
solida politica de desarrollo conducida por el estado, pero en el marco del rol
que jugaban para EE.UU. en el tablero de la guerra fria, en momentos que
China no disputaba poder con la potencia americana.

Este Congreso se realizé con el esfuerzo de toda la comunidad universitaria,
tanto sus autoridades, trabajadores no docentes y docentes, y estudiantes,
colaboraron para alcanzar sus objetivos. Todos estuvieron, desde cada lugar,
detras de la organizacion hasta el minimo detalle. Esta publicacién es una
muestra del trabajo realizado y su importancia seguramente estara garantizada
a partir de las nuevas investigaciones que tanto el Departamento de Ciencias
Econdmicas y Juridicas y el Centro de Economia Politica Internacional
(CEEPYD) encaren, y en la realizacion de los proximos congresos y eventos
relativos al area de la economia politica internacional, que ya son “marca
registrada” de la Universidad nacional de Moreno.

Alejandro L. ROBBA
Vicerrector
Universidad Nacional de Moreno
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INTRODUCCION

Durante los dias 9 y 10 de noviembre de 2022 se realizé el Ill Congreso de
Economia Politica Internacional (CEPI) de la Universidad Nacional de Moreno
(UNM), denominado “Sistema econdémico y politico mundial: las posibilidades
de desarrollo de la periferia”, y organizado por el Departamento de Economia y
Administracion (DEyA) -en particular, la carrera de Licenciatura en Economia y
el Centro de Estudios de Economia Politica y Desarrollo (CEEPyD)- en
conjunto con el Centro de Estudios de Gobierno y Politicas Publicas
(CEGOPP).

El lll CEPI fue, de hecho, la continuacion de los eventos anteriores: el | CEPI
de 2014, “Los cambios en la economia mundial: consecuencias para las
estrategias de desarrollo autonomo en la periferia”; el Il CEPI de 2016, “Nuevos
escenarios y desafios para el desarrollo de la periferia”; y el seminario
internacional de 2015, “Salidas heterodoxas a la actual crisis internacional”.

En este sentido, el Il CEPI se propuso reafirmar y consolidar un espacio de
reflexion debate y formacion en tematicas de Economia Politica Internacional,
atento a la necesidad de pensar y contribuir con el disefio e implementacion de
politicas de desarrollo nacional, dada la relevancia que tiene en este la
definicion estratégica sobre su lugar en el mundo en cada momento historico.

El congreso se organizé alrededor de cuatro ejes tematicos, vinculados con las
principales lineas de investigacion del CEEPyD y el CEGoPP: i) Modelos
macroecondmicos de economias abiertas para el andlisis de ciclos,
crecimiento, distribucién del ingreso y fragilidad financiera; ii) Politica de pleno
empleo en paises en desarrollo; iii) Estudios de economia politica internacional;
y, iv) La problemética del desarrollo econdémico y social y sus dimensiones.

Cada eje cont6 con un panel central, luego del cual tuvieron lugar mesas de
presentacion de ponencias. A su vez, hubo una conferencia de cierre en ambos
dias del congreso. De manera paralela al Congreso, se desarrollaron mesas
especiales destinadas a las | Olimpiadas de Economia de la UNM,
Comunicacion y Economia Politica, y al Programa especifico de
Fortalecimiento para la investigacion en Ciencias Econémicas (PROMCE).

El Congreso conté con la participacion de 15 expositores en los paneles
centrales y conferencias de cierre (9 presenciales y 6 virtuales); 67 ponentes en
las mesas simultaneas (56 presenciales y 11 virtuales); y, 458 asistentes. Es
decir, el lll CEPI fue albergue de una nutrida participacion de mas de 500
personas en el transcurso de los dos dias de duracion.

Deben destacarse las presencias de destacados expertos, tales como Carlos
AGUIAR de MEDEIROS, quien expuso en el panel central del eje “Estudios de
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economia politica internacional”’, y los secretarios de Estado, Guillermo
CARMONA y Daniela CASTRO, quienes cerraron el Congreso exponiendo
sobre “Malvinas, politica exterior y politica de defensa nacional”, enfatizando el
caracter estratégico de la cuestion Malvinas para el desarrollo nacional.

Con anterioridad al Ill CEPI, durante el afio, se llevaron a cabo actividades
PRE-CEPI: la charla “Oleada progresista y democratizadora americana: los
casos de Chile y Colombia” y la jornada “El conflicto en Europa del Este:
causas y consecuencias para Argentina y la region”.

El libro, que aqui presentamos, relne las ponencias aceptadas, con
conformidad de publicacion por parte de sus autores. Luego de esta
introduccién, incluimos la ponencia “Primero la estrategia, después la
contabilidad”, con la que José L. FIORI dio cierre a la primera jornada. A
continuacion, el libro se organiza a partir de los mencionados ejes tematicos.
Se incluyen articulos de los paneles centrales, luego de los cuales se
presentan los trabajos de cada una de las mesas, precedidos por una relatoria
que resume las discusiones que tuvieron lugar en cada una de ellas. Se trata,
entonces, de un material que, por un lado, establece una linea de continuidad
con las publicaciones de los congresos anteriores y, ademas, refleja en buena
medida el estado del arte de muchas de las principales discusiones en torno a
las posibilidades de desarrollo de la periferia.

Marcelo A. MONZON
Director-Decano del Departamento de Ciencias Econdmicas y Juridicas (UNM)

Agustin A. MARIO
Coordinador-Vicedecano de la Licenciatura en Economia (UNM)
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José L. FIORI*

N&o ha como uma economia nacional se expandir simplesmente por meio do
jogo das trocas, nem ha como uma economia capitalista se desenvolver de
forma ampliada e acelerada sem que ela esteja associada com seu préprio

Estado e com seu projeto de acumulacéo do poder e de transformacéo ou
modificacado da ordem internacional estabelecida.

Fiori, J. L. Historia, Estratégia e Desenvolvimento. Sao Paulo: Editora
Boitempo, 2014, p. 28

A visita do presidente argentino, Alberto Fernandez, imediatamente depois da
eleicdo do novo presidente brasileiro, Luiz Inacio Lula da Silva, tem varias
conotacdes simbolicas ligadas as suas relacdes pessoais, e associadas as
relacdes histéricas entre os dois paises. Ao mesmo tempo, a rapidez da visita
chama atencao para a urgéncia do desafio e para a gravidade da ameaca que
paira sobre a sociedade argentina, e a brasileira, divididas neste momento, e
polarizadas por uma Iluta sem quartel entre dois projetos de futuro
absolutamente antagonicos, para si, para o Cone Sul e, de certa forma, para
toda a América do Sul.

Brasil e Argentina competiram pela hegemonia sul-americana durante quase
um século, desde a Guerra do Paraguai, mas ao mesmo tempo foram o
territdrio privilegiado de dois grandes ciclos de crescimento econdémico, que
tiveram duracdo quase idéntica: na Argentina, entre 1870 e 1930; e no Brasil,
entre 1930 e 1980. Entre 1870 e 1930, a economia argentina cresceu a uma
taxa média anual de cerca de 6%; e ja no inicio do século XX, havia se
transformado no pais mais rico do continente sul-americano, e na sexta ou
sétima economia mais rica do mundo, com uma renda per capita quatro vezes
maior do que a dos brasileiros no mesmo periodo.? No entanto, depois de
1940, a Argentina entrou num longo processo entropico de divisdo social e
crise politica cronica, por ndo conseguir definir e consensualizar uma nova
estratégia nacional de desenvolvimento adequada ao contexto geopolitico e
econdmico do p6s-Segunda Guerra Mundial. Foi quase no mesmo momento da
desaceleracdo argentina que comecou o take-off da aceleracdo econdémica
brasileira, na década de 1930, estendendo-se até a década de 1980, quando a
economia brasileira cresceu a uma taxa meédia anual de 7%, ultrapassando a

! Professor emérito de Economia Politica Internacional da UFRJ, coordenador do GP do CNPq

“Poder Global e Geopolitica do Capitalismo” e do Laboratério de “Etica e Poder Global”, do

NUBEIA/ UFRJ; pesquisador do Instituto de Estudos Estratégicos do Petréleo, Gas e

Biocombustiveis (INEEP) e colaborador das revista Cadernos Cris-Fiocruz, Informe sobre

Saude Global e Diplomacia da Saude

®Fiori, J. L. Historia, Estratégia e Desenvolvimento. Sdo Paulo: Editora Boitempo, 2014, p. 271.
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Argentina e transformando-se na principal economia da América do Sul ja nos
anos 1950. Completou se, assim, um longo periodo de quase 110 anos de
crescimento continuo, no Cone Sul do continente sul-americano, onde se deve
incluir também o caso simultaneo do sucesso econdémico uruguaio, pelo menos
até a década de 1950. Um desempenho econdémico notavel, mesmo se
tomarmos em conta a historia mundial do desenvolvimento capitalista.

Também no caso brasileiro, esse desempenho econdémico foi interrompido nos
anos 80 e entrou em crise terminal depois do fim da Guerra Fria, quando a
economia brasileira experimentou e fracassou na sua experiencia neoliberal;
depois experimentou um nNovo projeto progressista de crescimento econdémico,
com a montagem de um Estado de bem estar social, que foi derrubado por um
golpe de Estado e por um governo de extrema-direita instaurado e liderado por
militares, que contaram uma vez mais com 0 apoio externo norte americano.
Por isso se pode dizer que o Brasil também foi acometido, nos altimos trinta
anos, pela mesma “enfermidade” que atingiu a Argentina em meados do século
passado, e que mantém o pais vizihho em estado crénico de letargia
econdmica e empobrecimento social progressivo.

Assim se pode afirmar, com toda a certeza, que 0 encontro do presidente
Fernandez com o presidente Lula, do ultimo dia 31 de outubro, pode passar
para a histéria como 0 momento em que os dois paises decidiram enfrentar em
conjunto esse desafio comum através de uma alianca estratégica que
aprofunde os lagos econdmicos entre ambos, e sustente em bloco seus
interesses nacionais e regionais dentro de um sistema internacional que é
extremamente fechado e hierarquizado. Um sistema internacional que sempre
foi controlado por um numero muito pequeno de “grandes poténcias” que
acumularam, através do tempo, uma quantidade de poder econdémico,
financeiro e militar desproporcional com relacédo a suas dimensdes territoriais.
E exercem o “poder estrutural” de que dispdem — de forma implacavel — para
defender sua posicdo monopolica dentro do sistema, bloqueando a ascensao
dos paises concorrentes através de uma competicdo predatoria que
desrespeita sistematicamente as “leis do mercado”.

Neste momento, entretanto, esse sistema esta atravessando uma crise e
transformacdo de enorme complexidade, que devem durar por muito tempo,
provocadas em grande medida pela ascensao asiatica e o fim da hegemonia
civilizatoria eurocéntrica, e aindanpelo declinio do poder militar global dos
“povos de lingua inglesa”. Mas atencdo, porque € exatamente nesses
momentos — e quase SO nesses momentos — que se abrem brechas e
oportunidades para a ascensao de novos paises dentro da hierarquia de poder
e riqueza do sistema internacional. Sd&o momentos raros, verdadeiras
bifurcacdes histéricas, que podem ser aproveitadas pelos paises situados fora
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do nucleo do poder global, mas que também podem se transformar numa
grande oportunidade perdida de escalar posi¢des na hierarquia do poder e da
riqueza internacionais.

A histéria ensina que nas horas de grandes crises e transformacdes, como a
gue estamos vivendo, existem trés grandes alternativas estratégicas que
podem ser seguidas pelos paises situados fora do “ndcleo central” do sistema:

i) A primeira, imposta pela guerra ou pela livre escolha de alguns paises,
€ uma estratégia de subordinacgdo, integracdo ou vassalagem
consciente com relacdo as grandes poténcias, que em troca
oferecem acesso privilegiado a seus mercados e sistemas de
credito e financiamento. Muitos falam num tipo de
“desenvolvimento a convite” ou “desenvolvimento associado”,
como foi 0 caso dos “dominios” ingleses, ou também dos paises
gue foram derrotados na Segunda Guerra Mundial e depois
transformados em protetorados militares norte-americanos, como
Alemanha, Japao ou Taiwan, por exemplo. Estes paises seguem
guase sempre a cartiiha ortodoxa da politica econémica
recomendada ou imposta pelo poder das poténcias vencedoras
ou “protetoras”.

i) A segunda estratégia foi seguida quase invariavelmente atraves da
histéria por todos 0s paises que quiseram ou se propuseram a
mudar sua posicdo relativa dentro do sistema internacional,
desafiando seu status quo politico e econdémico e enfrentando as
sancbes de seus “grandes controladores”. Muitos chamam de
estratégia de catch-up, mas também poderia se falar de um
“modelo insurgente”. Em geral, esses paises adotam politicas
econdmicas mais protecionistas ou mercantilistas, e seus Estados
costumam promover ativamente o desenvolvimento tecnoldgico e
a expansao internacional de seus capitais privados, enfrentando a
competicdo predatoria das grandes poténcias. Esses paises
podem ser bloqueados ou mesmo destruidos pelas poténcias que
controlam o sistema, como foi o caso de Alemanha, Japao e
Unido Soviética, no século XX; mas eles também podem vencer e
seguir em frente, como foi o caso dos Estados Unidos, no século
XIX, e da China, no século XXI.

iii) Por fim, ndo se pode falar exatamente de uma estratégia quando se
refere aos paises situados no “andar de baixo” ou na “periferia” do
sistema de poder mundial e que ndo tém vontade politica nem
dispbem de instrumentos de poder para desafiar a ordem
estabelecida. Neste caso, se poderia falar talvez de uma
“vassalagem gozosa’, tratando-se de paises que aceitam, até
com algum entusiasmo, sua condicdo de fornecedores de bens
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primarios, ou de alguns insumos industriais especializados, das
poténcias dominantes. S0 economias que vivem em condi¢cdes
de quase permanente restricdo externa, e de submissao completa
as determinag0es, flutuagBes e ajustes da politica economia das
grandes poténcias.

O sucesso econdmico da Argentina, no século XIX, se deu a sombra da
afirmacdo vitoriosa da Inglaterra como poténcia naval, econdmica e financeira,
e pode ser considerado como um caso pioneiro da estratégia de
“desenvolvimento a convite” da Inglaterra, diferentemente de seus dominios de
“fala inglesa”. Da mesma forma, o “milagre econémico” brasileiro do século XX
pode ser classificado como um caso de “sucesso a convite”, ou de
“desenvolvimento associado”. Mas houve pelo menos dois momentos, nos
altimos 80 anos, em que o Brasil tentou transitar para um modelo ou estratégia
“insurgente” ou de catch-up, com algumas tomadas de posicao que desafiaram
a ordem internacional estabelecida. Uma primeira vez, ja no final de uma
ditadura militar que foi extremamente subserviente e reacionaria, com excec¢ao
talvez da politica externa do governo do General Geisel; e uma segunda, ja no
inicio do século XXI, entre 2003 e 2015, com a politica externa dos governos
de Lula e Dilma Rousseff, interrompida justamente por mais um golpe que
contou com 0 apoio americano e a participacdo decisiva dos militares e das
forcas civis de extrema direita, como ja havia acontecido no golpe de Estado de
1964.

Mas neste momento, depois do rotundo fracasso da coalisz&o golpista e do seu
projeto econdomico ultraliberal, o Brasil optou democraticamente por um
caminho diferente a ser construido pela alianca eleitoral que saiu vitoriosa das
eleicbes de 30 de outubro. Apesar da destruicao que o Estado e a sociedade
brasileira viveram nos ultimos seis anos, o Brasil ja adquiriu uma dimensao e
um peso internacional que devem resistir e podem ser restaurados depois da
derrota eleitoral do projeto conservador e ultraliberal da extrema direita. Assim
mesmo, para levantar-se sobre suas proprias pernas e sair do pantano a que
foi levado pelo caos provocado pelo ultimo governo paramilitar, de extrema-
direita e ultraliberal, o novo governo brasileiro ter4 que fazer escolhas e tomar
algumas decisfes estratégicas fundamentais para viabilizar a construcao e
sustentacao interna e externa do novo modelo de sociedade e de soberania
nacional que esta se propondo construir. Tera, sobretudo e antes que nada, de
construir um bloco de poder nacional e um sistema flexivel de aliancas
internacionais capazes de sustentar seu novo projeto de futuro. E devera ter
claro, de antemao, que ao escolher este caminho enfrentara ataques de todo
tipo e que virdo de todos os lados, de dentro e de fora do pais.
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Neste ponto, ndo ha como enganar-se: ao propor ascender dentro do sistema
internacional, tera que questionar inevitavelmente o status quo e os grandes
acordos geopoliticos em que se sustenta a atual ordem ou desordem
internacional. Como disse Norbert Elias, dentro deste sistema interestatal,
“guem ndo sobe cai”®, mas ao mesmo tempo ha que ter claro e estar
preparado, porque “guem sobe” devera ser bloqueado e submetido a todo tipo

de sancdes por ndo se submeter a vontade dos donos do poder global.

Por isso mesmo, a importancia fundamental — nesse momento - de uma alianca
estratégica entre o Brasil e a Argentina, para formar um bloco de poder regional
capaz de enfrentar as ameacas internas que virdo da extrema-direita dos dois
paises, e para resistir as pressées externas que virdo de dentro e de fora da
América.

% Elias, N. O Processo Civilizador. Rio de Janeiro: Jorge Zahar Editor, vol. 2, p. 134.
20



Eje tematico |

“Modelos macroecondmicos de economias abiertas para el
analisis de ciclos, crecimiento, distribucién del ingreso y
fragilidad financiera”

Panel central:

Florencia MEDICI (CONICET-UNM, Argentina)

Julia BRAGA (UFF, Brasil)

Ariel DVOSKIN (BCRA, CONICET, Argentina)

Moderadora: Cecilia FLORES (UNM, Argentina)



Mesa A
Dependencia financiera de la periferia
Panelistas:

Guillermo GIGLIANI (UNM, Argentina): “Politica monetaria y
reservas externas en la periferia”.

Mario BURKUN (UNM, Argentina): “Los tipos de cambio y las tasas
de interés en el contexto internacional y las modificaciones
producidas desde el comienzo del periodo Biden a la fecha.
Sumision o desarrollo en las periferias de la globalizacion”.

Ignacio JUNCOS (UNC, Argentina): “Fundamentos teoricos de la
financiarizacion subordinada”.

Moderador: Tomas LOPEZ MATEO (UNM, Argentina)



Il Congreso de Economia Politica Internacional 2022

Relatoria: Tomas LOPEZ MATEO (UNM, Argentina)

En la Mesa A del Ill CEPI, celebrada el dia 9 de noviembre de 2022 bajo el
nombre de “Dependencia financiera de la periferia”, se presentaron cuatro
trabajos de investigacion. Dado el caracter hibrido del evento, el primero de
ellos fue expuesto por videoconferencia, mientras que los restantes trabajos se
desarrollaron en forma presencial.

El primer expositor fue Ignacio Juncos, becario doctoral por la Secretaria de
Ciencia y Tecnologia (SeCyT) de la Universidad Nacional de Cordoba. Su
trabajo llevé el titulo de “Fundamentos tedricos de la financiarizacion
subordinada” y se realizé en el marco de su tesis doctoral (Cadenas Globales
de Valor y financiarizacion empresarial en Argentina en el periodo 2009-2019).
En él, Juncos indagd en los fundamentos tedricos de los estudios de
financiarizacion, en particular en los elementos de la economia monetaria y
financiera presentes en los estudios que analizan su dimension internacional.
El objetivo declamado del trabajo era fortalecer la construccion tedrica de la
financiarizacion, con especial atencion en los paises y regiones periféricas.

En su estudio, Juncos recurre a tres conceptos clave: financiarizacion
subordinada, dinero mundial y jerarquia de divisas. El primero de ellos es
utilizado para transmitir la idea de una integracion desigual de la periferia a un
sistema monetario y financiero internacional comandado por los paises
desarrollados, caracterizados desde el marco tedrico marxista como
imperialistas. Dinero mundial, por su parte, es otro concepto marxista usado
por el autor para analizar el rol del ddlar norteamericano en el sistema
monetario y financiero global, en tanto moneda mundial inconvertible.
Finalmente, la nocion de jerarquia de divisas es empleada para visibilizar como
distintas monedas emitidas por los Estados soberanos tienen un estatus
variable en el sistema monetario internacional. A partir de estos tres elementos,
el autor profundiza en los fundamentos tedricos de la integracion subordinada
al sistema monetario internacional por parte de las economias emergentes.

En segundo lugar, Estanislao Malic, docente-investigador de la Universidad
Nacional de Quilmes, expuso su trabajo realizado con Juan Santarcangelo,
titulado “Financiarizacion subordinada en América Latina: dolarizacion,
endeudamiento externo e internacionalizacion de la riqueza”. Aqui el concepto
financiarizacion subordinada, ya introducido por Juncos, es retomado
nuevamente. Siendo un estudio de caracter macroeconémico y economeétrico,
Malic y Santarcangelo realizaron una comparacion del nivel de financiarizacion
de los diferentes paises de Sudamérica, a través del analisis de diferentes
variables. A partir de los datos obtenidos, los autores destacaron el rol
preponderante del dolar en el sector financiero de los paises de la region, en
especial en cuanto al numero de operaciones, reservas, préstamos y otros
pasivos externos adquiridos bajo moneda norteamericana. El trabajo concluye
con el diagnéstico de que la region se caracteriza por la exteriorizacion
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estructural de la riqueza (formacidén de activos externos), algo especialmente
agudo en el caso de la Argentina, asi como por el endeudamiento en moneda
extranjera.

Mario Burkun fue el tercer ponente de la Mesa A con el trabajo bautizado “Los
tipos de cambio y las tasas de interés en el contexto internacional y las
modificaciones producidas desde el comienzo del periodo Biden a la fecha.
Sumision o desarrollo en las periferias de la globalizacion”. Se traté6 de una
exploracion en torno a como las decisiones de los paises centrales en materia
de politica monetaria impactan en la periferia, asi como también en otros
paises del centro. Aqui, Burkun excedié el ambito de la mera economia y
enriquecié su analisis al incorporar aportes del campo de las relaciones
internacionales y de la geopolitica.

De acuerdo al autor, Estados Unidos habria aplicado una politica monetaria
basada en el “quantitative easing” durante los peores momentos la pandemia
del coronavirus, lo que le habria permitido al gobierno de J. Biden llevar
adelante una politica fiscal expansiva fundamentada en el crecimiento del
consumo, el otorgamiento de ayudas sociales y la facilitacion del crédito via
descenso de las tasas de interés. Para Burkun, dicha politica monetaria habria
sido abandonada en 2022 en gran medida debido al aumento de la inflacién
domeéstica e internacional, dando paso asi a un periodo de contraccion
monetaria como no se veia desde fines de la década de 1980, con la
presidencia de Paul Volcker en la FED. Este tipo de politica monetaria estaria
afectando a su vez las relaciones entre las diferentes naciones, tanto centrales
como periféricas, en un contexto caracterizado por la crisis: conflicto entre
Estados Unidos y China por la hegemonia global, guerra en Ucrania, tensiones
entre China y Taiwan, la situacidn energética europea y la lucha siempre
presente entre las grandes potencias por la disponibilidad de los recursos
naturales de la periferia. Todos estos elementos son puestos en contexto en el
analisis de Burkun, quien intenta dar un orden a un escenario mundial
caracterizado por el conflicto y la crisis.

Finalmente, el dltimo en exponer fue el profesor de la Universidad Nacional de
Moreno Guillermo Gigliani, con su trabajo “Politica monetaria y reservas
externas en la periferia”. En él, Gigliani evalué la posibilidad de que los paises
periféricos, que no emiten una moneda internacionalmente aceptada como
medio de pago, puedan realizar politica monetaria de manera eficaz. Su
analisis se baso tanto en autores de corte marxista como neoclasicos, como la
economista francesa Héléne Rey, quien en su obra denuncia la fuerte
dependencia mundial al délar norteamericano y propone un mayor control de
capitales como el que existia bajo los acuerdos de Bretton Woods. Siguiendo
los planteos de Rey, junto con los de otros autores, Gigliani sostuvo la tesis de
que, pese a la preeminencia del dolar y de las relaciones de tipo imperialista
qgue Estados Unidos sostiene con la periferia, todavia existe en ella el poder
monetario, es decir, la facultad, aunque limitada, de hacer politica monetaria de
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manera soberana. No obstante ello, el autor concluyo remarcando lo importante
que es, desde su punto de vista, la acumulacion de reservas en los paises
periféricos, ya que éstas les permitirian gozar de una mayor capacidad de
maniobra en sus politicas monetarias.

Tras un cierre realizado por el moderador, Tomas Lopez Mateo (UNM), la Mesa
concluyd con una puesta en comun y debate entre los diferentes ponentes y
asistentes al evento.

25



POLITICA MONETARIA Y RESERVAS EXTERNAS EN LA
PERIFERIA

GUILLERMO GIGLIANI (UNM, Argentina)



Il Congreso de Economia Politica Internacional 2022

Guillermo GIGLIANI

El tipo de cambio juega un papel de gran significacién en la politica monetaria.
Hasta hace poco tiempo, la teoria convencional prestaba escasa atencion a
esta variable en los paises avanzados y se centraba casi exclusivamente en la
tasa de interés y en la cantidad de dinero. No obstante, la transnacionalizacion
financiera de fines del siglo XX modifico esa vision. En la periferia, la situacion
era distinta porque, desde hace décadas, los bancos centrales intervienen en
los mercados de divisas, para poder controlar el sistema de crédito y la tasa de
interés. En América Latina, esta perspectiva fue planteada por la escuela de la
CEPAL desde el periodo de sustitucién de importaciones.

La globalizacién impulsé los flujos de capitales entre naciones y dio lugar a un
periodo de varias crisis financieras. A finales de los noventa, se sucedieron
convulsiones cambiarias en paises del sudeste asiatico que decidieron
abandonar sus regimenes de crawling-peg y adoptar los tipos flexibles.
Principalmente en los paises avanzados, la desregulacion financiera y la
expansion de nuevos activos como los derivados y las securities crearon
condiciones para el desarrollo de una burbuja crediticia en los Estados Unidos,
que explotd en 2008 en el crac del Lehman Brothers (Duménil y Lévy, 2017,
43). Este suceso se transmitié rapidamente a los paises de Europa occidental.
A su vez, el salvataje de la Reserva Federal y de otros bancos centrales se
prolongo a lo largo de la década siguiente e inyecté grandes masas monetarias
que se orientaron, en gran proporcion, hacia operaciones especulativas.

Durante el proceso de globalizacion se acentu6 el caracter jerarquico del
sistema financiero. Entre los paises avanzados, Estados Unidos es el emisor
de la moneda mundial. El euro desempefia, en una menor medida, ese mismo
rol. Sin embargo, existe una diferencia considerable entre el poder de la
Reserva Federal y el del Banco Central Europeo (Miranda Agrippino y Rey,
2019)*. Algunas divisas también cumplen todas las funciones del dinero, como
las emitidas por Suiza, Australia, Japon, Reino Unido, Suecia, Canada y otros.
El yuan chino no ha alcanzado ese status por su inconvertibilidad, a pesar de
su influencia en el area del este asiatico y de ser emitido por la segunda
potencia econémica mundial®.

* Ademas de que la mayor parte de las reservas de los bancos centrales optan por el délar, el
gobierno de los Estados Unidos emite titulos publicos que son adquiridos por su banco central.
Estas operaciones expanden las transacciones en délares a nivel mundial. En cambio, el
Banco Central Europeo no tiene una contrapartida fiscal que emita titulos en euros. Entre fines
de 2021 y setiembre de 2022, en el contexto de la gran suba inflacionaria, el délar se aprecio
un 12%. En contrapartida, la libra se deprecié un 21%, el yen un 20% y el euro un 16%. Esta es
otra muestra de la primacia de esa moneda. Martin Wolf, El Cronista/Financial Times, Cuales
son los riesgos y las consecuencias de un ddlar fuerte, 28 de setiembre de 2022.
® La debilidad del yuan se evidencié cuando el Banco Popular de China abrié la cuenta capital
y sufrié una pérdida de méas de un billén de délares (2015-2017) por fugas de residentes. En
2022, tras la guerra de Ucrania, China fue uno de los pocos paises que sufrié salidas de
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Por el contrario, las monedas de los paises dependientes ocupan un lugar
subordinado en las finanzas globales. Ninguna de ellas cumple la funcién de
dinero mundial y, ademas estan afectadas por una gran debilidad como
conservador del valor. Entre estos paises se observan diferencias por su
estructura politica y econémica, por su condicion superavitaria o deficitaria en
la balanza comercial o en la balanza de capitales y por la magnitud de su
deuda externa. Tales diferencias se expresan en la distinta capacidad de sus
bancos centrales para el manejo de la politica cambiaria y monetaria °
(Painceira, 2021, 59; Vasudevan, 2010, 59). América Latina es un area en la
gue se encuentran los casos de mayor fragilidad. En Panama, Ecuador y El
Salvador circula el dolar porque carecen de moneda propia. La Argentina
posee un sistema bimonetario y una deuda externa cuyo cronograma de pagos
de 2024 en adelante establece restricciones muy fuertes al crecimiento. En la
periferia, con mercados de capitales en moneda nacional de escaso desarrollo,
la financiarizacibn toma un caracter subordinado y su caracter distintivo
principal es la circulacion que tiene la divisa estadounidense en sus economias
(Painceira, 2021).

La capacidad de manejar el tipo de cambio

El tipo de cambio juega un rol clave por sus efectos macroeconémicos. En
primer lugar, las devaluaciones han sido un instrumento tradicional para
corregir los déficits en la balanza comercial. En la teoria econdémica, hay un
debate de hace tiempo, sobre si la devaluacion ejerce un rol contractivo o
expansivo sobre la produccién y sobre la inversion (Yajima y Nalin, 2022, 4). En
segundo término, la devaluacién reduce el salario real por su efecto sobre la
inflacion, en particular, sobre los precios de los bienes-salario, sean
exportables o importados. Tercero, el tipo de cambio es un factor que
redistribuye el plusvalor entre los distintos sectores capitalistas, beneficiando a
los del sector transable (industria, agro, mineria) y en desmedro de aquellos del
sector no transable (servicios). También influye sobre la recaudacion fiscal, por
ejemplo, si se aplican gravamenes (retenciones) sobre las exportaciones.

La globalizacion ha sumado nuevos canales de transmision del tipo de cambio,
por el aumento de los flujos de capitales, por la gran expansion de los diversos
circuitos que conforman el shadow-banking y por el crecimiento de las deudas
en moneda extranjera’. Estos canales determinan que la devaluacién opere

divisas. En la Argentina, una gran parte de las reservas externas del banco central estan en
uanes.

Vasudevan clasifica a los paises dependientes en dos grupos, con muy distinta capacidad
para llevar adelante una politica monetaria y cambiaria autonoma. El primero esta integrado por
paises del sudeste asiatico caracterizado por superavit de balanza comercial y balanza de
capitales excedentaria. El segundo, compuesto por paises de América Latina, exhibe déficits
de balanza comercial y déficits en la cuenta de capitales. Por su parte, Aizenman et al (2022,
21) incorporan también su especializacién exportador.

" El shadow-banking, comprende, segun el Banco de Pagos Internacionales de Basilea, todos
los activos financieros que no esta bajo el control directo de los bancos centrales.
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sobre los costos importados y sobre la deuda en doélares, que genera serios
problemas sobre todo a las corporaciones que venden en el mercado interno
afectadas por el descalce de monedas. Tales procesos conducen a
inestabilidades cambiarias y a la inflacién. Los flujos de capitales también
alimentan procesos de especulacion financiera, en particular, a través del
denominado carry-trade, que consiste en tomar fondos en paises de crédito
barato e invertirlos en plazas de alta tasa de interés. La tablita cambiaria de
1978-81 fue una experiencia temprana de esta estrategia. Cuando la
estabilidad se ve alterada, se desatan procesos de inestabilidad y de fuga de
capitales.

Asi como la financiarizacion abridé el paso a nuevos canales de transmision
monetaria en el mercado interno —por ejemplo, los analizados por Bernanke,
como el del canal del crédito o el de la prima de endeudamiento en los
mercados de capitales- la globalizacién hizo lo propio en el ambito de las
finanzas externas. Un efecto importante es que la existencia de nuevos
circuitos y la mayor gravitacion de préstamos en moneda extranjera
disminuyeron el poder de los bancos centrales. Esa pérdida de eficacia se
manifesté en dos planos. Primero, los bancos centrales se encuentran con un
menor margen de accidn para sostener una paridad cambiaria determinada,
debido a las fluctuaciones en las divisas mundiales, el dolar, en particular.
Segundo, porque la transnacionalizacién de las cadenas productivas y del
crédito hace que los costos (financieros y productivos) sean muy sensibles a
las variaciones en el tipo de cambio (Yajima y Nalin, 2022).

El sistema financiero asimétrico en el siglo XXI

Recientemente, dos autoras abordaron el funcionamiento monetario global.
Desde una perspectiva marxista, Vasudevan (2010, 57) subraya su caracter
jerarquico. Estados Unidos ocupa la cuspide y emite la liquidez usada por la
mayoria de las naciones en sus transacciones externas®. Tal privilegio le
permite financiar sus enormes desequilibrios internacionales. Por ejemplo, su
déficit de balanza comercial, estimado en 700.000 millones u$s en 2022, es
financiado mediante la emision monetaria (Carchedi y Roberts, 2021). El
funcionamiento de la principal potencia del mundo difiere del caracter que tenia
cuando el imperialismo fue analizado por Lenin y Hilferding, cien afios atrés.
Hoy Estados Unidos no es un exportador neto de capital sino que registra una
gigantesca posicion deudora neta total, que en 2022, asciende al 78.7% de su
PIB (FMI, 2022; Atkeson et al, 2022, 8)°. Este desequilibrio sirve como el
mecanismo por el cual la demanda mundial es estimulada y por el cual se
inyecta la liquidez internacional (Vasudevan, 2001, 57).

® En una menor medida, esa funcién también es cumplida por el euro.
° La posicion deudora neta total comprende el déficit en la balanza de cuenta corriente mas la
inversion extranjera directa que tienen los extranjeros en ese pais mas la inversién extranjera
directa que poseen los residentes de ese pais en el exterior.
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El poder de emitir dinero mundial y, ademas, su capacidad politica y econémica
para ordenar el sistema de transacciones e instituciones financieras le otorga
una posicién preeminente. Estados Unidos se encuentra en condiciones de
canalizar los flujos internacionales de capitales entre paises o,
alternativamente, de atraerlos a su economia cuando le resulta necesario en
episodios de crisis, evitando soluciones deflacionarias en su mercado interno.
Por ejemplo, en los afios setenta del siglo XX, los excedentes monetarios de
los paises de la OPEP depositados en el mercado de eurodolares, fueron
redirigidos por la banca estadounidense hacia los paises de América Latina
gue buscaban endeudarse en moneda extranjera. Otro caso similar se dio, a
mediados de los noventa, con los excedentes obtenidos por los paises
industrializados del sudeste asiatico que colocaban sus fondos en titulos y
securities del mercado de shadow-money no regulado por los bancos centrales,
que eran reciclados hacia el resto del mundo. Durante la convulsion de 2007-09
tuvo lugar un proceso similar de flujos de capitales hacia el centro. La Reserva
Federal puede llevar a cabo ese manejo asimétrico de los flujos y de los pagos
internacionales. Cuando lo necesita, puede atraer fondos del exterior, muchas
veces, a través de una leve suba de la tasa de interés'®. Expresado en otros
términos, la fuga de capitales de la periferia actia como una suerte de valvula
de escape para el pais hegemonico. Se trata de un mecanismo a través del
cual el ajuste en la periferia posibilita la estabilizacion en el centro (Vasudevan,
2010, 58).

Vasudevan también sefala las diferencias existentes entre los paises
dependientes, tomando en cuenta sus estructuras politicas y economicas. En el
plano financiero, esas distintas posibilidades se expresan en el saldo de la
balanza comercial, en su posicion deudora o acreedora neta, en la posibilidad
de acudir a controles de cambio y en el caracter de las herramientas de
regulacion monetaria que tiene a su disposicion. Estos factores inciden en el
papel que juegan sus sistemas bancarios en la inversion reproductiva y, en
consecuencia, sobre el manejo del tipo de cambio y de la tasa de interés. En su
criterio, muchas naciones latinoamericanas no estan en condiciones de ejercer
un manejo efectivo del tipo de cambio ni de la tasa de interés. En muchos
casos, las deudas externas imponen una fragilidad que no podria ser superada
sin que los paises apelen a la moratoria de pagos con el exterior. Hoy
Argentina se encuentra en esta situacion.

En una perspectiva anéloga, Aizenman, Chinn e Ito (2022) caracterizan estas
diferencias en los sistemas financieros. Establecen una amplia gama de
categorias de los paises, en los cuales el monto de las reservas externas tiene
un rol decisivo. En opinion de los autores, el tamafio de las reservas

1% En la crisis de 2007-08, el llamado flight to quality, esto es, la fuga de capitales de la periferia
se verifico sin subas en la tasa de interés cuyo nivel era cercano a cero.
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internacionales juega un rol cada vez mas importante en el desarrollo de los
sistemas monetarios.

Rey y el ciclo financiero global: los limites de la politica cambiaria.

Existe asimismo una reciente corriente tedrica neoclasica, en la que se destaca
Rey (2014, 2018; Burcu et al, 2020), que define la aparicion a fines del siglo XX
de un ciclo financiero global (GFC, por sus iniciales en inglés, global financial
cycle). En sus estudios empiricos identifica la existencia de una clara
hegemonia de los Estados Unidos en ese ciclo por cuanto la Reserva Federal
esta en condiciones de fijar la tasa de interés (federal funds) y, por esta via, de
influir sobre la cotizacion del dolar vis-a-vis el resto de las monedas. Asi, una
suba de la tasa de federal funds repercute en una revaluacion del délar por la
atraccion de capitales del exterior. Alternativamente, esta suba de la tasa de
interés estadounidense podria ser vista como un signo de endurecimiento en el
mercado monetario global y, por tanto, en el ascenso de las tasas de interés
del resto del mundo™. Rey estudia empiricamente este efecto computando
diversos tipos de agregados monetarios (bonos, acciones, préstamos, deuda)
para la totalidad de los paises del mundo, que son clasificados por areas
geograficas y llega a dos conclusiones importantes. Primero, existe una
definida hegemonia de la Reserva Federal, que emite el dinero mundial y
regula el nivel de la tasa de interés en el mercado internacional. Segundo, dado
el poder de su politica monetaria, Estados Unidos determina las fases y el ritmo
del mencionado ciclo global. Hay un comovimiento de caracter uniforme entre
la tasa de la Reserva Federal y el resto de los rendimientos financieros en
todos los paises, entre ellos, el grupo de Europa occidental que, en gran
namero, pertenece al Banco Central Europeo. Por tanto, las acciones de la
Reserva Federal impactan sobre el euro como sobre cualquier otra moneda
(Miranda Agrippino y Rey, 2019). Desde luego, ese efecto se ejerce sobre los
paises dependientes.

Esta vision del ciclo financiero contradice la idea de que los tipos de cambio
flexibles, que hoy predominan en el mundo, permiten el control de la politica
monetaria o de la tasa de interés, como lo afirma el teorema de Mundell-
Fleming. Rey sostiene que, en el contexto del GFC, la primacia de la politica de
la Reserva Federal hace que el resto de los paises no puede contrarrestar esa
accion que pone en movimiento un ciclo global. Su opinién es que aun con tipo
de cambio flexible, esos diversos canales globales hacen que los paises no
puedan ejercer, contra lo afirmado por Mundell-Fleming, una politica monetaria
autonoma con libre circulacion de capitales. Dada la gravitacion adquirida por la
financiarizacion y por los nuevos canales de transmision financiera, la
utilizacion del tipo de cambio flexible no asegura esa autonomia. Este manejo

1 Estrictamente subiria la prima de riesgo (denominada VIX) de la tasa de interés en el resto
de los paises.
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se consigue a través de los controles de cambio y esta recomendacion es
vélida tanto para paises avanzados como dependientes.

El FMI y los limites a la circulacién internacional de capitales

Las ideas de Rey y sus seguidores encontraron eco en los circulos académicos
y en la Reserva Federal y del FMI. Tras el crac del Lehman Brothers, el FMI
habia empezado a revisar su concepcion sobre la libertad de capitales
(Edwards, 2021; Merling y Ramos, 2022, 2). Hasta entonces, siempre habia
sostenido el principio de que la libre circulacion de recursos financieros
posibilita que su asignacién sea mas eficiente. Tal precepto, ademas, era un
componente obligatorio de los planes de ajuste en la periferia. Sin embargo, las
convulsiones financieras de la segunda década del siglo actual, sobre todo,
impulsadas por la deuda europea, en parte alteraron esa vision. El FMI lanzo la
llamada vision institucional, que recomienda medidas de control de capitales,
de diverso alcance, en los paises dependientes. Desde varios afios antes, los
paises subdesarrollados venian aplicando diferentes tipos de restricciones.
Entre 1995-2005, 51 paises emergentes o subdesarrollados establecieron
algun tipo de control sobre los flujos externos (Ersten, Korinek y Ocampo, 2020,
3). Se trata de una modificacion significativa aunque otros organismos
internacionales con competencia en las operaciones financieras a nivel global
no actdian en consonancia®?.

La llamada vision institucional del FMI se cifie a los paises de la periferia. Es
muy distinta a la concepciéon de Rey, que propiciaria una “vuelta a Bretton
Woods” para todos los paises. Pero el poder del capital financiero mundial hace
impensable ese giro. Lapavitsas (2013, 323) acierta cuando sostiene que no
existe hoy una perspectiva de disponer de una moneda mundial que estabilice
los tipos de cambio, como ocurri6 en 1944. En otras palabras, no hay
posibilidad de reducir la volatilidad en las tasas de interés y en el tipo de
cambio. En la actualidad, el sector financiero va a resistir cualquier intento de
restablecer controles a los flujos externos en la cuenta capital, que les han
proporcionado enormes ganancias. También sostiene que no parece factible
separar la actividad de los mercados en banca comercial y banca de inversion.
Los grandes bancos obtienen liquidez a través de operaciones con securities
en los mercados internacionales. Esa funcion tipica de los bancos de inversion
ya no constituye una opcion adicional para los bancos comerciales sino que es
una parte integral de su funcionamiento. Por estas razones, no parece que bajo
el capitalismo de nuestros dias haya condiciones para restablecer los controles
de cambio a nivel global. Para llevar adelante estas medidas y otras vinculadas
al sistema de crédito, sostiene Lapavitsas, se necesitan pasos decisivos del

2 por ejemplo, el Financial Stability Board, cuya funcién especifica es fortalecer la regulacion y
supervision para reducir el riesgo en los mercados financieros no ha adoptado este tipo de
indicaciones (Ersten, Korinek y Ocampo, 2020, 3).
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movimiento obrero que reemplacen el orden social vigente por el socialismo.
Bryan y Rafferty (2006, 195) manifestaron la misma idea™.

El tipo de cambio como instrumento de la politica monetaria en los paises
dependientes

Vasudevan (2010, 63) sefala que el avance de la globalizacion no significa que
todos los paises dependientes encuentren igual grado de dificultad para aplicar
sus politicas. Las naciones del sudeste asiatico con superavit comercial y con
superavit en su cuenta capital cuentan con sistemas bancarios que les
proporcionan un mayor margen de accion, a través de controles de cambios o
del uso de titulos en moneda nacional en sus operaciones de control de la base
monetaria'®. De esta forma, muchos de ellos pueden fijar su tipo de cambio
contra el délar y ejercer un grado de control de la tasa de interés en los
mercados financieros internos.

A fines de los noventa, China, Corea, Taiwan, Malasia, Singapur y otras
economias registraron una gran expansion de sus exportaciones
manufactureras en el mercado mundial. Tal crecimiento se verificO por las
sustanciales mejoras en su productividad industrial vis-a-vis sus competidores.
La expansion de las exportaciones asiaticas coincidio, en aquellos afios, con
las alzas en los términos del intercambio que beneficiaron a exportadores de
commodities, como Brasil y Argentina con la soja y Arabia Saudita con el
petréleo.

En todos estos paises se aplicé una politica monetaria basada en el manejo del
tipo de cambio, que fue analizada por autores keynesianos (Bofinger, 2001) y
postkeynesianos (Lavoie, 2001). Tal orientacion implicaba el rechazo de la
difundida teoria ortodoxa de metas de inflacion que exige controlar la tasa de
crecimiento de los precios, por encima cualquier otro objetivo, como el empleo
o la produccion.

¥ Estos autores afirman que un gobierno que se proponga establecer un control de cambios

debe ejercer una intervencién sobre los flujos de capitales. Debe intervenir sobre recursos
ociosos que no se destinan a ninguna actividad reproductiva y deberia asignarlos hacia
objetivos econdémicos concretos. Se trata de un acto de expropiacién que no figura en ninguna
agencia keynesiana. Esta accidn s6lo puede ser concretada por la clase obrera y seria
fuertemente concentrada por el capital en su conjunto. Bryan y Rafferty admiten que hay
autores que proponen que el gobierno obligue a los propietarios de esos fondos a invertirlos
internamente como capital dinero. En este caso, tendria que garantizar a ese capital
inmovilizado condiciones de rentabilidad que sean suficientes para que se vuelque a la
acumulacion. Esto exigiria que los costos de estas politicas sean respaldados por los
trabajadores o mediante subsidios estatales.

Y El surgimiento del Banco Popular de China es resultado de ese marco de intervencion
estatal. Sin embargo, como sefiala Vasudevan (2018) el hecho de consolidar su fortaleza sobre
el crédito externo (4 billones u$s en treasury hills) y no en el crédito interno, ha resultado en un
signo de debilidad. En efecto, ese banco central no puede establecer la convertibilidad de su
moneda frente al riesgo eventual de la caida de esas reservas externas, en gran parte, por
fugas de capitales.
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Bajo el régimen de tipos flotantes, en los paises con superavit comercial, los
bancos centrales empezaron a acumular elevadas reservas externas '°. El
procedimiento empleado consistia en emitir base monetaria para adquirir las
divisas del superavit comercial en el mercado de cambios y, al mismo tiempo,
esterilizar esa emision a través de la venta de titulos publicos a los bancos
comerciales. Este mecanismo posibilitaba el control de la oferta de dinero
puesto que la expansion monetaria se neutralizaba con la compra de titulos por
el banco central. Por lo tanto, se podia mantener el nivel de la tasa de interés
del sistema bancario y, al mismo tiempo, la intervencion permitia que los
bancos centrales regularan el tipo de cambio. Esto no equivale a afirmar que la
expansion de las exportaciones industriales del este asiatico encontrara su
explicacion en un tipo de cambio subvaluado. Sin embargo, el manejo de la
paridad contribuia a sostener esas politicas.

Lavoie (2001) y Bofinger (2001) afirmaron que la politica de esterilizacion
permitia que los paises alcanzaran tres objetivos: 1) manejar el tipo de cambio,
2) controlar la tasa de interés y 3) asegurar la existencia de la libre circulaciéon
de capitales. Esta concepcion también representa una critica al teorema de
Mundell-Fleming, aunque con un sentido inverso al realizado por Rey. Para
estos autores, s6lo dos de estos tres objetivos pueden ser alcanzados, en
forma simultanea. Por eso Mundell-Fleming hacen referencia a la existencia de
un trilema, que posibilita optar por dos de esos tres objetivos. Lavoie y
Bofinger, en cambio, sostienen que esos tres objetivos pueden ser logrados sin
limitaciones, en forma simultanea, como lo demuestran las experiencias que
analizan.

Asimismo, la perspectiva de Lavoie y de Bofinger rechaza la visién de Helene
Rey, que tiene un caracter mas restrictivo. Para esta autora, en el actual
contexto de globalizacion, solo existe un dilema entre la libertad de capitales y
el manejo autbnomo de la politica monetaria. Este dilema obliga a optar por
una o por otro, sin que la vigencia de tipos de cambio flexibles posibilite tener
opciones distintas.

El mecanismo de esterilizacion se aplicd en paises que registraban el ingreso
de grandes flujos de ddélares originados en el comercio exterior. Sin embargo,
Lavoie (2001) opindé que igual procedimiento permitiria regular el mercado
monetario cuando ocurriera un ciclo de signo opuesto, esto es, una salida de
capitales externos. En este ultimo caso, la politica de esterilizacién determinaba
que el banco central debiera vender divisas de sus reservas externas y, al
mismo tiempo, comprar titulos a los bancos comerciales con emision de base
monetaria, para contrarrestar la disminucion de la liquidez provocada por las
ventas de esas divisas. Lavoie no advirtio que, en la periferia, los reflujos de

> A diferencia del régimen de tipo de cambio fijo, que obliga al banco central a monetizar las
operaciones con divisas, perdiendo asi el control de la oferta de dinero.
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fondos con frecuencia toman la forma una fuga de capitales y generan
inestabilidades y crisis cambiarias. Mas tarde reconsiderd este punto de vista y
admitié la necesidad de recurrir al control de cambios en estos casos (Lavoie,
2014, 472). Recientemente, Angrick (2018) reiter6 la idea de la esterilizacion,
pero su estudio se circunscribe a los paises asiaticos que acumulan divisas v,
en su mayoria, apelan a restricciones en la cuenta capital, como China,
Malasia, Corea y otros. Por otra parte, Angrick se aparta de la hipétesis de
esterilizar cuando se registran salidas elevadas de capitales.

Los problemas de acumular reservas internacionales en la periferia
Aun cuando los paises dependientes estan en condiciones de desplegar, en
cierto grado, politicas autbnomas en lo financiero y en lo cambiario, no resulta
posible ignorar los problemas que pueden afrontar estos intentos, sobre todo
tomando en cuenta el caracter desigual del mercado financiero global®®.

En primer lugar, el proceso de acumulacion de reservas internacionales —que a
nivel mundial pasaron de 1 u$s billon en 1990 a mas de 10 billones u$s en
2010 y a 20 billones en 2020 (Aizenman et al, 2022, 8 y 43) gener0 un
aumento paralelo de la deuda interna en los mercados nacionales'’. Estas
deudas se originaron en la necesidad de neutralizar las emisiones monetarias
gue llevaban a cabo los bancos centrales para comprar esas divisas (Torija-
Zane, 2015). Tal proceso tuvo lugar en el sudeste asiatico y en América Latina.
En esta ultima region, ese endeudamiento fue creciente hasta que terming el
alza de los términos del intercambio, al promediar la década pasada
(Kaltenbrunner y Painceira, 2018). En muchos paises, como en la Argentina,
ese pasivo toma la forma de una deuda emitida por el banco central (Lebacy, a
partir de 2018, Lelig)’®. Cuando estos gastos financieros sobrepasan sus
ingresos, el banco central registra un déficit denominado cuasifiscal, que tiene
un potencial inflacionario™®. En la Argentina, el stock de deuda interna del
banco central llegé en 2007 al 7% del PIB y disminuyd a partir de entonces,
debido a que empezo6 una persistente caida de las reservas externas. En 2016
volvio a crecer por el enorme endeudamiento externo del gobierno de Macri y
llegd al 10% del PIB en 2017. La crisis cambiaria de 2018 aceler6 una fuga de
divisas que totaliz6 86.200 millones u$s entre 2016 y 2019. Esta ultima salida
de divisas y las devaluaciones provocaron una licuacion de esos pasivos
internos del banco central. No obstante, el stock de Lelig volvio a subir en 2020

® E| crecimiento de las reservas internacionales en la periferia tiene lugar, basicamente,

durante el periodo de aumento de los términos del intercambio. Hacia 2014 empieza a
estancarse. Por lo tanto, dura aproximadamente una década y media, sobre todo, para América
Latina. En otros paises, como China, ese crecimiento continla aunque a un ritmo mas lento.
" El aumento de las reservas externas fue motorizado, principalmente, por su crecimiento en
China y en Japon.
® En otros paises, los bancos centrales llevan a cabo las operaciones de esterilizacién con
titulos del tesoro y no con deuda propia.
% En la hiperinflacién de 1989, la hiperinflacion jugé un papel de primer orden.
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por la necesidad de absorber el financiamiento del banco central al gobierno
durante la epidemia del Covid-19.

El déficit cuasifiscal representa una emision enddgena de dinero que no
financia al sector privado. Su finalidad es absorber las sumas de dinero
emitidas por el banco central para la compra de divisas (0 para financiar al
gobierno, como ocurrié en 2020). En la Argentina, la deuda remunerada del
banco central alcanzé en octubre de 2022, el 200% de la base monetaria,
revela la fragilidad de su sistema financiero.

Segundo, en los paises dependientes la acumulacién de reservas puede tener
dos propésitos. Uno de ellos es respaldar el funcionamiento del banco central
con los fondos externos necesarios para afrontar pagos internacionales e
importaciones. Painceira (2021, capitulo 6) hace referencia a la necesidad de
los paises de contar con délares por el llamado motivo precaucion, sobre todo,
si se prevé una disminucion en los ingresos de divisas del mercado mundial.
Tal propésito, a su vez, consolida el valor de la moneda nacional puesto que
representa un respaldo y aleja la perspectiva de una devaluacion (Gigliani,
2008). Los paises con reservas exiguas estan expuestos a devaluaciones
bruscas y a inflaciébn. Recientemente, Aizenman et al (2022) han planteado
este significado de las reservas en la teoria monetaria. En la perspectiva de
estos autores, contar con un nivel adecuado de dolares representa un
componente muy positivo de la politica monetaria.

Sin embargo, la acumulacion de reservas que varios paises llevaron a cabo en
la primera década del siglo sobrepasé esas necesidades. Debido a ello,
Vasudevan (2010), Torija-Zane (2015) y Painceira (2021), entre otros, se
preguntan qué funcion econdémica tiene en los paises dependientes acumular
sumas crecientes de divisas en vez de destinarlas a fines productivos, como
por ejemplo, la importacion de maquinaria y de insumos para expandir la base
industrial. ¢vale la pena mantener esas sumas ociosas de délares, mas alla de
una magnitud necesaria, en vez de asignarlos a industrializar el pais? ¢es una
forma racional de promover el desarrollo econdmico? Vasudevan (2010)
expresa que esa politica, que desplaza objetivos que son prioritarios para esos
paises constituye también otro aspecto de la dominacion en el siglo actual.
Esta reflexion es vélida para los paises de América Latina, particularmente,
para Brasil y Argentina.

El destino del excedente: ¢inversion reproductiva o transferencia al exterior?

Tercero, un gran volumen de reservas externas y la necesidad de mantener
elevadas deudas internas generaron un desequilibrio notable en la economia
mundial (Kaltenbrunner y Painceira, 2018). Los bancos centrales mantienen
esas reservas en titulos del tesoro estadounidense o en titulos de otros
gobiernos avanzados para obtener una tasa de interés. Esto significa la
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existencia de flujos netos de capitales desde la periferia a los paises
imperialistas. Los paises pobres financian a los gobiernos de paises
avanzados, en vez de orientar ese financiamiento a sus gobiernos o de
promover la industrializacién y al desarrollo econémico.

En muchos paises, como México y Argentina, esta distorsion tiene un eslabon
adicional en la cadena de la transferencia de fondos al exterior. En la
Argentina, el siglo XXI ha sido testigo de dos grandes procesos de salida de
divisas por los capitalistas locales. Alimentado de diversas maneras que no son
equivalentes entre si, como aumento de términos de intercambio o deudas
externas, esas divisas son adquiridas por los capitalistas salen del pais y
radicadas en el exterior. Cuando esas divisas escasean en el mercado de
cambios, los bancos centrales hacen ventas en los mercados, muchas veces,
hasta que se acaben. De acuerdo al Banco Central, entre 2007 y 2011, la
adquisicion neta de activos externos por residentes totalizé 95.000 millones u$s
y entre 2016 y 2019 esa cifra fue de 86.200 millones u$s *°.

Conclusiones

Las diversas dificultades analizadas plantean la necesidad de llevar adelante
politicas monetarias y cambiarias en un marco que resguardar a los paises
periféricos de las crisis periédicas, a politicas de orientacion especulativa y a la
salida de capitales que sacuden a América Latina.

Por otra parte, el sistema de crédito de un pais subdesarrollado, con vinculos
comerciales y financieros con la economia mundial, debe mantener una
correspondencia con el sistema reproductivo. En Marx se expresa la necesidad
de la existencia de una relacion entre el capital-dinero y el proceso de
reproduccion. Tal vinculo, expresado en el circuito del capital en el tomo Il y en
otros pasajes de El Capital, requiere que el sistema crediticio y la politica
monetaria estén estructurados para esos fines. Kalecki (1988, 532) puntualiza
las dificultades de esa tarea en la periferia por la incapacidad de las clases
capitalistas de afrontarla. Primero, en la periferia, la falta de divisas —que
denomina la restriccion externa- exige que las reservas externas estén
expresamente vinculadas a la industrializacion y a la infraestructura. En otros
términos, el ahorro en divisas debe ser invertido. Segundo, Kalecki plantea que
las condiciones exigidas para que el ahorro interno (el ahorro bancario) se
oriente a la produccion. Tal flujo exige un control directo del gobierno sobre la
banca para evitar filtraciones que alimenten filtraciones sobre los préstamos de
corto y largo plazo. Muchos paises establecen regulaciones en sus sistemas
financieros, pero esas regulaciones tienen un caracter tan laxo que no sirven su
objetivo.

% A fines de 2021, el stock de activos de residentes argentinos en el exterior ascendia a
360.000 millone u$s. Esta cifra permite considerar la significacion del flujo de salidas registrado
en las dos ultimas décadas.
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Primer aporte 2020/2021

En los afios ultimos, en especial después de la crisis financiera internacional
del 2008/2009, el sistema monetario quedo pendiente de la sensibilidad de los
movimientos de los tipos de cambio internacionales.

La llamada “guerra de los tipos de cambio” fue causa y consecuencia de la
orientacion del flujo de liquidez de los capitales liquidos y de incentivo de
inversiones especulativas de corto plazo.

Una incertidumbre creciente con la vitalidad del sistema bancario y la
sustentabilidad de los rescates y ayudas provenientes de respaldos de
emisiones monetarias y de ventajas crediticias y tributarias como las de EE.UU
y la Union Europea, dieron sefiales de que se estaba saliendo de la crisis y
volviendo a una nueva fase de crecimiento del capitalismo en la globalizacion.
Sin embargo los periodos de expansion se acortaron y se modificaron los
procesos de fabricacion, se expandio la robotizacion flexible y un menor uso de
trabajo vivo. Una mejora en la seleccion de informacion sobre los gustos y
deseos del consumidor. Una inteligencia artificial de eleccién de técnicas y de
medios de comunicacion. Cambios de gestion y de management empresarial.
Un dia se debate sobre la gestion del Estado y la relacién de lo politico en las
definiciones locales y globales. Otro dia es relevante el cambio en el uso de los
medios de comunicacion y la ampliacion de los mercados on line en la
globalizacion.

En el interregno un crecimiento del comercio y de la produccion de la Cuenca
del Pacifico frente al papel del Atlantico, muy particularmente entre EE.UU. y
China.

Todo esto parece un presente y un pasado. Como un devenir que ya es
historia, mientras que el futuro es incertidumbre, es pragmatismo, inmediatez y
cambio.

Lo que no es transparente es la forma del debate, de la contradiccién y del
comportamiento de los contendientes.

Visto el resultado de la eleccion en los EE.UU finalizdé la era Trump, sin
comenzar una era Biden.

Queda evidente que hace falta un cambio en la acumulacion del capital, pero

de qué dimension y profundidad, o simplemente un maquillaje, una mutacion,
un retoque con pocas consecuencias.
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El 2021 manifiesta como primer sintoma de la crisis social el efecto de la
pandemia en los EE.UU por la urgencia de frenar la expansion de los
contagios, disminuir el desempleo y la pobreza y aumentar el consumo.

Para ello Biden/Harris ya comenzaron la vacunacion de masas, un refuerzo de
la emision de ayudas sociales y microcréditos, reproduciendo programas de los
demdcratas del periodo de Obama/Biden.

Incrementando la emision monetaria y la deuda del Estado. Al mismo tiempo la
devaluacion de la moneda estadounidense fortalece otras divisas e impacta
sobre algunos movimientos de liquidez, de inversiones y de busqueda de
reservas de valor de los inversores individuales y de fondos corporativos
estatales y privados.

El proceso de generar una inyeccion de liquidez se enfatiza con un papel del
Estado de mayor intervencion en la crisis nacional, pero augura un
comportamiento de accionar internacional mas multilateral e inclusivo en la
resolucién de conflictos.

En ese aspecto se presumen cambios en la estrategia en América Latina con
propuestas de mayor amplitud respecto a Venezuela, Cuba y Centroamérica y
el Caribe, buscando liberar el giro de remesas y crear zonas de libre comercio y
de mayor reduccién de trabas para-arancelarias y fiscales.

También privilegiar ciertos préstamos de organismos financieros
internacionales de fomento para el desarrollo y la pobreza via Banco
Interamericano de Desarrollo, y del Banco Mundial, asi como un papel menos
estricto de la burocracia del Fondo Monetario Internacional.

Sin embargo, el mayor efecto es el que se produce en el vinculo con China.

La diplomacia monetaria es siempre la que China desarrollo de adquirir bonos
del Tesoro de EE.UU de mediano y largo plazo (5 y 10 afios). Estos bonos
forman parte de reservas del Tesoro de libre disponibilidad que siempre
pueden ser vendidas en el mercado internacional y provocar un problema en el
flujo monetario.

Al igual la desvalorizacion del dolar facilita el comercio internacional, pero
obliga a un incremento del precio del producto fabricado en China, al mismo
momento que encarece importaciones en momentos de expansion de consumo
a la salida de la pandemia para el mercado interno.

Esto orienta el crecimiento hacia adentro del proceso productivo y una
relocalizacion comercial en el periodo de mayor apertura de mercados para
China.

La otra cara de la caida del doélar estadounidense es la suba del Euro en
momentos de una tasa de interés baja en Europa. Este movimiento no facilita la
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salida de las mercancias y encarece los productos para seguir la expansion en
procesos de libre comercio con Africa y con el Mercosur ampliado.

La suba mas abrupta es con el Franco Suizo y la Libra Esterlina, al igual que
del oro, generando la vuelta a los procesos en que se impulsaban las canastas
monetarias como reservas para estabilizar el movimiento de los tipos de
cambio.

El otro efecto del 2021 en esta etapa de la globalizacion, es el que se produce
en el hecho de que la no reduccién de la incertidumbre de la duracion de esta
transicion en la cupula del poder politico en EEUU impulsa a los capitales
liquidos a invertir a riesgo en las criptdé monedas como el bitcoin y en refugios
off shore como los paraisos fiscales para oscurecer la propiedad del capital.
Todo esto permite un cambio en la comercializacion sin moneda efectiva y la
busqueda de un nuevo numerario y de otras formas monetarias para la salida
de la pandemia.

En Argentina estamos en un momento de definicion respecto a este
movimiento veloz del dolar de EEUU y su impacto en las formas de
comportamiento en las bolsas de valores, en los precios de las mercancias de
nuestra oferta productiva y en la valorizacién de nuestro capital, que oriente la
inversiéon y la forma de acumulacion e integracion internacional.

Segundo aporte: 2022

A casi dos afios de esta primera panoramica de la nueva administracion
demdcrata encontramos que el contorno de la politica monetaria completé una
etapa social con un guantitative easing en parte de la pandemia, acelerando la
expansion del consumo, las ayudas sociales y el crédito a minimos histéricos
de la tasa de interés tanto de personales como para bienes durables y
propiedades.

Hasta 2022 con las restricciones del Tesoro en la orientacion del gasto publico,
con Mis. Yellen y en la suba de la tasa de interés de referencia en los depositos
y créditos bancarios como en las operaciones de bonos y valores en el
mercado. La tightening monetary policy de Jerome Powell, repercute en forma
de ciclo de corto y mediano, plazo, 2 afios a 2 1/2 afios segun sus mentores.
Esto es a partir de julio 2022.

La restriccion del flujo monetario recuerda el periodo de transicion de los afios
70 del siglo XX entre una regla de reduccion de oferta suave tipo Burns en la
reserva federal para desacelerar los precios de petroleo y gas resabio de la
constitucion de la OPEP, y Volcker después del 79, de forma abrupta y
prolongada de suba de tasas y corrimiento de la especulacién financiera entre
la Prime Rate de New York y la Libor en Londres.(1)
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Hoy encontramos que la restriccion monetaria va contra la inflacion, en el
momento que la tasa de desocupacion en los EE.UU esta a menos del 4% la
menor en muchos afios y récord en momentos de poco crecimiento en el
proceso de produccion inmediato.

Es también un momento de busqueda de una hegemonia en la seguridad
estratégica de caracter militar y politico, que viene acompafiada por guerras
localizadas en forma regional, cuyo objetivo es dificil de alcanzar por el
movimiento de volatilidad comercial, la apropiacion indiscriminada de materias
primas y materiales raros, y el contexto energético en Ucrania y el Golfo, junto
con las migraciones poblacionales que se provocan mas las secuelas de los
cambios climaticos como las sequias e inundaciones, hambrunas vy
exclusiones.

El esquema monetario actual lleva a una constante revalidacion del u$s vis-a-
vis la Libra, el yen, el Euro, y el conjunto de monedas por la expansion de las
tasas de referencia que producen las alzas de la FED y los efectos de
absorcion de liquidez.

Esto se acomparfia de la necesidad de la Union Europea de compensar el
incremento de los servicios de energia, por las reducciones en el
aprovisionamiento proveniente del conflicto entre Ucrania y Rusia. (Comenzo
con una invasion Rusa el 24/02/2022) Al mismo tiempo que la disminucion del
comercio internacional y de la produccion para contrarrestar el incremento de
precios inflacionario.

Mientras una nueva ola de aprovisionamiento militar obliga a los paises
miembros de la OTAN a una carrera armamentista de fuerte incidencia en el
presupuesto anual del 2023 y siguientes. Los temas de seguridad alimentaria y
de seguridad publica quedan postergados por la guerra fisica en territorios
concretos, al igual que las nuevas modalidades de conflicto, con los ciber
ataques, los medios de comunicacion de destruccion masiva, y la conflictividad
financiera y monetaria.(2)

Los problemas sanitarios y la pandemia quedan como superados, sin
comprobacion de que realmente no tienen vigencia, pero son un resabio de la
reduccion de la produccion y del intercambio.

La prioridad hoy, es la baja de la inflacion anual en EE.UU a un nivel que ronde
entre 4 y 6% al igual que una inversion que se oriente a una reforma del
consumo de energia hacia un sistema con menos utilizacion de carbono fésil y
mas amigable con el medio ambiente. Varias son las restricciones a este
esquema. El primero es la que viene del empate politico en el Congreso de
EE.UU, para tener un liderazgo que facilite la construccion de una hegemonia
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mundial menos multilateral que la existente. En donde los BRICS y el dominio
de la OTAN ampliada estan en guerra, por el momento limitada, pero
escalando muy velozmente hacia situaciones no previsibles.

La busqueda de reducir la inflacion a 2% anual sigue siendo el foco de
orientacion de la FED que apunta a subir otro 0.75% en la préxima reuniéon de
septiembre y asi llevar a una tasa de referencia que supere el 3%.

La Unién Europea asume la misma disyuntiva, aumentando el Banco Central
Europeo las tasas un 0.75% y teniendo un impulso inflacionario debido a los
precios de la energia, y a la disminucién de la produccion.

Recesion vy retraccién de los ingresos de consumidores es la premisa de la
coyuntura.

Al mismo tiempo se prolonga la guerra en Ucrania, con un riesgo de conflicto
en otras regiones como las islas del mar Egeo, entre Grecia y Turquia, o la
determinacion de los limites entre Serbia, Kosovo, Bosnia Montenegro,
Macedonia y Croacia. Esto entre otros potenciales con mayor posibilidad de
desarrollo: Libia, los paises del Sahel (sub-Sahara), el cuerno de Africa, Etiopia
versus el Tigre, Eritrea, Somalia. En Africa Occidental la Republica
Democratica del Congo, zonas de Nigeria, separatistas en Senegal. Marruecos
y el Estado Saharaui con el sur de Argelia, el Caucaso, entre Armenia y
Azerbaiyan por el Nagorno-Kharabajh.

Pero quizas el conflicto mayor es el del Mar de China. Taiwan y la China
forman parte de los temas irresueltos de la guerra fria y hoy constituyen el nudo
del conflicto asiatico y quizas mundial. El requisito militar es urgente, mientras
la economia va por otros tiempos.

La tecnologia de la “fabrica” de chips de bajo precio puede ser superada o
desplazada fuera de Taiwan, pero eso no modifica la historia, la situacion
geografica y el conflicto politico.

Esto significa que los gestos simbodlicos para la campafia interna en el
Congreso de los EE.UU, como la visita de Pelosi a Taipei generan resquemor
con China sin modificar el caracter del conflicto en la regién. Incluso llevan
mayor inestabilidad e incertidumbre, acompafado de una carrera armamentista
con rebotes en Japodn, las dos Coreas, Australia y Nueva Zelanda, Indonesia,
Filipinas y paises del Sudeste Asiatico.

Sin embargo sigue siendo lo mas complicado el conflicto entre una presencia

mundial en las guerras regionales por parte de EE.UU y sus aliados, contra
China, Rusia, la India y aliados circunstanciales acorde con cada intervencion.
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La China resuelve sus conflictos de frontera con Rusia y la India, en su espacio
del Sudeste asiatico con Mianmar, Malasia y Tailandia, en sus relaciones
financieras mas cercanas con Hong Kong, Macao y Singapur, como si fueran
off- shore de inversibn y comercio, mientras se expande en las plazas
bursétiles y financieras de San Pablo (Brasil), Toronto (Canada) y Milan (Italia).
Rusia no puede resolver la guerra con Ucrania, termina siendo un pantano a la
espera del invierno, fatalidad climatica para los contendientes y también para
aguellos paises con dependencia energética en Europa.

La prolongacion de esa guerra de desgaste, marca un rasgo de muerte y
destruccion que obliga a reutilizar el carbon de lefia, las minas en desuso y la
energia nuclear. Con problemas de inflacion y de restriccion monetaria y
productiva.

Se incrementa también la migracion internacional en Africa, Europa, América
Latina y Asia. Con precariedad y exclusion social. En donde el trabajo vuelve a
ser usado para someter a masas de poblacion a formas de esclavitud o de
servidumbre, y desaparece la voluntad social de libertad y solidaridad.

Hambre y miseria acompafian este periodo de conflictos economicos y
sociales.

3 Aporte. La relacion entre Secretaria del Tesoro, Reserva Federal y Teoria
Cuantitativa en EE.UU.

Las diversas formas de encarar los aspectos monetarios y bancarios con las
condiciones legales de reglamentacion y funcionamiento en el sistema federal
americano fueron cambiando en la historia del capitalismo mas reciente.

El abandono de los acuerdos de Bretton Woods de julio de 1944, al final de la
Segunda Guerra Mundial en la que se establecia un tipo de cambio de 35
dolares vis-a-vis de la onza troy del oro, para otorgar una referencia estable a
las paridades monetarias internacionales y al movimiento del comercio
internacional desaparece con la crisis de 1967-70 en la industria y los servicios,
y la carencia monetaria que se dirime con el aumento de los precios del
petréleo y las guerras en Medio Oriente.

A partir del abandono sistemético de esta convencidn monetaria también se
provocan cambios en la circulaciéon de la moneda como forma de crédito
bancario entre Estados federales y se liberaliza la expansién de actividades
entre lo comercial y lo financiero, y en el conjunto de regiones, pasando a
crearse Reservas Federales en todos los estados miembros y a distribuirse
roles de funcionamiento y de control de tareas para el conjunto.

Es asi que la Reserva Federal es independiente en su funcion nacional al
mismo tiempo que se vincula con un ejecutivo que determina politicas
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macroeconomicas de mediano y largo plazo, reduciendo su vinculo con el
Congreso, basicamente en la determinacién del Presupuesto y del limite o
techo del endeudamiento publico.

El caracter autbnomo de la FED va en incremento desde el periodo Volcker en
finales de los 70 y después del efecto Tequila que afect6 al sistema desde el 94
y orientd la reforma financiera de la década pérdida de los 80, Plan Brady
incluido en las restructuration es de deuda.

La crisis profunda de los valores y bonos del 2008-2009 llevé a determinar
quién es quién en el sistema bancario, asi como a qué institucién el Estado
rescata y le permite continuar y cual es abandonada a su suerte en un
complejo papel de toma de decisién entre la justicia federal, el organismo
publico regulador SEC de actividades financieras complejas, la Secretaria del
Tesoro y la junta directiva de la Reserva Federal.

Siendo esta dltima determinante en su decision.

Esto sigue vigente hasta nuestros dias. Quedando muy marcadas en la historia
monetaria y bancaria gestiones prolongadas con formas mas transparentes o
mas secretas en la toma de decisiones. También las mas consecuentes con la
ortodoxia de la moneda o de mayor apertura.

En el caso actual de la Administracion Biden/Harris se asumen cambios
menores pero trascendentes:

En la toma de decisiones. El ejecutivo prioriza la ejecucion de la politica
macroeconomica. La cabeza decisoria se encuentra en la Secretaria del
Tesoro. Janet Yellen. Considerada una «paloma» en sus anteriores
administraciones con Clinton u Obama y que actualmente pasa a ser un
« Halcdn » en la actualidad. Abandono la estrategia de insuflar circulante con la
guantitative easing y aceptar modificar la tasa de interés de referencia al alza
para restringir la masa y el giro monetario.

Por otra parte determina la subordinacion de la Reserva Federal a su decision.
Jerome Powell acepta esta forma de funcionamiento no escrita pero vigente y
aparentemente como un comportamiento de largo plazo.

Esto va acompafiado por el alineamiento del debate de la Comision de
Presupuesto y deuda del Senado que permite un funcionamiento de aceptacion
de la politica de restriccibn de la Secretaria del Tesoro de caracter anti-
inflacionario. Tightening monetary policy. (3)

El otro rasgo relevante es quizas el mas interesante para la consideracion de
los paises con fuerte endeudamiento internacional y altos indices de inflacion,
como Argentina, Turquia, Sudan, Nigeria... es que los Organismos

47



Il Congreso de Economia Politica Internacional 2022

Multilaterales de Crédito quedan condicionados por la aceptacion de su
funcionamiento crediticio a las orientaciones e indicaciones, «6rdenes», de la
Secretaria del Tesoro de EE.UU, mas que al reparto de votos de los
respectivos Boards de conduccion burocraticos.

El Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, y el Banco Interamericano
de Desarrollo, fueron perdiendo autonomia politica con mucha rapidez durante
2022, en momentos del ciclo mundial de recesion y vuelta a procesos
inflacionarios.

La situacion del uso actual de rasgos de la teoria cuantitativa del dinero:
M.V=P.T en esta politica restrictiva, es que se usan medidas instrumentales
para provocar en la primera parte de la ecuacion M.V un efecto de reducir
M=masa monetaria, mediante absorcion de circulante y crédito, subiendo la
tasa de interés de referencia, al mismo momento en que se provoca en
V=velocidad de circulacidon una disminucién mediante la motivacion de plazos
fijas y desmotivacion comercial y productiva mediante la provocacion de
expectativas a futuro de incrementos de beneficios financieros « puros » 0 mas
genuinos via el alza de la tasa de interés que por tipo de cambio o volumen de
transacciones de bienes o servicios.

Este enfoque programado desde la FED, repercute no solo en el mercado
bancario local, sino que modifica situaciones en la logistica financiera de la
globalizacion llevando a las subas de las tasas de interés en el Banco Central
Europeo, en America Latina, Africa y Asia.

Obviamente afecta los mercados off-shore y las inversiones en activos que
participaban como mercancias de reemplazo de la moneda en operaciones a
futuro de mercados con escasez y reflejo de signos de valor en su permanencia
en stocks o reservas, como lo de la energia, o ciertos minerales raros, o
tecnologias no masificadas, o sin aplicar (medicinas, chips, armamentos
sofisticados-drones, misiles, escudos aéreos).

El uso al alza de la tasa de interés de referencia mueve los capitales liquidos
de corto plazo hacia el sistema bancario y financiero de EEUU y sus colaterales
off-shore, provocando una capacidad de inversion que primero impacta sobre la
inflacién local pero de inmediato necesita generar oportunidades de inversion
de riesgo en la guerra, las nuevas tecnologias, incluidas la carrera espacial, la
mitigacion del cambio climatico, y las guerras localizadas.

El respaldo politico para este movimiento dentro de la teoria cuantitativa
aplicada, tiene que ser significativo y consecuente, lo que a veces no esta
acompafado por una supuesta debilidad de la segunda etapa de la
Administracion Biden/Harris, que por el contrario parece transcurrir una toma
de decision autoritaria, desde la Secretaria del Tesoro y la FED.
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En lo inmediato no es evidente que se reduzca drasticamente la inflacion, en
cambio las condiciones de restriccion financiera si van a disminuir el ritmo de
crecimiento econdémico y el namero y volumen de transacciones (T).(4)

1. Aporte. Incidencia en paises en desarrollo del uso de la moneda en la
coyuntura internacional 2022.

La pelea por la produccion y distribucion de los minerales estratégicos y las
materias primas alimentarias se dirime por las guerras territoriales y «fisicas»
entre contendientes localizados por regiones y con carreras armamentistas
para probar nuevos misiles, escudos, drones, y armas de todo tipo.

Pero el interés por la continuidad y el sometimiento de las poblaciones tiene
mucho que ver con las funciones y los usos de la moneda y del sistema
financiero y bancario nacional y mundial.

El «stuper» ddlar vuelve a buscar mantener la hegemonia de un vértice imperial
donde el conjunto de las transacciones se intercambien en la moneda de los
EE.UU, las reservas de los paises se mantengan en el sistema fiduciario de
referencia con dicha moneda y la evolucion de los tipos de cambio se midan
con ese signo de valor.

Después de la crisis de los hedge funds y de las hipotecas del 2008-2009, en
las bolsas de valores y del endeudamiento bancario, junto con las dificultades
de manejo de politicas de inversion por las determinaciones de politicas de
moral hazard y regulaciones y controles en bancos y en la concentracion y
centralizacién empresarial quedd un sistema internacional carente de garantes
de ultima instancia y de referencias seguras.

La pandemia sanitaria facilité un aislamiento social y econémico en donde la
resiliencia financiera y productiva desarrolla una mayor multilateralidad del
poder y monetaria.

Las deudas internacionales se saldan con reservas diversas y cada
oportunidad transaccional impulsa intercambios regionales con productos
compensados (bartes de bienes y servicios) o con monedas de uso bilateral,
yuan o rublos con algunos paises BRICS, por ejemplo.

los DEGs del FMI también pueden saldar deudas con organismos financieros
multilaterales de crédito o tenerse como reservas de respaldo junto al oro u

otros valores, bonos u acciones.

Cudl es el respaldo exigido en el ultimo periodo de la crisis pos pandemia para
los paises con mayor dificultad en lo monetario.
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Primer rango de paises con dificultades es el de los que carecen de moneda
para sostener sus pagos Yy tienen una inflacién fuera de control via la moneda
clave internacional.

Zimbabwé, Sudan, Venezuela, Turquia, Argentina entre otros son los mas
afectados por el desfase entre dolarizacion y precios.

También estan otros inmersos en conflictos militares como Libano e lIrak,
Ucrania, Republica Democratica del Congo, Pero en donde las formas que
pueden ser usadas dependen mas de la resolucion de la guerra, que de una
politica monetaria.

En el caso argentino, turco o venezolano, la devaluacion del tipo de cambio
siempre se us6 como un facilitador de la desvalorizacion del capital acumulado
y de las remuneraciones del trabajo.

El llamado beneficio o valor creado en un lapso de tiempo prolongado se diluye
con este proceso inflacionario donde el signo de valor, la moneda local se
reemplaza por la moneda clave (délar).

Frente a la situacion internacional la referencia queda acorde con la moneda, y
la busqueda de acompafiar el proceso de venta de los recursos estratégicos
gue reclaman inversion de mediano y largo plazo, puede ser usada en una
politica de disminucién del circulante via tasa de interés como en los paises
centrales.

Sin embargo, el proceso inflacionario no se salda con deuda internacional sino
con la obtencidn de recursos «genuinos» por comercio o inversion de riesgo.
Esto se produce hoy con la energia, petréleo en Venezuela, o en Irak, Sudan,
Libia, Nigeria, o en «Vaca Muerta».

Litio en Bolivia, Chile y Argentina.

Alimentos en Ucrania, Rusia, y Argentina.

Minérales raros en Republica Democratica del Congo, y regiones del Sahel
como Mali, Mauritania, o en paises de Africa del Sur.

Es importante resaltar que la moneda es la representante del poder, eso
determina que las formas alternativas crean nuevas relaciones internacionales
y pueden mejorar los grados de libertad para mejorar el desarrollo y la
distribucion de recursos escasos.

El signo de valor es de las diversas funciones monetarias la mas requerida, con
o sin una posibilidad biunivoca coherente entre tipo de cambio y tasas de
interés. (5)

La actual orientacion restrictiva dominante para resolver la transicion no es
seguro que facilite el alineamiento del mundo multipolar. Me inclino por pensar
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que es mas probable una profundizacion de la crisis y una dificultad mayor en
la forma de acumulacién del capital.

Notas y Bibliografia.

(1) A finales de 1979, en octubre se anunciaron medidas sobre el movimiento
dinerario y comenzaron las modificaciones de las tasas de interés que fueron
del 10.5% cuando nombraron a Volcker al 17.5% en abril de 1980. En 1981, se
incrementaron a 19%.

(2) El 8 de setiembre 2022, el BCE subié 75 puntos basicos su tasa de interés.
Venia de pasar de -0.5% en julio a +0.5% y sube ahora a 0.75% para frenar la
inflacion.

(3) La Secretaria del Tesoro sostiene que la inflacion va a descender en el
tiempo si se mantiene la politica monetaria de alza de tasas de interés. (Yellen
19/09/2022).

(4) Reéserve (FED) began a program of quantitative tightening reducing its
balance sheet by 45 billion dolar per Month over thé supply. Item plans to
accelerate thé winding down to 90 billion délar per month starting September 1.
Fuente Noticias Google. 8 de agosto 2022.

(5) Mario E. Burkun: Moneda y Mutaciones del Sistema Financiero
Internacional (2008-2017). Universidad Nacional de Moreno Editora. 2017.
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Introduccién

Los estudios de financierizacion presentan un crecimiento en los uUltimos afios
diversidad de enfoques e incluso provenir de diferentes disciplinas (Van der
Zwan, 2014). Un ejemplo ilustrativo de la diversidad del campo es que el
término financierizacion fue acuiiado por distintas corrientes heterodoxas de la
ciencia econOmica en la década de 1970, en contraposicion a la defensa de la
liberalizacién financiera que sostenia la ortodoxia (Chena etal., 2018). Sin
embargo, esta variedad de enfoques y corrientes dentro de los estudios de
financierizacién trae consigo algunos problemas: por momentos no hay una
precision y/o definicion tedrica adecuada (Mader et al., 2020)e incluso parte de
la literatura que estudia el fendbmeno adolece de la falta de una teoria clara de
financierizacion, esto ultimo se agrava al tener en cuenta los estudios que
hacen foco en las economias en desarrollo/periféricas (Bonizzi et al., 2020).

A partir del diagndstico esbozado en el parrafo anterior, en el presente trabajo
se busca indagar en los fundamentos tedricos de los estudios de
financierizacion. En particular, los elementos de economia monetaria y
financiera presentes en los estudios que analizan la dimension internacional de
la financierizacion. La eleccion de la dimension internacional de la
financierizacion no es casual, sino que se enmarca en que esta cobra particular
relevancia para analizar la financierizacion en paises periféricos (Juncos,
2021). Diversos autores sostienen que fue la liberalizacion financiera
internacional el principal medio por el cual la financierizacion fue transmitida a
la periferia (Garcia-Arias, 2015). A pesar de, o quizas debido a, su importancia
para comprender los efectos de la financierizacion en los paises emergentes,
hay una carencia en el estudio de la dimension internacional en la literatura
(Bortz & Kaltenbrunner, 2018). Luego, a partir del analisis sobre los
fundamentos monetarios y financieros de los estudios de financierizacion
internacional, se plantean algunos posibles caminos a seguir para fortalecer la
construccion teodrica de la financierizacion, especialmente para el analisis de la
misma en paises/regiones periféricas.

Los fundamentos monetarios de la financierizacion subordinada:

En la literatura que analiza la dimensién internacional de la financierizacion con
foco en el efecto de esta en paises emergentes, destaca la nocion de
“financierizacion subordinada”. La idea de subordinacién hace referencia a la
integracion (subordinada) de la periferia a un sistema monetario y financiero
internacional financierizado y estructurado (Kaltenbrunner & Painceira, 2018);
remite también a las relaciones imperiales entre paises (Powell, 2013). Detras
de la nocion de financierizacion subordinada, y para explicar los fundamentos
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monetarios de la integracion subordinada y las relaciones imperiales, coexisten
dos conceptos utilizados de manera frecuente en la literatura: dinero mundial y
jerarquia de divisas.

El concepto de dinero mundial, de raices marxistas, es utilizado para explicar el
rol del dolar en el sistema monetario y financiero global, el cual funciona
actualmente como una cuasi moneda mundial inconvertible (Lapavitsas, 2013).
Asi, se sitla tedricamente a la financierizacion dentro de las caracteristicas
actuales del mercado mundial (internacionalizacion de los circuitos del capital y
doélar como dinero mundial) permitiendo teorizar que la financierizacion en la
periferia es subordinada, modelada por las relaciones imperiales entre Estados
(Powell, 2013). Esta subordinacion se plasma en aspectos concretos como el
tributo implicito que pagan los paises que acumulan reservas a EEUU como
emisor hegemonico del dolar (Lapavitsas, 2013), la volatilidad de los flujos de
capital hacia la periferia y la subordinacion de la politica doméstica a los
imperativos de los mercados de capital internacionales (Powell, 2013).

En sintesis, y en palabras de (Powell, 2013), “la experiencia de la
financierizacibn en las economias capitalistas emergentes debe estar
indeleblemente marcada por el imperialismo contemporaneo, es decir, sera
moldeado por el ejercicio del poder internacional manifestado a través de
medios productivos y financieros, asi como politicos (y militares)” (p. 111). Este
punto resulta interesante porque echa luz sobre qué es lo que otorga valor al
dinero desde esta perspectiva, y no es otra cosa que el poder (productivo,
financiero, politico y militar) del Estado emisor. De hecho, el dinero mundial
surge a partir de la interaccion (productiva, econdémica, politica y militar) de los
Estados y la interaccion entre los distintos tipos de dinero presentes en una
economia (creado por los bancos, creado por el Estado nacional y dinero
mundial) variard segun la posicion del pais en la jerarquia internacional de
Estados (Powell, 2013).

Como se evidencié anteriormente, el concepto de dinero mundial es util para
explicar el rol del dolar en la actualidad. Sin embargo, a pesar de hacer
referencia a un sistema financiero jerarquico y utilizar el concepto de jerarquia
internacional de Estados, no hay una referencia clara al rol del resto de las
divisas que no actuan como dinero mundial. De hecho, “no hay en la economia
politica marxista un analisis claro sobre el modo en que la posicion de cada
moneda nacional puede variar en el sistema monetario internacional”
de financierizacion hace uso del concepto de jerarquia de divisas (Bonizzi
et al., 2020; Bortz & Kaltenbrunner, 2018; Kaltenbrunner & Painceira, 2018).

Asi, la nocion de jerarquia de divisas, extraida de la literatura de economia
politica internacional, es utilizada para enunciar que las distintas monedas
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emitidas por los Estados soberanos tienen un estatus variable en el sistema
monetario internacional. Esto permite profundizar en los fundamentos tedricos
de la integracion subordinada de las economias emergentes al sistema
monetario internacional. En palabras de (Kaltenbrunner & Painceira, 2018) “[e]l
marco analitico de las jerarquias monetarias internacionales proporciona un
fundamento monetario explicito para el estudio de la financierizacion” (p.36).

A la hora de definir qué factores influyen en el estatus monetario de una divisa,
desde la economia politica internacional se hace referencia a las
caracteristicas estructurales de una economia, como la capacidad de mantener
superavits sostenibles en cuenta corriente (De Paula et al., 2017). Mientras que
otros autores poskeynesianos, quienes hacen referencia explicita sobre la
posicién de las economias capitalistas emergentes en la jerarquia monetaria
internacional, sostienen que la posicion diferencial de las divisas es
determinada por la prima de liquidez internacional con respecto a otras divisas
que le otorgan los agentes. En comun se puede destacar que, aunque con
enfasis distintos, lo que determina finalmente la prima de liquidez es la
capacidad de las divisas de actuar como reservas de valor y unidades de
cuenta internacionales (Kaltenbrunner & Painceira, 2018).

En términos de teoria monetaria, algunas cuestiones son interesantes a
destacar en relacién a los conceptos de dinero mundial y jerarquia de divisas.
Respecto al primero, la nocion de que el uso y la relevancia de una moneda
estan basados esencialmente en el poder de la entidad emisora es uno de los
postulados centrales del Cartalismo (Goodhart, 1998).Y esto es valido en el
analisis cartalista también para el ambito internacional, la unidad de cuenta
internacional (el dinero mundial en los términos usados hasta aqui) deriva su
existencia del poder politico que lo establece; es el poder (y no la credibilidad)
lo que esta al centro del sistema monetario internacional (Fields & Vernengo,
2013).En sintesis, el concepto marxista de dinero mundial y utilizado con
frecuencia en los analisis de financierizacién subordinada comparte varios de
sus principios centrales con una vision cartalista del dinero.

Por su parte, el concepto de jerarquia de divisas, si bien es utilizado
ampliamente en la literatura poskeynesiana y Keynes mismo creia que el
dinero fiduciario debia ser explicado mediante una vision cartalista (Goodhart,
1998), algunas de sus explicaciones respecto a que otorga valor a las
diferentes divisas tienden a ser insatisfactorias e incluso en algin punto
contradictorias con la vision cartalista. Como se menciond anteriormente, el
sustento a por qué hay diferentes primas de liquidez en las distintas divisas es
su capacidad de actuar como reserva de valor y unidades de cuenta
internacionales (Kaltenbrunner & Painceira, 2018). En otras palabras, la
capacidad relativa para realizar funciones monetarias (internacionales), es
decir, actuar como medio de pago, depdsito de valor y unidad de cuenta, es lo
gue crea la jerarquia de divisas (Alami et al., 2021).La idea de que el dinero es
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producto de sus funciones, aunque con un énfasis en su capacidad de reducir
costos de transaccion, es propia de la visibn metalista del dinero (Fields &
Vernengo, 2013). A su vez, en algunos estudios poskeynesianos que hacen
referencia a la subordinacién financiera internacional se le da demasiada
importancia a la jerarquia de divisas, llegando a ser tratada en términos
ahistoricos y dando a entender que si las monedas de los paises periféricos
lograran cumplir ciertas funciones monetarias se “solucionaria” esta
subordinacion. Esto hace que las relaciones de poder, si bien no estan
completamente ausentes en estos enfoques, no son lo suficientemente tenidas
en cuenta (Alami et al., 2021). Por lo tanto, se considera aqui que el concepto
de jerarquia de divisas, a pesar de su gran utilidad por habilitar el analisis de
distintas categorias de divisas que no se encuentren en el tope de la jerarquia,
encuentra un limite en su aporte a la teoria de la financierizacion subordinada.
Resumiendo, al indagar en los fundamentos monetarios de los estudios de
financierizacion dos conceptos son centrales: dinero mundial y jerarquia de
divisas. Si bien ambos conceptos estan emparentados con la teoria Cartalista
del dinero por su origen tedrico, marxismo Yy (pos)keynesianismo
respectivamente, se encuentran algunas diferencias entre ellos. Puntualmente,
en el deficiente tratamiento de la importancia del poder en el valor de una
moneda en el caso de las jerarquias de divisas y en la falta de un nivel de
analisis de las divisas restantes a la que actia como dinero mundial en este
altimo concepto. Por lo tanto, se proponen en la siguiente seccion corrientes
tedricas o0 grupos de estudios que se considera pueden aportar a seguir
construyendo fundamentos tedricos soélidos y consistentes para los estudios de
financierizacion.

Hacia donde ir en la teorizacién de la financierizacion subordinada

En este apartado esta dividido en dos subsecciones, las cuales representan
caminos posibles para avanzar en la construccion de una teoria de la
financierizacién subordinada fundamentada y consistente. En primer lugar, se
exhiben algunos avances desde dentro de los estudios de financierizacion
hacia una teorizacion mas amplia y global de la subordinacion financiera.
Luego, se muestran algunos ejemplos de como aportes desde fuera de los
estudios de la financierizacion pueden ser utiles. En particular, el estudio de los
sistemas monetarios internacionales y desarrollos tedricos en torno al estudio
de las finanzas y el dinero. Estas alternativas no pretenden ser excluyentes
entre si, ni las Unicas direcciones posibles, sino ser tomadas como posibles
aspectos Utiles para tener en cuenta en la construccién teorica.

1 Avances desde dentro de los estudios de financierizacion
La preocupacion por una teorizacion completa de la subordinacion financiera
no es ajena a los estudios de financierizacion. De hecho, autores/a
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variadas experiencias de financierizacion en las Economias Capitalistas
Emergentes (ECE) requieren una teoria de la transformacién estructural global
mencionar la literatura de financierizacion reconocen que si bien se ha
avanzado en el analisis de las formas estructurales de subordinacion en las
relaciones monetarias y financieras globales, “hasta ahora tales conocimientos
se han fragmentado y han evitado una comprension tedrica mas sistematizada
de la subordinacion financiera internacional como un fenémeno general que
afecta a las economias en desarrollo y emergentes” (p. 4).

Es importante destacar que dichos estudios no se han quedado en el
diagnéstico de la falta de una teoria completa, sino que han avanzado en la
construccion de la misma. A continuacién, se presentan algunos aspectos de
estos estudios que se consideran centrales para la construccion tedrica de la
financierizacion subordinada.

________________ “¢.,Como
podemos teorizar rigurosamente la IFS, delinear sus caracteristicas principales,
identificar sus determinantes estructurales subyacentes y sus raices historicas,
y pensar politicamente sobre sus implicaciones para el desarrollo?” (p. 4),
aportan un analisis de cual es el rol del dinero en la IFS. Sostienen que la
elaboracion tedrica marxista del dinero es un buen punto de partida para poner
las relaciones de poder en un primer plano, ya que esta concepcion del dinero
le da una importancia central al rol fundamental del dinero en organizar las
relaciones de produccion. Retomando el concepto del “poder monetario del
capital”, expresando que el dinero y las finanzas son una expresion del poder
disciplinario del capital. Permitiendo entonces, expresar a la IFS como “como
parte integral de relaciones y procesos mas amplios que resultan en una forma
particularmente violenta de expresion del poder monetario del capital en las
economias emergentes y en desarrollo” (p. 19).
que abarque las experiencias de financierizacion en economias emergentes
plantean que el capitalismo ha entrado en una nueva etapa: capitalismo
financierizado. Esta etapa se caracteriza, por un lado, con las finanzas
tomando la forma de un sistema basado en el mercado del ddlar
estadounidense?, y por el otro, con la produccién llevandose a cabo mediante
redes globales de producciéon. Y aportan con esto una base teorica
fundamental para el andlisis del capitalismo financierizado: el entendimiento del
origen y apropiacion del valor (algo en lo que la literatura de financierizacion
falla). Esta apropiacion del valor se da mediante las dos caracteristicas
mencionadas anteriormente, el rol subordinado que tienen las economias
capitalistas emergentes en las redes de produccion global y la transformacién

*'Esta nocion se basa en la literatura de critical macro-finance (CMF) sobre la cual se hara
referencia mas adelante.
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de las finanzas en un sistema globalizado basado en el mercado del ddlar
estadounidense. Asi, la subordinacion en la produccion crea el valor, mientras
que la subordinacién en las finanzas, mediante una oferta flexible y elastica de
crédito y mecanismos de cobertura y su capacidad para mover y almacenar
riqueza financiera en el extranjero, garantiza su transferencia, realizacion y
almacenamiento seguros como riqueza financiera, principalmente en las
economias capitalistas avanzadas y sus centros offshore.

Asi, se tiene entonces a partir de los trabajos de autores de la literatura de
financierizacion, aungue en sus nuevas teorizaciones no aparezca
explicitamente este término, algunos avances concretos hacia la teorizacién de
la subordinacion financiera de la periferia 0 economias emergentes. Por un
lado, utilizar la elaboracion tedrica marxista del dinero como un buen punto de
partida para poner las relaciones de poder en un primer plano en el analisis del
dinero y entender a la subordinacion financiera como una manifestacion del
capitalismo actual como una nueva etapa del mismo donde la configuracion de
la produccion en redes globales y las finanzas basadas en un sistema de
mercado global donde domina el délar estadounidense, y la subordinacion de la
periferia en ambas instancias, son las formas de generacion, apropiacion y
realizacion del valor por parte del capital (Bonizzi et al., 2021).

En la siguiente seccion se propondran otras teorias y/o conceptos que pueden
ser utilizados para continuar en la construccion de una teoria de la
subordinacion financiera fundamentada y coherente.

2 Aportes desde otras teorias

Los estudios de financierizacién, e incluso en coincidencia en distintas
corrientes dentro de los mismos, sitlan el inicio del proceso del ascenso de las
finanzas en la década de 1970, en consonancia con las transformaciones
estructurales de la economia mundial, entre ellas la caida de los acuerdos de

ahonda en estos estudios en las razones del cambio de régimen monetario
internacional. Es en este punto donde la literatura que debate sobre los
regimenes monetarios y financieros, en particular la proveniente en gran
medida de la literatura critica de economia politica internacional, puede aportar
al entendimiento del sistema monetario y financiero post BW y las principales
diferencias con el régimen anterior.

sistema establecido en BW fue la decision politica, impulsada por la presion
interna en Estados Unidos (EE UU), de liberalizar los flujos de capital, lo que
significo la imposicion de la agenda neoliberal y el retroceso del Estado de
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bienestar. La idea detras de esta afirmacion es que la piedra angular del
sistema de BW era la “eutanasia del rentista”, sostenida por las concesiones
domésticas que EE UU se veia obligado a hacer en el marco de la guerra fria.
Fue entonces un cambio politico, impulsado por un cambio en la relaciéon de
fuerzas entre clases, lo que desencadend el cambio de régimen monetario.
Esta vision, que fija en la presencia o no de los controles de capital uno de los
aspectos centrales del cambio de régimen monetario, es util para enfatizar las
diferencias, y sus consecuentes implicancias en la subordinacion financiera de
la periferia, entre el sistema monetario internacional pre y post BW.
“La configuracion actual de las relaciones monetarias internacionales se
complica porque la moneda de un Estado-nacion (el dolar estadounidense) —y
no el oro (como en la época de Marx)— asume un estatus de dinero
cuasimundial. En contraste con el patron oro, en el que el oro era el dinero
mundial y las crisis capitalistas globales se caracterizaban por cambios
repentinos en las reservas de ese metal, en el sistema financiero internacional
contemporaneo la tenencia de dinero mundial desempefia un papel mas
complejo. [...] Asi, a diferencia de los movimientos en la época del oro, cuando
no habia un grupo evidente de beneficiarios en el sistema monetario
internacional, en el orden actual hay basicamente un solo pais emisor del
dinero mundial”’ (p.44).

Si bien es cierto que con el desligamiento del délar al oro, se consolido la
hegemonia estadounidense en el sistema monetario internacional (Serrano,
2003;Vernengo, 2021), la idea de que el patron oro se regulaba a partir de
movimientos internacionales del metal no es correcta y a su vez este sistema
funcionaba de facto como un patrén libra-oro donde el papel de moneda
internacional (o dinero cuasimundial) era desempefado por la libra (Serrano,
2003). De hecho, Gran Bretafa, debido al rol internacional de la libra y de
Londres como centro financiero mundial, logr6 mantenerse mas de un siglo en
el P-O, mas que cualquier otro pais. La periferia, en cambio, tuvo un
alineamiento al P-O con frecuentes interrupciones y la variable principal de
ajuste era el ingreso. La diferencia esencial entre el centro y la periferia era la
capacidad de financiar los desequilibrios de la balanza de pagos mediante la
emision de deuda en su propia moneda, en la periferia los flujos de capitales no
reaccionaban a cambios en la tasa de interés (Vernengo, 2003). En sintesis, el
aporte de la literatura sobre regimenes monetarios y financieros permite
entender que la diferencia central entre los distintos regimenes (P-O, acuerdo
de BW y actual de ddlar fiat) en cuanto a sus implicancias, dada su integracién
financiera subordinada, para la periferia no es si la divisa actuante como dinero
cuasi-mundial esta ligada a algun valor o bien en particular, sino el grado de
control a los movimientos de capitales. En ese sentido, en cuanto a las
consecuencias de la integracion financiera subordinada de la periferia, el
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régimen de ddlar fiat reinante en la actualidad tiene més similitudes con el P-O
gque con BW.

Como se sefald al inicio de este apartado, es importante rescatar también
algunos elementos tedricos que han sido desarrollados en el estudio del dinero
y las finanzas que pueden aportar al entendimiento de la subordinacion
financiera. Por un lado, como se expuso anteriormente, los estudios de CMF
han desarrollado el concepto de “finanzas basadas en el mercado”, con el cual
se busca apuntar al estudio de los regimenes de liquidez y los aspectos de
economia politica de su evolucion (Gabor, 2020). Lo que aporta este punto,
como se ve en (Bonizzi etal, 2021), es a entender las configuraciones
institucionales especificas que adoptan las finanzas en la actualidad. A la vez,
también desde la literatura de CMF, se plantea que “[lJas finanzas globales
49). La idea de balances jerarquicos es tomada esencialmente de Perry
Mehrling, quien tiene una vision del dinero que es util de incorporar para
razonar respecto a la integracion financiera de la periferia.

Mehrling (2013), plantea un sistema monetario jerarquico. Donde distintos
instrumentos financieros (dolar, divisa nacional, depoésitos, cheques, etc.)
pueden ser tomados como dinero o como crédito, distincion a la que le resta
importancia, dependiendo del lugar de la jerarquia donde esté el individuo. Asi
como hay una jerarquia entre los instrumentos monetarios, la hay entre las
instituciones que emiten esos instrumentos (FED, banco central local, bancos,
empresas, etc.). A su vez, esta jerarquia es dinamica, en momentos de crisis
es cuando mas presente se hace y algunos de los instrumentos financieros
pueden dejar de ser (0 ser menos) aceptados como dinero. Se observa
entonces, que la vision del sistema monetario jerarquico de Mehrling permite el
analisis en “capas” propio del concepto de jerarquia de divisas, a la vez que
presenta una vision cercana al Cartalismo en cuanto el valor del dinero
depende de la institucion emisora®. Por dltimo, al explicitar el caracter
dindamico de esa jerarquia se permite fundamentar la idea presente en los
estudios de financierizacion de que, en contextos de crisis del ciclo financiero
global, los paises emergentes suelen sufrir salidas de divisas mas alla de su
situacion econdmica interna.

Por ultimo, es interesante destacar como en Vernengo & Pérez Caldentey
(2020), en una discusion de la utilidad de la Teoria Monetaria Moderna (MMT)
para contexto de paises emergentes, se rescata la nocion de restriccion
externa o restriccion de balanza de pagos del estructuralismo latinoamericano
como el principal obstaculo de crecimiento y espacio de politica en los paises
en desarrollo. Esto significa que estos paises tienen como una de sus

?Una critica gue se puede hacer del analisis de Mehrling es que utiliza el término “credibilidad”
para hacer referencia a la jerarquia de las instituciones que estan detras de los distintos
instrumentos financieros. La nocién de poder es, en lo que se viene sosteniendo en este
articulo, mas potente para reflejar al sistema monetario internacional y sus instituciones.
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preocupaciones centrales con mantener reservas del dinero mundial aun
cuando sus monedas no sean convertibles a este.

Vernengo & Pérez Caldentey, (2020) llegan entonces a la conclusién de que
“[...] nuevamente cobran relevancia los problemas de no emitir una moneda de
reserva, incluso si se trata de una moneda soberana que no esta vinculada a la
moneda de reserva. Los paises en desarrollo podrian verse obligados a tener
tasas de interés internas mas altas para evitar la fuga de capitales.” Idea
presente en los estudios de financierizacion, pero ahora reforzada por su
importancia para el crecimiento del sector real de la economia. Esto permite
una vez mas robustecer la tesis de la importancia de los controles de capitales
en las economias emergentes.

Conclusiones

Los estudios de financierizacion, en especial aquellos que buscan comprender
la insercion financiera internacional subordinada de los paises periféricos, aun
tiene un camino que recorrer hacia la construccion de una teoria fundamentada
y coherente. Sus fundamentos monetarios y financieros se basan
principalmente en los conceptos de dinero mundial y jerarquia de divisas. Estas
nociones traen aparejadas dos complicaciones: el deficiente tratamiento de la
importancia del poder en el valor de una moneda en el caso de las jerarquias
de divisas y la falta de un nivel de andlisis de las divisas restantes a la que
actua como dinero mundial en este altimo concepto.

Se proponen en el presente articulo algunas ideas de por donde recorrer el
camino hacia la teorizacion de la insercion financiera subordinada. En primer
lugar, autores provenientes de los estudios de financierizacion han hecho
avances interesantes. Por un lado, usar como base tedrica la concepcién
marxista del dinero para poner las relaciones de poder en un primer plano y
entender a la subordinacion financiera como una manifestacion del poder
monetario del capital (Alami et al., 2021). Por otro lado, vislumbrar la etapa
actual del capitalismo como una donde la configuracion de la produccién en
redes globales y las finanzas basadas en un sistema de mercado global
basado en el ddlar, y la subordinacion de la periferia en ambas instancias, son
las formas de generacion, apropiacion y realizacion del valor por parte del
capital (Bonizzi et al., 2021). En segundo lugar, la utilizacion de avances de
otras corrientes tedricas relacionadas al estudio de los sistemas monetarios
internacionales y el dinero y las finanzas. Respecto a los primeros, permiten
comprender que la caida del sistema de BW fue por el fin de la “eutanasia del
rentista” y asi entender mejor el origen de la financierizacion. A su vez, ponen
de manifiesto la centralidad de la existencia 0 no de controles de capitales para
caracterizar a los distintos regimenes monetarios internacionales. Los estudios
del dinero y las finanzas, por su parte, ayudan a puntualizar en tres factores
fundamentales para entender el funcionamiento monetario/financiero actual: la
importancia de comprender la configuracion institucional de las finanzas
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globales; la posibilidad de utilizar el analisis de dinero de Mehrling como
complemento a las nociones de dinero mundial y jerarquia de divisas en el
analisis de las jerarquias monetarias internacionales; la importancia de la
restriccidn externa en los paises periféricos como un factor real que refuerza la
dependencia de estas naciones de la moneda que actian como medio de pago
internacional.
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Relatoria: Alan LAUSTONAU (UNM, Argentina)

La economia y la politica econd6mica en América Latina han sido temas de gran
interés para investigadores y expertos en el campo. El 3° Congreso de
Economia Politica Internacional ha reunido a destacados expertos en la
Universidad Nacional de Moreno para discutir y debatir diversos aspectos de la
economia y la politica econdbmica en América Latina. Una de las mesas del
congreso, la Mesa B "Ciclos financieros y distribucion del ingreso en América
Latina", se llevo a cabo en el Aula 2 del Edificio Daract 1l el dia 1 del congreso y
presentd ponencias sobre temas como la fuga de capitales, el impacto de los
flujos de capitales en el ciclo econémico y el papel de los bancos multilaterales
en el desarrollo local. Los primeros participantes, Ramiro Giménez Garcia y
Melissa Rojas, utilizaron una metodologia mixta para evaluar si la fuga de
capitales es un fenOmeno exclusivo de paises con restricciones externas y
concluyeron que afecta tanto a paises desarrollados como subdesarrollados, y
que los determinantes varian en funcion del tipo de pais. Melissa Rojas
presentd una segunda ponencia en colaboracion con la Doctora Florencia
Medicci sobre el impacto de los flujos de capitales en el ciclo econémico en
Argentina y Brasil. La tercera ponencia, presentada por Cecilia Rocio Flores, se
centra en el financiamiento multilateral hacia el desarrollo local en Argentina,
Brasil y México. La cuarta y Gltima ponencia, presentada por Ramiro Alvarez,
examina la inflacion y los esfuerzos de estabilizacion en Argentina a través de
una perspectiva clasica.

Los primeros expositores presentaron ponencias sobre la fuga de capitales en
paises desarrollados y subdesarrollados. Ramiro Giménez Garcia y Melissa
Rojas utilizaron una metodologia mixta que incluy6é analisis documental de la
tesis de Magdalena Rua (2019) sobre la fuga de capitales en América Latina y
datos secundarios proporcionados por el Fondo Monetario Internacional para
replicar la metodologia de Rua con paises desarrollados, para evaluar si la fuga
de capitales es un fendmeno exclusivo de paises con restricciones externas.
Los estudiantes concluyeron que la fuga de capitales afecta tanto a paises
desarrollados como subdesarrollados, y que los determinantes varian en
funcién del tipo de pais. Ademas, en esta ponencia titulada "Fuga de capitales
en paises desarrollados y subdesarrollados: 1980-2020" también analizaron los
pasivos externos, es decir, los flujos financieros que entran al pais, para poder
observar el comportamiento de la cuenta financiera en su totalidad. En
conclusién, la ponencia de Giménez Garcia y Rojas proporciond una vision
importante sobre las tendencias y determinantes de la fuga de capitales en
diferentes paises, y ofrecié un analisis valioso sobre coémo estos flujos
financieros afectan a la economia de los paises.

Melissa Rojas presentd una segunda ponencia titulada "Un analisis del efecto
de los flujos de capitales en el ciclo econdmico en paises periféricos: los casos
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Argentina y Brasil", en colaboracién con la Doctora Florencia Médici. En su
trabajo, Rojas examin6 el papel de los flujos externos en la volatilidad
econOmica en paises con crecimiento restringido por el sector externo, Para
hacerlo, realizé un analisis comparativo del ciclo econémico en Argentina y
Brasil, considerando las politicas monetarias y fiscales y cambios en la
situacion financiera internacional, como la tasa de interés domeéstica y externa,
la liquidez internacional, el ratio de deuda sobre exportaciones y el gasto
publico. Utilizando un modelo macroecondmico basado en el proyecto "Un
modelo estructural para el analisis de los flujos financieros en paises con
restriccidn externa: el caso de Argentina 1980-2019" (Médici, 2022) utilizando
datos estadisticos de Argentina y Brasil durante el periodo 1990-2019. Rojas y
Medicci concluyeron que los flujos de capitales tienen un impacto significativo
en el ciclo econdbmico de estos paises. En resumen, la ponencia de Rojas
proporcion6 una valiosa perspectiva sobre el efecto de los flujos de capitales en
el ciclo econémico de paises periféricos, y ofrecido un analisis detallado sobre
como las politicas monetarias y fiscales pueden afectar a la volatilidad
econdémica en estos paises.

En resumen, las ponencias presentadas hasta aqui en el 3° Congreso de
Economia Politica Internacional ofrecieron una valiosa visibn sobre las
tendencias y determinantes de la fuga de capitales en diferentes paises, asi
como sobre como estos flujos financieros afectan a la economia de los paises.
Los estudios de Giménez Garcia y Rojas, en colaboracion con la Doctora
Medicci, proporcionaron un analisis detallado y riguroso sobre el papel de los
flujos de capitales en el ciclo econdémico en Argentina y Brasil.

La tercera ponencia de la Mesa B "Ciclos financieros y distribucion del ingreso
en América Latina" del 3° Congreso de Economia Politica Internacional fue
presentada por Cecilia Rocio Flores y se titulé6 "Modelos macroecondémicos de
economias abiertas para el analisis de ciclos, crecimiento, distribucién del
ingreso y fragilidad financiera: una aproximacion al financiamiento multilateral
hacia desarrollo local en Argentina, Brasil y México (1990-2019)".

En su ponencia, Flores examind el papel de los bancos multilaterales en el
desarrollo local de Argentina, Brasil y México, en el marco del proyecto de
investigaciéon "Agendas de desarrollo local y financiamiento multilateral en
Argentina, Brasil y México (1190/2019)", en el que se desarrolla su tesis
doctoral. Flores destacé la importancia del enfoque del desarrollo local, que
busca impulsar la mayor articulacion productiva interna de las economias
territoriales y el posicionamiento del Estado como agente de intermediacion, y
como los bancos multilaterales han financiado actores economicos e
institucionales del desarrollo regional local como herramientas de respuesta
social en la globalizacion.
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Utilizando modelos macroecondmicos de economias abiertas, Flores analiz6 el
efecto del financiamiento multilateral en el ciclo econdmico, el crecimiento y la
distribucion del ingreso en Argentina, Brasil y México. Flores concluyd que el
financiamiento multilateral tiene un impacto positivo en el crecimiento y la
distribucion del ingreso en estos paises, pero también puede aumentar la
fragilidad financiera. Ademas, Flores propuso una serie de politicas de
desarrollo local enfocadas en la promocién de la innovacion, la mejora de la
productividad y la inclusién social, y en la formulacion de marcos institucionales
mas solidos y coherentes, como medidas para maximizar los beneficios del
financiamiento multilateral.

En resumen, la ponencia de Flores proporcioné una vision valiosa sobre el
papel de los bancos multilaterales en el desarrollo local de Argentina, Brasil y
México, y ofrecidé un analisis detallado y riguroso sobre como el financiamiento
multilateral afecta al ciclo econdmico, el crecimiento y la distribucion del ingreso
en estos paises. Ademas, Flores presento una serie de propuestas de politicas
de desarrollo local para maximizar los beneficios del financiamiento multilateral.
La presentacion de Ramiro Alvarez fue la cuarta y Gltima en la Mesa B "Ciclos
financieros y distribucion del ingreso en América Latina" del 3° Congreso de
Economia Politica Internacional se centra en la inflacion y los esfuerzos de
estabilizacion en Argentina a través de una perspectiva clasico-estructuralista.
Segun Alvarez, existen dos tradiciones tedricas principales para explicar el
proceso inflacionario: aquellas que son compatibles con las teorias
convencionales del valor basadas en curvas de demanda y oferta, y aquellas
que se basan en la teoria clasica del valor y distribucién y enfatizan los
determinantes de costos como principales impulsores de la dinamica de
aumento de precios. La ponencia argumentd que el proceso inflacionario en
Argentina durante este periodo se debid principalmente a disputas
inconsistentes en la distribucion del ingreso y la persistente devaluaciéon de la
moneda nacional, y no a la presién de la demanda como se habia sugerido
anteriormente.

Alvarez argumenta que, después de los debates capitales (un debate tedrico
sobre la forma en que se determinan los precios en economias con bienes de
capital fisicamente heterogéneos), la teoria neoclasica resulté ser incapaz de
determinar los precios de equilibrio como indices de escasez relativa hacia los
gue los mecanismos del mercado aseguran la convergencia de los precios
efectivos en economias con bienes de capital fisicamente heterogéneos. En su
lugar, Alvarez sugiere utilizar un enfoque clasico-estructuralista (las teorias
costo-impulsadas que enfatizan la dinamica de los determinantes de costo
como principales impulsores de la inflacion) de explicaciones que recuerdan la
teoria clasica del valor y la distribucion, enfocadas en la dinamica de los
determinantes de costo como principales impulsores de la inflacion, para
analizar la economia politica argentina de 1973 a 1992 y se centra en los
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fendbmenos de inflacion y hiperinflacion observados durante ese periodo y en
los intentos politicos de estabilizar y mitigar la variacion de precios.

En la segunda parte de su ponencia, Alvarez revisé la historia econémica y
politica de Argentina durante ese periodo y analiz6 como los diferentes planes
de estabilizacion implementados por el gobierno fueron influenciados por estas
dos tradiciones tedricas. En particular, se centra en el pacto social, el plan
austral y el plan de convertibilidad, y como cada uno enfrento los desafios de la
inflacion y busco estabilizar la economia. Alvarez concluyé que, aunque cada
plan tuvo sus propias fortalezas y debilidades, todos fracasaron en lograr una
estabilizacion duradera debido a la falta de un consenso politico sélido y la falta
de una base tedrica solida. En su lugar, Alvarez argument6 que un enfoque
mas clasico podria proporcionar un marco tedrico mas solido para abordar los
desafios de la inflacion y la estabilizacion y el éxito a largo plazo dependia de la
capacidad de construir un pacto social que garantizara una distribucion mas
justa del ingreso y asi mitigar la variacion de precios por puja distributiva.

A forma de cierre, el 3° Congreso de Economia Politica Internacional ha
proporcionado una valiosa vision sobre diferentes aspectos de la economia y la
politica econémica en América Latina. La Mesa B "Ciclos financieros y
distribucion del ingreso en América Latina" ha presentado ponencias sobre la
fuga de capitales en paises desarrollados y subdesarrollados, el impacto de los
flujos de capitales en el ciclo econdmico en Argentina y Brasil, y el papel de los
bancos multilaterales en el desarrollo local en Argentina, Brasil y México.
Ademas, la ponencia de Ramiro Alvarez se centra en la inflacion y los
esfuerzos de estabilizaciébn en Argentina a través de una perspectiva clasico-
estructuralista. En conjunto, estas ponencias han proporcionado una vision
detallada y rigurosa de diferentes aspectos de la economia y la politica
econOmica en América Latina.
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Cecilia FLORES

1. Introduccion

La Segunda Guerra Mundial y sus consecuencias a nivel global, fueron factores
que llevaron a reflexionar sobre la necesidad de contar con organismos
internacionales que apoyen al desarrollo de los paises y aborden la nueva
situacion econdmica internacional. Es por ello quela banca multilateral de
desarrollo, desde sus inicios, ha jugado un importante papel en el
financiamiento para el desarrollo econdmico y social y en el sistema financiero
internacional. En América Latina sobresalen especialmente los préstamos
otorgados desde la segunda mitad del siglo pasado por el Banco Mundial (BM)
y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y, desde finales del siglo pasado
los concedidos por la Corporacion Andina de Fomento (CAF).

En el presente trabajo que propone constituir un abordaje sobre la teoria de
desarrollo local y de una investigacion sobre el financiamiento que provee los
bancos mencionados en el parrafo anterior, en la primera seccion, se
repasaran algunas caracteristicas y aspectos propios de la teoria de desarrollo
local, como el desarrollo local relacionado con la globalizacién, definicion de los
conceptos que hacen al enfoque y la agenda que se empezé a definir acerca
de esta teoria.

Y en la segunda seccion, se presenta y se analiza el relevamiento de datos
sobre el financiamiento multilateral al desarrollo en Argentina, Brasil y México,
las tres economias mas importantes de América Latina, desde estos bancos
multilaterales de desarrollo (BMD) que en conjunto representan la mayor parte
del financiamiento multilateral de la region y de los tres paises analizados en
particular, en el transcurso del periodo 1990-2019 para que en un estudio futuro
esto permita encontrar una variabilidad tanto en los modelos de desarrollo de
los paises estudiados como en sus posicionamientos en torno al rol de los
bancos multilaterales de crédito. Asi, para poder presentar los datos del
relevamiento del financiamiento, esta seccion, se dividira en tres partes, una
primera que presentara la evolucion del financiamiento para Argentina, Brasil y
México de cada uno de los bancos, dividiendo el total de periodo en tres
décadas y la distribucion sectorial del total del financiamiento recibido por los
tres organismos. Una segunda parte se dedicara a realizar una comparacion
entre los bancos, para poder, por un lado, identificar la participacion de cada
uno en el total de proyectos que se destinaron a los paises estudiados durante
todo el periodo y, por otro lado, presentar como se distribuyé sectorialmente, de
cada uno de los bancos el total de proyectos que financiaron en los tres paises.
Y en una tercera y Ultima parte, se realizara una comparacion entre paises
dentro de cada organismo, para poder examinar en qué pais cada banco
financio mas proyectos y que sectores consideraron prioritarios en cada uno de
los paises.
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2. El Desarrollo Local

En los afios setenta con la crisis del fordismo y con la quiebra del sistema
monetario internacional disefiado en los acuerdos Bretton Woods, se abrié una
nueva ola neoliberal conservadora que dio lugar a una dura critica hacia los
Estados de Bienestar surgidos a mediados del Siglo XX (Lipietz, 1994). En este
contexto de emergencia se desenvolvié el proceso de globalizacion, que junto a
una nueva fase de reestructuracion tecnoldgica y organizativa, origino la
progresiva y generalizada ampliacion mundial del espacio de acumulacion del
capital (De Mattos, 2008). Un proceso que afecto tanto a las formas de
produccion, organizacion y gestibn empresarial, como a la propia naturaleza del
Estado y a la regulacion socio-institucional (Alburquerque, 2004). Y que
ademas estuvo unido a un nuevo contexto de desregulacion financiera, a una
mayor apertura de los mercados a los intercambios internacionales y a la
deslocalizacion de los procesos de valorizacion del capital.

Los debates en torno al desarrollo en América Latina, que hasta los afios
sesenta se inscribian en la teoria de la dependencia y el denominado
estructuralismo latinoamericano, también fueron alcanzados por el nuevo
contexto de desregulacion financiera y mayor apertura externa de las
economias. Surgen asi abordajes alternativos, como lo son en economia los
modelos de desarrollo enddégeno que enfatizan el papel del cambio tecnoldgico
y los sistemas institucionales (Hounie, A., Pitaluga, L., Porciel, G., Scatolin, F,
1999). En un plano mas amplio, desde las ciencias sociales y las politicas
publicas, cobra importancia el territorio. Asi, experiencias como los distritos
industriales italianos y las milleu francesas (Narodowski, 2008), o la promocion
de clusters y sistemas regionales de innovacién (Fernandez, 2008), dan cuenta
de este fenébmeno. Por su parte, la creciente atencion por la escala local y
regional pone en valor la capacidad de las ciudades para revertir desigualdades
y aportar competitividad a la economia nacional. Las urbes compiten entonces
por la radicacion de inversiones que, a su vez, definen via localizacion la
promocion de ciertas areas en detrimento de otras, y las regiones
metropolitanas emergen como la forma de organizacion del capitalismo post-
fordista (Ciccolella, 1999). Es en este contexto en el cual se conforma el
enfoque del desarrollo local, que busca impulsar una mayor articulacién
productiva interna de las respectivas economias territoriales, la conformacién
de sistemas econdmicos locales y el posicionamiento del Estado como agente
de intermediacion. En este enfoque, las ciudades son agentes de competencia,
y en materia urbana se reconoce una agenda de politicas que nutren esta
perspectiva: vivienda, habitat e infraestructura urbana, ambiente y desarrollo
sustentable, fortalecimiento y modernizacion institucional.

1.1EIl Desarrollo Local y Globalizacion.
La perspectiva de desarrollo local surgio en la década de 1980 frente al

proceso de globalizacion y a las politicas macroeconomicas de desarrollo para
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poder solucionar los problemas asociados a la generacion de empleo y la
mejora del bienestar social, centrandose en darle una mayor atencion a los
niveles locales y regionales en la planificacion del desarrollo.

Por ello uno de los primeros abordajes que se realiza cuando se habla de
desarrollo local es aquel que lo relaciona con el concepto de globalizacion, por
qué considerar el desarrollo local en un contexto marcado profundamente por
la globalizacion. Durante las ultimas dos décadas del siglo XX, se han
planteado tres formas de interpretar lo local frente a lo global (Arocena, 2001)

La primera de ellas, expresa la condicion determinante de lo global por sobre lo
local. Donde la légica de la globalizacion reduce toda posibilidad de pensar en
un desarrollo local dentro de un modo de acumulacion basado en una
economia transnacional fundada en procesos de desterritorializacion del
capital. Desde este punto de vista, lo local no tiene sentido ya que la
globalizacion impediria pensar en lo local, no habria actores locales que se
resistan al dominio global.

La segunda alternativa postula una connotacidbn negativa al proceso de
globalizacion y plantea lo local como alternativa a ello. Lo local es visto como
posibilidad de una “revolucién anti-global”’, una respuesta a las dinamicas
globales, donde se le devuelve a los actores locales la capacidad de construir
auténticas democracias. Desde este punto de vista, lo local ahora si tiene un
sentido, pero siendo una respuesta 0 una reaccion a un estado, a la
globalizacion.

Finalmente, la dltima propuesta, destaca una articulacion entre lo local y lo
global para poder comprender la complejidad de los procesos que caracterizan
a la sociedad contemporanea, concibiendo a la globalizacibon como una
oportunidad y un desafio a explotar en favor del desarrollo local.

Las dos primeras alternativas parecerian ser las correctas en virtud de que son
claras y coherentes, sin embargo, son las mas equivocadas. La tercera
propuesta y la mas dificil, contradictoria, la que busca una articulacion entre
categorias que parecieran ser incompatibles es la que da cuenta plenamente
del significado de desarrollo local. Tratandose de la articulacién entre lo local y
lo global lo que hace la propia definicion del desarrollo local, donde la
globalizacion debe ser tomada como una oportunidad que permite un mayor
acceso a recursos globales, pero también revalorizando los recursos
enddgenos.

En este sentido, el desarrollo local aparece como una nueva forma de mirar y
de actuar desde el territorio en este nuevo contexto de globalizacién y es
resultante del desafio de la capacidad de los actores y la sociedad local para
estructurarse y movilizarse, con base a sus potencialidades y a su matriz
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cultural, para definir sus prioridades y especificadas en pos de insertarse en
forma competitiva en un contexto de rapidas y profundas transformaciones. El
desafio para las sociedades locales esta planteado en términos de insertarse
en lo global de manera competitiva, capitalizando al maximo posible sus
capacidades, por medio de las estrategias de los diferentes actores en juego
(Casanova, 2004).

1.2¢Qué es el Desarrollo Local?
La teoria de desarrollo local ha cobrado una relevancia significativa a lo largo
de los ultimos afios y ha sido abordado por abundantes estudios provenientes
de distintas disciplinas proponiendo abordar ciertos problemas sociales
mediante politicas que se promueven desde los espacios locales. En la
bibliografia disponible que trata este tema, hay diversas definiciones de las
cuales se considera destacar las siguientes:

En el ambito de la OIT (Organizacion internacional del trabajo), se considera al
desarrollo local como “un proceso de desarrollo participativo que fomenta los
acuerdos de colaboracion entre los principales actores publicos y privados de
un territorio, posibilitando el disefio y puesta en practica de una estrategia de
desarrollo comdn a base de aprovechar los recursos y ventajas competitivas en
el contexto global, con el objetivo final de crear empleo decente y estimular la
actividad econdmica” (Programa de Desarrollo Econémico Local de la OIT)

Alburquerque expone “el desarrollo econémico local es, el proceso por el cual
los actores o instituciones locales se movilizan para apoyar las diferentes
acciones, tratando de crear, reforzar y preservar actividades y empleos,
utilizando los medios y recursos del territorio”(Alburquerque, 1997).

Por su parte, Casanova, define al desarrollo local como, “proceso en el que
una sociedad local, manteniendo su propia identidad y su territorio, genera y
fortalece sus dindmicas econdmicas, sociales y -culturales, facilitando la
articulacion de cada uno de estos subsistemas, logrando mayor intervencion y
control entre ellos. Para llevar adelante dicho proceso, es fundamental la
participacion de los agentes, sectores y fuerzas que interactian dentro del
limite de un territorio determinado, los cuales deben contar con un proyecto
comun que combine: la generacion de crecimiento economico, equidad, cambio
social y cultural, sustentabilidad ecoldgica, enfoque de género, calidad y
equilibrio espacial y territorial, con la finalidad de elevar la calidad de vida y el
bienestar de sus pobladores” (Casanova, 2004)

Para Fabio Velasquez, hablar de desarrollo local es aludir a “ese conjunto de
procesos economicos, sociales, culturales, politicos vy territoriales a través de
los cuales una comunidad, a partir de sus propias potencialidades y de las
oportunidades que le brinda el entorno, accede al bienestar, sin exclusiones ni
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discriminaciones, y garantiza las condiciones para que futuras generaciones
también puedan hacerlo” (Barquero, 1988)

Se puede destacar que en todas las definiciones expuestas se define el
desarrollo local como procesos econdmicos, sociales, culturales,
medioambientales y politicos, que consisten en crecer desde un punto de vista
endogeno donde los actores locales de un territorio aprovechando sus medios
y recursos intervienen con distintas acciones y estrategias con la finalidad de
aumentar el empleo, estimular la actividad econdmica, elevar la calidad de vida
y el bienestar de sus pobladores pero también combinando la generacion de
crecimiento, equidad, cambio social y cultural, sustentabilidad ecoldgica,
enfoques de género, calidad y equilibrio espacial territorial. Todo en un
contexto global, en el cual no se excluye la utilizacion de recursos externos,
sino que los incorpora y convierte en oportunidades externas.

Dentro de estas definiciones también podemos identificar y explicar distintos
elementos que hacen al enfoque del desarrollo econémico local. En primer
lugar, a que nos referimos con local, a veces por desarrollo local se entiende al
desarrollo de un nivel territorial inferior, como el de un municipio pero no es
solamente eso, el sistema productivo local, que incluye elementos como el
conjunto de relaciones y eslabonamientos productivos y comerciales relevantes
para explicar la eficiencia productiva y competitividad de la base econdmica de
un determinado territorio, no tiene por qué coincidir con las fronteras o
delimitaciones administrativas de un municipio o provincia. En ese sentido, no
es ni una escala, ni una division politico-administrativa, ni un sistema de
interacciones. Lo local es un concepto relativo, construido, siempre, en relaciéon
a un global, que va cambiando segun el territorio que se defina. Asi, lo local
puede ser un barrio, una zona, una ciudad, una microrregion o una regiéon o
nacional. Justamente lo local plantea el desafio de mantener una apertura a lo
universal desde lo particular; es decir, como insertarse en lo universal desde y
a partir de la propia especificidad, a través de una actitud de “pensar global,
actuar local” (Di Pietro, 2001).

Sigamos con el concepto de territorio, se toma a este como unidad de
actuacion, siendo un agente de transformacion social, constituido por un
potencial de recursos humanos institucionales, econémicos y culturales que
suponen un potencial para el desarrollo. El territorio pasé de ser solo un
espacio fisico donde se desarrollan las actividades econdmicas a, ademas, ser
un actor activo del desarrollo econémico, al constituir en frente principal del
proceso y un ambito definido de interaccién y decision para los diferentes
actores sociales (Alburquerque, 2004). El territorio deja de ser solo un soporte
de localizacion para convertirse en un actor activo, dinamico, facilitador del
cambio tecnolégico, estimulador de la capacidad empresarial.
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El actor local, es otro de los elementos y una de los condicionantes mas
importantes de los procesos de desarrollo local, se basa en la movilizacion y
participacion de los actores territoriales, tanto publicos como privados,
protagonistas principales de las iniciativas y estrategias del desarrollo local. Los
actores locales son simultaneamente motor y expresion del desarrollo local
(Barreiro, 1998), el conjunto de fuerzas en el campo politico, econémico, social
y cultural, cuyas iniciativas tienden a aprovechar mejor las potencialidades
locales y sujetos capaces de lidiar con problematicas para lograr impactos
positivos en las transformaciones sociales de la poblacion.

Los actores locales pueden ser publicos, privados o mixtos. Los principales
actores publicos locales son las autoridades subnacionales (municipales,
provinciales y regionales) que estan al frente de las correspondientes
administraciones territoriales. Otros actores publicos relevantes pueden ser las
universidades y liceos técnicos, centros de extension tecnologica, entidades de
capacitacién y consultoria empresarial, entidades financieras publicas, etc.

Entre los actores privados hay que sefalar las asociaciones y camaras de
empresarios, entidades financieras privadas, cooperativas de trabajadores y
campesinos, sindicatos, centros de capacitacion y universidades privadas,
organizaciones no gubernamentales, etc. Las agencias de desarrollo local o
regional son una de las expresiones de la institucionalidad concertada entre los
diferentes actores sociales territoriales mas importantes (Alburquerque, 1997).

Por ultimo, el enfoque de desarrollo local tiene una visién multidimensional,
en la cual se concibe el desarrollo de un territorio en relacibn a cuatro
dimensiones basicas (Barquero, 1988):

» Econdmica: vinculada a la creacion, acumulacion y distribucion de riqueza.
Caracterizada por un sistema especifico de produccién que permite a los
empresarios locales usar, eficientemente, los factores productivos con el
propésito de alcanzar niveles de productividad que les permitan ser
competitivos en los mercados;

 Social y cultural: referida a la calidad de vida, a la equidad y a la integracion
social. En donde los valores y las instituciones sirven de base al proceso de
desarrollo;

* Politica: vinculada a la gobernabilidad del territorio y a la definicion de un
proyecto colectivo especifico, autbnomo y sustentado en los propios actores
locales. Se instrumenta mediante las iniciativas locales y que permite crear un
entorno local que estimula la produccion y favorece el desarrollo;

« Ambiental: referida a los recursos naturales y a la sustentabilidad de los
modelos adoptados en el mediano y largo plazo. Todo lo anterior debe
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funcionar sobre la base de la preocupacion por la conservacion y tratamiento
adecuado al medio ambiente, dado que el medio natural bien conservado es
necesario no solo para conseguir una buena calidad de vida, sino también para
facilitar el conjunto de actividades econdmicas, sociales y politicas que se
conjugan en torno al espacio / territorio.

De este modo se aprecia que el enfoque de desarrollo local tiene una vision
mas integradora, al articular en el territorio los diversos planos de lo econdmico,
lo social y cultural, lo politico y lo medioambiental, basandose en la idea de que
es incorrecto separar las politicas econdmicas, sociales y ambientales ya que
todas ellas son parte de una politica para el desarrollo.

1.3Agenda de Desarrollo Local

El término “agenda”, es de uso comun en la discusion publica. Supone un
listado de temas, problemas o cuestiones, no siempre priorizadas, que los
responsables por la cosa publica deben tener en cuenta.

Definiendo al desarrollo local como un proceso en marcha en el cual los
actores claves y las instituciones de la sociedad civil, del sector privado y del
sector publico trabajan conjuntamente para crear ventajas Unicas Yy
diferenciadas para crear ventajas para su region y mejorar la calidad de vida y
empleo de la poblacién, en este punto del trabajo se refiere a la necesidad de
generar una priorizacion de temas a abordar en clave a este desarrollo local.

1.3.1 Infraestructura

Existe un gran consenso en que el desarrollo de infraestructura es un elemento
que favorece a la productividad de los paises, esto es asi porque las
infraestructuras, mas por sus efectos mediatos que inmediatos, contribuyen a
hacer la zona mas atractiva para los inversores extranjeros, a disminuir los
costos de produccion y a incrementar la productividad, creando al mismo
tiempo las condiciones adecuadas para el mejor aprovechamiento del potencial
endogeno regional, la generacion de rentas y la creacion de puestos de trabajo.
La infraestructura como concepto de la economia abarca un amplio espectro de
actividades productivas. Por solo mencionar algunos casos, incluye las
capacidades de los paises o regiones para generar energia eléctrica renovable
y no renovable, disponer de agua potable y tratada, acceder a gas natural,
desarrollar carreteras, libramientos, construir redes de ferrocarril, puertos y
aeropuertos, refinerias, puentes, obras de drenaje y riego, vivienda, habitat e
infraestructura urbana, entre otros.

1.3.2 Desarrollo Social
Las infraestructuras sociales en sentido amplio comprenden todas las
funciones sanitarias, educativas, de ocio, justicia, seguridad y cultura que las
administraciones ponen al servicio de los ciudadanos para garantizar un nivel
minimo de calidad de vida. Entre las competencias municipales en servicios y
bienestar social destacan principalmente, la educacion y formacion, cultura,
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deporte y ocio, politicas de igualdad de género y promocion de la mujer,
reinsercion social y laboral, seguridad ciudadana, proteccion de la salud y
salubridad publica, servicios para la juventud y la Tercera Edad, animacién de
la participacion ciudadana y defensa de usuarios y consumidores.

1.3.3 Desarrollo productivo

Principalmente tiene que ver con todo el entramado de empresas e industrias
ya que resulta obvio el papel fundamental que juega la empresa como agente
econdémico en la creacion de puestos de trabajo y de riqueza, las politicas de
desarrollo local tengan como objetivo prioritario la promocion de la actividad
empresarial surgida de la iniciativa local debido a que son las empresas
quienes juegan el papel mas dinamico en los procesos de cambio estructural
en el marco de una economia de mercado. También se basa en el potencial de
la micro, pequefia y mediana empresa como generadora de empleos locales.
Pero, ademas, se basa en el desarrollo de las areas como Agricultura y
Desarrollo Rural, el Turismo, Mercados Financieros y el Comercio.

1.3.4 Medio Ambiente

Es la necesidad de incorporar plenamente el capital natural, el cambio climético
y el manejo de riesgo de los desastres naturales a la planificacion del desarrollo
econodmico sustentable. Abordar la planificacidén y la gestion activa de la accion
local en materia de cambio climatico, la adopcién de compromisos firmes para
avanzar en la mitigacion de las emisiones de gases de efecto invernadero y la
planificacion para la adaptacion del municipio frente a los impactos derivados
de las amenazas climaticas.

1.3.5 Cienciay Tecnologia
La tecnologia es otro de los elementos de vital importancia en el
comportamiento econémico de cualquier area ya que siempre ha alimentado el
crecimiento econdémico, mejorado las condiciones de vida y abierto vias a
nuevos y mejores tipos de trabajo.

Dentro de esta agenda, los bancos multilaterales han jugado un importante rol
en América Latina apuntalando y financiando actores econdémicos e
institucionales del desarrollo regional local como herramientas de respuesta
social en la globalizacion (Arantes, 2006). Por ello es que en la siguiente
seccion de este trabajo se veran algunos datos sobre el financiamiento a
distintos proyectos que el Banco Mundial, EL Banco Interamericano de
Desarrollo y La Corporacion Andina de Fomento han destinado a tres paises de
América Latina, Argentina, Brasil y México, durante el periodo 1990-2019.

3. Financiamiento para el desarrollo 1990-2019

Esta seccion se centrara en analizar la evolucion y distribucion del
financiamiento de los bancos BM, BID y CAF en Argentina, Brasil y México a lo
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largo del periodo 1990-2019. El analisis se organiza en tres dimensiones, la
primera pone foco en la evolucion del financiamiento agregado para los tres
paises desde los bancos y la distribucion sectorial de ese total; la segunda se
concentrard en una comparacion entre las instituciones y una tercera una
comparacion entre pais en cada uno de los bancos.

3.1.  Evolucion del financiamiento multilateral en Argentina, Brasil y México
1990-2019

Durante el periodo 1990-2019, la evolucién del financiamiento a proyectos
desde los bancos hacia los paises en estudio, en general demuestra que
efectivamente los bancos multilaterales juegan un rol importante en la region.
En este sentido, para todo el periodo, se aprobaron 3342 operaciones con un
total de financiamiento de 310.206 millones de US$ destinados a los distintos
sectores de Argentina, Brasil y México.

Grafico 1: Evolucién del financiamiento hacia Argentina, Brasil y México (1990-

2019)

1990-1999* 2000-2009* 2010-2019

HBM 39.420,53 41.154,13 37.408,06
mBID 35.711,99 67.300,82 70.500,96
CAF 192,00 2.604,13 15.869,19

Elaboracion propia en base a datos de BM, BID Y CAF.

Cabe resaltar que hay una evolucion creciente durante las tres de décadas del
financiamiento recibido por los bancos BID Y CAF. En el caso del BID pasando
desde la década de los noventas con un financiamiento de 35.712 millones de
USD hasta los afios 2010-2019 con un financiamiento total de 70.500 millones
de USD. Y por otro lado CAF, también con un financiamiento creciente, desde
192 millones de USD a 15.869 millones de USD en la ultima década
analizada?.

Por ultimo, desde el BM si bien los paises han recibido un gran financiamiento,
este se mantuvo relativamente estable en las tres décadas, en la primera

23E] financiamiento considerado para CAF en este primer avance solo considera los prestamos
soberanos presentes en la padgina web del banco. Disponibles en
https://www.caf.com/es/proyectos
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financio un total de 39.420 millones de USD, un crecimiento en la década del
dos mil (41.154 millones de USD) y en los ultimos afios su financiamiento total
fue de 37.408 millones de USD.

A doénde se destiné todo ese financiamiento?
Con el fin de poder lograr sus misiones y promover el desarrollo de los paises
subdesarrollados, cada uno de los bancos han destinados sus financiamientos
a distintos sectores y temas que han considerado prioritarios a lo largo de la
historia que se pueden agrupar en:
e Desarrollo Social: Inversiones sociales, Educacion y Salud.
e Infraestructura y Desarrollo territorial: Agua y Saneamiento, Desarrollo y
Vivienda Urbano, Energia, Transporte y Telecomunicaciones.
e Desarrollo Productivo: Agricultura y Desarrollo Rural, Empresas Privadas
y Desarrollo PYMES, Turismo Sostenible, Mercados Financieros,
Comercio e Industria.
e Gestion del Sector Publico.
e Cienciay Tecnologia
Medio Ambiente y Desastres Naturales.

Esta distribucion por sectores de la cartera de préstamos de los bancos
multilaterales y su evolucién a lo largo del tiempo se la puede considerar como
un indicador del grado de especializacion de cada uno de ellos(Sagasti &
Prada, 2006). Observando el gréafico 2, en general, si consideramos la totalidad
de proyectos que los tres bancos aprobaron durante todo el periodo en
Argentina, Brasil y México, el financiamiento se concentré en principalmente a
las areas de Desarrollo Productivo representando el 32% del total de proyectos,
Infraestructura y Desarrollo Territorial (27%) y Desarrollo Social (18%).

Grafico 2: Distribucidn por sectores del total de proyectos aprobados 1990-

2019.
Medio
— Ambiente y
ClenCI,a y Desastres
Tecnologia; 3% Naturales; 9%

Desarrollo
Social; 17%
Gestion del A

Sector Publico;
11%

Infraestructura

Desarrollo
y Desarrollo Productivo ;
territorial; 27% 32%

Elaboracion propia en base a datos de BID, BM y CAF.
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2.2 Comparacion del financiamiento entre los bancos.

En lo que respecta al total de méas de tres mil operaciones aprobadas durante
el periodo 1990-2019 que se menciondé en el apartado anterior, quien se
destaca es el Banco Interamericano de Desarrollo, que, de 3341 proyectos,
2509 fueron aprobados por esta institucién representando en promedio un 75%
con un financiamiento hacia los paises de 173.513 millones de USD. En cuanto
al Banco Mundial que representa en promedio el 20% de proyectos aprobados
(672) destino un financiamiento de aproximadamente 118 millones de USD. Y
finalmente, La Corporacion Andina de Fomento que aprobd 161 operaciones en
Argentina, Brasil y México por un monto total de 18.710 millones de USD
representando un 5% del total de operaciones aprobadas entre los afios 1990 y
20109.

Gréfico 3: Participacion de cada banco multilateral en las operaciones
aprobadas durante 1990-2019.

Participacion de cada banco multilateral en las

operaciones aprobadas durante 1990-2019.
CAF; 5%

Elaboracién propia en base a datos de BID, BM y CAF.
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Grafico 4: Financiamiento de cada banco multilateral hacia Argentina, Brasil y
México (1990-2019)

Financiamiento de cada banco multilateral hacia
Argentina, Brasil y México (1990-2019, en

CAF: millones de USD)

18.710,

BID;
173.513,7
7

Elaboracion propia en base a datos de BID, BM y CAF.

En promedio, entre los afios 1990 y 2019, el Banco Mundial y ha dedicado la
mayoria de sus operaciones hacia los sectores no productivos. La inversién en
Infraestructura y Desarrollo Territorial (transporte, agua, energia y desarrollo
urbano) ocupa el 28% de todas las operaciones aprobadas por el BM (186
proyectos de 672) y los asuntos sociales son otros de los objetivos importantes
del banco quien dedico en promedio el 22% (147 proyectos) de sus
aprobaciones a ese sector. En tercer lugar, el BM si dedico sus operaciones al
area de Desarrollo Productivo con un promedio del 19% (126 proyectos)
destinados al sector de la agricultura, al empresas privadas y desarrollo de las
PYMES, al turismo sostenible, al comercio y a los mercados financieros. Luego
le siguen Medio Ambiente y Desastres Naturales, Gestion del Sector Publico y
Ciencia y tecnologia.

Por otra parte, el Banco Interamericano de Desarrollo centro principalmente sus
aprobaciones en el sector de Desarrollo Productivo que en promedio
representa el 36% sobre el total de 2059 proyectos, con 905 proyectos
aprobados. Posteriormente destino su financiamiento a los sectores no
productivos, el area de Infraestructura y Desarrollo Territorial y el area de
Desarrollo social que representan el 24% (606 proyectos) y el 17% (424
proyectos) respectivamente en promedio entre 1990 y 2015 del total de
operaciones aprobadas en Argentina, Brasil y México. Le siguen Gestion del
Sector Publico, Medio Ambiente y Desastres Naturales y Ciencia y Tecnologia

Por dltimo, la Corporacion Andina de Fomento como banco subregional,
durante el periodo se dedicé principalmente en las obras de infraestructura y
desarrollo territorial con un promedio de 63% del total de las operaciones
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aprobadas (102 proyectos de 160) y en los sectores productivos que dedico en
promedio un 18% (29 proyectos). Y presto una atencién relativamente menor a
los temas sociales que representan el 5%, promedio un punto menor que el
gue representa sector de Gestion del Sector Publico.

Gréfico 5: Composicion de la cartera de los bancos en Argentina, Brasil y
México (1990-2019).

63%

36%

28% = BM
24%
22% ]
D 19%18% 19% BIb
109%42% CAF
0 0
I5% II6/0 20, 4%3% 6/04%
o .
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Elaboracion propia en base a datos de BID, BM Y CAF.

2.3 Comparacion entre paises en cada uno de los bancos.

Para esta investigacion se decidid estudiar el financiamiento de los bancos
multilaterales de desarrollo mencionados anteriormente hacia los paises
Argentina, Brasil y México dado que se trata de las economias mas importantes
de América Latina, que comparten una organizacion politica federal, y, ademas,
sus trayectorias durante el periodo 1990-2019 presentan puntos de contacto
tanto en el marco de las reformas estructurales de los afilos noventa como en
sus procesos de dependencia externa (Medici, 2017). También, estos paises
han sido también los principales tomadores de créditos de los principales
bancos multilaterales que operan en la region, siendo clientes muy relevantes
para los organismos financiadores.
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Grafico 6: Distribucion entre paises de los proyectos aprobados por cada banco
(1990-2019)

Argentina Brasil México
mBM 176 321 175
mBID 675 1090 744
CAF 78 66 16

Elaboracion propia en base a datos de BID, BM Y CAF.

Al analizar la cantidad total de proyectos aprobados de cada banco, el BM y el
BID realizaron mas operaciones en Brasil, aprobando 321 por un total de 45
millones de USD y 1090 proyectos por 63.155 millones de USD
respectivamente. En cambio, la CAF financio mas proyectos a lo largo del
periodo en Argentina, 79 operaciones aprobadas por un total de 9.000 millones
de USD.

En segundo lugar, el BM financié 176 proyectos en Argentina por un monto de
31.627 millones de USD, el BID realizé 744 operaciones en México por un
monto de 54 millones de USD, y CAF con un total de 5.582 millones de USD
financio 66 proyectos en Brasil.

Finalmente, el BM aprobé 175 y CAF 16 proyectos en México por un
financiamiento de 41.308 y 4 mil millones de USD respectivamente. Y en
cuanto al BID aprob6 675 operaciones en Argentina por un total de 56.312
millones de USD.
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Grafico 7: Financiamiento de cada banco a cada pais (1990-2019)
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Elaboracion propia en base a datos de BID, BM Y CAF.

Por ultimo, se realizara en esta seccién una comparacion de la distribucion de
las aprobaciones en cada una de las areas que se analizaron en las secciones
anteriores, entre paises en cada uno de los bancos, para poder identificar que
sectores fueron prioritarios para cada institucion en los paises estudiados
durante el periodo 1990-2019.

Analizando la participacion de cada area en el total de operaciones aprobadas
en cada pais podemos observar mediante el grafico 8 que el BM, en Argentina
se especializo principalmente en area de Desarrollo social con un promedio del
27% (47 operaciones de las 176 que el BM aprobd en Argentina se dedicaron a
Salud, Educacion e Inversiones sociales), en Brasil en el area de
Infraestructura y desarrollo territorial con un promedio de 33% (105 proyectos
de 321) y en México se centro en también en esa misma area, pero también
en el area de desarrollo productivo ya que ambas representan el 23% (40
aprobaciones cada una de 175 de operaciones que el BM aprob6 en cada
pais). En segundo lugar, Argentina recibié financiamiento para el area de
Infraestructura y Desarrollo territorial en el cual se aprobaron 41 operaciones
que representan el 23% del total de los 176 proyectos. En cambio, en Brasil y
en México, en segundo lugar, se aprobaron proyectos que se centraron en los
sectores Medio Ambiente y Desastres Naturales que representa un 20% del
total de aprobaciones en el caso de Brasil y en el area de Desarrollo social el
22% del total de aprobaciones para el caso de México. Y, en tercer lugar, el BM
centro sus operaciones en el area de desarrollo productivo para Argentina, en
el &rea de Desarrollo social en Brasil y en el sector de Medio Ambiente y
Desastres Naturales en México.
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Grafico 8: Distribucidn por sectores de los proyectos aprobados por el BM en
Argentina, Brasil y México 1990/2019.
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Elaboracion propia en base a datos del BM.

Ahora si analizamos, el BID, encontramos que en los tres paises se dedico a
financiar mas proyectos en el area de Desarrollo productivo, en Argentina un
promedio de 37% de las 675 operaciones aprobadas en ese pais, en Brasil un
promedio de 31% de 1090 proyectos y en México un promedio de 42% de 744
proyectos. En segundo lugar, el BID se centré en el area de Infraestructura y
Desarrollo territorial en Argentina (22%) y en Brasil (30%) pero en cambio en
México se centré en segundo lugar en el area de Desarrollo social. Por ultimo,
la situacion se revierte, ya que en Argentina y Brasil el BID destino
financiamiento al area de Desarrollo social (18% y 15% respectivamente) y en
México al area de Infraestructura y Desarrollo territorial que en promedio
representa el 18% del total de proyectos aprobados en él.

Grafico 9: Distribucion por sectores de los proyectos aprobados por el BID en
Argentina, Brasil y México 1990/2019.
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Elaboracion propia en base a datos del BID.
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Grafico 10: Distribucién por sectores de los proyectos aprobados por el CAF en
Argentina, Brasil y México 1990/2019.
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Elaboracion propia en base a datos de CAF.

Finalmente analizando los sectores en que se especializo la CAF en cada pais,
observamos que en Argentina (66%, 52 aprobaciones) y en Brasil (76%, 50
aprobaciones) se aprobaron mas proyectos en el area de Infraestructura y
Desarrollo urbano y en México CAF aprob6 mas operaciones en el area de
Desarrollo Productivo (88%, 14 aprobaciones). Luego en Argentina le sigue en
prioridad el area de Desarrollo Productivo con un promedio del 10% vy el area
de Desarrollo Social con un promedio del 8%. En Brasil el segundo lugar se
encuentra el area Desarrollo Productivo, y en tercero el sector Gestion de
Sector Publico. Y para México, en segundo lugar, se aprobaron proyectos
Medio Ambiente y Desastres Naturales y Gestidon del Sector Publico.

Conclusiones

El enfoque de Desarrollo Local tiene componentes de caracter economico,
social y politico, y se propone como una manera de abordar ciertos problemas
sociales mediante politicas que se promueven desde los espacios local, es
decir que encierra, desde esa Optica, un fuerte componente de desarrollo
econdémico, pero que a la vez trata de aprovechar al maximo las energias de la
sociedad local, los recursos enddgenos, pero sin anular las oportunidades
derivadas del contexto externo. Este enfoque sirve de marco tedrico en el que
se pretende indagar la dinAmica de financiamiento externo para el desarrollo
local en Argentina, Brasil y México.

También es preciso sefalar que el modelo de los bancos multilaterales de
desarrollo ha sido una innovacion institucional que a través de la movilizaciéon
de recursos financieros han tenido una influencia importante en la creacion de
un entorno favorable para mejorar las condiciones de vida y fomentar el
desarrollo y el crecimiento de los paises de la region.

86



Il Congreso de Economia Politica Internacional 2022

Sin embargo, a pesar de la importancia en las estrategias de desarrollo de los
paises, los abordajes son fragmentados, sostenidos en sesgos disciplinares. El
aporte de la continuacion de este trabajo apunta a superar esta debilidad
dentro de una perspectiva de Economia Politica Internacional que resalte la
naturaleza politico-econdmica de estos organismos y las formas en que
penetran en espacios especificos, articulando lo politico y lo econdémico, lo
interno y lo externo. El trabajo debe continuar, desde una mirada critica y
reflexiva seguir examinando el papel que han jugado estos bancos
multilaterales de desarrollo en América Latina, examinando en mayor
profundidad el impacto que han tenido sus operaciones en cada uno de los
paises en los distintos contextos historicos que se desarrollaron durante el
periodo 1999-2019.
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“Modelos macroeconémicos de economias abiertas y ciclo
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exportaciones mexicanas hacia los Estados Unidos, 1995-2020"

Facundo DEL MAZO (Estudiante UNGS, Argentina): “Crecimiento y
distribucion funcional del ingreso en el corto y en el largo plazo: un
estudio empirico sobre datos en panel (1960-2019)”

Roberto TARDITI (UBA/PIMSA, Argentina): “El ciclo econémico y
sus fases. Argentina 2017-2021"

José Salvador CARCAMO (UNM, Argentina): “El shock neoliberal:
Endeudamiento y soberania”

Modera: Graciela RAMOS (UNM, Argentina)
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Relatoria: Graciela RAMOS (UNM, Argentina)

Presentacion: Gerardo Covarrubias Lépez (UNAM, MEXICO) y Xuedong
Liu Sun (UNAM, MEXICO): “impacto del ajuste cambiario sobre las
exportaciones mexicanas hacia los Estados Unidos, 1995- 2020”

En primer lugar, se caracterizé la relacion de México con el comercio exterior,
el circulo comercial de México con EEUU es una relacion de vital importancia
para el comercio de México, las exportaciones hacia EEUU son del 80 % del
total, teniendo como principal el destino de exportacion.

En segundo lugar, se puso en énfasis las importaciones de México, en donde
China es el proveedor del 20 % del total.

A partir de ello, en contexto, el conflicto comercial de China- EEUU. Analiza, la
relacion de dependencia economica con EEUU (1990) y relacion de
dependencia con China (2001).

México recibe importaciones desde China con un alto contenido tecnolégico
impactando de forma positiva al crecimiento econémico de las exportaciones
de México hacia los EEUU.

Se describio, los tipos de modelos VAR utilizados para el analisis
macroeconomico, modelo de VAR cointegracion y modelo de var periodo
volatilidad.

Se analizé en el contexto mundial del consenso econémico y del tipo de cambio
flexible, concluyendo que no seria posible la libre flotacién, ya que México
presenta una economia Heterogenia y alta volatilidad al tipo de cambio.

Presentacion Facundo Del Mazo (estudiante UNGS): “crecimiento y
distribucién funcional del ingreso en el corto plazo y en el largo plazo: un
estudio empirico sobre datos en el panel (1960-2019)

En primer lugar, se caracterizé en el tipo de testeo empirico de los datos, se
basé en la tesis de Blecker (Ley de demanda efectiva), la tesis demuestra la
relacion con el salario en comparacion con los componentes.

En segundo lugar, se analiz6 que a corto plazo la redistribucion a favor del
salario impacta negativamente en el crecimiento, y viceversa.

Se explicd los distintos regimenes, regimenes de estancamiento tirados por
salario y régimen eufdricos tirados por beneficio. Los paises de economias
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grandes son regimenes tirados por los salarios se basan en ideas post
keynesianas (ley de demanda y oferta).

Se describié la metodologia utilizada, elaboracion de panel de datos fuente del
Banco Mundial, la utilizacion de la base de datos distribucidn y redistribucion
del ingreso. Se describieron los resultados mediante tablas y graficos obtenidos
de la base de datos a corto plazo OLS c/ efectos fijos y largo plazo mediante
estadisticas descriptivas.

El salario cae y la produccion sube en el corto plazo, obteniendo como
resultado la verificacion de la existencia de relacién negativa a corto plazo con
la redistribucion a favor de los salarios, tendra impacto negativo en el ingreso
per capita.

Presentacion Roberto Tarditi (UBA/ PIMSA): ElI ciclo econdémico
neoliberal: endeudamiento y soberania”

Comienza describiendo el proceso de produccion (2017-2021), analiza la crisis
antes de la pandemia, reconoce crisis ciclica tipica de desarrollo del sistema
capitalista, periodos observados octubre 2017 a mayo 2021.

Se Caracterizd estancamientos periddicos, fases tradicionales, socialismo
(Marx), ciclos anteriores (crisis, estancamiento, animacioén de negocios).

En esta presentacion se analizé la recomposicion de la produccion capitalista y
la renta agraria.

Se pone en contexto en los periodos 2017-2021, se caracterizd cada ciclo de
crisis, la problematica social y economica, la relacion entre clases sociales y
agentes econémicos que componen cada ciclo de crisis, la relacién del pais
con EEUU, como actia el individuo social ante las distintas crisis y como se
relaciona con los medios de produccién. También se explico la relacién de los
trabajadores con los empleadores.

Presentacion Carcamo (UNM) “El shock neoliberal. Endeudamiento y
soberania”

Comienza caracterizando la base del endeudamiento, 1976 comienza con
deuda externa, partir de la dictadura se siguié con el endeudamiento, luego se
continuo con el gobierno de Alfonsin y finaliza con Menen.

Se explico las distintas fases del endeudamiento, los tipos de deudas (canjes,
dolares).

La relacion del gobierno de Macri con los fondos Buitres, a partir de ello se
analizé la deuda adquirida en este periodo. Comenzd con un nuevo ciclo de
endeudamiento abril de 2016, precisamente diciembre 2015 al 2019, se analiz6
la fuga de capitales de 6 millones de dolares que pudo pasar por decisiones
politicas.

93



Il Congreso de Economia Politica Internacional 2022

Se compar6 cuanto estaba la deuda cuando tomoé la presidencia Cristina 4to
trimestre 148.881 millones de ddélares y como quedo la deuda cuando dej6 la
presidencia Macri 249 millones de délares, la deuda crecid en ddlares vis a vis
de la fuga de capitales.

Se relatd la estafa del FMI, como complice del fraude, violando sus propios
estatutos.

Se comentd sobre la cesién de soberania, a partir de la adquisicion de la
deuda. ¢(Qué damos a cambio?, cesidon de soberania. Canje de deuda por
naturaleza y territorio.

A partir de ello se explicé la huella ecologica, que crecié la demanda de
recursos naturales renovable o no renovable de determinada region.

En América Latina existe superavit ecoldgico, espacio mayor a la demanda
naturales. En EEUU tiene déficit de capacidad biolégica. América latina tiene
ademas posicion estratégica. Al finalizar enumeras cuestiones a seguir
analizando
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Introduccién

Como consecuencia de la apertura comercial que México ha llevado a cabo en
los dltimos afos, se han acentuado los vinculos con EE.UU. el principal destino
de sus exportaciones; y con China, que ha tenido una fuerte presencia en las
cadenas globales de valor de su produccion. De manera que gran parte de las
importaciones originarias del pais asiatico se destinan no solo para consumo
final sino también en su mayoria para incorporarse a los distintos
eslabonamientos de las plantas productivas instaladas en México, y
posteriormente exportar los productos finales hacia a los mercados
internacionales, especificamente, al mercado estadounidense., donde el papel
que desempefia el tipo de cambio peso mexicano-dolar estadounidense ha sido
fundamental.

En esta investigacion se presenta una de las principales caracteristicas de esta
importante variable en funcién de su volatilidad, y sus implicaciones sobre el
comercio de México, como una economia emergente de América Latina.

El analisis se centra en una critica a la teoria convencional, la cual establece
gue una devaluacion del tipo de cambio incentiva el crecimiento de las
exportaciones debido al abaratamiento de los bienes nacionales con respecto a
los similares extranjeros. Se muestra evidencia empirica de que en México no
se concuerda con este planteamiento tedrico, sobre todo en periodos de alta
volatilidad cambiaria.

A manera de hipétesis, se plantea que por un lado, las importaciones
provenientes de la economia china, en particular bienes manufacturados y de
alto contenido tecnolégico®, impactan en forma positiva al crecimiento de las
exportaciones mexicanas dirigidas hacia el mercado de EE. UU. como parte
fundamental en el eslabonamiento de las cadenas globales de valor; y por otro
lado, que el tipo de cambio tiene un impacto negativo sobre estas
exportaciones en determinados periodos de poca estabilidad cambiaria. En
general, un movimiento inesperado del tipo de cambio esta ampliamente
vinculado con el riesgo derivado del incremento de los costos de transporte, y
como consecuencia, las ganancias obtenidas por el comercio bilateral se ven
reducidas debido a la disminucion de las exportaciones.

Para probar la hipétesis, se estimaron diversos modelos VAR de cointegracion
para distintos periodos donde los resultados obtenidos confirmaron que los
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% Este tipo de bienes se concentran principalmente en los capitulos 84, 85 y 87 del Sistema
Armonizado.
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bienes importados de origen chino son una parte importante en la dinamica
productiva y exportadora de México. Asimismo, se encontrd6 un impacto
negativo sobre las exportaciones México-EE. UU. de las fluctuaciones del tipo
de cambio; en general, debido a la heterogeneidad en las caracteristicas que
diferencian las economias emergentes de las desarrolladas e industrializadas.
En particular, la volatilidad cambiaria tiene implicaciones negativas sobre el
comercio internacional debido a que existe aversion al riesgo entre los agentes
econdémicos, y esto provoca que se reduzca el volumen de las exportaciones
de las economias en desarrollo, en contraposicion con lo que enuncia la teoria
convencional.

El origen de esta relacion negativa se centra dos elementos de incertidumbre;
por un lado, el fendmeno de dolarizacion de los pasivos en los balances de
empresas mexicanas que exportan y que tienen dificultades para financiarse
dentro del pais, y por otro, el hecho de incluir costos ocultos en sus
exportaciones.

En particular, para el mercado mexicano, consideremos que la volatilidad
cambiaria es un factor primordial en las exportaciones hacia el mercado
estadounidense, y se estudia para incentivar la efectividad del comercio
bilateral en un entorno de apertura comercial, y buscar una politica monetaria
mas estable en torno a dicha volatilidad.

El tipo de cambio en el marco de la politica monetaria en México

La politica monetaria que se ha desarrollado en México se centra en la
estabilizacion de precios como objetivo prioritario, medida en la que se tomo
como principales instrumentos la aceleracion de la apertura comercial, la
induccion de expectativas antiinflacionarias, la eliminacion del déficit fiscal, y la
utilizacién del tipo de cambio como ancla nominal bajo los regimenes de tipo de
cambio fijo y de banda cambiaria en el que habia un desliz del peso frente al
dolar a una tasa inferior al diferencial con EE.UU., lo que condujo a una
sobrevaluacion de la moneda (Calva, 2001), misma que afecta en forma
negativa a la economia, puesto que es proclive a atraer capital especulativo, y
esto implicaria un proceso inflacionario, y en consecuencia se realizan
intervenciones de esterilizacion para subsanar los efectos.

A mediados de la década de 1990, ya con un régimen de tipo de cambio
flotante, se inici6 un proceso de transicion basado en el Nuevo Consenso
Macroecondémico (NCM) encaminado hacia una politica monetaria de metas de
inflacion, que se formaliz6 en 2001 acompafado de una estrategia de
crecimiento exportador y que supone mercados competitivos y eficientes,
donde ademas, la tasa de interés estabiliza el producto y reduce la inflacién
(Cerezo, et. al., 2020; Heath y Acosta, 2019; Garcia y Perrotini, Op. Cit, y
Méantey, 2009).
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Recientemente, el Banco de México, Banxico (2021), como érgano autbnomo,
dio a conocer el Programa Monetario, donde se exponen los lineamientos a
seguir en materia de politica monetaria, y con ello ratifico su proceder en torno
a su conduccién por medio del régimen de objetivos de inflacion, con el
fundamento de procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, lo que implica tener una inflacion dentro del rango establecido y
estable®.

Estas medidas son instrumentadas mediante la definiciébn de un objetivo para la
tasa de interés interbancaria a un dia para influir en la oferta y demanda
agregadas, y a su vez en la inflacion por medio de distintos canales de
trasmision de la politica monetaria, como son las tasas de interés, el crédito, los
precios de los activos, la toma de riesgos, las expectativas de inflacion y, en
este caso especifico, el tipo de cambio.

Teoricamente, el marco ideal de politica monetaria dentro del NCM esta
circunscrito dentro de un régimen de tipo de cambio flexible y el modelo de
metas de inflacion, con la utilizacion de la tasa de interés como instrumento de
corto plazo.

En este respecto, Mantey (2009) demostré6 que en México no es permisible la
libre flotacidon debido a que se tiene la prioridad de alcanzar las metas de
inflacion establecidas y se utiliza de manera coordinada con la tasa de interés y
la intervencion esterilizada en el mercado cambiario, de modo que no se
cumplen los postulados del modelo tedrico de metas de inflacion del NCM. La
razon se atribuye, de acuerdo con Mantey, al hecho de que el marco
institucional y los mecanismos de transmision de politica monetaria son
distintos entre economias desarrolladas y de menor desarrollo, ademas de que
el tipo de cambio constituye el canal de transmisién mas répido de la politica
monetaria mediante la variacion de los costos de insumos de origen importado
y los cambios en la demanda externa para alcanzar las metas de inflacion.

En la figura 1 se muestra la tasa anual del ajuste cambiario y de inflacién en el
periodo 1995-2020. Se puede observar una relacion que sugiere que el control
monetario se lleva a cabo por medio de la intervencion esterilizada para
establecer el objetivo del tipo de cambio e influir en el nivel de precios.

*°En este contexto, se asume gue la inflacién conlleva costos de manera inherente al reducir el
poder adquisitivo de la moneda y de los salarios reales de los sectores mas vulnerables, se
amplia la brecha en la distribucion del ingreso, y tiene afectaciones sobre la economia real y la
estabilidad del sistema financiero.

Ademas sugiere que, para obtener un crecimiento elevado y sostenido, se requiere de un
entorno de finanzas publicas sanas y una estructura de incentivos que promueva mejoras en la
competitividad de la econom