4 La Dimension internacional de la financierizacion en
economias subdesarrolladas

Pablo G. Bortz! y Annina Kaltenbrunner’

1. Introduccion?

a literatura sobre las caracteristicas y expresiones definitorias de los

procesos de financiarizacion, hasta ahora, se ha enfocado principal-

mente en sus aspectos domésticos identificados en el contexto de paises
desarrollados. Existen analisis detallados de los cambios en las practicas y
relaciones financieras de los agentes econémicos, incluyendo el aumento en
el poder relativo de los accionistas frente a los cuadros gerenciales; la mayor
importancia de las ganancias de capital, pagos de dividendos e intereses como
fuentes de ingresos; y el cortoplacismo y la inversion especulativa como factores
influyentes en corporaciones no financieras.

Estos analisis tienen dos caracteristicas llamativas. Por un lado, adoptaron un
estudio amplio, pero al mismo tiempo detallado de las interacciones financieras
entre diferentes sectores de una economia, como los bancos, bancos centrales,
corporaciones no financieras (CNF), rentistas y hogares (por ejemplo Lapavit-
sas, 2014). Estas caracteristicas son derivadas del comportamiento tipicamente
observado en economias anglosajonas.

Por el otro lado, estos analisis estan basados sobre desarrollos dentro de
economias domésticas y sobre decisiones a escala nacional. Incluso aquellos

1  CONICET — MDE-CEED, Instituto de Altos Estudios Sociales, Universidad de San
Martin. Email: pablobortz@yahoo.com

2 Profesora Adjunta, Leeds University Business School, UK. Email: a.kaltenbrunner@
leeds.ac.uk

3 Este capitulo esta elaborado en base a los argumentos y datos presentados en Bortz
y Kaltenbrunner (2018). El capitulo es una version de dicho trabajo, modificada en
distintos aspectos.

87



trabajos que abordan la financiarizaciéon en economias subdesarrolladas (ESs)
han adoptado mayoritariamente una vision de economia cerrada y han anali-
zado las caracteristicas domésticas de la financiarizacién observadas en paises
desarrollados. Hasta el momento, muy pocos trabajos se han enfocado en la
naturaleza distintivamente internacional de la financiarizacién en ESs.* Aquellos
que lo han hecho, han llamado la atencion principalmente a su naturaleza cuan-
titativa, puntualizando el reciente auge en los flujos financieros internacionales
(Tyson y McKinley, 2014; Stockhammer 2010). Sin embargo, ha habido un
descuido relativo de los cambios cualitativos que han ocurrido en el sistema
financiero internacional desde los afios setenta, cambios que hablan acerca de la
diferente integracion de las ESs dentro de los mercados financieros mundiales,
con repercusiones globales y domésticas. Al fin y al cabo, se puede afirmar que
las finanzas internacionales nacieron alrededor de la época de las Cruzadas. ;Es
acaso el proceso de financiarizacion una mera cuestion de volumen?

Este capitulo trata de llenar esa brecha. Argumentamos que no s6lo hemos
visto procesos distintivos de financiarizacion doméstica, sino que también han
cambiado los mercados financieros internacionales y la forma en que estos se
relacionan con los agentes econdmicos en anos recientes. Estos cambios van
mas alla de un simple aumento en los flujos internacionales de capital, sino
que conllevan modificaciones importantes en el tipo de actores, instrumentos
y dominancia de mercado en las relaciones financieras internacionales. Mas
aun, en linea con la creciente literatura sobre financiarizacion subordinada, este
trabajo muestra como se han moldeado estos cambios y como ellos mismos
han exacerbado la posicion subordinada de las ESs en el sistema econémico
y financiero internacional, y por ende contribuido a exacerbar el desarrollo
internacional desigual.

La estructura de este capitulo es la siguiente. La seccion dos resefiara la
literatura sobre financiarizacion, con el foco puesto en las ESs. La seccion tres
examina los cambios cuantitativos y cualitativos en los intercambios trans-
fronterizos de las ESs, tanto en términos de actores como instrumentos. Usando
estos “hechos estilizados”, la seccion cuarta trata de destilar cuales son los
rasgos distintivos de los procesos de financiarizacion en ESs, vistos desde una
perspectiva internacional. Se muestra a continuacion como esta financiariza-
cion internacional perpetua la posicion subordinada de las ESs en la economia
internacional. La seccidn sexta concluye el capitulo, con algunas alternativas

4 Algunos trabajos han destacado el rol conductor de la economia internacional para el
proceso de financiarizacion en ESs (Powell, 2013; Kaltenbrunner y Painceira, 2017).
A diferencia de esta literatura, nosotros nos enfocamos en las caracteristicas manifies-
tamente internacionales de la financiarizacion en ESs.
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de politica econdmica para lidiar con las relaciones financieras crecientemente
complejizadas entre actores en ESs y el sistema financiero internacional.

2. Agregando “internacional” a “financierizacién”

Las cambiantes relaciones financieras y practicas de los agentes econémicos
en el capitalismo de hoy en dia, un fenémeno usualmente denominado “finan-
ciarizacion”, ha recibido considerable atencion en los afios recientes, tanto en
la literatura académica como en el debate politico. Los fenomenos estudiados,
particularmente en paises desarrollados, incluyen la tenencia creciente de activos
financieros y fondeo en el mercado financiero de grandes CNFs (Orhangazi,
2008; Stockhammer, 2004); la importancia de la creacion de valor para los
accionistas (Lazonick y O’Sullivan, 2000); el creciente involucramiento de los
hogares en relaciones predatorias de endeudamiento (Aalbers, 2008; Montgo-
merie, 2009; Dymski, 2010); el cambiante patroén de ingresos de los bancos, de
préstamos y depositos a tasas y comisiones (Erturk y Solari, 2007; dos Santos,
2009); el auge en el fondeo bancario a través del mercado en vez de depdsitos
(Lapavitsas, 2009) y la financiarizacion de la vida cotidiana (Langley, 2008).

Fenémenos similares han sido identificados en ESs (ver Bonizzi (2013) y
Karwowski y Stockhammer (2016) para resefias). Por ejemplo, Rether (2010),
Powell (2013), Akkemik y Ozen (2014), y Correa et al. (2012) muestran el
creciente involucramiento de las CNFs de paises emergentes en los mercados
financieros (internacionales). Kalinowski y Cho (2009) y Seo et al (2012)
destacan la importancia de la creacion de valor para accionistas en Corea del
Sur. Gabor (2010) y Karacimen (2016) apuntan a la rapida integracion de los
hogares en ESs a los mercados de créditos a través de préstamos para consumo
y/o hipotecarios. Finalmente, algunos autores han notado la modificacion en el
comportamiento de los bancos en ESs, que han sustituido fondeo en el mercado
de capitales en lugar de depositos de hogares (Painceira, 2011; dos Santos, 2009).

Un factor en comun en toda esta literatura, a pesar de su énfasis en distintos
fendmenos y visiones disciplinarias, es la nocidon que estos procesos tienen
implicancias fundamentales para la acumulacion de capital, tanto en su magnitud
como en su estructura. Por ejemplo, Stockhammer (2004), Orhangazi (2008)
y Demir (2009) muestran los efectos negativos de la financiarizacion para la
inversion (privada) y la acumulacion de capital. Correa et al (2012), Levy-Orlik
(2012) y Powell (2013) discuten las diferentes implicancias para las compaiiias
que tiene la financiarizacion, de acuerdo a su tamafio, sector y competitividad
internacional, Incluso, y relacionado a estos hallazgos, se ha argumentado que
las finanzas (y la financiarizacion) ha sido el principal catalizador para exa-
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cerbar el proceso de desarrollo desigual (Sokol, 2017, Pike y Pollard, 2010).
Esto es valido tanto al nivel micro como al nivel macroecondémico. Sobre el
nivel micro, la financiarizacion tiene implicancias perjudiciales para salarios,
distribucion del ingreso, la provision de servicios sociales, etcétera. A nivel
meso y macroecondmico la integracion diferencial y la relacion con el sistema
financiero exacerba los desarrollos econdmicos entre regiones y paises (Kal-
tenbrunner y Painceira, 2017).

Otra caracteristica, un tanto sorprendente, de esta literatura es su foco sobre
economias nacionales tanto en lo que respecta a los motores de la financiarizacion
como a sus manifestaciones distintivas. Christophers (2012), French et al (2011)
y Montgomerie (2008) claman por un lente internacional mas explicito en el
andlisis de la financiarizacion, y por mayor conjuncion entre la literatura sobre
financiarizacion y la literatura sobre globalizacion financiera. Los motores de
la financiarizacion han sido mayormente localizados en desarrollos econdémi-
cos nacionales, tanto en el estancamiento del capitalismo tardio, la decreciente
tasa de ganancia y la consecuente retraccion de la demanda (Arrighi, 1994;
Brenner, 2004; Magdoff y Sweezy, 1972); o en los proyectos desregulatorios
de los gobiernos que han desatado las fuerzas de las finanzas y llevado a un
aumento exponencial en los mercados financieros y en los actores financieros
(Aglietta y Breton 2001; Boyer, 2000; Duménil y Lévy, 2004; Orhangazi, 2008;
Stockhammer, 2004).> Mas recientemente, en el contexto de la ESs, algunos
autores apuntaron explicitamente al rol lider de la integracion financiera inter-
nacional y de mercados financieros internacionales en moldear los fendémenos
de financiarizacion en ESs (Basualdo, 2010; Becker et al., 2010; Lapavitsas,
2014; Painceira, 2011; Powell, 2013). Mas aun, varios de estos autores apuntan
a la naturaleza subordinada de esta integracion financiera y las implicancias
importantes que tiene para el exacerbamiento del desarrollo desigual.

En lo que refiere a los elementos caracteristicos de la financiarizacion en
si, en la literatura hay una sorprendentemente escasa discusion de los aspectos
internacionales. Cuando son siquiera mencionados, se asocian frecuentemente
a la globalizacion financiera, que es a su vez equiparada con un aumento en
los flujos internacionales transfronterizos (Karwowski y Stockhammer, 2017;
Stockhammer, 2010; Tyson y McKinley, 2014). Esto, sin embargo, genera pre-
guntas acerca de la originalidad y peculiaridad del proceso. Por un lado, varios

5  Cabe mencionar como excepcion los intentos recientes de la Escuela de la Monthly
Review para ubicar su teoria de la financiarizacion dentro del contexto de la interna-
cionalizacion de la acumulacion. Aqui, los excedentes economicos de los oligopolios
internacionales encuentran un destino en paises emergentes a través de su integracion
en la produccion capitalista de un ejército de reserve global (Powell, 2013).
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autores argumentaron que nos encontramos en una segunda o incluso tercera
ola de globalizacion (por ejemplo Hirst et al., 2009). Por el otro lado, tratar a
la financiarizacion internacional como una mera dimension cuantitativa equi-
vale a ignorar los cruciales cambios cuantitativos en los mercados financieros
enfatizados por la literatura sobre financiarizacion. De hecho, la financieriza-
cion va mucho mas alld de un mero aumento en las operaciones financieras,
implicando importantes cambios en la forma en que operan las finanzas y en
como los agentes se relacionan a ellas. Algunos estudios usan explicitamente
el término “financiarizacion internacional” (Bonizzi, 2017; Garcia-Arias, 2015;
Kaltenbrunner, 2010). Para Kaltenbrunner, ésta se refiere al aumento en el volu-
men de negocios de corto plazo en los mercados financieros internacionales.
Bonizzi (2017) discute las fuerzas del “Keynesianismo privatizado” que empujo
a inversores internacionales (institucionales) hacia ESs. Este articulo contri-
buye a esta literatura al presentar un analisis mas sistematico de los aspectos
internacionales de la financiarizacion en las ESs.°

3. Describiendo la financiarizacion internacional

El aumento cuantitativo en los activos y pasivos externos de las ESs esta
extensamente documentado, asi como su reflejo en los flujos financieros globales
(ver por ejemplo Akyiiz, 2014; UNCTAD, 2015). De acuerdo con las Estadisticas
de Balanza de Pagos del FMI, 7 entre el 2008 y ¢l 2015 los activos externos de
las ESs aumentaron un 56,7%, mientras que los pasivos externos aumentaron
un 70,7% (comparado a un aumento en las economias desarrolladas del 23 y
22%, respectivamente). La tabla 1 muestra el aumento tanto en las entradas de
capital (por parte de no-residentes) como en las salidas (por parte de residentes)
hacia y desde ESs, como porcentaje del PBI. La tabla muestra que las entradas
y salidas de capital crecieron de un 3,52 y 2,22% PBI en 1976-85 hasta mas del
6y casi 8% respectivamente en 2006-2015. Ademads, muestra los importantes
cambios estructurales en la composicion de esos flujos.

6  Nuestro analisis de estos cambios cualitativos en la relacion entre las ESs y los mer-
cados financieros internacionales genera la pregunta acerca de como se relacionan
estos cambios con los fendmenos domésticos de la financiarizacion, o sea la economia
politica de la financiarizacion internacional. Kaltenbrunner y Painceira (2017) dieron
un primer paso en esta direccion al mostrar como la cambiante naturaleza de la inte-
gracion financiera de Brasil incentivo la financiarizacion de hogares, bancos y CNFs.
Es necesario mas investigacion sobre los canales concretos de esta transmision.

7 La tabla 1 fue construida con datos de esta pagina: <http://data.imf.org/regular.
aspx?key=60961513>.
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Tabla 1: Entradas y salidas hacia/desde economias en desarrollo y en transicion (Por-
centaje del PBI)

1976-1985 | 1986-1995 | 1996-2005 | 2006-2015
Entradas de Capital 3.52 3.1 3.90 6.13
Pasivos de IED 0.56 1.08 2.86 3.68
Pasivos de cartera 0.15 0.88 1.02 1.08
Pas. Deriv. Fin. 0.00 -0.01 -0.17 -0.65
Pas. Otras Inv. 2.81 1.16 0.19 2.02
Salidas de Capital 202 1.47 5.04 7.84
Activos de IED 0.04 0.20 0.75 1.51
Act. de cartera 0.37 0.18 1.03 0.29
Act. Deriv. Fin. 0.00 -0.01 -0.23 091
Act. Otras Inv. 1.25 0.24 1.25 2.76
Cambios en reservas 0.57 0.86 2.24 5.41

Fuente: Elaboracion de los autores basados en las Estadisticas de Balanza de Pagos del
FMI.

En primer lugar, ha habido un aumento relativo en los flujos de Inversion
Extranjera Directa (IED), tanto en entradas como en salidas, particularmente
de paises latinoamericanos y asiaticos, con destino a paises desarrollados y
otras ESs (UNCTAD, 2014). Aunque parecen reflejar un aumento en los flujos
de capitales de largo plazo, estos nimeros deben ser tomados con cuidado. 3
Andreff (2015) muestra el papel sustancial de paraisos fiscales como estaciones
intermedias en las salidas de IED desde los paises del “BRIC”, tanto en rutas
“round-tripping” (particularmente para las salidas de IED chinas y rusas) como
“trans-tripping” (IED brasileras ¢ indias). *

En segundo término, en relacion al componente de deuda de los flujos de
capitales, ha habido un notorio aumento en los flujos de deuda de cartera en

8  Una aclaracion a tener en cuenta es que las entradas de IED incluyen ganancias rete-
nidas de compafiias extranjeras. Los niimeros de IED también incluyen adquisiciones
de cartera que superan el limite del 10% de propiedad, una barrera baja para firmas
pequenas de ESs.

9  Un ejemplo de IED round-tripping seria, digamos, una compaifiia china comprando
otra empresa extranjera, para luego reinvertir el mismo capital devuelta en China.
Trans-tripping se refiere a una empresa comprando una compaiiia extranjera para
luego reinvertir en un tercer pais.
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relacion a los préstamos bancarios (aunque estos tltimos aun representan la
mayor parte de la deuda externa de ESs) (Avdjiev et al, 2014; Bortz, 2016;
Chui et al, 2016). '° En términos generales, Kaltenbrunner y Painceira (2015)
muestran que los inversores externos estan mas expuestos a un conjunto cada
vez mas complejo de activos de ESs denominados en moneda doméstica,
como acciones, derivados locales y monedas, como en el notorio fendmeno de
“carry-trade”. ' Estos activos han sido relativamente de corto plazo, sujetos
a compraventa y expectativas de ganancias de capital de largo plazo, mas que
en inversiones de largo.

De hecho, las transacciones en los activos internacionales mas liquidos (o
sea, las monedas) aumentaron a tasas exponenciales. Si bien el dolar todavia
retiene su posicion predominante, participando en 88% de todas las transacciones,
muchas monedas de ESs han aumentado su participacion en las transacciones de
monedas. La tabla 2 refleja estos desarrollos y muestra la naturaleza financiera
de este auge, usando datos del BIP y de UNCTAD. Los datos muestran que el
intercambio de monedas de ESs crecio mucho mas que la magnitud implicada
por la evolucidn de su participacion en el comercio global de bienes y servicios.

Tabla 2: Participacion en el mercado de monedas relativa a participacion en comercio
externo

1998 2001 2004 2007 2010 2013
Brasil 100 207 106 141 213 353
Chile 100 235 133 88 140 291
Colombia NA 100 134 169 267 246
Corea 100 529 662 681 812 603
Filipinas NA 100 117 431 640 551
India 100 216 241 389 392 375
Indonesia 100 64 170 177 197 222

10 Mas recientemente, los préstamos bancarios transfronterizos se redujeron a causa de
cambios regulatorios, principalmente en Europa. (Rodrigues Bastos et al., 2015).

11 “Carry trade” se refiere al acto de endeudarse en una moneda (usualmente el dolar
estadounidense) e invertir en algiin activo financiero de corto plazo en una ESs para
ganar el diferencial de tasas de interés, esperando movimientos favorables en el tipo
de cambio para multiplicar la rentabilidad en ddlares. Los riesgos se relacionan con
efectos retroalimentadores sobre el tipo de cambio, la madurez de corto plazo de las
inversiones, los riesgos de renovacion y el eventual impacto de fugas significativas
de capital, que pueden absorber reservas internacionales tan necesarias en tiempos de
estrés.
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Malasia 100 179 131 358 748 1218
México 100 152 256 321 310 606
Rusia 100 98 147 138 160 263
Sudafrica 100 253 177 211 158 288
Tailandia 100 103 134 125 108 177
Turquia NA 100 247 400 1666 2774

Fuente: Elaboracion propia en base a Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange
and OTC Derivatives Markets del BIP, y en la base de datos de UNCTAD. Indice base
1998=100, excepto para Colombia, Filipinas y Turquia.

Del otro lado, los tradicionales inversores en ESs (como bancos y fondos
especiales) han sido acompanados de un amplio espectro de nuevos actores,
incluyendo inversores institucionales (fondos mutuales, de pension y de segu-
ros) y nuevos tipos de inversores de fondos mutuales como fondos de inversion
cotizados y fondos de cobertura (Aron et al, 2010; Jones, 2012; Yuk, 2012).
Dado el gran tamafio de estos inversores financieros, siquiera un pequefio
redisefio en la composicion de sus carteras puede tener un impacto sustancial
sobre los flujos de capitales a ESs, en relacion a sus tamafios. Mds atn, estos
actores diferentes tienen diversas estrategias de inversion y patrones de fondeo,
aumentando sustancialmente la complejidad de las inversiones foraneas.

Adicionalmente al mayor espectro de inversores financieros internacionales
involucrados en un conjunto cada vez mas complejo de activos en monedas
domésticas, la financiarizacion internacional de las ESs también se caracte-
riz6 por el mayor involucramiento de los actores econdmicos domésticos en
los mercados financieros internacionales. En particular, las CNFs de ESs han
aumentado significativamente su exposicion financiera (internacional), princi-
palmente en moneda extranjera (usualmente el dolar) y a través de emisiones
de bonos de subsidiarias en el exterior (derivando parte de los fondos obtenidos
a sus casas matrices) (Tarashev et al., 2016: 7). Si bien esto esta parcialmente
relacionado a sus estrategias de internacionalizacion (ver arriba el argumento
sobre la [ED), gran parte de estos fondos han sido obtenidos a fin de involu-
crarse en especulacion financiera en sus mercados domésticos, por ejemplo en
derivados locales (Bruno y Shin, 2015; Chung et al., 2014). El resultado ha
sido un sustancial aumento en tenencias de activos financieros de corto plazo,
similar a lo observado en CNFs de paises avanzados.

En lo referido a las operaciones internacionales de instituciones financieras
de ESs, la tabla 1 muestra el aumento en los activos de “otras inversiones”
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(principalmente préstamos bancarios y depoésitos) desde 2003. Los bancos de
ESs se han expandido internacionalmente, en parte para acompafiar el aumento
en las salidas de IED, en parte ofreciendo a sus clientes domésticos ricos nue-
vas oportunidades de inversion en el exterior, y en parte por su propia cuenta
(WEF, 2012: 47-54). Pero el componente més dinamico de salidas de capitales
en los ultimos 20 afios han sido las acumulaciones de reservas por parte de los
bancos centrales. Entre los motivos para dicha politica estan los deseos de evitar
amplias fluctuaciones en el tipo de cambio nominal (Bar-Ilan y Marion, 2009) y
la percepcion de la necesidad de aumentar los acervos de activos internacionales
liquidos como medida preventiva ante eventuales ataques especulativos (Bastourre
et al., 2009; Ghosh et al., 2012; Painceira, 2012; UNCTAD, 2015).'? Fuertes
entradas de corto plazo, sin (o con minimos) controles de capital, exponen a las
ESs a corridas hacia las principales monedas internacionales. En ese sentido,
la acumulacion de reservas refleja la naturaleza subordinada y dependiente de
la financiarizacion internacional en ESs. Ese es el tema de la proxima seccion.

4. Implicancias de subordinacion financiera y monetaria

La subordinacién financiera tiene implicancias importantes. En primer
lugar, si bien los flujos de capital estan crecientemente denominados en moneda
doméstica (reduciendo el ‘pecado original’, ver Eichengreen et al., 2003), dichos
flujos fueron muy volatiles, y predominantemente determinados por la politica
monetaria de Estados Unidos y las percepciones globales de riesgo (ver Ahmed
y Zlate, 2013; Kaltenbrunner y Painceira, 2015, entre otros). Esto se debe a la
creciente presencia de bancos extranjeros y otros inversores no-bancarios en los
mercados financieros de ESs. La mayor participacion de inversores externos en
activos de ESs significo que cualquier cambio en las condiciones de financiamiento
en sus casas matrices, o un endurecimiento de las percepciones de riesgo puede
tener un impacto directo no solo en los precios de los activos domésticos, sino
también en sus tipos de cambio y/o sus reservas, transmitiendo los choques a
la economia doméstica. Esta volatilidad esta potenciada por el hecho de que no
se aumento la deuda publica externa de las ESs, y que muchos de estos flujos
estuvieron atraidos por expectativas de ganancias de capital y cambiarias, lo que
las vuelve muy susceptibles a cambios en los retornos esperados y las primas
de riesgo. En linea con el capitulo 12 de la Teoria General, estas expectativas

12 La politica de acumulacion de reservas ha sido atacada por Bibow (2011) y Patnaik
(2007), entre otros. Bortz (2016) y Bussiére et al. (2015) proveen evidencia y argu-
mentos a su favor.
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(formadas bajo incertidumbre radical) estan principalmente determinadas por
factores (inter)subjetivos como convenciones sociales, “caprichos y novedades”
que pueden dar lugar a cambios significativos en los precios de los activos, sin
relacion alguna a las condiciones econémicas domésticas.

Dada la menor posicion en la jerarquia internacional de divisas, los inver-
sores son reacios a comprometer fondos de largo plazo en activos de ESs.
Ademas, grandes proporciones de esas inversiones siguen siendo financiadas
en monedas de paises avanzados (principalmente el dolar estadounidense). Esto
significa que cualquier cambio en el mercado internacional y en las condiciones
de financiamiento pueden dar lugar a una reversion de los flujos de capitales,
independientemente de las condiciones en las ESs. Con mercados y actores
financieros integrados a los mercados internacionales, la ‘frontera financiera’
entre el mercado doméstico y el externo es cada vez mas porosa, por lo que el
aislamiento no es factible."® En el caso de inversiones en moneda doméstica
por parte de inversores internacionales, el consiguiente descalce de monedas
en sus hojas de balance aumenta la sensibilidad de sus inversiones a cambios
(esperados) en los tipos de cambio, contribuyendo aun mas a la volatilidad de
los flujos de capitales.

En segundo lugar, y relacionado al primero, su posicion inferior en la
jerarquia internacional de divisas y la posicion dominante del dolar fuerza las
ESs a ofrecer mayores tasas de interés. Esto, ligado a la sustancial volatilidad
cambiaria, convierte a los activos y monedas de las ESs en blancos predilectos
para operaciones inestables de carry-trade, tanto por inversores internacionales
como domésticos. Como se dijera previamente, altas tasas de interés junto con
laxas condiciones de crédito en mercados internacionales y menores percep-
ciones de riesgo, estimulan a grandes CNFs a endeudarse afuera por via de
titulos denominados en dolares para involucrarse en actividades especulativas
de carry-trade, con su impacto en las condiciones financieras en ESs, lo que
puede ser denominado una ‘enfermedad financiera holandesa’ (Bortz, 2016;
Botta et al., 2014).

En contraste, divisas en el tope de la jerarquia pueden permitirse mantener
bajas tasas de interés, particularmente en tiempos de crisis. Aunque en principio
esas tasas mas bajas podrian estimular la inversion y el crecimiento, puede que
no sea el caso si no van acompanadas de un conjunto de politicas mas amplio.
En este caso, con baja demanda y bajos retornos en sus paises de origen, los
capitales financieros se mueven a ESs, como lo hicieron con posterioridad a la

13 La apelacion de Keynes a que ‘las finanzas sean primariamente nacionales’
(1933/1982: 236) es mas dificil de lograr en estas condiciones.
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crisis financiera global. El limitado tamafio de los mercados de capital de las
ESs hace que estas entradas se comporten como un ‘pez grande en un estanque
pequeiio’ (Haldane, 2011). Al mismo tiempo, mientras reciben capital, las ESs
pueden tener la presion para mantener sus tasas por dos motivos. Primero,
una relajacién monetaria doméstica (o un endurecimiento de las condiciones
internacionales) puede disparar salidas proporcionales a (o mayores que) las
entradas que reciben. En segundo lugar, grandes depreciaciones reducen el
valor de sus activos domésticos, bajando su posicion relativa en la jerarquia y
facilitando la adquisicion de activos domésticos (como compaiiias) por parte
del capital extranjero. Esta es otra expresion de la jerarquia de monedas que
constrifie a los gobiernos de ESs.

El tercer punto para notar, como se menciond anteriormente, es que las
CNF de ESs han replicado las practicas de CNF de paises avanzados cuando
aumentaban su endeudamiento externo. Sin embargo, en contraste con paises
desarrollados que tienen mercados domésticos de capital relativamente grandes
y liquidos, este endeudamiento tuvo lugar en centros financieros ‘off-shore’ y
en moneda externa. Esto expone a estas compaiiias no solo a riesgos cambiarios
sustanciales sino también a las reglas y regulaciones de los mercados financieros
internacionales. El hecho de que este endeudamiento haya sido (parcialmente)
obtenido a través de filiales en el exterior no atenua la obligacion de la casa
matriz en cuanto al repago de la deuda.

Finalmente, cabe notar que ha habido una amplia acumulacion de reservas
de efectivo, tanto por parte de actores privados como bancos centrales. Mientras
que las tenencias de efectivo en los paises desarrollados estuvieron motivadas
por el intento de generar ganancias financieras y satisfacer las presiones de los
accionistas, una motivacion importante en las ESs ha sido la defensa contra
la incertidumbre macroeconomica (Akkemik y Ozen, 2014). La necesidad de
protegerse de volatilidad macroeconémica y (principalmente) cambiaria ha sido
también un factor importante del creciente involucramiento de las CNFs en los
mercados de derivados' (Farhi y Borghi, 2009). !5

14 De acuerdo a datos del Banco Internacional de Pagos, el volumen diario promedio
transado en los mercados de derivados de 33 ESs sument6 un 300% entre abril de
2001 y abril de 2010, alcanzando los 1,2 billones de ddlares (6,2% del PBI). Esto se
compara a unos 12,8 billones en las economias avanzadas (36% del PBI) (Mihaljek y
Packer, 2010).

15 Aunque los factores ‘externos’ han sido muy importantes para las ESs, cabe notar que
las manifestaciones precisas de los fendmenos de financiarizacion observados han
sido moldeadas fundamentalmente por las condiciones historicas e institucionales
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5. Subordinacion y desarrollo desigual

La posicion global de las ESs no solo sirvié para moldear las experiencias
de financiarizacion de esos paises. Las caracteristicas de la financiarizacion
internacional contribuyeron, al mismo tiempo, a reforzar esta subordinacion y
consecuentemente a profundizar la divergencia del desarrollo. La volatilidad
de los precios de activos domésticos y de variables macroecondémicas claves,
como el tipo de cambio y la tasa de interés, pesan mucho en las decisiones de
inversion productivas. Mas aun, las caracteristicas de los patrones de compor-
tamiento del tipo de cambio en monedas usadas para carry-trade (con periodos
sostenidos de apreciacion seguidos por abruptas depreciaciones) tienen un efecto
negativo, primero sobre la competitividad y luego sobre balances vulnerables si
los movimientos son grandes e inesperados (las propias vulnerabilidades de los
balances siendo ellas mismas las resultantes del periodo precedente de aprecia-
cién, como consecuencia de riesgo moral y posiciones cambiarias especulativas).

De modo similar, y anadlogamente al argumento para paises desarrollados,
el creciente apalancamiento y las grandes tenencias de efectivo e inversiones
en activos financieros de CNFs en ESs pueden desviar fondos de inversiones
productivas reales (Demir, 2008, 2009). El hecho de que el numero de presta-
tarios no haya aumentado (aunque si los montos obtenidos) no afecta la validez
de este argumento (IMF, 2015). Las CNFs que se endeudan en el exterior son
grandes compaiiias que representan una proporcion sustancial de la inversion
productiva en sus economias domésticas, es decir, son sistémicamente importantes
a escala nacional. Cualquier revés en las condiciones financieras externas tiene
ahora un nuevo canal de transmision a la economia doméstica al influenciar las
decisiones de inversion de grandes CNFs. De hecho, en los tltimos afios se han
deteriorado los indicadores de solvencia, exposicion cambiaria y de rentabilidad
de CNFs que se endeudan en el exterior (ibid.: 91-92). Y al igual que la pila de
efectivo de CNFs dedicada a inversion especulativa, las masivas acumulacio-
nes de reservas de los bancos centrales de ESs representan una gran fuente de
recursos ‘improductivos’ invertidos en Letras del Tesoro de EE.UU. en vez de
en oportunidades de inversion doméstica (Cruz y Walters, 2008).

Maés atin, la financiarizacion no solo impacta sobre el nivel de la inver-
sion productiva, sino también sobre su estructura, y por consiguiente sobre la

especificas de cada pais. También es importante resaltar el rol de los capitals de ESs
que quisieron aprovechar este procesos de financiarizacion e internacionalizacion.
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distribucion del ingreso. '® El auge de sectores como la explotacion de recur-
sos naturales, construccion, finanzas y bienes raices (sectores donde se han
endeudado en el exterior grandes compainias privadas de ESs) ha llevado a una
desindustrializacion prematura (Benigno et al., 2015; Bortz, 2017) y a caidas
en la participacion asalariada en muchas ESs (Furceri y Loungani, 2015). Esto
es la otra cara de la ‘enfermedad holandesa financiera’.

Ademas de las implicancias para la economia ‘real’, se puede argumentar
que la financiarizacion internacional también cementa la jerarquia internacio-
nal de monedas existente y la posicion subordinada de las ESs en ella (Braga,
1998, Tavares, 1985). Mientras que el rol del dolar estadounidense como la
mas importante moneda de fondeo le da una sustancial estabilidad en su valor,
es el caso opuesto para monedas de inversion financierizadas que enfrentan
presiones depreciatorias latentes y la gran y abrupta pérdida de valor potencial
durante periodos de agitacion en los mercados (Kaltenbrunner, 2015). 7 Estas
presiones latentes hacen que los inversores (internacionales) sean reticentes a
comprometer fondos de largo plazo en esas monedas o incluso a usarlas como
moneda de fondeo, consolidando sus posiciones subordinadas en la jerarquia
monetaria internacional.

6. Principios, ejes y medidas de politica econémica

Este capitulo argumenta que, en contraposicion a la mayoria de las discusiones
en la literatura, los aspectos internacionales de la financiarizacion son mayores
que un mero aumento en los flujos internacionales de capital; mas bien, la finan-
ciarizacion internacional esta caracterizada por cambios cualitativos distintivos
en la relacion de los agentes econdmicos con los mercados financieros internacio-
nales. Mas aun, en el caso de las ESs, afirmamos que estos cambios cualitativos
no son simplemente olas de innovaciones financieras que arrasan con las ESs,
sino que son moldeados fundamentalmente por la posicion subordinada de las

16 La estructura productiva cambia debido al auge de sectores no-transables ligados al
crecimiento de las finanzas (construccion, servicios financieros, etcétera) e inversio-
nes ligadas a commodities. La distribucion del ingreso cambia debido al aumento en
los precios de activos (inmobiliarios, activos financieros), la caida en la produccion
industrial, y el cambio en el poder de negociacion de los trabajadores, que deprime el
crecimiento de los salarios.

17 Esta es una de las principales razones por las cuales los residentes ricos de ESs in-
vierten en mercados financieros avanzados: pueden tomar ventajas de las abruptas
depreciaciones de la moneda. La integracion financiera provee nuevos instrumentos
para canalizar esta fuga de capitales.
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ESs en el sistema monetario internacional. Debido a ello, el impacto de estos
cambios cualitativos es mas intenso, mas volatil y, frecuentemente, totalmente
independiente de las condiciones economicas domésticas. La pregunta que queda
por formular es qué pueden hacer las ESs para afrontar esta nueva realidad de
los mercados financieros internacionales y la subordinacién monetaria. Minsky
(1975) definia una economia como una relaciéon de hojas de balance. ;Cuales
son las implicancias de politica cuando mas y mas de estas relaciones son con
entidades/instituciones/individuos extranjeros (Bonizzi, 2017)? ;Cuales son los
desafios e instrumentos disponibles para los gobiernos cuando se complejizan
cada vez mas los canales a través de los cuales se desarrollan estas relaciones?

Esta seccion postula unos principios que deberian guiar la respuesta de la
politica econdmica ante los impactos de la financiarizacion internacional. Asi-
mismo, los instrumentos y medidas especificas recomendadas en este trabajo
son agrupados en ejes especificos de acuerdo a la dimension que a la que se
vinculan (frente financiero internacional, doméstico, y politica macroeconémica
mas extendida).

Los cambios ocurridos en los Gltimos tiempos, caracterizados como parte
del proceso de financiarizacion internacional, pueden ser someramente resu-
midos como la creciente complejizacion de la interaccion entre los agentes
economicos domésticos y los mercados financieros de capitales, con nuevos
actores y nuevos instrumentos. En este marco, las autoridades deberian seguir
ciertos criterios o principios como marco de encuadre a la hora de delinear las
respuestas de politica.

Enfoque holistico: la integracion de nuevos actores econdomicos a los mer-
cados financieros internacionales implica que medidas tradicionales de exposi-
cion cambiaria (como deuda publica externa o crédito denominado en moneda
extranjera) no son suficientes. Hay nuevos prestatarios (hogares, firmas) e
inversores financieros (fondos de pension, de cobertura) que afrontan descalce
de monedas. Hay una multiplicidad de nuevas interacciones que debe ser tenida
en cuenta a la hora de evaluar los impactos de las distintas medidas. Una visién
holistica de todos los sectores es tan importante como una mirada a hojas de
balance sectoriales (Al-Saffar et al., 2013).

Enfoque integral: Las nuevas modalidades de insercion internacional, par-
ticularmente de CNFs, pone en discusion las medidas tradicionales de balances
agregados de un pais como indicadores de fragilidad financiera. Un ejemplo se
refiere al endeudamiento externo privado. Los registros usuales bajo el criterio
de residencia pueden omitir uno de los procesos caracteristicos mencionados
previamente, el endeudamiento de las subsidiarias extranjeras de CNFs de
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ESs. Un abordaje en términos de nacionalidad puede ayudar a evaluar mejor
los riesgos potenciales para la economia (Chui et al 2016). De forma mas
general, es importante una mirada a las actividades de los agentes mds alld de
las fronteras nacionales.

Enfoque especifico: si bien puede resultar obvio, igual hay que sefialar
necesidad de atender a los desarrollos especificos de ciertos actores, sectores
e instrumentos y la logica que los guia. De igual modo, el analisis debe incluir
el peso que ciertos agentes tienen de por si, las compafiias sistematicamente
importantes a nivel nacional.

Enfoque dinamico: las incesantes innovaciones financieras, y la probada
habilidad de los mercados financieros para desarrollar productos que saltan las
barreras impuestas por las autoridades refuerzan la necesidad de adoptar un
enfoque dindmico a la hora de disefiar e implementar las medidas requeridas.
No nos referimos solamente a la adopcion de politicas contraciclicas, o que se
apliquen segun la situacion del ciclo economico. También es importante una
revision y actualizacion de las mismas segtin los distintos desarrollos que se
susciten en los mercados internacionales (Grabel 2012).

Con este marco como guia, los gobiernos de ESs tienen distintos instrumentos
a su disposicion para lidiar, atenuar y/o revertir los impactos de la financiari-
zacion internacional. Para facilitar la exposicion hemos decidido agruparlos
en tres ejes arbitrarios, sin negar el posible solapamiento entre los mismos, en
linea con los principios de holismo e integralidad definidos anteriormente. Esta
enumeracion tampoco pretende ser exhaustiva, habiendo muchas otras medidas
que se pueden (y en ciertos casos deben) implementar de forma complementaria
a las aqui mencionadas.

El aspecto mas inmediato que deberian abordar las autoridades al lidiar
con la financiarizacion internacional se refiere justamente al plano del finan-
ciamiento externo. Los controles de capital son usualmente propuestos para
frenar las entradas masivas y las salidas abruptas de capitales financieros,
otorgando mayor espacio de politica para los gobiernos de ESs. Sin embargo,
como dijimos, los mercados financieros permanentemente tratan de saltar dichas
barreras, volviéndolas ineficientes, y a veces inefectivas. Esto no significa, sin
embargo, que los controles de capital no deban jugar ningtn rol significativo.
Por el contrario, la evidencia indica que pueden resultar de suma importancia,
particularmente cuando estan orientados a objetivos especificos. Desincentivar
flujos de capitales especificos (como flujos de cartera, ver Ahmed y Zlate, 2013;
Korinek, 2018); atenuar el impacto de las entradas sobre sectores particulares
(Jara y Olaberria, 2013) y orientar los flujos hacia activos de mas largo plazo
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(Baumann y Gallagher, 2012), son todos objetivos valiosos y factibles bajo un
disefio apropiado de las medidas.

Una medida plausible en ese sentido puede ser la implementacion de un
impuesto reembolsable sobre el endeudamiento privado externo. Por ejemplo,
CNFs (y sus afiliadas) que se endeuden en mercados internacionales, deberian
pagar una tasa que se reembolsaria si prueban que los fondos obtenidos fueron
usados para expandir la capacidad productiva, idealmente para impulsar las
exportaciones. La refinanciacion de deuda doméstica a través del endeudamiento
externo deberia estar severamente penalizada, alin si se realizase en mejores
condiciones de costos y madurez. De igual modo, la deuda publica de caracter
externo tiene que estar primordialmente destinada a financiar proyectos priori-
tarios (como ser de infraestructura) que requieran importaciones sustanciales.

Mas aln, el riesgo de volatilidad cambiaria y de capitales permanece aun
cuando los nacionales de ESs denominan su deuda externa en moneda doméstica,
con el riesgo trasladado al inversor externo. Por ende, a fin de evitar el riesgo de
fondeo de estas operaciones (y para estimular el fondeo en monedas y mercados
de ESs) sugerimos implementar este impuesto incluso sobre las operaciones de
inversores extranjeros operando en mercados financieros de ESs.

La adopcion de lineas de swaps con paises centrales cuyos bancos privados
actlien en los mercados financieros de ESs también podria ser una linea intere-
sante para explorar, siendo que ya se implementaron en distintos paises durante
la crisis del 2008 (UNCTAD, 2015: 67-70).

Las actividades de los bancos extranjeros en los mercados domésticos
afectan logicamente al plano financiero doméstico, ain con implicancias sobre
el frente externo. Las practicas bancarias transfronterizas plantean fuertes
desafios. El enfoque del marco regulatorio internacional de Basilea III que se
impuso sobre ESs (sin tener en cuenta sus caracteristicas especificas, ver al
respecto UNCTAD, 2015, capitulo 4) desincentiva la expansion del crédito para
propositos productivos, al requerir mayor capital para préstamos y proyectos
supuestamente mas riesgosos. Sin embargo, Basilea III le da a las ESs cierto
espacio para lidiar con una de las mencionadas caracteristicas del proceso de
financiarizacion: justamente la presencia de bancos internacionales, no solo
via préstamos de sus casas matrices, sino también a través de las actividades
de sus subsidiarias. Regular la relacion entre estas filiales y sus casas matrices
reduciria la exposicion de ESs a shocks internacionales de liquidez.

Otro aspecto a mencionar se refiere al préstamo doméstico en moneda
extranjera. El mismo solo deberia estar disponible para prestatarios con ingresos
en esa moneda, o sea, exportadores. Los importadores deberian buscar formas
alternativas de obtener divisas, salvo en el caso de importaciones especificas
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necesarias para objetivos de politicas de desarrollo. Demas esta decir que el
crédito en moneda extranjera a hogares y otros agentes que no tengan ingresos
por divisas deberia estar prohibido o severamente penalizado. Esta medida,
que limita las posibilidades de los bancos de expandir sus activos en moneda
externa, desincentivara la expansion de sus pasivos en la misma moneda. De
igual modo, la adopcién de politicas macroprudenciales deberia reforzar la
solidez de los activos del sector financiero, sin resentir las posibilidades de
financiamiento para la economia doméstica.

La eventual falta de crédito privado puede ser solucionada en el plano
doméstico via el crédito publico. La idea primaria seria cubrir con la expansion
de la banca publica las eventuales restricciones al financiamiento de sectores
productivos que puedan surgir de la implementacion de restricciones al endeu-
damiento externo. Esto se puede lograr tanto via bancos especializados (bancos
de desarrollo, industriales, agricolas, etcétera) como a través de créditos del
gobierno. También se pueden implementar politicas de segmentacion de tasas
para sectores o propositos especificos. Un ejemplo importante podria ser una
fuerte presencia de bancos publicos en el mercado del crédito hipotecario, junto
con proyectos significativos de construccion de viviendas por parte del Estado.

De igual forma, es importante desarrollar instrumentos de ahorro en moneda
doméstica que resulten atractivos para los inversores nacionales, a fin de con-
trarrestar la fuga de capitales. Estas medidas referidas a la composicion de la
cartera de los ahorristas no deben ser confundidas con medidas de impulso
directo al ahorro, el cual esta determinado principalmente por los niveles de
inversion, actividad, y por la distribucion del ingreso.

Finalmente, dado que el concepto de apalancamiento es relativo ya que
hace referencia a un cociente, es clave que las autoridades se enfoquen no sélo
en la dindmica del endeudamiento de los distintos sectores, sino también en la
evolucion de sus ingresos. Una politica de sostenimiento de la actividad y el
empleo, por ejemplo via la politica fiscal, es muy importante a fin de robustecer
la solidez de los balances de firmas y hogares y robustecer las posibilidades de
crecimiento en momentos de tension cambiaria (Bortz y Zeolla, 2017).
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