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Datos básicos de la economía argentina 

                                                                                                                 2019        2020                                                2021
   I trim.                  II trim.                 Julio 

P.I.B Total(% igual período del año anterior) -2,0 -9,9 2,5 21,2(*)         s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)  23,2 -6,5 3,0 -3,2(*)         s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior) -6,2 -7,8 11,4 41,9(*)         s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior) -15,9 -12,9 38,4         s/i         s/i
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 21.802.256 27.481.440 36.877.822         s/i         s/i
     
Tipo de cambio nominal (peso/dólar) 50,02 74,20 94,12 99,59 101,55
     
Exportaciones(millones de dólares) 65.116 54.884 15.407 19.932         s/i
Importaciones(millones de dólares) 49.124 42.356 12.876 15.723         s/i
Saldo comercial(millones de dólares) 15.992 12.528 2.531 4.209         s/i
Balance de la cuenta corriente(en millones de dólares) -3.710 3.313 690         s/i         s/i
Deuda externa(millones de dólares) 352.974 353.557 351.021         s/i         s/i
Términos de intercambio(2004=100) 130,4 131,3 146,6         s/i         s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares) 44.781 39.410 39.593 42.366 42.837
     
Base monetaria(en millones de pesos) 1.734.073 2.207.093 2.521.921 2.705.144 2.853.165
M1 (en millones de pesos) 1.817.914 2.723.499 3.415.752 3.655.523 3.754.377
M2 (en millones de pesos) 2.512.325 3.909.696 4.901.488 5.224.252 5.503.111
M3 (en millones de pesos) 4.028.477 6.338.440 8.386.659 9.080.127 9.455.688
Tasa de interés activa (nominal anual,%) 67,5 29,48 34,1 36,1 35,8
Tasa de interés pasiva para ahorristas (nominal anual,%) 47,2 29,30 33,5 33,4 33,6
     
Recaudación tributaria (en millones de pesos) 5.023.567 6.635.238 2.253.313 2.603.215         s/i
Resultado primario(en millones de pesos) -95.121 -1.749.957 -69.149 -138.949         s/i
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 724.285 542.875 85.124 190.649         s/i
Resultado fi nanciero(en millones de pesos)  -819.406 -2.292.832 -154.273 -329.598         s/i
     
Precios al consumidor (en tasa de variación) 53,8 36,1 13,0 11,0         s/i
Precios al por mayor (en tasa de variación) 58,5 35,4 16,3 11,5         s/i
Precios costo de la construcción (en tasa de variación) 47,8 42,3 10,6 11,5         s/i
     
Tasa de actividad (% de la población total) 47,3 43,2 46,3          -          -
Tasa de empleo (% de la población total) 42,6 38,3 41,6          -          -
Tasa de desocupación (% de la PEA) 9,8 11,6 10,2          -          -
Tasa de subocupación (% de la PEA) 12,7 12,5 11,9          -          -

(*) Provisorio. s/i: Sin información. (*) I bimestre datos de EMAE.     
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 
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Financierización: 

lo nuevo y lo viejo a la luz de la pandemia

La pandemia dejará secuelas sobre la sociedad moderna que se manifestarán 
a lo largo de muchos años. Tan solo basta con ver la profundidad del impacto 
económico de la crisis sanitaria para tener una dimensión de lo ocurrido. Las 
caídas en los principales indicadores económicos solo encuentran comparación 
con la crisis de 1930, una de las más graves del capitalismo moderno. A tales 
manifestaciones materiales se suman las consecuencias sociales y políƟ cas, 
cuyos efectos todavía no se han desplegado en su totalidad.

Toda gran crisis pone en cuesƟ onamiento paradigmas. Y si bien aún es 
temprano para evaluar si la pandemia actuará como catalizador de cambios de 
fondo, han resurgido debates críƟ cos interesantes. El riesgo es, como ocurrió 
con la crisis fi nanciera de 2008-2009, que el regreso a la nueva normalidad 
post pandemia termine raƟ fi cando las reglas de juego de un capitalismo 
fi nancierizado que rigen la economía global desde hace largas décadas. 
Igualmente, hay ciertos datos interesantes que no pueden ignorarse. 

En primer lugar, y como ya hemos comentado en estas páginas, la pandemia 
ha hecho a un lado las recomendaciones de austeridad, registrándose masivos 
programas fi scales y monetarios dirigidos a sostener el aparato producƟ vo y el 
ingreso de la población frente al impacto de la crisis. En este senƟ do, se asiste a 
una relegiƟ mación del rol del Estado en la distribución del ingreso y la riqueza.  

En segundo lugar, se observan aspectos interesantes de coordinación 
internacional. Un ejemplo es la ampliación de la emisión de DEGs por parte 
del FMI para asisƟ r a las economías con fi nanciamiento fresco. Otro es la 
aprobación de un marco global para la regulación y cooperación con el fi n 
de establecer un impuesto mínimo corporaƟ vo a escala global. En cuanto a 
esto úlƟ mo, resta por verse en qué medida esa iniciaƟ va será funcional a los 
intereses de los países en desarrollo.

En tercer lugar, también se observa una revalorización de las políƟ cas de 
ingresos. En los Estados Unidos, por ejemplo, se vienen impulsando diversas 
medidas a favor de la sindicalización, suba del salario mínimo y planes de 
fortalecimiento de las transferencias ciudadanas para sectores de menores 
ingresos. Se observan indicios de que estas decisiones, tendientes a compensar 
los impactos de la pandemia, puedan transformarse en marco permanente de 
estrategias orientadas a mejorar la jusƟ cia distribuƟ va.

Esta enumeración da cuenta de un escenario global más férƟ l para el 
impulso de proyectos económicos que, como el que hoy encarna el gobierno del 
Frente de Todos, vuelvan a poner en el centro las prioridades de acumulación 
producƟ va, la generación de empleo de calidad y la redistribución del ingreso. 

La industrialización, el desarrollo tecnológico y la desdolarización de 
la economía son parte de los cambios estructurales imprescindibles para 
desandar el camino de la especulación fi nanciera y la fuga registrada con el 
gobierno anterior y viabilizar un sendero de desarrollo e inclusión.

Para contribuir a ese debate global dedicamos enteramente esta edición 
especial del número 400 de la revista “Coyuntura y Desarrollo” de FIDE, al 
análisis de las trayectorias de la fi nancierización a la luz de la pandemia. 
Para ello contamos con arơ culos de reconocidos invesƟ gadores nacionales e 
internacionales como son Marcia Solorza, Veronica Grondona, Roberto Lampa 
y JayaƟ  Gosh, junto a un arơ culo realizado por el equipo de economistas de 
FIDE sobre fi nancierización y pandemia en América LaƟ na.
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Financiarierización 

periférica, América 

Latina y la pandemia 

Introducción

En 2020, tras el estallido de la pandemia, las economías 
emergentes y de América LaƟ na experimentaron 
un signifi caƟ vo impacto real y fi nanciero. Entre los 
elementos más destacables aparece una fuerte 
contracción del fl ujo de capitales ingresantes, en una 
magnitud que supera los otros episodios de la úlƟ ma 
década, como la crisis de 2008 o la turbulencia fi nanciera 
de 2013. A consecuencia de ello se observaron presiones 
sobre los mercados cambiarios, a la par que los canales 
usuales de fi nanciamiento de empresas y gobiernos se 
vieron afectados.

En este marco, y conƟ nuando con el antecedente de 
la invesƟ gación sobre fi nancierización en América LaƟ na 
realizada por FIDE en la edición especial de la revista 377, 
resulta interesante evaluar y cuanƟ fi car el impacto de la 
creciente fi nancierización observada en América La-Ɵ na 
durante las úlƟ mas décadas, a la luz de la pandemia.

Para ello, buscaremos estudiar la cuesƟ ón de la fi nan-
cierización periférica con mayor detalle. En primer lugar, 
y desde una perspecƟ va de largo plazo, brindaremos 
detalles sobre la categoría misma de la fi nancierización y 
la natu-raleza del proceso, el vínculo entre éste y el régimen 
de acumulación de los países centrales. En segundo 
lugar, estudiaremos los canales de transmisión de la 

fi nancierización sobre los países periféricos y de América 
LaƟ na. En tercer lugar, y tras el estallido de la pandemia, 
qué cambios y conƟ nuidades se observan, poniendo en 
perspecƟ va las tendencias generales descriptas.

¿Qué es la fi nancierización?

Hacia los años ‘70, en Estados Unidos y en el resto de 
las economías de los países centrales se inició un proceso 
de cambios regulatorios, producƟ vos, comerciales, en 
la políƟ ca monetaria domésƟ ca y la arquitectura fi nan-
ciera internacional que, paulaƟ namente, sentaron las 
bases para la consolidación del modelo de hegemonía 
fi nanciera que nos acompaña hasta nuestros días.

Este nuevo ordenamiento producƟ vo suele ser 
indicado como régimen fi nancierizacido o simplemente 
fi nancierización. Más allá de que la relevancia de lo 
fi nanciero sobre la economía real resulta evidente para 
cualquier analista, ya sea considerando el valor de la 
riqueza fi nanciera sobre el valor agregado total, el peso 
de los fl ujos de capitales sobre el balance de pagos o la 
mulƟ plicidad y complejidad de instrumentos de derivados 
fi nancieros, entre otras variables representaƟ vas, el 
concepto de fi nancierización resulta ser bastante escu-
rridizo. 

Tan es así que, incluso en la literatura académica, no 
existe una única defi nición de lo que se enƟ ende por 
fi nancierización. Las concepciones varían, dependiendo 
de las disƟ ntas tradiciones teóricas –ya sea marxista, 
regulacioncita, keynesiana u otras–. Incluso, el hecho 
de que la fi nancierización se haya popularizado a otros 
ámbitos más allá de la economía, como la sociología, la 
geograİ a o las relaciones internacionales, ha agregado 
aún más amplitud de enfoques a un paisaje que ya era 
bastante variado. 
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De un modo general, y siguiendo el trabajo de Epstein 
(2005), la fi nancierización puede defi nirse como la impor-
tancia creciente de los mercados de capitales, sus actores, 
moƟ vaciones e instrumentos sobre el funcionamiento 
de la economía mundial. Un régimen de acumulación en 
cuyo corazón se encuentran los mercados fi nancieros, 
impactando de manera adversa la producción y, en este 
contexto, haciendo al sistema económico más frágil y 
propenso a la ocurrencia de crisis.

El concepto de fi nancierización en sí mismo no es 
enteramente nuevo. En lo políƟ co, la fi nancierización 
es el correlato económico del ascenso y consolidación 
del neoliberalismo como forma de organización cultural 
y producƟ va a nivel global. En términos históricos, 
y aunque las fi nanzas siempre tuvieron importancia 
en la producción, el concepto se relaciona con la 
desarƟ culación de los Estados de bienestar, la des-
regulación estatal y la creciente globalización fi nanciera.

Sin embargo, el carácter disƟ nƟ vo de la fi nancierización 
excede el mero crecimiento del volumen de los mercados 
fi nancieros, ya que representa un cambio cualitaƟ vo en 
la forma en que el sistema económico funciona.

Desde el enfoque convencional, el tema de las fi nanzas 
suele ser analizado de manera muy superfi cial. En el 
modelo económico estándar los mercados de capitales 
son una tecnología intermediadora de excedentes, 

fl exible y de riesgo acotado. 

Sin lugar a dudas, el problema es más profundo, pues el 
mainstream parte de una teoría del dinero muy acotada. 
El mismo es concebido como un mero facilitador de 
transacciones reales y, por ende, no Ɵ ene otro rol más 
que el de ser un numerario.

Bajo un esquema de información perfecta y precios 
fl exibles, el mercado de ahorro-inversión-consumo 
intemporal es efi ciente en el senƟ do más profundo 
del término económico. Las fi rmas podrían aprovechar 
rápidamente oportunidades de inversión mediante la 
concurrencia de fondeo externo emiƟ endo nueva deuda 
y los consumidores podrían fi nanciar trayectorias de 
consumo estables que incrementen su bienestar.

Sin embargo, y como demuestra la historia económica 
de manera muy elocuente, los mercados fi nancieros 
desregulados son muy propensos a generar burbujas 
y crisis. Existen mecanismos endógenos de innovación 
fi nanciera y una asimetría en los riesgos, dependiendo 
de la etapa del ciclo económico, que producen ciclos de 
sobre-endeudamiento que dan lugar a crisis.

Desde el enfoque heterodoxo, especialmente el post-
keynesiano, el problema de “lo fi nanciero” en relación 
con lo real es bien disƟ nto. Lejos de representar un mero 
intermediador, para esta tradición teórica las relaciones 

Los mecanismos e instituciones del régimen de crecimiento financierizado

FUENTE: FIDE, con datos de Boyer (2000)
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fi nancieras son concebidas como el corazón de la 
economía moderna. 

En este senƟ do, al igual que lo era para Keynes, 
el mercado de dinero, bonos y otros instrumentos 
fi nancieros es entendido como un espacio que 
sinteƟ za expectaƟ vas sobre el futuro. Las fi nanzas 
son fundamentales en determinar el grado de acceso 
al fi nanciamiento de la inversión, el crecimiento y la 
dinámica de largo plazo de la economía.

Para entender el nuevo modelo de acumulación fi nan-
cierizado seguiremos la presentación de la escuela regu-
lacionista de regímenes de acumulación presentada por 
Boyer (2000) y otros. 

Según este enfoque, el régimen de fi nancierización 
funcionó como un mar-co insƟ tucional alternaƟ vo al 
régimen fordista, que entró en crisis desde 1970. 

En el caso del fordismo, la producción se desenvolvía 
en un circuito virtuoso de ventas, empleo, inversión, 
aumento de la producƟ vidad, mejora en la distribución 
del ingreso y consumo, que auto-reforzaba estas rela-
ciones e impulsaba el sistema hacia adelante.

A nivel institucional, había un compromiso para 
que la lucha política sindical se tradujera en aumen-
tos salariales, en la medida en que creciera la pro-
ductividad. En el caso del comportamiento de las em-
presas, las mayores ganancias eran acumuladas en 
forma de liquidez interna de las firmas y se traducían 
en mejoras de la productividad y la modernización de 
los sistemas de la producción. Era el mundo keynesiano 
de posguerra. 

En el régimen fi nancierizado el modelo cambió. Una de 
las transformaciones más importantes tuvo que ver con la 
adopción por parte de las empresas de una estrategia de 
gesƟ ón corporaƟ va orientada a la maximización del valor 
accionario (“shareholder value strategy orientaƟ on”, su 
nombre en inglés). 

Según esta perspecƟ va, el directorio de la fi rma 
debe perseguir una gesƟ ón orientada exclusivamente a 
conformar las demandas de los mercados fi nancieros. 
Siendo éste el caso, el interés bursáƟ l en la fi rma crecerá, 
y con ello el precio de mercado y los benefi cios de los 
accionistas. 

Paradójicamente, desde la visión mainstream esto fue 
visto como algo posiƟ vo. En el marco de la existencia 

de fallas de información, aparece un “problema de 
agencia” entre managers y accionistas. Mientras que 
los accionistas ponen en riesgo su capital, no conocen el 
día a día del funcionamiento de la empresa. En cambio, 
los managers que se ocupan de la gesƟ ón diaria de la 
empresa no Ɵ enen su capital en riesgo y, si algo sale mal, 
esto no necesariamente impacta en su reputación o sus 
intereses. La intervención de los mercados fi nancieros 
y la evaluación de la administración de acuerdo a la 
maximización del precio de las acciones y la distribución 
de dividendos implicaría una alineación de los intereses, 
aun cuando estos son contrapuestos.

Sin embargo, esto no fue así. La reorganización de 
los objeƟ vos de las fi rmas dio lugar a un creciente 
cortoplacismo. La retención de benefi cios para inverƟ r 
y hacer crecer el negocio en el largo plazo se abandonó. 
La nueva gesƟ ón implicó el giro hacia una estrategia de 
benefi cio inmediato, reducción de costos y ampliación 
de la distribución de dividendos.  Además, la difusión 
de normas fi nancieras impuestas por el régimen global 
fi nancierizado imprimió un sesgo negaƟ vo de mayor 
cautela en la inversión.

Tras la consolidación del régimen de fi nancierización 
en los países centrales, aparecieron profundos impactos 
en el empleo, el consumo, la distribución y la naturaleza 
y uso de los benefi cios, que terminaron llevando a las 
economías hacia un sobredimensionamiento de la ri-
queza fi nanciera, una mayor exposición a crisis y un es-
tancamiento secular a la inversión. 

Un punto a destacar es la relación entre lo producƟ vo y 
lo real. Y si bien la producción está corrida del centro de 
la escena, ello no signifi có que la acumulación fi nanciera 
se diera al margen de la producción. El circuito tradicional 
de consumo e inversión conƟ nuó operando, aunque se 
vio subsumido en el sistema de relaciones más amplio 
marcado por la fi nancierización. 

Los hechos esƟ lizados de la 
fi nancierización en los países centrales

El tema de las transformaciones comerciales generadas 
por la nueva organización es sumamente amplio y rico 
para analizar en detalle. Sin embargo, a conƟ nuación, 
solo consideraremos una serie limitada de elementos. 
Llamaremos a éstos los “hechos esƟ lizados” de la 
fi nancieriación.

Por “hechos esƟ lizados” hacemos referencia a un con-
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junto de regularidades empíricas que proveen sustento 
a la teoría de la fi nancierización. En este senƟ do, y al 
igual de lo que sucede con el enfoque estructuralista 
laƟ noamericano, vincular la dimensión histórica y con-
ceptual bajo un marco coherente resulta ser un punto 
de interés central del abordaje metodológico de este 
enfoque.

Entre los indicadores más relevantes se destacan: 
el mayor peso del valor agregado fi nanciero sobre el 
valor agregado total, la mayor creación de empleo en 
el sector de servicios fi nancieros por sobre la industria 
y la producción, el aumento en el volumen de riqueza 
fi nanciera sobre producción real, el peso creciente de 
los fl ujos fi nancieros sobre los fl ujos comerciales, el 
aumento del nivel de endeudamiento de las familias, el 
empeoramiento en la distribución del ingreso, el mayor 
peso de las ganancias fi nancieras como porcentaje del 
ingreso total de las empresas y la caída en la tasa de 
inversión, entre otros.

Como comentábamos antes, desde fi nales de los años 
‘60 y principios de los ‘70 el modelo de acumulación 
fordista en los EE.UU. y otros países desarrollados mos-
traba signos de agotamiento. La infl ación, el défi cit fi scal 
y las demandas por mejoras salariales generaban, desde 
la perspecƟ va de los grupos de poder, una crisis de 
legiƟ midad al interior del sistema capitalista. Esta crisis 
funcionó como espacio propicio para gestar un conjunto 

de transformaciones que le permiƟ eran a las grandes 
empresas la reorganización de la producción a escala 
global y la recomposición de la tasa de ganancia.

Existen tres grandes ámbitos de transformación 
económico-insƟ tucional que dieron forma al régimen 
de acumulación fi nancierizado. Estos son: la esfera co-
mercial, las fi nanzas globales y la regulación monetaria 
domésƟ ca.

Por el lado comercial, uno de los cambios más relevantes 
tuvo que ver con la deslocalización de la producción 
industrial. Lo que tradicionalmente correspondía a acƟ vi-
dades llevadas adelante por una única fi rma integrada 
a nivel domésƟ co pasó a realizarse a escala global, por 
redes intra-fi rmas a nivel internacional en lo que se 
conoce como Cadenas Globales de Valor (CGV).

Al mismo Ɵ empo, la posición dominante de los 
EE.UU. dentro de las CGV les permiƟ ó a las grandes 
empresas exteriorizar muchos de los costos fi nancieros 
y de inventarios sobre las empresas proveedoras locales, 
disminuyendo costos de proveedores, trabajadores y/o 
cadenas logísƟ cas. Esta baja de costos fue fundamental 
para recomponer los márgenes de rentabilidad.

A nivel de las economías nacionales de los países 
centrales, uno de los impactos más signifi caƟ vos del 
off shoring producƟ vo fue la desarƟ culación del vínculo 

(*) Sector FIRE corresponde a Finanzas, Seguros, Serv. Inmobiliarios, Rentas y Alquileres
FUENTE: FIDE, con datos del Bureau of Economic Analysis de EE.UU.

Estados Unidos

Valor agregado de manufactura y FIRE(*) 
(en porcentaje del PIB)Porcentaje
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Celebrar con FIDE los 400 números de su Revista, 
alumbrada durante úlƟ ma Dictadura, es también 

recordar a Héctor Valle, 
su trabajo académico y docente, su convocatoria siempre a 

“luchar contra la cosifi cación del hombre”, 
manifestada, también, en su joven compromiso con la 

histórica huelga bancaria de 1959, por la que fue despedido 
siendo integrante de la Comisión Gremial del Banco Di Napoli, 

y su convicción de que

“no existe soberanía políƟ ca 
sin desarrollo económico con equidad”.

Desde allí nuestro reconocimiento a quienes 
la siguen haciendo posible.
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salario-empleo-producƟ vidad. Los trabajos de “cuello 
azul” fueron relocalizados en las periferias por sus bajos 
salarios. Tal cosa estableció una relación mucho más 
reaccionaria que en el régimen fordista anterior. Producto 
de la competencia internacional, la remuneración salarial 
quedó desvinculada de los aumentos en producƟ vidad 
de las décadas anteriores, generando un estancamiento 
del salario real, deprimiendo el consumo y difi cultando 
el circuito de realización de la producción.

 Para compensar la caída en la demanda, la expansión 
del crédito resultó clave. En el régimen fi nancierizado 
la fl exibilidad para expandir el endeudamiento fun-
cionó como un soporte de la demanda de bienes, como 
susƟ tuto del ingreso laboral y como una parte funda-
mental del circuito producƟ vo.

A modo de ejemplo, en los EE.UU., mientras que entre 
1970 y 2020 la producƟ vidad del trabajo creció un 80%, 
los salarios reales se mantuvieron inmóviles e incluso 
disminuyeron un poco. De hecho, entre 1970 y el año 
2000 cayeron casi un 20% y a parƟ r de allí, y hasta 2020, 
se recuperaron, aunque nunca superaron lo perdido. Al 
mismo Ɵ empo, el stock de deuda por créditos al consumo 
(no hipotecarios) de los hogares como porcentaje del PIB 
creció 7 veces. 

Siguiendo a Milberg y Winkler (2010), los mayores 
benefi cios de la deslocalización producƟ va y la caída en 

los salarios no tuvieron como desƟ no la reinversión en 
sus acƟ vidades principales. Por el contrario, se transfi -
rieron recursos al sector fi nanciero mediante pagos de 
dividendos, recompra de acciones y compras y adqui-
siciones de empresas no relacionadas.

En el caso del circuito de los benefi cios, se observan 
cambios profundos debido a la adopción de la lógica de 
una gesƟ ón corporaƟ va orientada a la maximización del 
valor accionario. 

Mientras que, en el esquema tradicional, los benefi cios 
representaban el fl ujo a parƟ r del cual se fi nanciaba 
la inversión, en el esquema fi nancierizado se observó 
una presión cada vez mayor por la distribución de 
dividendos o la recompra de acciones. Tal circunstancia 
terminó drenando los recursos internos de la empresa, 
una de las principales fuentes con las que fi nanciar la 
inversión.

La falta de liquidez obligó a la fi rma a recurrir a recursos 
externos –básicamente emisión de deuda– para fi nanciar 
proyectos de inversión, e imprimió una mayor cautela 
sobre la gesƟ ón de riesgos empresariales y las apuestas 
producƟ vas y un menor cortoplacismo en la planifi cación. 
Asimismo, como dan cuenta numerosos estudios, el 
raƟ o reinversión de uƟ lidades cayó signifi caƟ vamente, a 
consecuencia de la creciente transferencia de recursos 
de las empresas producƟ vas al sector al sector fi nanciero.

FUENTE: FIDE, con datos de la Federal Reserve de St. Luis

Estados Unidos
Salario real, deuda y productividad 

(en índice 1970 = 100)1970 = 100 1970 = 100
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En el caso de los EE.UU., y según información de la FED, 
la distribución de dividendos de empresas no fi nancieras 
no paró de crecer. Mientras que entre 1950 y 1980 
la porción de dividendos distribuidos sobre ventas se 
ubicaba en el rango del 3%, en los años ‘90 ya creció al 
4% y a parƟ r de 2000 ya superó el 5%, con picos del 7% 
hacia 2015. 

A consecuencia de todo esto,  el sector fi nanciero 
fue ganando cada vez más peso como componente 
del PIB en detrimento del sector manufacturero. Y si 
bien la fi nancierización no es el único elemento que 
explica la desindustrialización de los países centrales, 
la pérdida del peso de las manufacturas industriales es 
muy evidente. 

Mientras que a fi nales de la década del ‘60 el valor 
agregado industrial representaba un 25% del valor 
agregado total, durante los años ‘80 el valor agregado 
industrial se ubicó cerca del 15% y durante los primeros 
años del siglo, en torno al 10%. Mientras tanto, el 
valor agregado del sector FIRE (fi nanzas, seguros, 
servicios inmobiliarios, rentas y alquileres, por sus 
siglas en inglés) no paró de crecer. Durante los años 
‘60 representaba el 13%, para los ‘80 superaba el 
17% y hace unos 20 años era mayor al 20%. Para ese 
momento, el valor agregado de FIRE era mucho mayor 
que el valor agregado industrial.

En cuanto a lo monetario, a la par de los cambios 
producƟ vos comentados anteriormente se observó una 
paulaƟ na desarƟ culación de la arquitectura fi nanciera 
global vigente desde la segunda posguerra con los 
acuerdos de BreƩ on Woods. 

El primer hito en esta dirección se produjo en 1971, 
con el abandono del régimen de Ɵ po de cambio fi jo del 
dólar frente al oro. El segundo hito tuvo lugar en 1979, 
cuando la FED promueve un giro monetarista de su 
políƟ ca y aplica una fuerte suba de tasas para contener la 
infl ación tras el shock petrolero, acentuando la necesidad 
de reducir el défi cit fi scal y la emisión monetaria. Como 
contrapeso, se verifi có un fl ujo masivo de fondos hacia 
los EE.UU., especialmente del reciclaje de los euro-
dólares. 

Y si bien para las economías periféricas, especialmente 
en América LaƟ na, esto fue muy traumáƟ co, ya que 
signifi có el comienzo de una década de problemas 
en el sector externo por la pesada carga de la deuda, 
hiperinfl aciones, estancamiento económico y destrucción 
de la capacidad producƟ va, en EE.UU. representó un 
punto central para la reconfi guración de su economía. 

Siguiendo los planteos de Krippner (2005), es posible 
afi rmar que, con este giro monetarista, privaƟ zador y 
aperturista en lo comercial y fi nanciero, la élite esta-

Nota: dividendos NFC promedio movil de 3 años. Dividendos y ventas en base a información tributaria 
FUENTE: FIDE, con datos de la Federal Reserve de St. Luis

Estados Unidos
Pago de dividendos 
(en porcentaje de ventas y PIB)
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dounidense buscó reorganizar el sistema producƟ vo 
local, sacando provecho de los mercados de capitales 
internacionales y reorientando la liquidez global, junto 
a objeƟ vos políƟ cos domésƟ cos como administrar el 
confl icto social y comenzar el recorte de funciones del 
Estado. 

Por el lado del Gobierno, la ampliación del stock de 
pasivos funcionó como un mecanismo de reciclaje de 
liquidez global y un acƟ vo seguro para expandir el crédi-
to domésƟ co. Para las familias, como decíamos antes, 
el crédito signifi có una forma de mantener los niveles 
de consumo, como susƟ tución del estancamiento del 
ingreso proveniente del trabajo. 

Entre las medidas más destacables de reforma mone-
taria en EE.UU. se encuentran dos. En primer lugar, la 
eliminación de la “Glass-Stegall Act”, la normaƟ va que 
establecía la separación operaƟ va entre bancos comerciales 
y bancos de inversión. Con esta eliminación, los bancos 
de servicios a usuarios pueden operar con una amplitud 
mucho mayor de instrumentos de inversión y cobertura, 
impulsando el desarrollo de los mercados de capitales. 

En segundo lugar está la conocida “Regulación Q”, 
que indicaba la tasa de interés máxima suscepƟ ble de 
ser pagada a los depositantes. Este era un mecanismo 
indirecto de control del fondeo de los bancos por parte 
de la autoridad monetaria y, a su vez, funcionaba como 
una herramienta para mantener el costo fi nanciero en 
niveles bajos.

En relación a lo anterior, miremos algunos números. 
Entre 1970 y los primeros años de este siglo el stock de 
deuda total aumentó considerablemente. Mientras que la 
relación deuda total sobre PIB en los años ‘80 era del 70%, 
en los ‘90 era del 120%, en los primeros años de este siglo 
del 150% y para 2010 del 220%. Durante la pandemia, y en 
solo un año, la deuda pública creció en 15 puntos del PIB, 
hasta llegar al 250%. En paralelo, la rentabilidad fi nanciera 
creció del 11% del PIB en los años  ‘80 al 13% hace unos 20 
años y al 15% en la década pasada.

Hay que adverƟ r que la expansión del stock de deu-
da pública no debe pensarse como lo hace el abor-
daje ortodoxo, equiparando el pasivo público con el 
pasivo privado. Es decir: a mayor deuda pública, ma-yor 
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inconsistencia de la políƟ ca fi scal y monetaria nortea-
mericana per se. 

Por el contrario, desde una visión heterodoxa y 
parƟ endo de un abordaje del Ɵ po “dinero endógeno”, 
la deuda obra como acƟ vo seguro clave para el 
funcionamiento del sistema, sobre el cual montar las 
diversas estructuras de fl exibilización del crédito y 
expansión de la liquidez interna y global. De este modo, 
el tamaño del sistema fi nanciero en su conjunto crece 
como contraparƟ da de la demanda de fi nanciamiento y 
los fl ujos de expansión y retracción de la liquidez. 

De todo lo anterior, enfaƟ cemos algunas ideas. En 
primer lugar, el recorrido histórico muestra que la 
fi nancierización surge como una estrategia de reor-
ganización de la producción basada en las necesidades 
endógenas del régimen de acumulación de los países 
centrales, especialmente en los EE.UU. 

En segundo lugar, en el régimen de fi nancierización 
los mercados de capitales y las relaciones que éstos 
establecen Ɵ enen un impacto sobre el funcionamiento 
de la economía, más allá de su magnitud. Las fi nanzas 
imprimen nuevas formas de comportamiento en las 
unidades fi nancieras y producƟ vas orientadas hacia 
el cortoplacismo, la sobre-acumulación fi nanciera y 
recurrencia a las crisis, en detrimento del empleo pro-
ducƟ vo, la inversión y la mejora en la distribución.

En tercer lugar, la hegemonía de los mercados de capita-
les ha sido un proceso gestado durante varias décadas. Allí 
se combinan relaciones producƟ vas e insƟ tucionales que 
han tenido objeƟ vos específi cos para moldear la forma en 
que el régimen de acumulación funciona hoy en día. En 
este senƟ do, su arƟ culación, y por ende su transformación, 
excede una única políƟ ca. Por ejemplo,  una normaƟ va que 
incremente la regulación fi nanciera o macroprudencial. 

Financierización periférica y los canales 
nacionales e internacionales de 
transmisión en América LaƟ na 

Al momento de estudiar la fi nancierización en América 
LaƟ na nos encontraremos con una serie de parƟ cu-
laridades. A grandes rasgos podemos enunciar dos. 

Por un lado, la trayectoria histórica de los países 
periféricos es disƟ nta a la de las economías centrales. 
Es decir, no será posible establecer un paralelismo tan 
directo entre los principales hitos y hechos esƟ lizados 
de la fi nancierización en los países centrales y lo que 
sucedió en la periferia y los países de América LaƟ na 

Por otro, una cuesƟ ón de escala. Sucede que, al 
momento de analizar la relevancia de un conjunto de 
magnitudes fi nancieras y su peso sobre la economía 
real, se observará que la dimensión del problema es bien 

Nota: sector FIRE corresponde a Finanzas, Seguros y actividades inmobiliarias 
FUENTE: FIDE, con datos del Bureau of Economic Analysis de EE.UU. y Federal Reserve de St. Louis

Estados Unidos
Stock de deuda y ganancias financieras

(en porcentaj del PIB)Deuda total/PIB Benefi cios Financieros/PIB
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disƟ nta. El peso de los mercados fi nancieros es mucho 
más chico y el sistema de relaciones fi nencierizadas está 
mucho menos desarrollado.

Con el fi n de cuanƟ fi car estas relaciones tan dispares, 
consideremos algunos indicadores. 

En primer lugar está el peso del valor agregado 
fi nanciero sobre la economía real. Según estadísƟ cas 
de la OECD, mientras que a comienzos de la década 
del ‘90 el valor agregado del sector FIRE en los países 
desarrollados creció del 14% al 23%, en los países más 
representaƟ vos de América LaƟ na esta relación se 
mantuvo relaƟ vamente inalterada, en torno al 13%. Es 
decir, la relevancia del valor agregado fi nanciero en la 
periferia es mucho menor que en el centro.

En segundo lugar, la dinámica del empleo en América 
LaƟ na tampoco siguió la trayectoria de desindus-
trialización observada en los países centrales. Mientras 
que el empleo en el sector FIRE casi se duplicó desde 
1970 a la actualidad, llegando a representar el 16% 
del empleo total para 2020, en América LaƟ na el 
crecimiento de esta relación fue mucho más moderado, 
llegando en la actualidad a representar solo el 10% del 
empleo total.

En tercer lugar, el peso de los mercados de capital. 
Aquí las diferencias son aún más signifi caƟ vas entre uno 
y otro grupo de países. Según información del Banco 

Mundial sobre la compra-venta de acciones en los 
mercados, las principales economías de América LaƟ na 
registraron desde la década del ‘70 un aumento en la 
relación de capitalización al PIB, del 2% en 1970 al 21% 
en 2018; mientras, en los países de desarrollados esta 
relación creció desde el 6% en la década del ‘70, hasta el 
120% en 2018. Es decir que, aunque la riqueza fi nanciera 
creció en la región, la escala de comparación es casi 10 
veces menor.

En cuarto lugar, la relación fl ujos fi nancieros sobre 
PIB. Aquí también el peso de lo fi nanciero resulta muy 
menor en la región respecto del peso que Ɵ enen los 
fl ujos de capitales en EE.UU. y otros países centrales. 
Según las estadísƟ cas de Alfaro et al (2020), en los países 
desarrollados los fl ujos brutos de capital ingresantes 
más egresantes crecieron desde el 19% del PIB en la 
década del ‘80, a más del 200% del PIB en 2017. Por el 
contrario, en los países de América LaƟ na, y aunque la 
tendencia tamabién fue al alza, la dinámica fue mucho 
más moderada. Mientras que los fl ujos de capital casi 
no tenían peso en el balance de pagos durante los años 
‘80, llegaron a un pico del 100% en 1994 y en 2007, para 
luego disminuir y ubicarse en torno a 50% hacia 2017. Es 
decir, una relación casi 4 veces menor.

En este senƟ do, tan solo observando los indicadores 
agregados más representaƟ vos de la fi nancierización 
se ve cómo la magnitud del fenómeno es bien disƟ nta. 
Esto hace que las categorías estándar para el estudio del 

(*)  Ingresos+egresos 
FUENTE: FIDE, con datos de Alfaro, Kalemli-Ozcan and Volosovych (2020)

Flujos portafolio brutos/PIB(*)

Promedio 3 años. Detalle regional
(en porcentaje del PIB)
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mismo deban ser adaptadas.

América LaƟ na registra un proceso de fi nancierización 
dependiente o periférica; es decir, un avance en la 
expansión de lo fi nanciero impulsado por tendencias 
importadas desde la economía mundial.

Siguiendo a Abeles, Perez Caldentey y Valdecantos 
(2018), es posible afi rmar que las dinámicas insƟ tucionales, 
relaciones laborales, comerciales, producƟ vas, de consumo 
y distribución tendientes a la fi nancierización no han sur-
gido como parte de la dinámica económica endógena, sino 
que son asimiladas mediante un conjunto de las relaciones 
parƟ culares con la economía global y el sector externo.

De tal modo, el carácter periférico de las economías 
de América LaƟ na es central para el análisis de la 
fi nancierización. La posición relegada de la región en la 
jerarquía internacional de monedas, la heterogeneidad 
producƟ va y la canasta exportadora especializada 
en recursos naturales, hacen que las relaciones 
fi nancierizadas de producción, partan de un ámbito 
disƟ nto para su desarrollo y consolidación. Las mismas 
están fuertemente mediadas por la dinámica que adopte 
el sector externo, los fl ujos de capitales y la interacción 
de las empresas locales con el mercado mundial. 

Y si bien éste es un tema presente en la literatura sobre 
la fi nancierización dependente, la misma es una agenda 
de invesƟ gación en desarrollo.  

En este senƟ do, y con el propósito de brindar una 
nueva perspecƟ va sobre el tema, a conƟ nuación estu-
diaremos una serie de estadísƟ cas construidas en base 
a información de registros contables para grandes 
empresas no fi nancieras de la región. El objeƟ vo será 
conocer con claridad cuáles son y qué relevancia Ɵ enen 
los diversos canales de transmisión de la fi nancierización 
sobre América LaƟ na y el resto de la periferia.

Previo a ello, nos será úƟ l disƟ nguir, a grandes ras-
gos, dos dimensiones de análisis. Por un lado, lo que 
llamaremos la dimensión nacional de la fi nancierización. 
Esta conƟ ene, de alguna manera, todos los canales que 
antes presentábamos para el régimen fi nancierizado 
para una economía cerrada. Es decir, la presión por la 
distribución de dividendos, el peso del ingreso fi nan-
ciero en la ganancia de empresas no fi nancieras, el estan-
camiento salarial y el endeudamiento de las familias, 
entre los más relevantes. 

Por otro lado se encuentra la dimensión internacional 

de la fi nancierización. Esta comprende un espacio algo 
más heterogéneo de temáƟ cas, que se relacionan con el 
Ɵ po de sistema monetario global, los fl ujos de capitales, 
la integración fi nanciera, el reciclaje de la liquidez 
global, las crisis fi nancieras en economías abiertas y la 
expansión de la deuda pública y corporaƟ va en mercados 
de capitales, entre otros.

Para explicar los canales de transmisión de la fi -
nancierización en las economías desarrolladas, los indi-
cadores relacionados con la dimensión nacional de la 
fi nancierización son los más relevantes. En tanto, para 
los países periféricos y de América LaƟ na los canales más 
signifi caƟ vos son aquéllos relacionados con la dimensión 
internacional de la fi nancierización y el sector externo.

Deuda externa corporaƟ va, acumulación 
de acƟ vos fi nancieros y la fi nancierización 
de las empresas no fi nancieras 

Con el objeƟ vo de analizar la especifi cidad de la fi -
nancierización en América LaƟ na, consideraremos a 
conƟ nuación un conjunto de información fi nanciera de 
empresas en base a datos contables, compilados y siste-
maƟ zados por grandes proveedores de información 
para operadores bursáƟ les como la de Worldscope-
Reuters. 

Los estudios de este Ɵ po no abundan. Contar con 
esta información resulta ser un punto novedoso y muy 
interesante para desarrollar en mayor profundidad el 
análisis de las especifi cidades de la fi nancierización 
periférica.

La misma corresponde a datos sobre balances de 
grandes empresas no fi nancieras de América LaƟ na para 
el período 1995 a 2015, pertenecientes al grupo de las 8 
economías más grandes de la región: ArgenƟ na, Brasil, 
Chile, Colombia, Perú, México, Venezuela y Uruguay 
(LAC8). La disponibilidad de estos datos permiƟ rá estu-
diar el comportamiento de las empresas mediante la 
tenencia de acƟ vos fi nancieros, el pago de dividendos, 
el peso de los ingresos fi nancieros en los benefi cios y la 
dinámica de la inversión producƟ va.

En primer lugar, consideremos el uso de los recursos 
excedentes de la empresa. En el caso de registrarse 
evidencia de fi nancierización, debería constatarse una 
relación inversa entre pagos de dividendos e inversión 
producƟ va. Es decir, el crecimiento de los mercados 
fi nancieros y la gesƟ ón corporaƟ va presionan a los mer-



18Página Coyuntura y Desarrollo

cados fi nancieros por incrementar el pago de dividendos 
y drenan los recursos internos con los cuales fi nanciar la 
inversión.

En el gráfi co de esta página se presenta información 
sobre el pago de dividendos y la inversión para América 
LaƟ na entre 1995 y 2015. Como se observa allí, para el 
promedio de empresas no fi nancieras se registra una 
tendencia creciente en el raƟ o de pago de dividendos 
sobre el stock de capital. Sin embargo, la relación entre 
dividendos e inversión va cambiando, dependiendo de 
la etapa. 

A grandes rasgos, se observa una relación creciente 
entre dividendos e inversión entre 2003 y 2008 y luego a la 
baja entre 2009 y 2015. Igualmente, se puede demostrar 
que para las grandes empresas el efecto adverso de la 
distribución de dividendos sobre la inversión es aún más 
marcado.

En segundo lugar, aparece el canal de emisión de 
deuda externa de empresas, los benefi cios fi nancieros 
y la susƟ tución de inversión producƟ va por inversión fi -
nanciera.

Desde el 2003, y con mayor fuerza luego de la crisis 
fi nanciera internacional de 2008/09, la región observó un 

ciclo expansivo de las ganancias fi nancieras vinculadas a 
las operaciones de “carry trade”. Es decir, la valorización 
fi nanciera de inversiones en moneda local relacionada 
a la tenencia de acƟ vos de renta fi ja, cuya ganancia en 
dólares era superior a la tasa de interés internacional. 

A modo de ejemplo, y según información del Banco de 
Pagos Internacionales (2015) (BIS, sus siglas ingles), en 
el período que va desde 2004 hasta 2015 el rendimiento 
acumulado del carry trade en América LaƟ na fue del 40% 
en dólares. México, Chile y Perú se encontraron dentro 
de este promedio. Por debajo se destacan la ArgenƟ na 
y Venezuela, con rendimientos fi nancieros en dólares 
negaƟ vos. Por encima se destaca Brasil, con el mayor 
rendimiento de carry trade para el período, con una 
ganancia en dólares del 200%.

Y si bien el foco de la literatura estuvo puesto sobre 
el impacto macroeconómico de los inversores interna-
cionales y los fl ujos de capitales, las empresas locales 
también vieron sus prioridades modifi carse. 

Como contracara de las mega-ganancias fi nancieras, el 
costo de fondeo para proyectos de inversión en moneda 
local creció con fuerza. Tal cosa empujó a las empresas 
y a los gobiernos a endeudarse en el exterior, porque la 
tasa es más baja.

Nota: inversión=fl ujo de gastos en ampliación de plantas y equipos, dividendos=pagos de dividendos, K=stock de capital en plantas y equipos.
 Corresponde a información de regustros contables de grandes empresas no fi nancieras listadas en indices bursatiles de América Latina 

FUENTE: FIDE, con datos de Reuters-Datastream y Zeolla (2021)

Empesas no Financieras de América Latina
Inversión y pago de dividendos

(en porcentaje del capital productivo) % del capital 
productivo

% del capital 
productivo
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Producto de ello, las emisiones de deuda en mercados 
fi nancieros registraron un boom. Y, aunque América 
LaƟ na no fue el conƟ nente más dinámico de los úlƟ mos 
20 años, luego de 2009 la deuda de empresas no fi nan-
cieras de la región se ubicó en el primer lugar. 

Según información del BIS sobre emisiones de deuda en 
mercados fi nancieros, mientras que la deuda corporaƟ va 
en todos los países emergentes creció entre 2009 y 
2017 en un 230%, en América LaƟ na el endeudamiento 
corporaƟ vo creció en un 303%. Esto ubica a las empresas 
no fi nancieras de América LaƟ na como el grupo que 
mayor deuda emiƟ ó luego de 2009. En segundo lugar 
se encontró Asia, con el 282%, y en tercer lugar Africa y 
Europa del Este, con un 111%.

El crecimiento del endeudamiento externo privado en 
América LaƟ na atrajo el interés de numerosos invesƟ ga-
dores en fi nanzas internacionales, produciendo una gran 
canƟ dad de literatura al respecto. Y si bien la referencia 
directa no pasa por los debates de fi nancierización, existen 
diversas conexiones que vinculan ambos temas.

En parƟ cular, se destaca el rol de los intermediadores 
susƟ tutos descripto por Bruno y Shin (2015) y los efectos 
macroeconómicos y microeconómicos de las llamadas 
externalidades del ciclo fi nanciero global en la región. 

Consideremos la categoría de intermediadores susƟ tu-
tos en mayor detalle. Durante la úlƟ ma década los bancos 
centrales han puesto gran énfasis en intentar regular y 
contener el ingreso de capital especulaƟ vo al circuito 
local. Para ello, sobre todo en los casos de Brasil, Chile 
o Colombia, han implementado una serie de medidas de 
regulación macroprudenciales, como el establecimiento 
de períodos mínimos de permanencia, para preservar el 
sistema bancario local del efecto disrupƟ vo del capital 
internacional. 

Sin embargo, a raíz de la expansión de la deuda 
de empresas no fi nancieras en mercados fi nancieros 
internacionales, se han observado canales no bancarios 
de transmisión de liquidez internacional, produciendo un 
efecto equivalente a un inversor especulaƟ vo. Cuando 
una empresa coloca deuda en el mercado internacional, 

Stock de deuda en mercados financieros 
Según nacionalidad del emisor 

  
      2017/ 2017/
   2000 2009 2017 2000 2009
    mill dólares   mill dólares   mill dólares  var % var %
 
América Latina y Caribe   
  Todos   309.936   371.416   921.803  197% 148%
   Emp. No Financieras   61.308   108.774   438.494  615% 303%
   Gobierno   220.723   213.473   352.903  60% 65%
   Inst. Financieras   27.905   49.169   130.406  367% 165%

Asia y Pacífi co  
  Todos   145.717   360.300   1.326.796  700% 268%
   Emp. No Financieras   67.173   149.928   572.164  678% 282%
   Gobierno   26.876   59.010   149.231  423% 153%
   Inst. Financieras   51.669   151.362   605.401  873% 300%

Africa y Europa 
   Todos   114.128   498.957   1.065.471  745% 114%
   Emp. No Financieras   15.593   133.346   281.309  1576% 111%
   Gobierno   79.197   204.485   438.239  364% 114%
   Inst. Financieras   19.337   161.126   345.925  1637% 115%

Países Emergentes 
   Todos   569.781   1.230.672   3.314.070  482% 169%
   Emp. No Financieras   144.074   392.048   1.291.966  797% 230%
   Gobierno   326.796   476.967   940.373  188% 97%
   Inst. Financieras   98.911   361.658   1.081.732  994% 199%
      
FUENTE   : FIDE con datos del Bank of International Settlements (BIS)     
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ingresa estos fondos al país, incrementando los depó-
sitos y la tenencia de acƟ vos fi nancieros en moneda 
extranjera. 

De esta manera, la fi rma funciona como intermediador 
susƟ tuto de la liquidez global en etapas en donde se 
quiere desincenƟ var este Ɵ po de operaciones.

Obviamente, las consecuencias de lo anterior 
son múltiples. En la escala macroe-conómica, los 
bancos centrales han debido ajustar la regulación 
financiera de modo tal que se evite el ingreso de 
flujos financieros por canales comerciales. Junto con 
ello, se debe prevenir la apreciación cam-biaria por 
ingreso de fondos especulativos, ya que, al momento 
de reversión del ciclo de liquidez, su salida suele ser 
muy disruptiva.

En la escala microeconómica, las transformaciones 
resultaron aún más signifi caƟ vas. Considerando un con-
junto de invesƟ gaciones recientes, se ha observado que 
las fi rmas que emiten deuda en dólares en el exterior han 
acumulado una porción relevante de estos excedentes 
inmovilizados en sus balances en la forma de inversiones 
fi nancieras.

Para entender estos cambios analicemos cómo se 
comporta fi nancieramente una empresa.  Una empresa 
que emite deuda lo hace usualmente para ampliar su 
capacidad producƟ va. Al momento de llevarlo a cabo, 
usualmente acompaña el fi nanciamiento externo con 
fondos propios y, de esa manera, se evita pedir prestada 
la totalidad de los desembolsos necesarios. 

En este senƟ do, y desde la perspecƟ va del balance 
patrimonial de la empresa, una inversión implica el incre-
mento de un pasivo fi nanciero (la deuda que emite), la 
disminución de un acƟ vo fi nanciero (los recursos propios 
que aporta) y el aumento de un acƟ vo producƟ vo (la 
maquinaria que adquiere). 

Sin embargo, las fi rmas emisoras de deuda en merca-
dos internacionales han estado actuando disƟ nto. Su 
comportamiento se parece más al de una insƟ tución 
fi nanciera que al de una unidad producƟ va. 

Según la lógica de los intermediadores susƟ tutos, 
las fi rmas copian las prácƟ cas de bancos y otras insƟ -
tuciones fi nancieras. En lugar de emiƟ r deuda para 
inverƟ r, emiten deuda y acumulan una parte en acƟ vos 
fi nancieros, manteniendo una porción de los recursos 

Nota: AF total corresponde al total de activos fi nancieros divido por el stock de capital en plantas y equipos. CASH=activo fi nanciero liquido 
AC=activo fi nanciero corriente, ANC=activo fi nanciero no corriente, K=Plantas y equipos productivos

Los datos corresponden a información de registros contables de grandes empresas no fi nancieras listadas en indices bursatiles de América Latina
FUENTE: FIDE, con datos de Reuters-Datastream y Zeolla (2021)

Empresas no Financieras de América Latina 
Activos financieros en hojas de balance

(en % del capital productivo)
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excedentes inmovilizados de manera improducƟ va 
en sus balances. En términos contables, incrementan 
un pasivo (emisión de deuda) y un acƟ vo fi nanciero 
(inversión fi nanciera) de manera simultánea, sin que se 
registe un cambio proporcional en la inversión (compra 
de maquinaria).

La explicación de las razones de este Ɵ po de prácƟ cas 
es un moƟ vo actual de debate. En primer lugar, y aunque 
el nivel de apalancamiento de la fi rma no se haya 
modifi cado (emiƟ ó deuda y guardó el dinero en una 
inversión fi nanciera), la exposición al riesgo cambiario 
podría haberlo hecho, siempre que la deuda sea en 
moneda extranjera y los depósitos en moneda local. 

Esta prácƟ ca parece haber sido la más común, con-
siderando los altos rendimientos que tuvieron las inver-
siones de carry trade en la región. 

En segundo lugar, el uso de estos recursos excedentes 
parece haberse desƟ nado a fi nes no producƟ vos. Esto 
se observa al considerar la creciente acumulación 
de excedentes inmovilizados en los balances de las 
empresas, que se verifi ca al considerar la información de 
los registros contables antes citados. 

Como se presenta en el gráfi co de la página 20, para 
el período 1995 a 2015 el raƟ o de tenencia de acƟ vos 
fi nancieros sobre el capital producƟ vo creció de manera 
muy marcada. Mientras que en 1995 esta relación se 
ubicaba en el orden del 35%, a parƟ r de principios de 
este siglo, y con mayor fuerza desde 2009, los acƟ vos 
fi nancieros crecen vigorosamente. En el año 2007 se 
ubicaron alrededor del 74%, para el 2010 en el orden del 
83% y, al fi nal del período, en torno al 100%.

Al descomponer en detalle de qué Ɵ po de inversiones 
se trata, se observan dos etapas bien marcadas. Entre 
2003 y 2008 crecen con fuerza las inversiones en acƟ vos 
fi nancieros corrientes, como los fondos de inversión de 
corto plazo, básicamente para administrar la liquidez 
interna y obtener un pequeño rendimiento de fl ujos de 
efecƟ vo inmovilizados. 

Luego, a parƟ r de 2009, y en coincidencia con la etapa 
de expansión de la deuda en mercados fi nancieros, se 
expande la inversión en acƟ vos no corrientes. Estos 
son: inversión en ơ tulos de deuda, fondos de renta fi ja, 
de empresas no controladas o similares, cuyo plazo de 
duración es mayor al del año en curso. Mientras que en 
2007 la tenencia de acƟ vos fi nancieros no corrientes 
representaba el 4% del stock de plantas y equipos, en 

2014 llegó a representar el 35%.

Del análisis de los balances de empresas se observa 
cómo, durante la úlƟ ma década, las grandes empresas 
no fi nancieras de América LaƟ na han incrementado 
el raƟ o del pago de dividendos y acumulado acƟ vos 
fi nancieros, a la par que la inversión producƟ va fue 
perdiendo dinamismo. 

De algún modo, y sobre todo en el caso de la deuda 
externa, el circuito domésƟ co de reinversión de 
benefi cios se modifi có, y con ello la relación producƟ va 
que le da existencia a la fi rma en pos de una moƟ vación 
netamente fi nancierizada.

ArgenƟ na: fi nancierización, dolarización 
del excedente y fuga de capitales

Considerando todo lo anterior, resulta interesante 
presentar algunas parƟ cularidades en relación con el 
carácter fi nancierizado o no de la economía argenƟ na.

Como regla general, la dinámica externa registrada 
en nuestro país fue bien disƟ nta de aquélla observada 
en la región durante los primeros años de este siglo, 
especialmente en las economías fi nancieramente más 
integradas. Para este grupo de países, el balance de 
pagos estuvo marcado por un masivo ingreso de capitales 
fi nancieros que terminaron compensando los défi cits 
crecientes de cuenta corriente, especialmente luego 
de 2009. Los principales componentes de esta mayor 
expansión fi nanciera fueron los ingresos de inversores de 
cartera y la colocación de deuda pública y de empresas 
no fi nancieras en mercados de capitales internacionales.

En el caso de la ArgenƟ na, el confl icto desatado con los 
fondos buitre, más las medidas de control de cambios 
para moderar la fuga de capitales, excluyeron al país 
de un circuito similar. Los márgenes de maniobra para 
fi nanciar el défi cit de cuenta corriente se acotaron y las 
presiones estructurales sobre el crecimiento presionaron 
sobre las reservas, acentuando los limitantes de la res-
tricción externa.

Sin embargo, algunos canales relevantes conƟ nuaron 
operando. Como punto adverso, y a pesar del control 
cambiario, el acentuado bimonetarismo de la economía 
argenƟ na hizo que la tendencia a la dolarización del 
excedente presionara como el principal componente de 
los fl ujos fi nancieros. Como punto favorable, los niveles 
de endeudamiento externo conƟ nuaron disminuyendo.
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Con el cambio de gobierno, a parƟ r de diciembre de 
2015 el circuito de baja integración fi nanciera se modi-
fi có drásƟ camente. Con las medidas de desregulación 
cambiaria y reconocimiento de la totalidad de la deuda 
con los fondos buitre llevadas adelante por la nueva 
administración se dio inicio a un modelo de apertura 
fi nanciera, endeudamiento y fuga de capitales que, de 
algún modo, buscó acoplarse a gran velocidad a la cre-
ciente fi nancierización que registraba la región desde 
hacía casi una década. Sin embargo, los resultados fue-
ron catastrófi cos

Cuatro caracterísƟ cas destacan el ciclo de fi nancie-
rización frustrada de la economía argenƟ na entre 2016 
y 2018. En primer lugar, el desarrollo de un modelo de 
favorecimiento del ingreso del capital especulaƟ vo para la 
valorización fi nanciera, mediante la inversión a tasas de 
interés reales y en dólares récord a parƟ r de la operatoria 
de LEBAC. En segundo lugar, la extraordinaria emisión de 
deuda pública y privada. En tercer lugar, la ampliación del 
volumen de dolarización privada o fuga de capitales. En 
cuarto lugar, en un contexto de deterioro del poder de 
compra de los salarios y las jubilaciones, la uƟ lización de 
deuda indexada (“crédito UVA”) para expandir el consumo 
privado en bienes durables y no durables. 

Lo que siguió es historia conocida. Frente al mínimo 
cambio en las condiciones locales e internacionales, que 
anecdóƟ camente puede relacionarse con la modifi cación 
del valor de la tasa de interés de rendimiento de LEBAC, 
los capitales fi nancieros interrumpieron el ritmo de in-
greso al país. 

Dadas las inconsistencias generadas sobre el sector 
externo –ya que la dolarización del excedente de los re-
sidentes, lejos de reducirse, no paró de crecer–, la dis-
minución de los fl ujos especulaƟ vos desfi nanció la oferta 
de divisas, aumentando las presiones sobre reservas y 
dando inicio a la corrida cambiaria. 

Esta misma crisis fue la que intentó frenarse con un 
programa del FMI y no se logró. Finalmente, con la 
derrota electoral del gobierno y la reimplatantación de 
los controles cambiarios se logró estabilizar la situación y 
poner fi n al drenaje de reservas. 

En este senƟ do, el bimonetrismo es una caracterísƟ ca 
defi nitoria al momento de interpretar las relaciones fi -
nancierizadas de la economía argenƟ na. Sobre todo, 
al considerar el circuito domésƟ co de reinversión de 
benefi cios y ahorro interno. 

FUENTE: FIDE, con datos del Balance Cambiario BCRA

Argentina
Dolarizacion del sector privado segun tipo de comprador

(en millones de dólares)Millones de dólares
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América LaƟ na, el crecimiento de fl ujos 
fi nancieros especulaƟ vos y el impacto 
de la pandemia

Tras el estallido de la pandemia, las economías de 
la periferia experimentaron un fuerte impacto en el 
fl ujo ingresante de capitales. Sin embargo, algunas de 
las grandes tendencias registradas en las úlƟ mas dos 
décadas parecen mantenerse sin grandes cambios.

Según estadísƟ cas del FMI y otros organismos espe-
cializados, el shock de la aparición del COVID-19 generó 
una salida de fl ujos de capital de los países emergentes 
equivalente a casi 5 veces las salidas de capitales de la 
Crisis Financiera Global u otras turbulencias fi nancieras 
recientes. Es decir, un monto inédito. Y si bien la mayor 
parte de estos movimientos estuvieron caracterizados 
por fuerte aversión al riesgo tras la implementación de 
las primeras cuarentenas, sobre todo en el mercado de 
renta variable (acciones) de China, el impacto fue fuerte y 
trasversal en todos los emergentes.

Previo a presentar los principales efectos del impacto 
de la pandemia, resulta relevante caracterizar qué ha 
sucedido en la región durante la úlƟ ma década para 
poder comparar con los efectos de la crisis sanitaria.

En los úlƟ mos 20 años, y a grandes rasgos, podemos 
dividir el comportamiento del balance de pagos de 
América LaƟ na en tres grandes períodos asociados 
a los ciclos de inversión presentados en el apartado 
anterior. En el caso de los movimientos fi nancieros, la 
dinámica de estos ciclos se explica principalmente por 
los comportamientos de los países fi nancieramente más 
integrados, como son Chile, Brasil, México, Colombia y 
Perú. Por fuera quedan ArgenƟ na y Venezuela. 

La primera de las etapas ocupa gran parte de los años 
noventa y hasta 2003. En este período, la entrada de 
fl ujos de capital permiƟ ó subsanar el défi cit de cuenta 
corriente que, en promedio para estos países, fue de 43 
mil millones de dólares al año. Brasil y México, como las 
dos economías de mayor tamaño, fueron las naciones 
de más grande volumen de défi cit comercial y total y los 
mayores receptores de fl ujos fi nancieros; más del 80% 
del total de fondos. En el caso de los fl ujos fi nancieros, el 
96% de los saldos netos ingresantes correspondía a IED, 
dando cuenta del bajo peso relaƟ vo que aún tenían los 
movimientos de cartera.

Tras la crisis argenƟ na de 2001, y sobre todo desde 
2003, los fl ujos fi nancieros salientes se estabilizaron y el 
aumento del precio de las materias primas permiƟ ó que 

(*) Año 2021 solo saldos acumulados del primer trimestre
FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL.

América Latina
Balance en cuenta corriente y financiera

(en millones de dólares)Millones de dólares
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la cuenta corriente mejorara para toda la región en su 
conjunto. En el período 2003-2006 el saldo del balance 
comercial mejoró, mientras que la cuenta fi nanciera se 
mantuvo levemente superavitaria. 

Según datos de la CEPAL para el período, la cuenta 
corriente resultó superavitaria en 128 mil millones de 
dólares y la cuenta fi nanciera en 780 millones de dólares. 
A nivel países, a excepción de Colombia, México y 
Uruguay, todos registraron un persistente saldo supera-
vitario de la cuenta corriente. 

En cuanto a la cuenta fi nanciera, el desƟ no de los 
capitales era mayoritariamente para IED. Entre 2000 
y 2006 la IED representó el 107% del total de fl ujos 
ingresantes, la inversión de cartera el 7% y las otras 
inversiones tuvieron un saldo defi citario del 14%. Del 
total de la IED del período, un 40% fue a parar a México, 
un 30% a Brasil y un 10% a Chile.

Durante este lapso muchos países de la región lo-
graron acumular reservas y fortalecer su posición fi nan-
ciera internacional. En el caso de Brasil, las reservas 
internacionales crecieron desde los 54.000 millones 
de dólares en 2003 a los 190.000 millones en 2008. La 
ArgenƟ na logró reestructurar su deuda e incrementar re-
servas, pasando de los 10.000 millones de dólares en 2003 

a los 45.000 millones en 2008. En el camino, se pagaron en 
efecƟ vo vencimientos de capital, incluyendo el FMI. 

A parƟ r de 2009, y hasta la pandemia, el compor-
tamiento del balance de pagos se transformó sustan-
cialmente. 

Tras el estallido de la crisis fi nanciera internacional y la 
emergencia del ciclo de liquidez internacional producto 
de la políƟ ca no convencional de la FED, América 
LaƟ na y el resto de los países emergentes registraron 
fuertes ingresos de fl ujos fi nancieros motorizados 
por el carry trade. A parƟ r de 2012, el fi n del ciclo de 
materias primas deprimió el ingreso de fl ujos reales y 
terminó otorgando un peso cada vez mayor a los fl ujos 
fi nancieros como determinantes del saldo de balance 
de pagos. 

Según datos de CEPAL para el conjunto de la región, 
a parƟ r del año 2007 la cuenta corriente pasó de supe-
ravitaria en torno a los 12.800 millones a un défi cit 
creciente, que en el año 2014 llegó a los 150.000 millones 
de dólares.

Por un lado, para los países fi nancieramente no inte-
grados, como ArgenƟ na y Venezuela, el deterioro de 
los términos de intercambio signifi có el comienzo de 

FUENTE: FIDE, con datos de la CEPAL

América Latina
Exportaciones e importaciones 

(en tasas de variación anual)
Porcentaje
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problemas en el balance de pagos. Ambas naciones 
comenzaron a registrar presiones sobre el sector ex-
terno, producto del agotamiento del saldo de la cuenta 
corriente, y un saldo fi nanciero muy fl aco. La falta de 
divisas difi cultó el crecimiento y generó recurrentes crisis 
cambiarias. 

Por otro lado, para el grupo de países fi nancieramente 
integrados –Brasil, Chile, Perú, Colombia y México– tal 
cambio signifi có que el défi cit de cuenta corriente co-
menzase a ser fi nanciado de manera creciente con 
ingresos de capitales, especialmente inversiones de corto 
plazo y deuda corporaƟ va, y fue perdiendo peso la IED.

Según los datos de la CEPAL, los pasivos de IED 
representaron solo el 60% de los fl ujos fi nancieros 
ingresantes a la región para el período 2009-2019, los 
capitales de cartera se incrementaron del 10% al 30% 
de los fl ujos ingresantes totales, y los pasivos de otra 
inversión crecieron, de un monto inexistente al 10%. En 
el detalle nacional, el 43% de la inversión en cartera total 
del período fue a parar a México, un 31% a Brasil y un 
10% a Chile.

Tras el estallido de la pandemia a fi nes de 2019, los 
fl ujos reales y fi nancieros se vieron muy afectados. En 
cuanto a los fl ujos comerciales, el impacto del COVID-19 

signifi có la reversión del défi cit del balance de bienes y 
servicios a valores superavitarios. 

Según información de la CEPAL, mientras en el tercer 
trimestre de 2019 el saldo del balance de bienes y 
servicios resultó defi citario en 10.000 millones de 
dólares, para el tercer trimestre de 2020 el saldo de la 
misma cuenta fue superavitario en 29.300 millones.  A 
nivel países, y a excepción de Colombia, toda la región 
registró en 2020 superávit en el balance de bienes y 
servicios.

Y si bien las exportaciones cayeron, especialmente en 
el segundo trimestre de 2020, cuando las cuarentenas 
fueron más severas, el derrumbe de la acƟ vidad econó-
mica produjo una caída equivalente en las importaciones 
y los débitos en servicios, especialmente turismo. En el 
caso de las exportaciones, hacia el segundo trimestre 
de 2020 se registraron caídas de entre el 25%y el 30% 
interanual. Por el lado de las importaciones, y para el 
mismo trimestre, se observó una baja del 29%. 

En cuanto a los fl ujos fi nancieros, y como punto es-
pecífi co de la región, el saldo defi citario de la cuenta 
capital y fi nanciera no se explicó tanto por el aumento 
en la salida de fondos, sino por una caída en los ingresos 
fi nancieros. 

FUENTE: FIDE, con datos de la CEPAL

América Latina
Flujos brutos de capitales ingresantes. Según tipo de operación

(en millones de dólares)Millones de dólares
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Esto es bien disƟ nto a lo que pasó en otros países 
emergentes, en parƟ cular los asiáƟ cos y China, en 
donde el mayor impacto sobre la cuenta fi nanciera se 
dio por la salida de inversores de cartera.

En el caso de las salidas brutas de capital, se destaca 
la fuerte reversión de los fl ujos de IED hacia el exterior 
por parte de las empresas de América LaƟ na. Es decir, 
empresas translaƟ nas que redujeron sus inversiones 
en el resto del mundo. En el primer trimestre de 2020 
hubo un saldo superavitario por IED en el exterior de 
12.400 millones de dólares. Lo mismo se observó con la 
formación de acƟ vos externos de otras inversiones, con 
un saldo acreedor de 5.400 millones de dólares. 

Luego del tercer trimestre, los egresos brutos de la 
cuenta capital y fi nanciera comenzaron a crecer. Sin 
embargo, en promedio el saldo defi citario se mantuvo 
por debajo de la media de toda la serie posterior a 
2009. Mientras que entre 2009 y 2010 el saldo bruto de 
salidas de capitales promedio fue de 100.000 millones 
de dólares al año, en el período de la pandemia fue de 
solo la mitad. 

Por el lado de los ingresos de capital, como decíamos, 
éstos fueron los más afectados por el impacto de la 
pandemia. Igualmente, en la comparación con otras 
crisis recientes, el efecto fue llamaƟ vamente menor. 

En comparación con la crisis fi nanciera global de 2008, 
en el peor trimestre de ese año las salidas de capitales 
alcanzaron los 23.500 millones de dólares, es decir, casi 
5 veces más que en el peor trimestre de 2020. Asimismo, 
el Riesgo País regional en 2008 llegó a los 850 puntos, 
más del doble que en 2020. 

En el caso de las colocaciones de deuda, y aunque 
fueron muy afectadas, nunca se vieron totalmente inte-
rrumpidas. Durante marzo y abril de 2020 se registraron 
algunas emisiones a tasas y plazos razonables. Igual-
mente, el volumen y el número de colocaciones cayeron 
signifi caƟ vamente.

Según información de la CEPAL sobre emisiones de 
deuda en mercados fi nancieros durante la pandemia, en 
marzo de 2020, el peor mes del año, hubo 4 colocaciones 
de deuda por 3.900 millones de dólares en total. En 
un mes normal se observaría el doble de emisiones y 
de un monto total a emiƟ r. A parƟ r de abril de 2020 la 
trayectoria volvió al ritmo usual. Para la segunda mitad 
del año, el nivel de emisiones era similar al promedio 
registrado desde 2009.

El rasgo decisivo para una tan rápida recuperación 
del endeudamiento externo regional tuvo que ver con 
la fl exibilización de la políƟ ca monetaria en los EE.UU. 
y Europa y los paquetes fi scales de emergencia que 
garanƟ zaron una inyección de liquidez inédita para 
conƟ nuar este circuito.

Refl exiones fi nales

Los mercados fi nancieros Ɵ enen un peso central en el 
funcionamiento de la economía mundial de hoy en día. 
Lo que se conoce como régimen fi nancierizado surgió 
a parƟ r de un conjunto de necesidades de los países 
centrales. 

Según este enfoque, la expansión de las fi nanzas 
produjo un conjunto de transformaciones que excede el 
mayor peso de los fl ujos de capitales sobre la economía 
real o lo meramente cuanƟ taƟ vo. Por el contrario, el 
régimen de fi nancierización ha producido un cambio 
cualitaƟ vo en la forma en que el sistema económico 
funciona.

Los mercados fi nancieros han impuesto una forma 
de gesƟ ón corporaƟ va orientada a la distribución de 
dividendos, afectando la producción, el empleo, la inver-
sión y el crecimiento. 

Desde hace varias décadas la economía mundial tran-
sita por un sendero de menor tasa de crecimiento, un 
estancamiento de los salarios, el sobreendeudamiento 
de los hogares, una creciente asimetría en la distribución 
de la riqueza, una sobre-acumulación de recursos fi -
nancieros ociosos y una mayor recurrencia de crisis 
fi nancieras, entre otras caracterísƟ cas.

Estas transformaciones tuvieron su origen en una 
decisión políƟ ca. En el marco de un relaƟ vo agotamiento 
del sistema de acumulación fordista, marcado por el 
deterioro de la tasa de ga-nancia, la elevada infl ación 
y el acentuamiento del con-fl icto distribuƟ vo, la élite 
estadounidense y europea buscó reorganizar el sistema 
producƟ vo, sacando provecho de los mercados de 
capital internacionales, recortando funciones del 
Estado y suplantándolas con endeudamiento basado 
en la reorientación de la liquidez global.

En el caso de los países periféricos, y de América LaƟ na 
en parƟ cular, la fi nancierización siguió una trayectoria 
disƟ nta. Esto se refl eja tanto en una dimensión de mag-
nitud como de recorrido histórico.
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Introducción

En la segunda posguerra, años cincuenta y sesenta, 
inicia la gestación de una nueva etapa de alteración en 
la estructura económica, social y cultural en el mundo, 
siendo una expresión las corporaciones empresariales 
modernas integradas verƟ cal u horizontalmente con 
planeación de largo plazo, aplicación de innovación 
organizacional administraƟ va y técnica con producción 
en cadena, taylorismo y fordismo, que iniciaron una 
ola de expansión mulƟ nacional de forma estratégica 
priorizando territorios con quienes mantenían vínculos 
comerciales y políƟ cos, donde cada vez absorbieron 
mayor canƟ dad de fuerza de trabajo al elevar la inversión 
extranjera directa (IED). 

“Bajo el fordismo surgió una clase trabajadora relaƟ -
vamente próspera y segura [socialmente]. Estos hogares, 
a los que se unió el creciente número de trabajadores del 
Gobierno y propietarios de negocios, hicieron posible un 
consumismo masivo en las naciones de ingresos altos. 
Esta revolución del consumidor estuvo acompañada por 
un cambio en los medios de comunicación que transformó 
las aspiraciones culturales en todos los rincones del 
mundo: induciendo a todos aquéllos que Ɵ enen los 
recursos para elegir qué consumir, a la adquisición de 
productos que se enƟ enden globalmente como símbolos 
de estatus social, de inclusión” (Dymski, Pág. 447). Así, la 
mayor automaƟ zación de las TICs impulsó la demanda 
tecnológica digital en reemplazo de disposiƟ vos 

analógicos, permiƟ endo una interacción más directa 
humano-tecnología. 

Si bien en los años setenta las fi liales del capital 
transnacional respondían a los objeƟ vos fi jados por la 
estructura corporaƟ va de la empresa matriz, reinverơ an 
ganancias, parƟ cipaban en nuevos mercados y dividían 
con rigurosidad las tareas laborales para incrementar la 
producƟ vidad, las presiones infl acionarias aumentaban 
mermando su rentabilidad fi nanciera, mientras los 
trabajadores con sus sindicatos y cierto apoyo del 
aparato burocráƟ co del Estado lograban mejoras en 
salarios reales y prestaciones. 

En tanto, la región laƟ noamericana, incluido México1, 
desde la etapa de entreguerras hasta inicios de los años 
setenta impulsó un modelo de industrialización por 
susƟ tución de importaciones (ISI), favoreciendo al sector 
agrícola productor de materias primas y la creación 
de empresas manufactureras de propiedad nacional 
con el propósito de involucrarse en una dinámica de 
desarrollo económico, social y educaƟ vo con importante 
parƟ cipación del Estado. Esta políƟ ca económica con 
subsidios, proteccionismo, empresas estatales, Ɵ po 
de cambio fi jo (controles cambiarios), y garante de 
seguridad social cristalizó en altos niveles de crecimiento 
del Producto Interno Bruto (PIB), del orden del 6,5% 
promedio anual. gracias a mantener al sector fi nanciero 
como un canal transmisor de crédito a la producción, 
contar con los instrumentos y herramientas monetarias 
del Banco Central para sostener el défi cit fi scal, con 
un marco insƟ tucional regulador de la movilidad del 
capital y de su poder frente a los trabajadores, pero fue 
abandonada por completo a la presión ejercida por los 
organismos supranacionales para renegociar los altos 
montos de deuda extranjera, situación desencadenadora 
de una gran crisis de deuda.
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Durante la década perdida de los años ‘80 el cambio 
de régimen de acumulación resultó más evidente 
cuando el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el 
Banco Mundial (BM) establecieron las condiciones 
bajo las cuales los países laƟ noamericanos debían 
orientar su crecimiento para poder desarrollarse y adhe-
rirse a la nueva división internacional del trabajo, de 
acuerdo con la premisa de superioridad del mercado y 
desplazamiento del Estado de la acƟ vidad económica. 
De esta forma, las bases innovadoras de la acumulación 
capitalista se empezaban a edifi car para transitar a 
través del proceso de “destrucción creaƟ va vinculado a 
las acƟ vidades empresariales relacionadas a su vez con 
el funcionamiento del sistema monetario y fi nanciero” 
(Schumpeter, 1983, y Ülgen, 2019).  

La hipótesis de este arơ culo es que la construcción 
de la fi nancierización en las economías en desarrollo y 
emergentes, en especial México, tendría como punto de 
parƟ da la capacidad de acceso al fi nanciamiento externo, 
convirƟ éndose en un sendero a la bipolarización social 
y laboral. El objeƟ vo es presentar brevemente algunos 
aspectos del proceso y dinámica de la fi nancierización 
para mostrar sus efectos en la desigual distribución de 
los ingresos y la segmentación laboral, analizando el 
caso de México. Para ello, se dividirá esta refl exión en 
tres apartados, guardando rigurosamente la cronología 
del período 1980-2021: Financierización, un camino 
hacia la bipolarización social y laboral, Agravamiento de 
las desigualdades en la etapa de post-pandemia Covid 
19 por la creciente segmentación laboral, y Refl exiones 
Finales.

Financierización, un camino 
hacia la bipolarización social y laboral

Hacia fi nales de los años setenta, y en los años ochenta, 
después de la ruptura de los Acuerdos de BreƩ on Woods, 
empezaron a manifestarse modifi caciones en el régimen 
de acumulación de capital de los países desarrollados 
con trascendencia en su crecimiento económico, uso 

y desarrollo de nueva tecnología, adecuaciones a los 
mercados laborales, menor intervención económico-
social de un Estado minimalista compromeƟ do con 
mantener bajas tasas de infl ación ajustando las tasas 
de interés y presupuesto fi scal equilibrado. Al mismo 
Ɵ empo se hizo visible el predominio del sector fi nan-
ciero desregulado, sus actores, moƟ vos, objeƟ vos y 
metas sobre el sector real a parƟ r de un proceso de 
globalización y fi nancierización, imponiendo sus condi-
ciones y promoviendo, por supuesto, la expansión geo-
gráfi ca del neoliberalismo.

Una acertada apreciación de las implicaciones sociales 
y económicas de las transformaciones suscitadas en 
las úlƟ mas décadas del siglo XX, y profundizadas en 
las primeras del siglo XXI, es la de Kari Polanyi: “Desde 
principios de los años ochenta hemos presenciado una 
vuelta a la acumulación [de capital]2 por desposesión, 
reminiscente de los viejos Ɵ empos de la era mercanƟ lista, 
que precedió al capitalismo industrial [y al mismo Ɵ empo 
incursionamos en una nueva etapa de  revolución indus-
trial: internet de las cosas, nube, coordinación digital, 
informáƟ ca cuánƟ ca y robóƟ ca que se tornan parte de la 
vida diaria]. [Así], las corporaciones transnacionales han 
asegurado crecientemente el control monopolista sobre 
los mercados [comprendido, por supuesto, el laboral] 
a una escala global. En muchos aspectos ellas son más 
poderosas que los gobiernos. Millones de pequeños 
agricultores [empresarios industriales y comerciantes] 
están esclavizados por estas compañías y miles han 
sido desposeídos de sus Ɵ erras [o desplazados de la 
competencia por quiebras]. En el mundo industrializado 
las corporaciones transnacionales han deslocalizado 
la producción hacia países con mano de obra barata y 
millones de trabajadores han sido desposeídos de buenos 
trabajos. Esto se refl eja en la declinante contribución 
de las manufacturas y la creciente contribución de las 
fi nanzas, la distribución y los servicios comerciales al PIB 

Hacia fi nales de los años setenta empezaron 
a manifestarse modifi caciones en el 
régimen de acumulación de capital de los 
países desarrollados. Al mismo Ɵ empo, 
se hizo visible el predominio del sector 
fi nanciero desregulado sobre el sector real 
a parƟ r de un proceso de globalización y 
fi nancierización, imponiendo sus condiciones 
y promoviendo, por supuesto, la expansión 
geográfi ca del neoliberalismo.

La hipótesis de este arơ culo es que la 
construcción de la fi nancierización en las 
economías en desarrollo y emergentes, 
en especial México, tendría como punto 
de parƟ da la capacidad de acceso al 
fi nanciamiento externo, convirƟ éndose en un 
sendero a la bipolarización social y laboral.
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La búsqueda de las grandes empresas no 
fi nancieras extranjeras y nacionales por 
incrementar el valor para sus accionistas, 
relegando el aumento en la inversión 
producƟ va, es otro fundamento relevante 
para explicar tanto la generación de 
inestabilidad en el sistema económico como 
el menor acceso al fi nanciamiento bancario 
por parte de las PyME.

El cambio de las relaciones de poder en el 
modo de regulación neoliberal interactúa 
con la nueva macroeconomía creada 
por la fi nancierización, ocasionando una 
distribución del ingreso a favor del capital. 

en los Estados Unidos y Gran Bretaña” (Polanyi, 2018, 
Págs. 298-299).

La políƟ ca monetaria de metas explícitas de infl ación, 
Ɵ pos de cambio fl otantes, y la apertura de las economías 
al libre movimiento de los fl ujos de capital (entrada y 
salida) han sido algunos de los rasgos más destacables 
de la globalización y fi nancierización. La búsqueda 
de las grandes empresas no fi nancieras extranjeras y 
nacionales por incrementar el valor para sus accionistas, 
así como su acƟ vidad fi nanciera, relegando el aumento 
en la inversión producƟ va, es otro fundamento relevante 
para explicar tanto la generación de inestabilidad en el 
sistema económico como el menor acceso al fi nancia-
miento bancario por parte de las medianas y pequeñas 
empresas, la bancarización de grupos poblacionales pre-
viamente sin acceso al crédito, la tendencia alcista de las 
tasas de interés y el incremento del endeudamiento de los 
hogares a consecuencia de un aumento del desempleo, 
fl exibilización y precarización laboral, acompañadas de 
un estancamiento, en algunos casos, y disminución, en 
otros, del salario real. 

El cambio de las relaciones de poder en el modo de 
regulación neoliberal interactúa con la nueva macro-
economía creada por la fi nancierización, ocasionando 
una distribución del ingreso a favor del capital. 
Asimismo, mulƟ plica los cambios importantes en las 
economías nacionales y en su inserción en la economía 
internacional. “En el régimen de acumulación dominado 
por las fi nanzas, los gastos de consumo pueden 
converƟ rse en la fuerza propulsora del crecimiento 
a medida que los hogares obƟ enen un mejor acceso 
al crédito. Este giro de poder del trabajo al capital se 
ha dado dependiendo del país y la región debido a 
los ataques directos de los gobiernos a los sindicatos, 
o a una erosión de la fuerza organizaƟ va del trabajo 
y al aumento del poder del capital, en parte por las 
amenazas más efecƟ vas asociadas con la movilidad de 

capital debido a la globalización” (Stockhammer, 2009, 
Págs. 3 y 6).

Los países emergentes y en desarrollo de América 
LaƟ na, con México como alumno disƟ nguido, tras la crisis 
de deuda externa de 1982 se inscribieron a la dinámica 
progresiva de la fi nancierización, subordinando sus 
economías y sociedades a las políƟ cas de ajuste y reformas 
estructurales –en México se fi rmaron pactos triparƟ tos: 
Gobierno, empresarios y trabajadores3– exigidas por 
el FMI y el BM como un requisito indispensable para 
tener un nuevo acceso a los mercados internacionales 
de crédito. “Los cambios de estrategias de desarrollo 
y crecimiento económico se han orientado hacia la 
inserción en el proceso de globalización y desregulación 
de los mercados de mercancías y fi nancieros [México 
por ejemplo, se incorporó al Acuerdo General sobre 
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), aceptando no 
imponer tarifas por encima de 50%], exigiendo reformas 
cimentadoras del desarrollo conducido por el mercado, 
por los negocios, como la rápida liberalización de la cuenta 
de capital, factor coadyuvante a converƟ r a los fl ujos de 
capital internacional en la fuerza conductora de los ciclos 
fi nancieros, cuyos auges y colapsos generan inestabilidad 
capaz de producir expansiones insostenibles seguidas por 
crisis fi nancieras y recesiones” (Akyüz, 2008, Pág. 1). 

   

Al tal punto, en gran medida iniciaƟ vas y decisiones de 
políƟ ca macroeconómica han quedado coordinadas con 
los objeƟ vos de los mercados fi nancieros. Los gobiernos 
asumieron las funciones relaƟ vas al control de la infl ación 
recurriendo a una políƟ ca monetaria restricƟ va (altas 
tasas de interés), establecer la autonomía del Banco 
Central, mantener un presupuesto fi scal equilibrado, 
privaƟ zar las empresas estatales, fi rmar acuerdos de 
libre comercio con otros países, consenƟ r el libre fl ujo de 
capitales o la apertura de la cuenta de capital, colocar la 
deuda pública en los mercados fi nancieros, colaborar en 
la desintegración de sindicatos, la pérdida de derechos 
laborales logrados en Ɵ empos del Estado del Bienestar, 
la desvinculación de los salarios de la producƟ vidad y la 
inestabilidad en el empleo. 

En los años noventa, y hasta 2007, a pesar de la 
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crisis data punto.com de inicios del siglo XXI, para las 
economías industrializadas con uƟ lización temprana de 
nuevas tecnologías de la comunicación (TIC) y merca-
dos fi nancieros profundos, la aplicación de la políƟ ca 
macroeconómica basada en el “Nuevo Consenso Macroe-
conómico” (NMC por sus siglas en inglés), en el infl aƟ on 
targeƟ ng (IT) anclado en la tasa natural de desempleo o 
tasa de infl ación no aceleradora del desempleo (NAIRU), 
de tasas de interés siguiendo con rezago la caída de la 
tasa de infl ación (defl ación), tuvo alcances importantes 
en mostrar disminución de la tasa de desempleo, 
salarios y precios, generando un ambiente de estabilidad 
que diİ cilmente hacía pensar en una gestación de 
inestabilidad y mayor desigualdad económica en el largo 
plazo, desencadenadora de la Gran Crisis Financiera (CFG 
por sus siglas en inglés) de 2008-2009.

“Cuando estos regímenes de IT se establecieron por 
primera vez a principios de la década de 1990, la teoría 
de Friedman sobre la tasa natural de desempleo y la tasa 
natural de producción (o NAIRU), la políƟ ca monetaria 
fue vista como el instrumento más poderoso para 
estabilizar la economía. Sin embargo, debe manejarse 
con cuidado porque a largo plazo solo se puede uƟ lizar 
de manera apropiada para controlar los valores 
nominales o la infl ación/defl ación, y los “valores reales” 
quedan fuera del ámbito de infl uencia del banco central. 
Por lo tanto, si se considera una NAIRU inamovible y las 
autoridades económicas desean jugar con las tasas de 
interés, sólo se puede reducir el desempleo a corto plazo 
a costa de una mayor infl ación a lo largo de la curva de 
Phillips de corto plazo. En este caso, donde no es posible 
una compensación entre infl ación y desempleo, un 
banco central con mandato dual sería incapaz de lograr 
ambos objeƟ vos a menos que se involucre en un juego 
de manos intelectual al defi nir la NAIRU como la tasa de 
desempleo de pleno empleo, que es lo que la mayoría de 
los bancos centrales con IT [y mandato dual] tendían a 
pracƟ car antes de la GFC. En contraste, desde un entorno 
keynesiano [se] consideraría aplicar una políƟ ca de Ɵ pos 
de interés bajos” (Seccareccia y Khan, 2019, Págs. 6-8).

Los países emergentes y en desarrollo de América 
LaƟ na estuvieron distantes de alcanzar el crecimiento 
económico y aparente estabilidad imperante en los 
países desarrollados. Sin cuesƟ onamientos, después 
de una década pérdida (años ochenta, con PIB de hasta 
-10%), los tecnócratas, disciplinadamente, aplicaron 
los fundamentos neoliberales, persisƟ eron en la 
implementación de una políƟ ca monetaria restricƟ va, 
sólo que pasaron de uƟ lizar a la masa monetaria como 
instrumento básico, a fi jar  un objeƟ vo de infl ación 
(rango de infl ación o meta numérica) y privaƟ zar/
reprivaƟ zar (como el caso de los bancos en México) 
empresas estatales funcionando en ramas económicas 
y fi nancieramente estratégicas, las cuales fueron adqui-
ridas por corporaciones mulƟ nacionales, protoƟ po em-
presarial del capital fi nanciero internacional4.

A principios de los años noventa algunos países de 
América LaƟ na atrajeron una fuerte oleada de fl ujos 
de capital tras haber reestructurado su deuda pública. 
“En 1989, México fi rmó el Plan Brady, diseñado para 
alentar aún más las reformas neoliberales del mercado 
y aliviar la carga de la deuda mediante la conversión de 
la deuda del Gobierno en bonos garanƟ zados por letras 
del Tesoro de Estados Unidos de América (EUA); pronto 
siguieron varios otros países arrastrados por la crisis de 
la deuda de 1980. También marca el comienzo de la era 
del “alto neoliberalismo”, parƟ cularmente en América 
LaƟ na, donde el Consenso de Washington (CW) sobre la 
políƟ ca macroeconómica orientada al desarrollo dominó 
gran parte del pensamiento acerca de cómo gesƟ onar 
la integración global y la economía nacional, incluidos 
los fuertes compromisos fi nancieros, liberalización y 
privaƟ zación” (Braunstein, 2020, Pág. 19). 

Esta nueva imagen ante los mercados fi nancieros 
permiƟ ó a países emergentes como México emiƟ r bonos 
públicos y privados, y bursaƟ lizar a las grandes empresas, 
pero la consecuencia de esta Ɵ tulización fi nanciera fue el 
estallido de una crisis de extraordinarias dimensiones. “En 
1994-1995 el alza en la tasa de fondos federales (tasa de 
interés) producida por la políƟ ca monetaria de la Reserva 
Federal de los Estados Unidos (Fed) fue arrasadora para 

Los países emergentes y en desarrollo de 
América LaƟ na, con México como alumno 
disƟ nguido, tras la crisis de deuda externa de 
1982 se inscribieron a la dinámica progresiva 
de la fi nancierización, subordinando sus 
economías y sociedades a las políƟ cas de 
ajuste y reformas estructurales 

El 1994 entró en vigor el Tratado de Libre 
Comercio fi rmado por México-Canadá y 
Estados Unidos (TLCAN), deteriorando 
el saldo comercial y el saldo por cuenta 
corriente al fortalecerse el dólar.
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países como México, ArgenƟ na, Colombia, y en menor 
medida para Brasil” (Correa y Girón, 2013, Pág. 149). 
Sin embargo, ese año (1994) entró en vigor el Tratado 
de Libre Comercio fi rmado por México-Canadá y Estados 
Unidos (TLCAN), deteriorando el saldo comercial y 
el saldo por cuenta corriente al fortalecerse el dólar, 
porque los mercados de exportación se debilitaron, 
profundizando la recesión y elevando los costos de su 
carga en la sociedad, además de incrementar las tasas 
de desempleo, outsourcing y subempleo, colapsando 
la posición negociadora de la clase trabajadora. Brasil 
enfrentaría con mayor rudeza esta situación en 1998-
1999 y ArgenƟ na en 2001. Las graves crisis recurrentes 
han incrementado desproporcionadamente las diferen-
cias en el ingreso de los hogares, elevando la desigualdad 
y los niveles de pobreza.

En la Gran Crisis Financiera Internacional (CGF) 2007-
2008 y la recesión 2008-2009, las economías desa-
rrolladas mudaron de la políƟ ca macroeconómica del 
Nuevo Consenso Macroecónomico (NCM) a los esơ -
mulos de políƟ cas fi scal y monetaria expansivas de corte 
keynesiano, los bancos centrales disminuyeron las tasas 
de interés, en algunos casos a cero o incluso negaƟ vas, 
e inyectaron liquidez, y los gobiernos gastaron dejando 
de lado la preocupación por el aumento del défi cit 
público, logrando una recuperación relaƟ vamente lenta 
con crecimiento promedio del PIB de 3,1% en 2015. 

Estos cambios, a pesar de que sus tasas de infl ación se 
inscribieron dentro de los rangos o metas establecidos 
desde los años 1990, no fueron abandonados por 
completo en países como Nueva Zelanda, Canadá, 
Australia, Estados Unidos de América, Alemania, Francia 
y otros miembros de la OCDE, indicando que desde 
esta etapa hasta el inicio de la pandemia de Covid-19 
la principal preocupación era lograr una recuperación 
económica sostenida, esƟ mulando el gasto y la inversión 
privada con un impacto posiƟ vo en el empleo.

Las economías emergentes de América LaƟ na sufrieron 
los efectos de la CGF por un Ɵ empo más largo que las 
economías desarrolladas; en 2015 todavía el crecimiento 
promedio del PIB era de -0,3% debido a la caída de los 
precios de las materias primas y al reordenamiento de 
la economía china. En el caso parƟ cular de México, por 
ser un país manufacturero donde las corporaciones 
mulƟ nacionales son predominantes vio caer su PIB a 
-5,3% en 2009, condición a la que el Gobierno respondió 
de forma erráƟ ca y poco efecƟ va. En la década siguiente, 
hasta la pandemia de Covid-19 la políƟ ca macro-
económica se sostuvo prácƟ camente inalterada en 
toda la región, a excepción de ArgenƟ na, que abandonó 
temporalmente al IT, profundizando cada vez más la 
brecha del ingreso al aumentarse la segmentación laboral 
como consecuencia de la fi nancierización plena de todos 
los sectores: económico, educaƟ vo, sanitario y social.

México: Producto Interno Bruto y Producto Interno Bruto per capita
2005 - 2019
(variación anual %)

FUENTE: Banco Mundial

Porcentaje
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Agravamiento de las desigualdades en la 
etapa de post - pandemia por la creciente 
segmentación laboral

La crisis mulƟ dimensional 2019-2021, representaƟ va de 
la fi nancierización global de la economía, la no superación 
de la Gran Crisis Financiera y una proble-máƟ ca sanitaria sin 
antecedentes, han levantado cuesƟ onamientos acerca de 
la globalización por desdi-bujar las fronteras comerciales 
y fi nancieras, universalizar las herramientas de trabajo, 
fragmentar los hábitats por cambios excesivos en el uso 
de la Ɵ erra rural y urbana, privaƟ zar los sistemas de salud 
y los espacios territoriales/ambientales fragilizando la 
vida animal por la pérdida de biodiversidad y exponiendo 
entonces la vida humana a riesgos innecesarios por 
contagio de enfermedades propias de las faunas de 
diferentes regiones del mundo. Ha dejado a los hogares, 
y esencialmente a las mujeres, la tarea de enfrentar con 
dignidad y esfuerzo la atención de niños, ancianos y 
enfermos de Covid-19 dada la menor parƟ cipación del 
Estado minimalista en las acƟ vidades sociales. 

Asimismo, el régimen de acumulación de capital 
cimentado en las fi nanzas ha representado desde sus 
inicios una amenaza constante para los trabajadores, 
“desde principios de la década de 1980 ha habido 
tres razones para la reducción de personal en las 
empresas: 1ª) Racionalización, 2ª) MercanƟ lización y 

3ª) Globalización. La primera ocasionada por cierres 
permanentes de plantas, la segunda representa el fi nal 
de la carrera del trabajador dentro de una empresa, la 
cual coloca en posición de riesgo la seguridad laboral de 
los trabajadores, y la tercera corresponde al movimiento 
masivo de empleos hacia el extranjero, lo que vuelve 
vulnerables al desplazamiento a todos los trabajadores 
[fl exibilizando los mercados laborales].  Al implementar 
las empresas estos cambios laborales, optaron por 
reducir personal para obtener benefi cios económicos 
que desƟ naron a la compra masiva de acciones para 
gesƟ onar los precios de las acciones de sus propias 
empresas y así poder distribuir una mayor riqueza entre 
los accionistas” (Lazonick, 2020, Pág. 2).  

Desde los años setenta en las economías desarrolladas, 
y en los años noventa en los países en desarrollo y 
emergentes como México, la expansión del uso de 
las tecnologías digitales o de la información (TIC) y las 
metodologías de la administración que muestran la 
capacidad de agencia empresarial, pero sobre todo la 
políƟ ca de austeridad que implica menor gasto público, 
privaƟ zación de todas la áreas económicas y control de 
la infl ación con ajustes monetarios elevando las tasa de 
interés, ha transformado a nuestra nación en un país que 
cuenta con industria de manufactura por deslocalización 
de empresas, principalmente estadounidenses, receptor 
de fl ujos de capital especulaƟ vo y terciarizado, dado el 

Configuración de segmentos laborales
Las desigualdades se crean debido a cuatro factores que establecen la posición 

laboral y definen las políticas de organización de la producción y del trabajo

FUENTE: Elaboración propia con información de INCASI (International Network for Comparative Analysis of Social Inequalities), 
reproducida por López-Roldán y Fachelli.
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alto porcentaje de su Población Económicamente AcƟ va 
(PEA) ocupada en el sector servicios. Esto ha generado 
cambios importantes en los «estándares de califi cación 
y calidad de la fuerza de trabajo» exigidos por las 
empresas oferentes de puestos de trabajo de acuerdo 
a la estructura económica y producƟ va operante en 
el país, pero sobre todo respondiendo al régimen de 
acumulación de capital y, por lo tanto, a los objeƟ vos 
y estrategias empresariales y a la insƟ tucionalidad 
formal, creando segmentos de trabajo5 que abren 
disƟ ntos mercados laborales, como se muestra en el 
siguiente diagrama. 

Esta metamorfosis industrial de México ha desplazado 
territorialmente a la fuerza de trabajo que debió 
migrar a otros países, e internamente del campo a la 
ciudad, de una región a otra y de una ciudad a otra. 
Ha centralizado el trabajo producƟ vo, originando 
posiciones laborales y sociales cada vez más desiguales, 
colocando a los trabajadores en un estado vulnerable 
con contrataciones precarias: 1) Baja estabilidad en el 
empleo, independientemente del grado de califi cación 
(educación primaria, secundaria, superior, universitaria);  
2) Bajos salarios; 3) Contratación en empresas de los tres 

sectores económicos, predominantemente en servicios 
-empresas pequeñas y medianas;  4) Altos porcentajes 
de informalidad laboral, subempleo, outsourcing6, y  free 
lance; y 5) Género y edad son tomados en cuenta. 

La relación entre mercado de trabajo, sistema edu-
caƟ vo público-privado y vida coƟ diana (realizar trabajos 
domésƟ cos y cuidados) se visibiliza en la jerarquización 
de los puestos de trabajo, en donde los extremos son muy 
importantes resultado de una fuerte «bipolarización» 
expresada por decil de ingreso de los hogares en 
México, como puede apreciarse en el siguiente cuadro. 
Los empleadores ofertan un número limitado de 
trabajos, demandando ciertas capacidades que segui-
damente representan determinadas oportunidades 
sociales para los trabajadores, pero sin subsanar la 
inestabilidad económico-laboral e inseguridad social. 
“Los mercados de trabajo están segmentados, estruc-
turados jerárquicamente en correspondencia con ciertas 
[caracterísƟ cas] y perfi les específi cos de la fuerza de 
trabajo, como son: origen (raza/nacionalidad), edad, 
género, nivel educaƟ vo” (López-Roldan y Fachelli, 2017, 
Pág. 15), discapacidades, buen manejo de tecnología 
digital (soŌ wares y cuidados básicos de las máquinas), 

México: Ingreso trimestral por decil de hogar
2016 y 2018    
(Miles de millones de pesos a valor presente de 2018)
     
Decil 2016 LI/LS** 2018 LI/LS** ∆ (%)

Nacional 1.731,6 1.649,9 1.723,7 1.696,90 -0,5
  1.813,40  1.750,50 
I 30,4 29,9 31,7 31,1 4.2*
  30,9  32,2 
II 52,9 52,2 55,9 55,2 5.8*
  53,6  56,7 
III 70,4 69,6 74,5 73,6 5.7*
  71,2  75,3 
IV 87,7 86,7 92,8 91,8 5.8*
  88,6  93,7 
V 107,2 106,1 112,3 111,1 4.7*
  108,4  113,5 
VI 129,7 128,3 135,4 134,0 4.4*
  131,1  136,8 
VII 157,9 156,2 164,2 162,5 4.0*
  159,7  166,0 
VIII 198,7 196,2 204,6 202,3 3.0*
  201,2  206,9 
IX 268,2 264,2 273,1 269,5 1,8
  272,1  276,6 
X 628,5 552,2 579,4 558,8 -7,8
  704,8  599,9 
 
(*) Diferencia Signifi cativa    (**) Intervalo de Confi anza de 90%  LI (Límite Inferior)  LS (Límite Superior)  
FUENTE: INEGI (2016 y 2018). Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares.   
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conocimientos matemáƟ cos-estadísƟ cos e idiomas, 
contar con trayectoria educaƟ va, de vida y experiencia 
laboral adecuadas a cada puesto de trabajo. 

En México las políƟ cas económicas de austeridad 
del gasto público y control de la infl ación, a lo largo de 
un proceso de fi nancierización de la economía en los 
úlƟ mos cuarenta años, han obligado a su población 
a enfrentar escenarios complejos de bajas tasas de 
crecimiento del PIB per capita, grandes y graves crisis, y 
salarios deprimidos. 

Se observa un muy alto porcentaje de trabajadores 
remunerados por debajo del salario mínimo y obteniendo 
entre uno y dos salarios mínimos devaluados7. Esto se 
debe a los cambios insƟ tucionales que han debilitado 
la posición negociadora de los trabajadores; algunos 
sindicatos han sido desintegrados, otros han perdido 
fuerza y las normas de remuneración han cambiado, 
causando así la erosión del valor real del salario mínimo, 
un mayor deterioro de los niveles de vida y amplias 
probabilidades de pasar la línea de pobreza extrema por 
nivel de ingresos (16,8% en 2018), al incrementarse las 
tasas de ocupación informal e informalidad laboral8. 

Esta situación, vista en perspecƟ va, no proyecta una 
transformación favorable para la fuerza de trabajo me-

xicana. Si las reformas a la Ley del Seguro Social de 1995 
(IMSS) y del ISSTE (1997)9 privaƟ zaron la seguridad social, 
susƟ tuyeron el sistema de fi nanciamiento del seguro 
de reƟ ro de reparto por uno de cuentas individuales, 
capitalización plena y privada en los mercados fi nan-
cieros, la úlƟ ma  reforma  laboral (2019)10, vinculada 
a las exigencias derivadas del cumplimiento del Anexo 
23-A del capítulo laboral del Tratado o Acuerdo Canadá, 
Estados Unidos y México (TMEC –sucesor del TLCAN–), 
que aparentemente garanƟ za la equidad de género, 
democracia laboral y consolidación de algunos derechos 
de los trabajadores, mientras el ámbito económico, 
producƟ vo, social, políƟ co e insƟ tucional –es decir, el 
régimen de acumulación– permanezca esencialmente 
inalterado, mulƟ plica el desempleo, la subcontratación 
(con nuevas modalidades por crearse) y torna la exclusión 
social en una constante.

Podemos decir con sustento que se reconfi rma lo seña-
lado hace dieciséis años por James Galbraith y Garza 
Cantú (2004, Págs. 233-234): “la desigualdad aumenta 
a la vez que el PIB desciende. A la vista de ello, parece 
evidente que las recesiones acentúan la desigualdad en las 
distribuciones de los salarios y de los ingresos laborales. 
[Un ]fuerte [y especialmente rápido] crecimiento reduce 
la desigualdad, mientras el crecimiento débil, aunque 
posiƟ vo, Ɵ ene efectos ambiguos.” 

FUENTE: INEGI

México: Población ocupada por nivel de ingresos en salarios mínimos
Evolución trimestral 2005 - 2020

(en % de la PEA)
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Refl exiones Finales

La fi nancierización de las economías desarrolladas, 
en desarrollo y emergentes ha construido a lo largo de 
casi medio siglo un camino de desigualdad económica 
y social de grandes y graves dimensiones, que conƟ núa 
ensanchándose en el contexto actual de una crisis 
mundial. La pandemia  ha evidenciado de la peor manera 
para la población el deterioro causado por el régimen de 
acumulación dominado por las fi nanzas acompañado por 
un Estado minimizado, constreñido a controlar la infl ación 
y seguir políƟ cas de austeridad para evitar los défi cits.

 
México es una demostración de cómo el sujetarse a las 

normas de inserción a la nueva división internacional del 
trabajo impuestas por los organismos internacionales 
FMI-BM, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) 
y las empresas califi cadoras (diseñadores e impulsores 
de la predominancia de los mercados fi nancieros) 
signifi có la privaƟ zación de las empresas estatales, la 
autonomía del banco central, depender de fl ujos de 
capital internacional orientados a la inversión producƟ va 
y de cartera y mantener un bajo crecimiento del 
Producto Interno Bruto y del PIB per capita. Así es como 
ha subordinado a su Población Económicamente AcƟ va 
(PEA) a la inestabilidad y precarización laboral, bajos 
salarios e ingresos, vulnerabilidad socio-ocupacional, 

exclusión y debilitamiento de su acción colecƟ va por 
individualización de las relaciones laborales. El 60% de 
sus trabajadores se encuentra en las fi las de la ocupación 
informal e informalidad laboral, otro porcentaje está en 
subocupación y, de todos, una parte –no reconocida 
ofi cialmente y no cuanƟ fi cada– cuenta con formación 
educaƟ va media superior y superior.   Es una exigencia 
irrefutable la desfi nancierización, reindustrializar a las 
economías, reinsƟ tucionalizar al sector público para que 
regule a los mercados fi nancieros y a las fi rmas bancarias 
con la fi nalidad de canalizar créditos a las acƟ vidades 
producƟ vas, crear empleos estables con salarios acordes 
a los conocimientos, pro-ducƟ vidad y trayectorias 
educaƟ vo-laborales y alcanzar altas tasas de crecimiento.
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Notas:
1  México siguió una políƟ ca económica conocida como “Desarrollo Estabilizador”, impulsora de la industrialización por susƟ tución 

de importaciones (ISI), con objeƟ vos de rápido crecimiento económico, control de la infl ación, Ɵ po de cambio estable y un défi cit 
balanceado. El Estado brindó apoyo a las empresas nacionales.

2  El contenido de paréntesis cuadrados es un agregado de la autora del presente trabajo. 
3  Tres pactos se fi rmaron y aplicaron de 1982 a 1994: Pacto de Solidaridad Económica, Pacto de Aliento y Crecimiento, y Pacto Para la 

Estabilidad y el Crecimiento Económico. Estos acuerdos eran programas de reestructuración de la economía, y los representantes de 
los trabajadores consinƟ eron la caída de los salarios reales y de los ingresos de los hogares.

4  SerfaƟ  (2009, Pág. 13) destaca que “las empresas transnacionales no fi nancieras, no solo se defi nen por el hecho de que son mayores 
y más internacionalizadas que otras empresas, sino que sirven como centros fi nancieros con acƟ vidades industriales, o como una 
modalidad organizaƟ va del capital fi nanciero”.

5 Teóricamente existen varias perspecƟ vas acerca de la segmentación laboral, las cuales se diferencian por su propia tradición. Por 
ejemplo: marxistas como Harry Braverman en los años setenta, y el Cienơ fi co Social LaƟ noamericanista Pierre Salama (en la actualidad) 
realizan sus aportes desde una perspecƟ va histórico-criƟ ca del sistema de acumulación de capital, analizan y contemplan la innovación 
tecnológica, la lucha de clases, estrategias empresariales, la división del trabajo, control de confl icto laboral.  Los estructuralistas 
sociológicos como Hodson se refi eren a factores estructurales de los puestos de trabajo – caracterísƟ cas empresas (tamaño, 
producƟ vidad, sector económico), heterogeneidad en cada sector, segmentación laboral al interior de cada sector y empresa. Los neo-
insƟ tucionalistas como Piore hablan de centralidad del cambio tecnológico, organización de la producción y las insƟ tuciones.

6 La subcontratación o terciarización es una modalidad de acuerdo laboral que se encuentra entre la formalidad y la informalidad por la 
inestabilidad en el empleo, en ocasiones sufrir exclusión el trabajador, y no garanƟ zar seguridad social. Además, para los trabajadores 
laborando en dicha condición, está latente la probabilidad de engrosar las fi las de la informalidad.

7 En la gráfi ca sobre población ocupada por nivel de ingresos en salarios mínimos, no se incluyen aquellos quienes no reciben  ingreso 
y quienes no lo especifi caron.

8  Ocupación informal se refi ere a quienes laboran en el sector informal.  Informalidad laboral se refi ere a la suma de los anteriores 
con aquellas personas que presentan condiciones laborales consideradas informales por autoempleo en la agricultura, empleo no 
remunerado, o carencia de seguridad social. 

9  IMSS es InsƟ tuto Mexicano del Seguro Social para trabajadores de empresas privadas, e ISSSTE es el Insituto para la Seguridad Social 
y Servicios de los Trabajadores del Estado.

10  Esta reforma laboral conƟ ene cambios (no sustanciales) en siete rubros: 1) Subcontratación, 2) Convenio de Terminación de Relación 
Laboral por Mutuo ConsenƟ miento, 3) Descuentos Salariales, 4) Prelación de Descuentos al Salario, 5) Obligaciones Patronales, 6) Nuevo 
Sistema de JusƟ cia Laboral y 7) Trabajadores del Hogar
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Financierización y erosión 
de las bases imponibles

Los úlƟ mos 40 o 50 años se caracterizaron por un signi-
fi caƟ vo cambio en las relaciones fi nancieras internacio-
nales. La actual etapa de globalización fi nanciera Ɵ ene, 
entre sus rasgos más destacados, una gradual desco-
nexión entre los fl ujos fi nancieros y la producción. 

En este proceso las jurisdicciones de nula o baja tri-
butación, algunas de las cuales son centros fi nancieros 
off shore, juegan un rol central. La mitad de las inversiones 
realizadas por las compañías mulƟ nacionales se origina 
en estas jurisdicciones. 

Tal y como puso en evidencia un reciente estudio de 
la OCDE, como resultado de la planifi cación fi scal, la 
tasa efecƟ va de las empresas que pertenecen a grupos 
mulƟ nacionales es, en promedio, entre 4% y 8,5% menor 
que la de empresas que no pertenecen a tales grupos, 
evidenciando el aprovechamiento que los grandes 
grupos mulƟ nacionales pueden hacer del arbitraje entre 
disƟ ntas normas tributarias y regímenes preferenciales 
(Johansson, Bieltvedt Skeie, Sorbe, Menon, 2017).

A lo largo del siglo XX las empresas transnacionales 
se han consolidado. Al internacionalizar sus acƟ vidades, 
han logrado reducir sus costos laborales, de energía o 
transporte. Por otra parte, a parƟ r de 1980 la inversión 

extranjera directa (IED) crece de manera signifi caƟ va a 
nivel internacional, tanto a través de la inversión directa 
y la formación de capital fi jo o mediante los grandes 
movimientos de fusiones y adquisiciones. 

Hoy resulta evidente que lo que conocemos como IED 
ha sufrido transformaciones. Se ha ido mulƟ plicando 
exponencialmente la IED entrante y saliente en algunos 
países, atraída por exenciones de impuestos sobre 
determinados Ɵ pos de sociedades u operaciones. Así, 
a modo de ejemplo, podemos preguntarnos: ¿qué 
conexión con la economía real Ɵ ene la entrada de IED en 
Luxemburgo por un valor más de 5.000 veces superior a 
su PIB? ¿O una IED saliente por más de 3.000 veces su 
PIB?

De acuerdo con la Conferencia de las Naciones Unidas 
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en 
inglés), en 2011 había 65 mil empresas transnacionales, 
mientras que en la década de 1960 había 7 mil. En un 
informe que cubre el período 2010-2012, las empresas 
transnacionales controlaban los 2/3 del comercio mun-
dial y representaban más del 11% del PIB global. 

En cuanto a la estructura organizacional de estos 
grupos de empresas mulƟ nacionales, los mismos se 
estructuran de manera tal de centralizar los acƟ vos, 
funciones y riesgos en determinadas fi liales, con el fi n 
de aprovechar costos, logísƟ ca y otras funciones, en lo 
que algunos han dado en llamar “la subcontratación 
de la subcontratación”. Este comportamiento ha sido 
potenciado por la digitalización de la economía. 

Ello se realiza, en muchas ocasiones, localizando las 
ganancias en fi liales que no Ɵ enen sustancia económica. 
No Ɵ enen empleados, en ocasiones no Ɵ enen ofi cina y, 
cuando la Ɵ enen, Ɵ enen una rentabilidad por empleado 
que supera toda expectaƟ va imaginada por parte de 
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(*) Los países marcados con un asterisco aparecen en el top 20 de ambos listados 
FUENTE: elaboración propia en base a Damgaard y Elkjaer (2017) y FMI

Top 20 economías

Según flujos ingresantes de IED
Como porcentaje del PIB

cualquier economista. Es decir, sirven como fachada para 
sacar ventaja imposiƟ va.

Y, así, la compra de materias primas puede ser centra-
lizada en una fi lial, el manejo de proveedores en otra 
fi lial; la logísƟ ca, el fi nanciamiento, el markeƟ ng y las 
patentes son operados contractualmente (no siempre 
de manera real) desde determinadas fi liales. Por ello 
es posible observar, en relación con algunos grupos 
que operan en la ArgenƟ na, que algunas de sus fi liales, 
que Ɵ enen menos del 1% de los empleados del grupo 
pero Ɵ enen, sin embargo, más del 70% de las ganancias 
del mismo, pagan en las jurisdicciones que presentan 
estas caracterísƟ cas, una tasa efecƟ va de impuesto a las 
ganancias menor al 5%.

¿Cómo logran esta elusión imposiƟ va los grupos de 
empresas mulƟ nacionales? A través de la valoración de 
las operaciones intragrupo. Exportación, importación, 
pago de servicios, operaciones fi nancieras, pago de 

regalías que logra localizar en una jurisdicción u otra la 
ganancia sujeta a impuesto. Considerando que cerca 
del 70% del comercio mundial es actualmente realizado 
entre empresas del mismo grupo, es posible tener una 
perspecƟ va de la magnitud del problema que implica la 
valoración de estas operaciones intragrupo realizadas 
entre disƟ ntas jurisdicciones.

En base a la información obtenida del intercambio de 
informes país por país, cuando analizamos los grupos de 
empresas mulƟ nacionales con presencia en la ArgenƟ na 
también se registran estas prácƟ cas. Si analizamos las 
jurisdicciones donde estos grupos localizan sus altos ingre-
sos, contando con pocos empleados y pagando menor 
proporción de impuestos respecto de los benefi cios 
antes de impuestos generados, las 5 jurisdicciones que 
representan un mayor riesgo, desde el punto de vista de 
la erosión de la base imponible, por orden de importancia 
para 2018, serían: 1) Luxemburgo, 2) Emiratos Árabes 
Unidos, 3) Suiza, 4) Hong Kong y 5) Países Bajos. 

En millones de dólares
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Por su parte, según el indicador de vulnerabilidad a 
los fl ujos fi nancieros ilícitos elaborado por Tax JusƟ ce 
Network, la ArgenƟ na perdería 2 mil millones de 
dólares al año por el abuso fi scal de los grupos de em-
presas mulƟ nacionales, siendo las operaciones rea-
lizadas a través de Estados Unidos, Suiza y España las 
principalmente responsables por tal pérdida.

El antecedente del marco 
inclusivo del G20/OECD 

Desde marzo 2018 el Marco Inclusivo del G20/OCDE 
ha estado trabajando en una propuesta unifi cada para 
gravar la economía digital, así como en una propuesta 
para combaƟ r la erosión de la base imponible y el desvío 
de uƟ lidades. Sin embargo, los antecedentes de esta 
propuesta se remontan a 2013.

Entre 2013 y 2015 el G20/OCDE trabajó en 15 acciones 
y elaboró un plan para combaƟ r la “erosión de la base 
imponible y el desvío de uƟ lidades” (BEPS, por sus siglas 
en inglés). En ese momento, en relación con la Acción 1, 
dedicada a analizar los desaİ os de gravar la economía 
digital, se reconocieron 3 posibles soluciones que po-
dían ser implementadas por los países, consistentes en: 
a) una modifi cación de la defi nición de “establecimiento 
permanente”, basada en una presencia económica 
signifi caƟ va; b) la introducción de retenciones en la 
fuente a pagos efectuados a benefi ciarios del exterior; 
o c) establecer un impuesto a los servicios digitales, 
incluyendo el IVA para que éste sea recolectado en el 
país donde se localiza el consumidor fi nal. 

Es decir: tomar medidas orientadas a compensar estos 
desbalances e inequidad observados entre aquellas 
acƟ vidades que están alcanzadas por los impuestos por 
tener presencia İ sica en el país, y las acƟ vidades que 
no están alcanzadas por los mismos por no tener dicha 
presencia. 

Sin embargo, el problema de la digitalización de la 
economía claramente no se encontraba resuelto con 
ello, ya que, en defi niƟ va, a los fi nes de gravar la ganancia 
generada a parƟ r de la posibilidad de los grupos de 
empresas mulƟ nacionales de tener acƟ vidad económica 

en un país sin tener presencia mínima, se requiere de 
la cooperación internacional. Por otra parte, resultaba 
claro que sería diİ cil, si no imposible, aislar la economía 
digital del resto de la economía.

En 2016 la Comisión Europea elaboró un proyecto de 
una base común consolidada para gravar a los grupos 
económicos, a través de una tasación unitaria y una 
distribución de la base imponible en base a una fórmula. 

En octubre 2017 la OCDE anunció una consulta pú-
blica en relación con los desaİ os de la fi scalidad de la 
economía digital, y en marzo 2018 el Task Force de 
Economía Digital de la OCDE publicó un informe interino 
en relación con los desaİ os imposiƟ vos de la economía 
digital, que relevaba las acciones implementadas por 
diferentes países y los desaİ os que gravar este sector 
representaba para disƟ ntas naciones. Y aún cuando los 
miembros del Marco Inclusivo del G20/OCDE no llegaron 
a un consenso respecto de cuál debería ser la solución, 
acordaron trabajar a los fi nes de tener un informe fi nal 
en 2020. 

También en 2017 la Unión Europea presentó dos 
pro-yectos para gravar a la economía digital, uno de 
corto plazo consistente en un impuesto a los servicios 
digitales (un impuesto sobre la facturación de las 
grandes fi rmas digitales) y uno de largo plazo, basado 
en una modifi cación de la defi nición de establecimiento 
permanente para incorporar la presencia digital, lo que 
equivale a aplicar el impuesto sobre la renta habitual, 
abarcando a las empresas no residentes. 

Mientras tanto, además de observarse un aumento 
en las medidas unilaterales implementadas por los 
países para gravar la economía digital, también han ido 
resolviéndose algunos casos en la JusƟ cia, creándose 
jurisprudencia internacional. Un fallo relevante a este 
propósito fue el de la Corte Suprema de Estados Unidos, 
de junio de 2018, en relación con el caso South Dakota 
vs Wayfair, Inc., en el que se determinó que un negocio 

El Marco Inclusivo del G20/OCDE ha estado 
trabajando en una propuesta unifi cada para 
gravar la economía digital. 

Es decir: tomar medidas orientadas a 
compensar estos desbalances e inequidad 
observados entre aquellas acƟ vidades que 
están alcanzadas por los impuestos por tener 
presencia İ sica en el país, y las acƟ vidades 
que no están alcanzadas por los mismos por 
no tener dicha presencia. 
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Se debate entre otras cosas si es un acuerdo 
histórico o no lo es. Y si el mismo frenará la 
competencia a la baja en el impuesto a las 
ganancias a escala global, si implicará la 
desaparición de las jurisdicciones de nula 
o baja tributación y la erosión de la base 
imponible.

no necesitaba tener presencia İ sica en un Estado para 
poder verifi carse la existencia de un nexo entre el Estado 
y la persona, propiedad o transacción que éste pretende 
gravar.

A parƟ r de 2019 Estados Unidos inició invesƟ gaciones 
en relación con los países (por ejemplo  Austria, Brasil, 
República Checa, la Unión Europea, India, Indonesia, 
Italia, España, Turquía y el Reino Unido) que habían 
implementado o planeaban implementar impuestos 
a los servicios digitales, por considerar a los mismos 
discriminatorios contra las empresas norteamericanas. 
Como resultado de estas invesƟ gaciones, el gobierno de 
Trump impuso tarifas de hasta el 100% a determinadas 
importaciones provenientes de dichos países, a modo 
de sanción. Sin embargo, más recientemente, en 
enero 2021, la nueva administración Biden suspendió 
dichas sanciones, a la espera de alcanzar un consenso 
internacional.

El principio de acuerdo para establecer 
un impuesto mínimo corporaƟ vo

El 1ero de julio de este año, y considerando los 
numerosos antecedentes de la imposición a la economía 
digital, se logró un primer acuerdo dentro del Marco 
Inclusivo del G20/OCDE para el establecimiento de un 
enfoque unifi cado para distribuir la base imponible de 
los grupos de empresas mulƟ nacionales más grandes 
del mundo, en conjunto con un impuesto mínimo corpo-
raƟ vo. Ciento treinta de los 139 miembros del Marco 
Inclusivo del G20/OCDE dieron consenso.

Quedaron fuera del acuerdo Barbados, Estonia, 
Hungría, Irlanda, Kenia, Nigeria, Perú, Sri Lanka y San 
Vicente y Granadinas. Entre estos países, el caso de 
Nigeria es parƟ cularmente relevante, ya que el adminis-
trador tributario de Nigeria es uno de los miembros 

del grupo de dirección del Marco Inclusivo del G20/
OCDE. Asimismo, cabe destacar que la propuesta reci-
bió importantes críƟ cas por parte del Foro de Adminis-
traciones Tributarias de África (ATAF, por sus siglas en 
inglés). 

Mucho se ha dicho en el úlƟ mo mes respecto de 
este acuerdo, que algunos piensan que es del G7 o 
directamente un proyecto impulsado por el gobierno 
de Biden. Se debate entre otras cosas si es un acuerdo 
histórico o no lo es. Y si el mismo frenará la competencia 
a la baja en el impuesto a las ganancias a escala global, si 
implicará la desaparición de las jurisdicciones de nula o 
baja tributación y la erosión de la base imponible. 

Entre los diversos factores que pudieron haber incidido 
en el acuerdo alcanzado, uno no menor es la necesidad 
de apuntalar los ingresos públicos que Ɵ enen todos 
los países del mundo, tras la extendida pandemia que 
conƟ núa poniendo en jaque a la economía mundial. Y 
de allí el mayor consenso que fue ganando la propuesta 
de la administración demócrata en EE.UU., orientada a 
la suba del impuesto a las ganancias tanto en el plano 
nacional como en el internacional. 

Sin embargo, diversas preguntas persisten respecto 
al signifi cado de este acuerdo para los países en desa-
rrollo, así como si el mismo resolverá o no el problema 
que representan las jurisdicciones de nula o baja tribu-
tación.

La propuesta de Marco Inclusivo del G20/OCDE alcan-
zada el 1ero de julio úlƟ mo consiste en dos pilares. El 
Pilar 1, o Enfoque Unifi cado, y el Pilar 2, o Reglas Globales 
anƟ -erosión de la base imponible. 

En la fi gura de la página siguiente se presentan las 
esƟ maciones realizadas por el Secretariado de la OCDE 
sobre el conjunto de ingresos tributarios resultantes 
del impacto de la modifi cación de propuestas en el 
conjunto de grupos mulƟ nacionales alcanzados. Aunque 

El 1ero de julio de este año, y considerando los 
numerosos antecedentes de la imposición a la 
economía digital, se logró un primer acuerdo 
dentro del Marco Inclusivo del G20/OCDE para 
el establecimiento de un enfoque unifi cado 
para distribuir la base imponible de los grupos 
de empresas mulƟ nacionales más grandes del 
mundo, en conjunto con un impuesto mínimo 
corporaƟ vo.
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las mismas son preliminares y en base a supuestos que 
fueron modifi cados por el acuerdo del 1ero de julio, 
parece observarse que los grandes ganadores serán los 
países de ingresos altos.

En la prácƟ ca, y de forma muy resumida, se establece 
un conjunto de reglas para distribuir la base imponible 
de los más grandes grupos de empresas mulƟ nacionales 
(en el Pilar 1) y para gravar la renta corporaƟ va que se 
encuentre por debajo de, al menos, el 15% (Pilar 2). 

Este acuerdo venía muy demorado. El gobierno de 
Trump había decidido no dar consenso a la discusión 
internacional en octubre 2020 porque entendía que el 
problema que se intenta resolver con el Pilar 2 ya había 
sido resuelto de manera unilateral por EE.UU. a parƟ r de 
las normas GILTI (Global Intangible Low-Taxed Income, su 
nombre en inglés). De hecho, el Pilar 2 se basa, en buena 
medida, en las GILTI. Las normas GILTI gravan a una tasa 
efecƟ va del 10,5% la renta “intangible” obtenida por 
corporaciones del exterior, en cabeza de sus accionistas 

Efecto estimado de las propuestas sobre ingresos fiscales(**)

Por grupos de jurisdicciones
(como % del % de ingresos del impuesto sobre sociedades)

(*) Excluyendo los Estados Unidos (se supone que el GILTI coexistiría con el Segundo Pilar) 
(**) Estimaciones basadas en supuestos ilustrativos sobre el diseño y los parámetros del Primer y el Segundo Pilar 

FUENTE: OCDE

en EEUU. Por otra parte, entendía que no estaba en 
condiciones de obtener el apoyo políƟ co interno para 
hacer las reformas internas que implicaba el Pilar 1. 

El Pilar 1, hasta el acuerdo sellado el 1ero de julio pasado, 
apuntaba a gravar las empresas de servicios digitales 
automaƟ zados y los negocios de cara al consumidor. Parte 
de la discusión interna en el Marco Inclusivo del G20/
OCDE se encontraba tensionada por estas defi niciones. 
Para Estados Unidos, poner el foco en los servicios digitales 
automaƟ zados implicaba tener un sesgo discriminatorio 
hacia las empresas norteamericanas que operan en el 
exterior. Es decir, entendían que, en defi niƟ va, se estaba 
intentando que EE.UU. comparƟ era su base imponible 
con el resto del mundo. 

El enfoque del Pilar 1 apunta a que los países puedan 
gravar la renta de los grupos de empresas mulƟ nacionales 
que Ɵ enen algún Ɵ po de presencia en su mercado, sin 
que esa presencia sea necesariamente İ sica, creando 
un nuevo nexo, un nuevo derecho de imposición, en 

Nota: Las estimaciones que fi guran en esta fi gura se basan en los supuestos ilustrativos siguientes. Se supone que el Primer Pilar atañe únicamente a las 
empresas de los sectores ADS y CFB que superan un umbral de cifra de negocio global de 750 millones de euros, un porcentaje de umbral de rentabilidad del 
10% (basado en la relación entre benefi cios antes de impuestos y cifra de negocios), un porcentaje de reasignación del 20% y un umbral de cifra de negocio 
que activa el nexo de 1 millón EUR para el sector ADS y de 3 millones de euros para el sector CFB. El Segundo Pilar se basa sobre la idea de una tasa mínima 
de imposición del 12,5% con combinación de utilidades, pérdidas e impuestos por jurisdicción y una exclusión combinada del 10% por salarios y gastos de 
amortización. Se supone que el régimen GILTI en vigor en los Estados Unidos “coexistirá” con el Segundo Pilar. Por tanto, los Estados Unidos están excluidos 
de la Parte B de la fi gura para mejorar la comparabilidad de los resultados (aunque se incluyen en la Parte A). Las estimaciones por el Segundo Pilar tienen en 
cuenta las interacciones con el Primer Pilar, e integran las ganancias generadas por una reducción de las prácticas del traslado de benefi cio por los grupos de 
EMN bajo el efecto de la aplicación del Segundo Pilar. Las estimaciones se presentan en forma de horquillas para refl ejar la incertidumbre que rodea a los datos 
subyacentes y a la modelización. Los grupos de jurisdicciones (de ingresos altos, medios y bajos) se defi nen de acuerdo con la clasifi cación del Banco Mundial. 
Los centros de inversión (jurisdicciones cuyo stock total de IDI de entrada es superior al 150% del PIB) no se incluyen en esta fi gura. Para más detalles véanse 
los capítulos 2 y 3 de la Evaluación del impacto económico.

Ganancias suplementarias generadas 

por el Primer Pilar

Ganancias suplementarias 

del Segundo Pilar
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El abordaje de las “finanzas sanas” y el efecto pro-cíclico 

de mantener el presupuesto equilibrado

las jurisdicciones de mercado. Implica la necesidad de 
desarrollar nuevas reglas de nexo y de atribución de 
rentas, es decir, requiere analizar cómo es que se crea 
valor para luego determinar cómo se tributa en cada 
jurisdicción.

Cabe observar que, aunque inicialmente el alcance 
se refería a grupos de empresas mulƟ nacionales de 
servicios digitales automaƟ zados y negocios de cara al 
consumidor, el alcance de lo acordado el 1ero de julio 
excede estos sectores para alcanzar a los más grandes 
grupos de empresas mulƟ nacionales del mundo, exclu-
yéndose únicamente a las extracƟ vas y a los servicios 
fi nancieros.

Así, la solución acordada el 1ero de julio de 2021 sería 
aplicable a los grupos de empresas mulƟ nacionales que 
tengan una facturación superior a los 20 mil millones 
de euros y una rentabilidad superior al 10%. Según las 
esƟ maciones preliminares, se trataría de 112 grupos 
de empresas mulƟ nacionales. Luego de 7 años, los 
parámetros serán revisados, para disminuirlo a 10 mil 
millones de euros, decisión condicionada a la exitosa 
implementación del mecanismo de certeza tributaria del 
Importe A. 

El enfoque unifi cado del Pilar 1 conƟ ene 3 elementos.  
En primer lugar, el monto del “Importe A” supone la 

atribución de facultades de imposición a las jurisdicciones 
de mercado con respecto a una porción de las rentas 
no ruƟ narias obtenidas a nivel global por los grupos 
empresas transnacionales. Para que una jurisdicción sea 
elegible para recibir una porción de la base imponible 
del “Importe A” a ser distribuida, Ɵ ene que verifi carse 
un “nexo”. 

Por regla general, aquellas jurisdicciones de mercado 
en que se verifi que que el grupo de empresas mulƟ na-
cionales obƟ ene más de 1 millón de euros de ingresos, 
serán elegibles como receptoras. Para jurisdicciones más 
pequeñas, con PIB inferior 40 mil millones de euros, se 
considerará como nexo un umbral de 250.000 euros. 
La porción del benefi cio a ser considerado como “no 
ruƟ nario” será entre el 20% y el 30% del que exceda el 
10% de rentabilidad.

Las diferencias que pudieran surgir entre los países 
en relación con la esƟ mación del “Importe A” serán 
resueltas a través de un mecanismo de resolución de 
disputas vinculantes, excepto para el caso de países que 
tengan muy pocas disputas a nivel internacional (y no 
sean evaluados respecto de la Acción 14 de BEPS –no 
parecería ser el caso de ArgenƟ na, que sí es evaluada–), 
que podrán optar por un mecanismo ‘vinculante elecƟ vo’. 

En segundo lugar, el “Importe B” consisƟ ría en la 

FUENTE: OCDE (2020a)
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defi nición de márgenes de rentabilidad fi jos para cier-
tas acƟ vidades de distribución y markeƟ ng de bajo 
riesgo, que se lleven a cabo con presencia İ sica en las 
jurisdicciones de mercado. 

Por úlƟ mo, el tercer elemento corresponde a la 
adopción de mecanismos efecƟ vos de prevención y 
resolución de controversias con carácter vinculante para 
todos los elementos de la propuesta que excedan al 
Importe A referido arriba.

Cuando se analiza el impacto del “Pilar 1” se observa 
que aumenta sustancialmente la base imponible que 
recibirá un país como la ArgenƟ na cuanto más alto es 
el porcentaje de la ganancia residual (por encima del 
10% de rentabilidad) a ser asignada geográfi camente. Es 
decir, es mayor la distribución de la base imponible que 
le correspondería a la ArgenƟ na cuando se distribuye 
un 30% de la ganancia residual, aun si el umbral de 
facturación global es más alto.

Tal y como ha sido defi nida, la propuesta ya no Ɵ ene 
por objeƟ vo resolver los desaİ os de la economía digital, 
sino que abarcará a empresas que pueden pertenecer 
a sectores como cosméƟ cos, farmacéuƟ cas, bebidas 
gaseosas no alcohólicas, química, productos de lujo, 
fabricación de aviones, productos alimenƟ cios de 
consumo masivo, informáƟ ca, telefonía o, claro está, de 
empresas de servicios digitales.

Pese a ello, la propuesta acordada plantea la coordi-
nación, a parƟ r de la implementación de las nuevas 
medidas, de la remoción de los impuestos a los servicios 
digitales y otras medidas similares sobre todas las em-
presas, hacia 2023. 

Cabe observar que 12 países Ɵ enen hoy un impuesto 
a los servicios digitales, 15 países gravan ya la renta 
presunta (retención en la fuente sobre los pagos 
realizados en las transacciones por servicios digitales 
del exterior) y 4 países han modifi cado la defi nición de 

establecimiento permanente para incorporar la pre-
sencia digital. Tal y como ha sido acordado, se espera 
que todas estas medidas sean removidas hacia 2023.

Por otro lado, el llamado “Pilar 2” aborda desaİ os de 
la erosión de la base imponible y el desvío de uƟ lidades 
y está diseñado para garanƟ zar que las empresas que 
operan internacionalmente paguen un nivel mínimo de 
impuestos a nivel global, que será al menos del 15%, 
independientemente de dónde se encuentren. 

Es decir, este segundo pilar, desde su concepción, 
no apunta a resolver el problema de la tributación de 
la economía digital, sino el problema que representan 
la erosión de la base imponible lograda a través de 
la localización contractual de los benefi cios en juris-
dicciones de nula o baja tributación, al margen de que 
este problema se ve potenciado por la digitalización de 
la economía.

La principal cuesƟ ón que ha trascendido respecto al 
“Pilar 2” se refi ere a la tasa de impuesto tope o mínima, 
que, según lo acordado, será de al menos el 15%. Este 
punto ha sido idenƟ fi cado como un problema por 
numerosos economistas, entre ellos el propio ministro 
de Economía de la ArgenƟ na, Marơ n Guzmán, por el 
riesgo que implica que dicha alícuota se consƟ tuya en 
una tasa de referencia para el impuesto a las ganancias a 
nivel global, iniciando una nueva competencia a la baja 
del impuesto a las ganancias, hasta que éste alcance 
el 15% en todos aquellos países que Ɵ enen alícuotas 
superiores.

Sin embargo, el acuerdo Ɵ ene otros puntos proble-
máƟ cos, además del referido a la alícuota. El principal 
mecanismo propuesto por este Pilar consiste en la apli-
cación de unas reglas globales anƟ -erosión de la base 
imponible (GloBE, por sus siglas en inglés), compuestas 
por una regla de inclusión de ingresos, la Income Inclusion 

Este segundo pilar, desde su concepción, 
no apunta a resolver el problema de la 
tributación de la economía digital, sino el 
problema que representan la erosión de 
la base imponible lograda a través de la 
localización contractual de los benefi cios en 
jurisdicciones de nula o baja tributación.

La principal cuesƟ ón que ha trascendido 
respecto al “Pilar 2” se refi ere a la tasa 
de impuesto tope o mínima, que, según lo 
acordado, será de al menos el 15%, con el 
riesgo de que dicha alícuota se consƟ tuya en 
una tasa de referencia para el impuesto a las 
ganancias a nivel global, iniciando una nueva 
competencia a la baja del impuesto a las 
ganancias, hasta que éste alcance el 15%.
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Pese a que el grupo se encuentre ubicado 
principalmente a lo largo de toda América 
LaƟ na, ninguna de esas jurisdicciones, en las 
que verdaderamente se produce la acƟ vidad 
y se genera la ganancia, podrá recaudar el 
porcentual diferencial no ingresado en ellas.  

Rule (IIR), y una regla de pagos no sujetos a impuestos, 
la Undertaxed Payment Rule (UTPR). Asimismo, se pro-
pone una regla de respaldo, denominada regla sujeto a 
impuesto o la “Subject to tax rule” (STTR). 

En este senƟ do, el acuerdo del 1ero de julio indica que 
la aplicación del “Pilar 2” consisƟ rá, principalmente, en 
el desarrollo de los siguientes mecanismos:  un impuesto 
hasta el tope (top-up tax) sobre la casa matriz en relación 
con la ganancia de baja tributación de una enƟ dad del 
grupo ubicada en otra jurisdicción (la “regla de inclusión 
del ingreso”), y la posibilidad de denegar la deducibilidad 
o requerir un ajuste equivalente de pagos realizados 
entre subsidiarias siempre que la jurisdicción que reciba 
el pago no grave la renta en cuesƟ ón o la grave por 
debajo de la tasa mínima acordada y en la medida en 
que la ganancia de una enƟ dad no se encuentre gravada 
por la “regla de inclusión del ingreso” (la “regla de pagos 
no sujetos a impuesto”). 

O sea: en caso de exisƟ r una diferencia entre la 
tasa mínima y la tasa efecƟ va de pago de impuesto 
jurisdiccional calculada (la tasa efecƟ va será calculada 
por jurisdicción, y no por enƟ dad), se deberá determinar 
e ingresar el impuesto top-up. Este impuesto de-
terminado deberá ingresarse en la jurisdicción de la 
casa matriz, siempre y cuando esa jurisdicción aplique 
las reglas globales anƟ -erosión de la base imponible y 
no revista carácter de jurisdicción de baja o nula tribu-
tación.

Expliquemos lo anterior con un ejemplo. Supongamos 
que la casa matriz se encuentra ubicada en Estados 
Unidos. Al no ser Estados Unidos una jurisdicción de nula 
o baja tributación y aplicarse en dicho país las reglas 
globales, en principio, el impuesto “hasta el tope” será 
ingresado allí. 

Así, pese a que el grupo se encuentre ubicado princi-
palmente a lo largo de toda América LaƟ na, ninguna 
de esas jurisdicciones, en las que verdaderamente se 
produce la acƟ vidad y se genera la ganancia, podrá 

recaudar el porcentual diferencial no ingresado en ellas.

Sin embargo, cabe destacar que, aun cuando se sugiere 
aplicar las reglas en los casos de grandes empresas 
mulƟ nacionales con facturación superior a 750 millones 
de euros, se permiƟ rá que los países apliquen las reglas 
del “Pilar 2” en sus países a grupos con una facturación 
inferior a 750 millones de euros. Ello deja algún margen 
de maniobra para que los países de ingresos medios 
puedan recaudar este impuesto en los casos en que 
tengan casas matrices localizadas en ellos, o en los casos 
en que se corresponda aplicar la “regla de inclusión de 
ingreso” por encontrarse la fi lial argenƟ na en el segundo 
nivel de la cadena, tal y como se describe a conƟ nuación.

La “regla de inclusión del ingreso” prevé un mecanismo 
de cobro del top-up tax a las jurisdicciones de baja 
tributación; en cambio, la “regla de pagos no sujetos 
a impuesto” es complementaria a esta regla y opera 
denegando las deducciones correspondientes a pagos 
intragrupos. Así, esta úlƟ ma permiƟ ría que el país 
fuente recaude ese porcentual de impuesto “top-up” 
mediante la denegación de la deducción del impuesto a 
las ganancias. 

La “regla de pagos no sujetos a impuesto” va a operar 
únicamente en los casos en los cuales no se pueda aplicar 
la “regla de inclusión del ingreso” (principalmente cuando 
la casa matriz del grupo se encuentre en jurisdicciones 
de baja tributación, pero también en aquellos casos en 
que la jurisdicción donde se localiza la casa matriz del 
grupo decida no implementar la “regla de inclusión del 
ingreso”). 

En cualquier caso, en las situaciones en que la 
jurisdicción de la casa matriz del grupo de empresas 
mulƟ nacionales no aplique la “regla de inclusión del 
ingreso”, se deberá pasar al segundo nivel de la cadena, 
por debajo de la matriz, aplicándose la “regla de 
inclusión del ingreso” en aquella jurisdicción en donde 
se localice la subsidiaria que posea al menos el X% (el 
porcentaje se encuentra en discusión) del patrimonio de 

En caso de exisƟ r una diferencia entre la tasa 
mínima y la tasa efecƟ va de pago de impuesto 
jurisdiccional calculada (la tasa efecƟ va será 
calculada por jurisdicción, y no por enƟ dad), 
se deberá determinar e ingresar el impuesto 
top-up.  
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FUENTE: OCDE (2020a)

Ejemplo de cómputo de tasa efectiva de tributación
Cuando la entidad controlante final no está sujeta a la regla

de inclusión de ingresos (IIR) y opera en una jurisdicción de bajos impuestos

las fi liales que se encuentran por debajo. En este senƟ do, 
al ser la “regla de pagos no sujetos a impuesto” una regla 
cuya aplicación resulta ser de segundo orden, recién se 
aplicará una vez que se compruebe que ninguna de las 
jurisdicciones del grupo de empresas mulƟ nacionales 
anteriores en la cadena aplica la “regla de inclusión del 
ingreso”.

Consideremos un ejemplo sobre la erosión de la base 
imponible. Supongamos, como el esquema a conƟ -
nuación, que el grupo “Compañía controlante” resulta 
ser una enƟ dad comprendida entre los sujetos GloBE, 
es decir, un grupo mulƟ nacional cuyos ingresos totales 
consolidados superan los 750 millones de euros en el 
ejercicio fi scal.

La jurisdicción del país A no aplica la IIR, por lo que, 
conforme el enfoque de “arriba hacia abajo” (top down 
approach), la siguiente enƟ dad consƟ tuƟ va deberá 
aplicar la IIR a la porción de las rentas someƟ das a baja 
tributación que representan su parƟ cipación en otras 
subsidiarias de la cadena.

Así las cosas, podemos observar que la empresa del 
país B Ɵ ene parƟ cipación en dos subsidiarias del grupo, 
Compañía del país D 1 y Compañía del país D 2, las cuales 
se encuentran en el país D, que posee baja tributación.

Por otro lado, la Compañía del país C posee parƟ cipación 
en las subsidiarias Compañía del país D 3 y Compañía del 
país D 4, también situadas en el país D con baja tributación.

De esta manera, observamos que dos o más enƟ dades 
consƟ tuƟ vas deben aplicar la IIR, dado que la matriz 
no la aplica. La compañía del país B deberá ingresar el 
impuesto diferencial entre la tasa efecƟ va de tributación 
de las empresas en el país D (por ejemplo, 10%) y el 
impuesto límite (top-up tax, supongamos de un 15%). 
Ese 5% será ingresado en la jurisdicción B, a pesar de que 
la baja tributación se deba a aplicación de normas de la 
jurisdicción D.

En el caso de la empresa del país C, si exisƟ ese una 
diferencia debería procederse conforme el supuesto 
anterior, pero, dado que conforme el ejemplo la tasa de 
impuestos pagadas por estas enƟ dades sería del 25%, no 
exisƟ ría resto a ingresar en C.

Por úlƟ mo, la Compañía del país D 5 no tributará por 
la IIR (dado que la jurisdicción de la Hold Co. país A no 
aplica IIR), pero podrá quedar sujeta eventualmente a 
la regla de pagos no sujetos a impuestos (Under Taxed 
Payment Rule).

Así, este carácter residual de la “regla de pagos no 
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Para un país como la ArgenƟ na, el aumento 
de la base imponible esperado a parƟ r de la 
implementación del “Pilar 2” no parecería ser 
sustancial.

sujetos a impuesto” hace que sea casi improbable su 
aplicación y que, por consiguiente, el país de la fuente 
(el país donde se realiza la acƟ vidad económica) se vea 
imposibilitado de denegar la deducción y recaudar el 
impuesto “top-up”. 

Cabe destacar que, aún cuando el acuerdo del 1ero de 
julio prevé cierta libertad para los países respecto de la 
aplicación del “Pilar 2”, establece que, en caso de que el 
país decida modifi car su normaƟ va para implementarlo, 
lo deberá hacer en el mismo senƟ do que lo acordado. 

Es decir, el “Pilar 2” Ɵ ende a favorecer las jurisdicciones 
de residencia de los grupos de empresas de países de 
residencia del capital, países más desarrollados, al 
asegurar el pago de una tasa efecƟ va global mínima a 
acordar del impuesto a la renta corporaƟ va. De ahí el 
apoyo del G7 a esta iniciaƟ va.

Para un país como la ArgenƟ na, el aumento de la base 
imponible esperado a parƟ r de la implementación del 
“Pilar 2” no parecería ser sustancial. Claramente, el 
mismo crece a medida que se incrementa la alícuota 
mínima. Sin embargo, el impacto en la recaudación es 
prácƟ camente impercepƟ ble.

Por otra parte, el “Pilar 2” implica una aceptación explícita 
por parte de la ArgenƟ na para la imposición, en el país de la 
casa matriz de un grupo, de rentas que han sido o podrían 
ser previamente exentas o benefi ciadas del impuesto bajo 
algún régimen promocional vigente en el país. 

El acuerdo del 1ero de julio sobre el “Pilar 2” también 
establece una regla complementaria basada en tratados 
a implementarse a través de la fi rma de un acuerdo 
mulƟ lateral, la “regla sujeta a Impuesto”, que permite 
a las jurisdicciones fuente imponer el pago de un im-
puesto a determinados Ɵ pos de pagos intragrupo que 
se encuentren sujetos a un impuesto menor al mínimo. 

El objetivo de esta regla es no permitir aplicar los 
beneficios de los convenios para evitar la doble tribu-
tación cuando el ingreso en el país de residencia no 
está sujeto a impuestos conforme el mínimo esta-
blecido (de entre el 7,5% y el 9%). Se propone someter 
la renta a retención o pago de otros impuestos en la 
fuente. Y la misma será de aplicación a los pagos entre 
partes que estén bajo control común y no se aplicará 
a los pagos realizados a (o por) residentes que sean 
individuos.

Es por ello por lo que recaería, en principio, solo sobre 

pagos de intereses y regalías. Sin embargo, resta ver 
cuál es el alcance de los subconceptos (por ejemplo, en 
relación con las regalías) sobre los cuales se aplicará, y si 
será posible incluir otros conceptos. Por otra parte, sería 
deseable que se aplicara también a otro Ɵ po de pagos, 
como venta de acciones, cuya gravabilidad en el país 
fuente se encuentra limitada por muchos convenios para 
evitar la doble imposición en los que parƟ cipan los países 
en desarrollo.

El efecto de esta “regla sujeta a impuesto” será permi-
Ɵ r que la jurisdicción de origen grave el importe bruto 
del pago hasta una tasa mínima acordada. Es decir, la 
jurisdicción pagadora podría imponer una retención 
sobre el pago cubierto a una tasa igual a la diferencia 
entre la tasa mínima prevista en esta regla y la tasa 
imposiƟ va nominal ajustada, aplicable al pago cubierto 
en la jurisdicción del benefi ciario.

En general, no se impondría ningún impuesto adicional 
en circunstancias en las que el convenio para evitar la 
doble imposición perƟ nente ya prevea la tributación 
de la fuente sobre el pago cubierto. Sin embrago, la 
norma del tratado incluiría una disposición para aplicar 
el impuesto adicional cuando la asignación existente de 
los derechos tributarios fuera menos favorable para la 
jurisdicción del pagador. 

Por ejemplo, cuando el tratado prevé una tasa baja, 
digamos 5%, sobre el pago bruto, el mecanismo adicional 
daría lugar a un aumento de los derechos fi scales. Esto 
tomará la forma de una regla de orden en las disposiciones 
perƟ nentes, cuyo efecto será permiƟ r que la jurisdicción 
del pagador aplique la tasa más alta entre la acordada en 
el tratado o el adicional porcentual previsto en la regla 
sujeta a impuesto.

En este senƟ do, cabe destacar que los 21 convenios 
para evitar la doble imposición vigentes en la ArgenƟ na 
Ɵ enen alícuotas de entre el 10% y el 20% para intereses, y 
de entre el 3% y el 18% para pagos de regalías, alcanzando 
el 31,5% en el caso de regalías referidas a contratos 
por transferencia de tecnología no registrados. En el 
caso de los 6 convenios para evitar la doble imposición 
pendientes de raƟ fi cación, las alícuotas van del 3% al 
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15% en el caso de las regalías, y se manƟ enen en el 12% 
para el caso de los pagos de intereses. 

Por otra parte, la alícuota existente en los convenios 
para evitar la doble imposición vigentes no debe ser 
considerada de manera aislada, ya que esta regla será 
aplicable únicamente cuando los pagos intragrupo se 
encuentren sujetos a un impuesto menor al mínimo.

En defi niƟ va, tanto los pagos a los que hace referencia 
la “regla sujeta a impuesto”, como el mínimo establecido 
para estos pagos (de entre el 7,5% y el 9%), como los 
sujetos involucrados, parecerían limitar mucho la aplica-
ción de esta regla. 

Refl exiones fi nales

El G24 ha emiƟ do comunicados de manera reiterada, 
desde principios de 2019 hasta la fecha, alertando 
sobre los riesgos que un mal acuerdo podía tener sobre 
los países en desarrollo. Sin embargo, es evidente que 
dichos comunicados no lograron el mismo impacto 
mediáƟ co que el único comunicado emiƟ do sobre este 
tema por el G7.

La cuesƟ ón que se ha mantenido de manera consis-
tente en todos los comunicados del G24 es la propuesta 
alternaƟ va de que, en relación con el “Pilar 1”, en vez de 
alocarse la base imponible entre los países que tengan 
un nexo, un 20% o 30% de las ganancias globales que 
superen un 10% de rentabilidad, se distribuya la totalidad 
de la base imponible, y se lo haga en base a una fórmula 
que considere no solo las ventas, sino también la mano 

de obra y el capital. 

Esta propuesta Ɵ ene más senƟ do que lo acordado 
en la actualidad. En primer lugar, por su simplicidad. 
La propuesta del Marco Inclusivo del G20/OCDE es 
sumamente compleja. Y esta complejidad puede dar pie 
no solo a un refi namiento de la planifi cación fi scal, sino 
también corre el riesgo de llevar a mayores disputas (de 
allí la insistencia con sellar el acuerdo con un mecanismo 
de resolución de disputas vinculante). Un mecanismo 
ya uƟ lizado para eludir algunos controles, que corre el 
riesgo de ser abusado, consiste en subdividir un grupo 
en varios grupos relacionados; ello podría ser uƟ lizado 
a parƟ r del acuerdo para evitar encontrarse alcanzados 
por el “Pilar 1”. Considerando que este Pilar podría 
limitar la uƟ lización de medidas unilaterales para gravar 
la economía digital, ello lleva a preguntarse si el umbral 
no podría converƟ rse en un parámetro a considerar en la 
planifi cación fi scal.

Ahora bien, aunque la lógica de la discusión comenzó 
siendo en relación con los desaİ os de la tributación de 
la economía digitalizada, la realidad es que fue la propia 
administración Biden la que propuso la solución (por cierto, 
más administrable) de alcanzar a los más grandes grupos 
de empresas mulƟ nacionales. Sin embargo, la discusión 
conƟ núa planteando la remoción de todas las medidas 
unilaterales de imposición sobre la economía digital. 

Pero, por mucho que se intente limitar las medidas 
unilaterales, ello no tendría ya senƟ do más que para 
los 112 grupos de empresas mulƟ nacionales que se 
encuentran alcanzados. Habrá que seguir el debate 
para ver qué se decide en el Marco Inclusivo del G20/

Panorámica general de los efectos globales de los ingresos fiscales 

de las propuestas(*)

  
Ganancias estimadas globales  En % de ingresos En miles de millones
de los ingresos fi scales de 15 globales de dólares
  
Primer pilar 0,2% - 0,5% 5-12
                  Ganancias fi scales directas 0,9% - 1,7% 23-42

Segundo pilar  
                  Gananacias adicionales de la  
                  reducción del traslado de benefi cios 0,8% -1,1% 19-28
                  Total segundo pilar 1,7% - 2,8% 42-70
Total primer y segundo pilar 1,9% - 3,2% 47-81
Régimen GILTI estadounidense 0,4% - 0,8% 9-21
Total, incluido GILTI 2,3% - 4,0% 56-102

(*) Estimaciones basadas en supuestos ilustrativos sobre el diseño y los parámetros del primer y el segundo pilar 
FUENTE: OCDE (2020a)
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OCDE de aquí a octubre, cuando se espera contar con 
más detalles, y cómo reaccionarán la Comisión Europea 
(quien ha propuesto en el pasado soluciones para toda 
la Unión Europea y se espera elabore la propuesta para 
llevar la normaƟ va de todos los Estados miembros de la 
Unión hacia el cumplimiento de los pilares 1 y 2) y países 
en desarrollo como la India, que ha implementado todas 
las variantes posibles de impuesto a los servicios digitales. 

En cualquier caso, bajo el acuerdo del 1ero de julio ya 
no parecería ser posible considerar la propuesta del G24. 
El mecanismo sobre el cual se trabajará consisƟ rá en la 
atribución del 20% al 30% de las ganancias residuales 
que superen el 10% de rentabilidad, y dichas ganancias 
se distribuirán en base a criterios tendientes a idenƟ fi car 
las ventas y, por lo tanto, el mercado.

El acuerdo también se refi ere a la uƟ lización de un 
mecanismo de certeza tributaria vinculante para el 
importe a ser distribuido entre las jurisdicciones de 
mercado (el ‘Importe A’). Sin embargo, resta defi nirse 
cómo serán resueltas las disputas que pudieran 
resultar en relación con todo lo que queda fuera de la 
esƟ mación de rentas no ruƟ narias pero que puede, sin 
embargo, afectar el importe a ser alocado entre disƟ ntas 
jurisdicciones. La presión de los países centrales va en la 
línea de que dicha solución se dé a través del arbitraje 
internacional, mientras que los países en desarrollo 
prefi eren centrarse en procesos de certeza tributaria 
que se basen en la prevención de disputas antes que 
en la resolución posterior de las mismas mediante el 
arbitraje, atendiendo a la pérdida de soberanía que éste 
implica, y a los sesgos que pueden tener en la prácƟ ca los 
“tribunales independientes”.

En relación con las reglas globales anƟ -erosión, el 
llamado “Pilar 2”, la batalla ha sido en buena medida 
perdida por los países en desarrollo. No solo resulta 
inimaginable que podamos obtener parte de este ingre-
so tributario nuevo, por no tener por lo general casas 
matrices localizadas en nuestros países, sino que nos 
vamos a encontrar del lado desfavorecido de la calle, 
tras el potencial aumento de la inequidad global que esta 
desigual distribución del impuesto podría generar.

Es cierto que el conjunto de reglas aprobado incluye 
la “regla sujeta a impuesto”, que permiƟ rá que la juris-
dicción  de origen grave el importe bruto del pago hasta 
una tasa mínima acordada. Sin embargo, ello no implica 
ningún impuesto adicional si el convenio para evitar la 
doble imposición perƟ nente ya prevé la tributación de la 
fuente sobre el pago cubierto. Resta por defi nirse cuáles 

serán los pagos alcanzados. Los países en desarrollo 
lucharán por el alcance más amplio posible, pero, aun 
en el mejor escenario posible, el alcance de esta regla es 
por defi nición limitado.

Pese a que es indudable el signifi cado histórico que 
Ɵ ene este acuerdo, resta por ver si estos nuevos criterios 
anƟ -erosión de la base imponible lograrán reducir el 
desvío de uƟ lidades a guaridas fi scales. Para que ello 
ocurra se requiere de su implementación mayoritaria, 
o de una implementación de todas las partes del 
acuerdo de manera simultánea, a los fi nes de evitar 
dejar huecos que permitan el arbitraje tributario. Más 
aún, cuesƟ ones como la propia defi nición de grupo de 
empresa mulƟ nacionales pueden ser uƟ lizadas a los 
fi nes de evitar que la “regla de inclusión del ingreso” 
sea aplicada, jugando para ello con la localización de 
enƟ dades que caigan fuera de la defi nición de grupo en 
jurisdicciones de nula o baja tributación, o con el tamaño 
del grupo para caer debajo de los umbrales.

Finalmente, vale la pena observar que, aun cuando el 
umbral del 15% puede impulsar a algunas jurisdicciones 
a aumentar su alícuota del impuesto a las ganancias, 
también puede ocurrir que el mismo se convierta en el 
horizonte hacia el cual acercarse. Para muestra de las 
discusiones que se vienen basta ver que los gobiernos 
de Australia y de Dinamarca han comenzado a evidenciar 
presiones para abrir el debate respecto de la posibilidad 
de reducir sus tasas de impuesto a las ganancias cor-
poraƟ vas. 
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La exclusión argentina 

de la categoría de “mercado emergente”
FIDE

A fi nes del mes de junio se conoció que la asegura-
dora y califi cadora Morgan Stanley Capital Investment 
(MSCI) modifi có la categoría de nuestro país de “emer-
gente” a “independiente” (“standalone”, en inglés), lo 
que representó una caída en la apreciación de la escala 
de inversión fi nanciera en el país.

Esto trajo un amplio abanico de interpretaciones, so-
bre todo desde los sectores vinculados a los mercados 
fi nancieros, respecto de las razones y los impactos que 
tal recategorización podría llegar a tener. Se llegó a ha-
blar de un “derrumbe de las expectaƟ vas”, a la par que 
se registraba un “salto” en el dólar fi nanciero. 

Sin embargo, resulta relevante reconstruir lo suce-
dido e interpretarlo correctamente para conocer los 
efectos que esto puede tener sobre la economía real.

Primero, una aclaración perƟ nente respecto al signi-
fi cado de la categoría “emergente”. Tal hecho no im-
plica ningún reconocimiento internacional o derecho 
económico especial para nuestro país, como sucede 
por ser miembro del Mercosur, la OECD o el G20. Ha-
blamos exclusivamente de una clasifi cación bursáƟ l, 
para empresas y países, por parte de insƟ tuciones fi -
nancieras. Tan es así, que el índice lleva el nombre de 
la aseguradora.

El índice consiste en cuatro categorías de clasifi ca-
ción: la más alta es la de grado de inversión o “desa-
rrollados”, luego sigue “emergente”, “frontera” y fi nal-
mente “independientes”. ArgenƟ na fue reclasifi cada 
dentro de esta úlƟ ma categoría. 

En la prácƟ ca fi nanciera los índices son importantes. 
Los fondos de inversión y grandes bancos suelen uƟ li-
zar la composición de cartera del índice de MSCI para 
replicar portafolios o directamente apostar a movi-
mientos en los acƟ vos ahí listados, como una inversión 
en sí misma.  

En este senƟ do, el hecho o no de ser categorizado 

como emergente es algo de interés exclusivo para in-
versores fi nancieros y no Ɵ ene un efecto relevante di-
recto sobre la economía real. Siendo estrictos, solo es 
relevante para las 20 empresas argenƟ nas que coƟ zan 
en Wall Street, fundamentalmente bancos, energéƟ -
cas y de servicios. 

En segundo lugar, merece un comentario especial 
el derrotero histórico que siguió el “affaire econo-
mía emergente” para nuestro país desde 2018. Y 
cómo la revalorización de los mercados de capita-
les se dio a contramano de lo que pasaba en la eco-
nomía real.  

Paradójicamente, en plena profundización de la cri-
sis, y con un acuerdo con el FMI al borde de ser in-
cumplido, se dio luz verde para integrar la categoría 
“emergente”, cosa que no se hizo efecƟ va hasta 2019, 
cuando la crisis se agravó aún más. En 2020, y en plena 
pandemia, no hubo cambios. En 2021 la reevaluación 
dio que no merecíamos ese lugar y se excluyó al país 
del índice. Entre las razones fi nales se encuentra la vi-
gencia de controles de cambios.

Es decir, se excluye al país del índice debido a la im-
plementación de controles de capitales, un elemento 
clave para la estabilización de la macroeconomía luego 
de la corrida cambiaria. Asimismo, tampoco se men-
cionaron los avances que verifi can desde 2019 la regu-
larización del fi nanciamiento local, tanto público como 
privado, el avance en la reestructuración de la deuda 
externa o el esfuerzo por la desdolarización de la deu-
da corporaƟ va. 

A parƟ r de este suceso, aparecen algunas cuesƟ ones 
sobre las que refl exionar. Por un lado, la técnica de cali-
fi cación y los criterios para tal decisión, muy marcados 
por el interés políƟ co. Y por otro, la cuesƟ ón sobre los 
mercados fi nancieros y el desarrollo, en especial, el 
peso que Ɵ enen en la economía global hoy las grandes 
canƟ dades de capital que pueden decidir el desƟ no de 
una economía. 
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El producto interno bruto de la Zona Euro 
cayó un 7,6% en relación a 2019, un resultado 
notablemente peor que el de la crisis global 
de 2008-2009 o de la crisis del euro iniciada 
en 2011. La economía de Estados Unidos se 
contrajo en el mismo período un 3,5%.
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Los efectos de la pandemia en Europa:
fuerte caída y diİ cil recuperación 

La crisis del Covid-19 ha afectado fuertemente a las 
economías europeas. La dimensión de los contagios y 
el hecho de que se pudiera actuar exclusivamente por 
medio de un lockdown generalizado han implicado 
una caída muy fuerte del PIB. En 2020, y según las 
estadísƟ cas de la OCDE, el producto interno bruto de la 
Zona Euro cayó un 7,6% en relación a 2019, un resultado 
notablemente peor que el de la crisis global de 2008-
2009 o de la crisis del euro iniciada en 2011. 

Como medida de comparación, la economía de Estados 
Unidos se contrajo en el mismo período un 3,5%.  Y si 
bien es cierto que en EE.UU. no hubo prácƟ camente 
ningún lockdown, si comparamos con lo ocurrido en 
Europa (no olvidemos que durante el peor momento de 
la primera ola en el Viejo ConƟ nente se llegó a tener que 
cerrar todas las acƟ vidades económicas), los resultados 
europeos en términos sanitario-epidemiológicos solo 
fueron ligeramente mejores que los de EE.UU. 

Un elemento de preocupación adicional al de la caída 
en la acƟ vidad económica está dado por el derrumbe de 
las inversiones. Según datos de AMECO, observando la 
formación de capital fi jo notamos una caída en un 10% 
interanual para la Zona Euro, enormemente superior 

al -1,7% de EE.UU.  Asimismo, el Banco Europeo de las 
Inversiones esƟ mó que la caída en términos absolutos de 
la inversión privada ha sido de unos 831 mil millones de 
euros entre 2020 y 2021, un resultado muy por encima 
del paquete de medidas implementadas contra la crisis 
por las autoridades federales europeas –el EU Next 
GeneraƟ on Recovery Plan–, que suman unos 750 mil 
millones de euros. 

La explicación de estas diferencias pasa, fundamen-
talmente, por la excesiva prudencia de las autoridades 
europeas: el esơ mulo fi scal en la Unión Europea para el 
año 2020 no fue ni la mitad de lo de EE.UU. 

En ello, sin lugar a dudas, no debemos olvidar el papel 
que la ausencia de un sistema de salud pública en EE.UU. 
cumplió en determinar el tamaño de la expansión fi scal 
norteamericana: recordemos, por ejemplo, que hasta las 
vacunas han debido ser pagadas por muchos habitantes 
de EE.UU. (por ejemplo, todos aquéllos que eligieron 
vacunarse en una farmacia) y que, durante la primera ola 
de contagios, un test molecular PCR valía en California 
unos 3.200 dólares. 

De todas formas, y sin detrimento de lo anterior, no 
se puede relaƟ vizar el hecho de que, frente a una crisis 
social sin antecedentes, el Congreso de EE.UU. haya 
autorizado un esơ mulo fi scal gigante: 3,5 billones de 
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FUENTE: FIDE, con datos de Eurostat

Area Euro: Deuda pública
1995 a 2020
(como % del PIB)Porcentaje

dólares, que incluía importantes transferencias para las 
familias y los desempleados. 

Viceversa para la Unión Europea, a pesar de su éxito 
rotundo en consolidar un plan políƟ co que por primera 
vez no reacciona con austeridad frente a una recesión, 
el “Next GeneraƟ on EU”, que se demuestra como 
insufi ciente para determinar una rápida recuperación de 
las economías europeas. 

Según los pronósƟ cos más opƟ mistas del FMI, y solo 
una vez que se haya implementado completamente, el 
plan europeo alcanzará para recuperar solo una mitad 
del PIB perdido por efecto de la pandemia. Sin embargo, 
pronósƟ cos más realistas nos llevan a esƟ mar una recu-
peración de tan solo un cuarto del PIB perdido, como 
mucho.

En este senƟ do, el fi n de la austeridad europea que 
trajo como novedad la pandemia no ha implicado el 
retorno de la expansión fi scal en el Viejo ConƟ nente.

Los Estados nacionales, la suspensión de 
Maastricht y el BCE: un equilibrio precario 

La modesta dimensión del esơ mulo federal no signifi ca, 
sin embargo, que los Estados nacionales no hayan podido 
implementar políƟ cas fi scales expansivas. En parƟ cular, 
cabe aclarar que, a raíz de la crisis del Covid-19, el Pacto 
de Estabilidad de Maastricht de 1992 ha sido suspendido 
durante dos años (2020-2022). De esa forma, han 
desaparecido transitoriamente los dos coefi cientes del 
3% de défi cit máximo anual permiƟ do y del 60% de la 
relación deuda/PIB, que tanto dolor han ocasionado a 
los ciudadanos europeos durante las crisis de 2008-09 y 
2011-12.  

Frente a la incerƟ dumbre de la respuesta federal, los 
países miembros han empezado a fi nanciar sus gastos con 
défi cits crecientes. De hecho, las deudas han aumentado 
como nunca desde el fi n de la Segunda Guerra Mundial. 
Según información de Eurostat, al fi nal de 2020 la relación 
deuda/PIB se situaba en un 90% para la Unión Europea 
y un 98% para la Zona Euro. En consecuencia, 14 países 

No se puede relaƟ vizar el hecho de que, 
frente a una crisis social sin antecedentes, 
el Congreso de EE.UU. haya autorizado un 
esơ mulo fi scal gigante: 3,5 billones de dólares, 
que incluía importantes transferencias para 
las familias y los desempleados.
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FUENTE: FIDE, con datos del FMI.

 Deuda total Eurozona
Año 2020 
(como % del PIB)

sobre 27 incumplían con la regla del 60% de Maastricht. 

Sin embargo, y por primera vez, el Banco Central 
Europeo se ha compromeƟ do a un masivo plan de com-
pra de los bonos emiƟ dos por los países miembros para 
fi nanciar sus défi cits. De esa forma, y a diferencia de lo 
que había pasado con la crisis del euro de 2011, el riesgo 
país se ha mantenido a niveles extremadamente bajos, 
garanƟ zando la estabilidad fi nanciera en cada uno de los 
Estados comunitarios. 

El cambio de rumbo del BCE es un hito en la historia 
económica comunitaria. Por primera vez el Banco Central 
actuó como prestador de úlƟ ma instancia, salvando a 
Europa del desastre. ConvirƟ éndose en un banco cen-
tral a la japonesa, el BCE ha impedido a los mercados 
fi nancieros disparar ataques especulaƟ vos contra los 
países miembros más endeudados, salvándolos de los 
brutales ajustes que caracterizaron la crisis de 2011-12 
en Grecia y en los países del sur de Europa. 

Sin embargo, la intervención del Banco Central no es 
sufi ciente de por sí para ser opƟ mistas sobre el futuro de 
la Unión Monetaria. 

Hay un punto crucial que se le ha pasado a muchos 
analistas: elegir que sean los Estados los que salgan 

a gastar (y a endeudarse) y no la Federación. Esto es, 
en parte, el refl ejo de un punto de vista conservador y 
ortodoxo. 

En el caso del gasto federal, se estaría socializando 
la deuda de los países miembros ya que, en términos 
técnicos, signifi caría que el coefi ciente deuda/PIB de 
cualquier país miembro se estaría modifi cando. Asimismo, 
los países no deberían preocuparse demasiado para sus 
perspecƟ vas futuras en términos de endeudamiento. 
En el caso del gobierno nacional fi nanciando su gasto 
con défi cit, los países ven un abrupto aumento de su 
relación deuda/PIB, lo cual inevitablemente los lleva a 
preguntarse sobre la vuelta a la “nueva normalidad”. Es 

El cambio de rumbo del BCE es un hito en la 
historia económica comunitaria. Por primera 
vez, el Banco Central actuó como prestador 
de úlƟ ma instancia, salvando a Europa 
del desastre. ConvirƟ éndose en un banco 
central a la japonesa, el BCE ha impedido a 
los mercados fi nancieros disparar ataques 
especulaƟ vos contra los países miembros más 
endeudados. 

Porcentaje
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Todos los gobiernos mayormente endeudados 
apuntan a reducir el peso de la deuda con el 
crecimiento económico de 2021 y 2022. En su 
visión, indudablemente opƟ mista, la propia 
dinámica de la expansión de la acƟ vidad será 
sufi ciente para requilibrar las cuentas una vez 
que el Pacto de Estabilidad haya vuelto, en 
2023. 

decir, ¿qué va a pasar mañana, cuando termine la sus-
pensión de Maastricht y estaremos endeudados como 
nunca?  

“Quien quiera ser feliz, que lo sea: 
no hay certeza en el mañana”

Las respuestas a la pregunta en cuanto al futuro de los 
acuerdos de Maastrich sobre los límites del endeuda-
miento han sido, hasta ahora, dos.

Por un lado, todos los gobiernos mayormente endeu-
dados apuntan a reducir el peso de la deuda con el 
crecimiento económico de 2021 y 2022. En su visión, 
indudablemente opƟ mista, la propia dinámica de la 
expansión de la acƟ vidad será sufi ciente para requilibrar 
las cuentas una vez que el Pacto de Estabilidad haya 
vuelto, en 2023. Es decir, la deuda se va a pagar con un 
rápido crecimiento económico en el corto plazo.

Por otro lado, está la infaltable respuesta alemana (y de 
sus países vasallos), para nada alentadora. El presidente 
del Bundesbank alemán, Jens Weidmann, ha expresado 
reiteradamente la necesidad de implementar un plan de 
ajuste fi scal sobre los países infractores una vez que se 
haya vuelto a la normalidad. 

Asimismo, en las páginas del Süddeutsche Zeitung una 
coalición de políƟ cos de los parƟ dos CrisƟ ano Demó-
crata, Social Demócrata y Liberal ha publicado una 
carta en la que se pide el retorno a las reglas áureas 
presupuestarias nacionales y al Pacto de Estabilidad, tan 
pronto como sea posible.

Y aunque los que fi rman la misiva son unos zombies de 
la políƟ ca alemana, hay muy pocas dudas en cuanto a la 
existencia de un amplio consenso en la centroderecha 
germana sobre esta postura, tendiente a la austeridad 
fi scal. Recientemente, Armin Laschet, el candidato a 

sucesor de Angela Merkel, ha declarado a varios medios 
internacionales que “se acabó la fi esta” y es hora de 
volver a la moderación presupuestaria. 

En este senƟ do no solo la visión opƟ mista resultaría 
demasiado opƟ mista, sino que en realidad nos encon-
traríamos con una situación que podría resultar en un 
efecto opuesto al esperado: la austeridad presupuestaria 
haría inviables los endeudamientos de la mayoría de los 
países miembros.

En parƟ cular, volver al límite del 60% establecido por 
Maastricht equivaldría a una condena a muerte para 
Francia, Italia, Bélgica, España, Portugal, Grecia y Chipre, 
países cuya relación deuda/PIB supera ampliamente el 
110%. 

En este senƟ do, no sorprende que el enfrentamiento 
entre Comisión Europea y BCE y la Corte ConsƟ tucional 
Alemana haya llegado a niveles alarmantes.  

El 6 de mayo de 2020, en plena tormenta sanitaria 
y económica, la Corte ConsƟ tucional Alemana emiơ ó 
un fallo que es diİ cil no defi nir como delirante, dado 
que imponía a una insƟ tución supra-nacional y encima 
independiente, como el BCE, la obligación de explicar 
la recompra de ơ tulos de deuda de países miembros, 
dándole un plazo de tres meses para mostrar un estudio 
de costo-benefi cios que moƟ vara dicha decisión. 

A parƟ r de esta declaración de guerra, la tensión ha 
escalado hasta junio pasado, cuando la Comisión Europea 
abrió un procedimiento de infracción contra Alemania 
porque su Corte ConsƟ tucional se habría sobrepasado, 
invadiendo la jurisdicción comunitaria. 

A pesar de esta señal, si uno se basa en la tendencia 
de los mercados fi nancieros, el pronósƟ co para el fu-
turo no parece ser muy alentador. En parƟ cular, la 
constante apreciación del euro respecto al dólar indica 
claramente que los inversores fi nancieros apuestan 
al retorno de la austeridad en Europa, buscando en 

No solo la visión opƟ mista resultaría 
demasiado opƟ mista, sino que en realidad nos 
encontraríamos con una situación que podría 
resultar en un efecto opuesto al esperado: la 
austeridad presupuestaria haría inviables los 
endeudamientos de la mayoría de los países 
miembros.
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¿Cómo puede ser que Europa siga 
discuƟ endo el mismo mantra fi scalista, 
a pesar de los catastrófi cos resultados 
alcanzados por las autoridades nacionales y 
federales? 

FUENTE: FIDE, con datos del Banco Central Europeo.

Coatización del euro
1999 - 2021

(en dólares por euro)Dólares

el euro una divisa refugio, considerando el aumento 
de la infl ación estadounidense y la voluntad de las 
autoridades norteamericanas de no enfriar la economía 
para controlar los precios. 

“La llama de un fosforo se parece al sol 
que tanto extrañas” 

Para concluir este breve análisis, vale la pena en-
focarnos nuevamente sobre Estados Unidos y las re-
cientes declaraciones de su presidente. Joe Biden ha 
mostrado disconƟ nuidades importantes con el pasado, 
especialmente en el caso del aspecto tributario y distri-
buƟ vo.

Presentando su plan de recuperación económica 
American Jobs Plan, anunció que solo podrán recibir 
ayudas fi scales las empresas que aumenten el salario 
mínimo a 15 dólares por hora y que permitan la sin-
dicalización de sus trabajadores. En este marco, y 
cuesƟ onado por un periodista que le preguntaba sobre 
las empresas que no consiguen empleados “porque la 
gente prefi ere cobrar un subsidio”, Biden contestó: “que 
les paguen más, entonces!”. Finalmente, declaró muerta 
la “trickle down economics” (la economía del derrame), 
diciendo que la reconstrucción económica se debe dar 
desde abajo y fundada sobre los trabajadores (blue 
collars). 

En este contexto, habría que preguntarse entonces: 
¿cómo puede ser que un anónimo políƟ co con un 
oscuro pasado de demócrata segregacionista del sur 
llegue a dar semejante giro en economía, una vez electo 
presidente?  Y, viceversa, ¿cómo puede ser que Europa 
siga discuƟ endo el mismo mantra fi scalista, a pesar de los 
catastrófi cos resultados alcanzados por las autoridades 
nacionales y federales? 

En las mismas preguntas está la respuesta: a diferencia 
del pragmaƟ smo estadounidense (que en algunos casos 
llega a ser cinismo, inclusive), Europa sigue rehén de 
una clase dirigente incapaz y que no está a la altura 
de las circunstancias, condenada a gobernar por lo 
impresentable que resultan ser las opciones políƟ cas 
populistas. Más que por méritos propios, la clase 
dirigente europea goza de una sustancial impunidad y 
no debe rendir cuentas al electorado por sus modestos 
resultados. Ideología e incapacidad se convierten así en 
una mezcla explosiva que amenaza una vez más al Viejo 
ConƟ nente. 
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Los antecedentes

La gran promesa de las fi nanzas neoliberales a países 
atrasados era la posibilidad de generar una mayor y 
más estable disponibilidad de recursos para promover 
el desarrollo. Se argumentaba que, como los países en 
vías de desarrollo no podían generar sufi -ciente ahorro 
domésƟ co para fi nanciar sus niveles de inversión, 
necesitaban obtener ahorros del exterior, razón por la 
cual deberían subir al barco de los mercados fi nancieros 
globales. Esto coincide con los cambios en el mundo 
desarrollado, que puso a disposición más y más 
movilidad fi nanciera dispuesta a deambular por doquier 
en búsqueda de mayores retornos.

El masivo incremento de la liquidez internacional que 
resultó de la políƟ ca monetaria fl exible implementada en 
las economías avanzadas, antes y especialmente después 
de la crisis fi nanciera de 2008, llevó a insƟ tuciones 
bancarias y no bancarias a buscar nuevos mecanismos  
para mantener en circulación su capital, que se había 
converƟ do en la ruta a mayores ganancias en el sector 
fi nanciero. 

Para ayudar en este fi n, ciertos países en desarrollo 
fueron descubiertos como “países emergentes” por el 
orden fi nanciero global. Los capitales comenzaron a fl uir 
del centro a la periferia en la forma de inversiones en 
deuda y acciones, especialmente hacia aquellos países 

que rápidamente liberalizaron regulaciones cambiarias 
y a los fl ujos de capital. Como resultado de estas 
transformaciones, se dio la bienvenida a una amplia 
variedad de nuevos acƟ vos fi nancieros en los mercados 
emergentes, caracterizados por mayores tasas de interés, 
y con un consecuente mayor riesgo. 

El mayor “riesgo aparente” y los mayores retornos 
asociados con los instrumentos fi nancieros en estos 
países establecieron las bases para la aparición de un 
amplio rango de derivados fi nancieros que, en la forma 
de índices, agruparon esos instrumentos y ofrecieron 
cobertura contra diferentes mercados, cada uno de los 
cuales promeơ a altos rendimientos. 

Este proceso pone de manifi esto algunas caracterísƟ cas 
importantes del nuevo escenario fi nanciero: es diİ -
cil juzgar el volumen real y el riesgo de exposición de 
las insƟ tuciones fi nancieras individuales; y, al interior 
del mundo fi nanciero, existe una compleja red de 
enredos, donde todas las empresas están mutuamente 
expuestas, pero donde cada empresa individual está 
expuesta en diferentes grados a enƟ dades fi nancieras 
parƟ culares. Esta situación burla las normas prudenciales, 
como los coefi cientes de “adecuación de capital”, que 
supuestamente se han vuelto más estrictos con el 
Ɵ empo, ya que se hace diİ cil defi nir o medir realmente 
la extensión del capital, una vez que tales esquemas 
piramidales de acƟ vos son cada vez más frecuentes.

El proceso de consolidación fi nanciera sobre esta base 
ha aumentado sustancialmente los riesgos asociados 
con el sistema. La liberalización comercial y fi nanciera 
en los países en desarrollo no habría sido sostenible, 
ni siquiera durante períodos breves, si no hubiera sido 
por la disponibilidad de fi nanciamiento fl uido desde los 
centros fi nancieros. También se refl ejó en el surgimiento 
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Sistema financiero mundial y crisis
Evolución comparada en el largo plazo

FUENTE: FIDE, con datos de Reinhart y Rogoff (2008)

de una “clase fi nanciera” en muchos países en desarrollo, 
que se convirƟ ó en un importante grupo de presión para 
promover los intereses de las fi nanzas internacionales 
con respecto tanto a la liberalización fi nanciera como a 
las políƟ cas macroeconómicas domésƟ cas.

La explosión de las finanzas de muchos países en 
desarrollo se explica, en gran medida, por los factores que 
impulsan a los capitales a salir de las economías 
desarrolladas. En primer lugar, los mercados emergentes, 
aunque voláƟ les, ofrecen altos rendimientos, en un 
período en que la carga de la deuda y el lento crecimiento 
en los países desarrollados ha afectado negaƟ vamente a 
los intereses fi nancieros. 

En segundo lugar, los programas de privaƟ zación 
han puesto a la venta recursos de valor sustancial que 
pueden adquirirse a un precio relaƟ vamente bajo, en un 
contexto de depreciación de la moneda. 

En tercer lugar, se trata de mercados en los que la 
demanda acumulada de crédito es sustancial y en los que 
no se ha experimentado, en el pasado, con instrumentos 
fi nancieros “innovadores”. 

Finalmente, las tasas de interés reales, y por lo tanto 
los rendimientos del sector fi nanciero, Ɵ enden a ser 

relaƟ vamente altas en países en desarrollo que llevan a 
cabo programas de ajuste que implican rigor monetario.

Durante las úlƟ mas tres décadas, la combinación 
de colocaciones de deuda y capitales de cartera ha 
promovido el acceso de los países en desarrollo, parƟ -
cularmente los más avanzados dentro de este universo, a 
los fl ujos de capital extranjero privado. Pero, obviamente, 
el auge no se dio de manera consistente en todos los 
mercados emergentes y, de hecho, las fi nanzas fl exibles 
se senơ an razonablemente cómodas con estos ciclos de 
auge y caída en los mercados emergentes, siempre que 
pudieran garanƟ zar ganancias y comisiones moviendo su 
dinero entre diferentes jurisdicciones.

Pero para los países en desarrollo, incluidos los que 
ahora se clasifi can como “mercados emergentes”, existen 
efectos económicos y sociales negaƟ vos de la liberalización 
fi nanciera que son tan grandes y signifi caƟ vos que 
superan cualquier benefi cio en términos de ingresos 
de capital. Estos impactos se relacionan tanto con los 
mercados fi nancieros como con la economía real.  

La liberalización fi nanciera crea exposición a los si-
guientes Ɵ pos de riesgo: una mayor propensión a las crisis 
fi nancieras, tanto externas como internas; una retracción 
de la acƟ vidad económica real; y una reducción en el 
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La liberalización fi nanciera ha dado lugar a 
un aumento de la fragilidad fi nanciera en los 
países en desarrollo, haciéndolos propensos a 
registrar crisis fi nancieras y del sector externo. 

Durante las úlƟ mas tres décadas, la 
combinación de colocaciones de deuda y 
capitales de cartera ha promovido el acceso 
de los países en desarrollo, parƟ cularmente 
los más avanzados dentro de este universo, a 
los fl ujos de capital extranjero privado.

acceso a los fondos para las PyME. Esto, a su vez, Ɵ ene 
importantes efectos sociales en la pérdida de empleo 
y condiciones materiales más volátiles para la mayoría de 
los ciudadanos.

Hoy en día es ampliamente aceptado que la liberali-
zación fi nanciera ha dado lugar a un aumento de la 
fragilidad en los países en desarrollo, hacién-dolos 
propensos a registrar crisis fi nancieras y del sector 
externo. Sus implicancias se manifi estan en el sistema 
bancario doméstico y en crisis cambiarias promovidas 
por la apertura de la cuenta capital del balance de pagos.

El proceso de fragilidad fi nanciera Ɵ ende a retroa-
limentarse. Con fl ujos de capital completamente des-
enfrenados, un país ya no puede controlar la canƟ dad 
de entrada o salida de capital, y ambos movimientos 
pueden generar consecuencias indeseables. Si, por 
ejemplo, un país es elegido repenƟ namente como un 
siƟ o preferido para la inversión extranjera de cartera, 
pueden registrarse  grandes fl ujos de ingresos que, a 
su vez, hacen que la moneda se aprecie, fomentando 
así la inversión en bienes no comerciables en lugar de 
comerciables y alterando los precios relaƟ vos internos. 
Y, por tanto, los incenƟ vos. 

De manera simultánea, y desde el costado de la 
economía real, a menos que las entradas de capitales se 
retengan en forma de reservas acumuladas de divisas, 
los ingresos netos de capital Ɵ enden a asociarse con 
défi cits en cuenta corriente. 

Los grandes défi cits corrientes son subproductos 
necesarios de un aumento repenƟ no de la entrada 
de capital, y éste es el problema macroeconómico 
básico. Todas las economías emergentes que registren 
una fuerte entrada de capitales financieros también 
experimentarán un alza en los precios de las propieda-
des y auges del mercado de valores, aún cuando la 
economía real puede haberse estancado o incluso estar 
disminuyendo. Estos auges, a su vez, generarán ingresos 
para mantener la demanda interna y el crecimiento en 

ciertos sectores a tasas relaƟ vamente altas.  

Pero pronto habrá signos de desequilibrio macroe-
conómico, no necesariamente en forma de aumento 
del défi cit fi scal, sino en un déficit de cuenta corrien-
te que refl eje las consecuencias del despilfarro priva-
do fi nanciado por deuda y esƟ mulado por la percepción 
de “buenos Ɵ empos”. 

Tal creciente exposición al capital fi nanciero inter-
nacional Ɵ ene sus consecuencias. Cualquier factor que 
signifi que un revés económico, por más pequeño o 
transitorio que sea, puede desencadenar una salida de 
capitales abrupta. 

Si esto sucede, los défi cits de cuenta corriente que 
están necesariamente asociados con los superávits 
de la cuenta de capital (a menos que haya una gran 
acumulación de reservas) eventualmente crean una 
dinámica que se percibe como insostenible, en la que 
cualquier factor, incluso el más pequeño e irrelevante, 
desencadena una crisis por salida repenƟ na de capital.

Esto signifi ca que cualquier país que no ejerza algún 
Ɵ po de control o moderación sobre las entradas de capital 
privado puede estar expuesto a ese Ɵ po de presiones. Los 
capitales crean las condiciones para su propia reversión 
eventual, cuando los défi cits en cuenta corriente se 
perciben repenƟ namente como demasiado grandes o 
insostenibles. En otras palabras, una vez que haya libertad 
y fácil acceso a los fl ujos de capital internacional, no puede 
haber una políƟ ca macroeconómica “prudente”: los 
equilibrios o desequilibrios internos cambiarán de 
acuerdo con el comportamiento de los fl ujos de capital 
y responderán, peligrosamente, a la dinámica económica 
que ellos mismos hayan puesto en marcha.

Tal hecho evidencia la inuƟ lidad de la concepción a 
parƟ r de la cual la converƟ bilidad de la cuenta de capital, 
acompañada de una regulación macro-prudencial, fun-
cionaría como reaseguro contra los ciclos de auge-caída 
en mercados fi nancieros. 

Sin embargo, la liberalización fi nanciera ha creado un 
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A pesar de estas preocupaciones obvias, el 
entusiasmo por la liberalización fi nanciera 
parece no haber disminuido entre muchos 
responsables de la formulación de políƟ cas 
de los países en desarrollo. 

Circuito de reversión flujos capitales y crisis 
En países en desarrollo financieramente integrados

nuevo problema, que es análogo a la anƟ gua “enfermedad 
holandesa”, con entradas de capital causando una 
apreciación del Ɵ po de cambio real que genera cambios 
en la economía real y, por lo tanto, genera un proceso 
que es insostenible en el Ɵ empo. La única forma de 
eludir esto se da a través de operaciones de mercado 
abierto del banco central, acumulando reservas, que es 
una forma muy cara de tratar de atraer fi nanciación que 
no se uƟ lizará dentro de la economía nacional.

Además, la liberalización fi nanciera Ɵ ene un claro 
sesgo hacia políƟ cas macroeconómicas prudentes y 
obliga al Gobierno a adoptar una postura defl acionaria 
para apaciguar los intereses fi nancieros. Para empezar, la 
necesidad de atraer capital signifi ca que existen límites a 
las posibilidades de mejorar la fi scalidad, especialmente 
sobre la rentabilidad. 

A pesar de estas preocupaciones obvias, el entu-
siasmo por la liberalización fi nanciera parece no 
haber disminuido entre muchos responsables de la 
formulación de políƟ cas de los países en desarrollo. Esto 
sucede, incluso, cuando las invesƟ gaciones realizadas 
desde disƟ ntos sectores del mainstream económico, 
incluido el Fondo Monetario Internacional (FMI), indican 
cada vez más que la liberalización fi nanciera juega un 
pequeño papel en el aumento de las tasas de inversión de 
los países periféricos y expone a los riesgos de volaƟ lidad 
macroeconómica, defl ación y crisis.

La pandemia y el problema 
de la deuda de los países en desarrollo

Los efectos económicos extremadamente adversos 
de la pandemia en los países en desarrollo son tan bien 
conocidos que no es necesario repeƟ rlos. Un elemento 
relevante para analizar en dicho escenario es el aumento 
de la fragilidad fi nanciera, incluyendo la posibilidad de 
múlƟ ples crisis de deuda en disƟ ntos lugares y un colapso 
fi nanciero más amplio. 

Después de que se contenga el COVID-19 y se 
implementen políƟ cas para aliviar la situación que 
enfrenta el aparato producƟ vo, se restablecerán las 
cadenas de suministro y la gente volverá a trabajar con la 
esperanza de recuperar, al menos, parte de sus ingresos 
perdidos. Pero la recuperación económica real podría 
verse socavada por la fragilidad fi nanciera y la crisis de 
deuda.

 La fragilidad fi nanciera es un fenómeno que an-
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Apertura financiera
Países en desarrollo  industrializados

(en porcentaje)

tecede al ”cisne negro” de la pandemia. Dada 
la acumulación masiva de deuda, tanto en países 
desarrollados como en desarrollo, y tras la crisis de 2008, 
es reconocido por todos que incluso un evento menor 
podría traer consigo efectos desestabilizadores de gran 
alcance. Sin embargo, hasta hace poco el aumento de 
los precios de los acƟ vos, debido a un largo período de 
políƟ cas monetarias extraordinariamente fl exibles en las 
economías avanzadas, ocultaba los crecientes niveles 
de deuda. Y si bien las burbujas de acƟ vos no pueden 
durar para siempre, la ausencia de intervención estatal 
no facilita su resolución: las deudas no se desinfl an por 
sí solas. 

Un trabajo de la Conferencia de las Naciones Unidas 
sobre Comercio y Desarrollo (UNTCAD, por sus siglas 
en inglés) analiza cómo las deudas podrían plantear 

un problema severo en el funcionamiento de la 
economía mundial y el sistema fi nanciero. En 2018 la 
deuda total (privada, pública, interna y externa) de 
los países en desarrollo equivalía a casi el doble del 
PIB de todos ellos juntos, la más alta que jamás haya 
exisƟ do. ParƟ cularmente preocupante es la acumulación 
de deuda privada por parte de las empresas no 
fi nancieras, que ahora asciende a casi las tres cuartas 
partes de la deuda total para este grupo de países 
(una proporción mucho más alta que en las economías 
avanzadas). 

Según el informe de la UNCTAD, las “insƟ tuciones 
fi nancieras extranjeras en la sombra”, actores del sistema 
fi nanciero intrínsecamente voláƟ les, han desempeñado 
un papel central en el impulso de esta acumulación de 
deudas.

Alrededor de un tercio de la deuda empresarial 
privada no fi nanciera de los países en desarrollo (con 
la excepción de China) está denominada en moneda 
extranjera y en poder de acreedores externos. Y, para 
peor, la mayor parte de esa deuda vence en el corto 
plazo. Luego de la salida de capitales registrada durante 
la pandemia, en muchos mercados emergentes y 
economías en desarrollo las reservas son menos 

Luego de la salida de capitales registrada 
durante la pandemia, en muchos mercados 
emergentes y economías en desarrollo las 
reservas son menos robustas, aumentando 
la presión sobre los mercados de bonos.

Porcentaje

FUENTE: FIDE, con datos de Chinn-Ito
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robustas, aumentando la presión sobre los mercados de 
bonos. Estas condiciones fi nancieras, que por sí solas ya 
resultan ser preocupantes, podrían signifi car un desastre, 
aun frente a un shock económico leve. 

Estos problemas no se pueden contener con políƟ cas 
adoptadas por ningún país en parƟ cular. Por ello, más que 
nunca, la comunidad internacional necesita fortalecer 
el liderazgo para abordar los efectos inmediatos del 
coronavirus y sus consecuencias económicas. Además 
del gasto fi scal coordinado, es necesario abordar con 
urgencia la crisis de la futura deuda. El momento de 
empezar a pensar en la resolución y reestructuración de 
la deuda es ahora.

La IniciaƟ va de Suspensión del Servicio de la 
Deuda en Países Pobres: una moratoria no es 
sufi ciente; se necesita una solución permanente

Las medidas adoptadas hasta el momento son tan 
pequeñas y vacilantes que resultan casi irrelevantes. Al 
comienzo de la pandemia hubo algunas expresiones de 
solidaridad internacional entre los líderes de los países 
ricos. Se reconoció ampliamente que los problemas de 
la deuda externa eran inevitables en el nuevo contexto 
de crisis. Por ello, para abordarlos, los gobiernos del G20 
declararon una IniciaƟ va de Suspensión del Servicio de 
la Deuda (DSSI) a parƟ r de mayo de 2020. La iniciaƟ va 
estaba diseñada para reducir parte de la carga que tenían 
los vencimientos de corơ simo plazo de las economías 
más pobres y vulnerables.  El posterior “Marco común 
para el tratamiento de la deuda” de noviembre de 2020 
fue en la misma dirección. Sin embargo, ambas medidas 
apenas arañaron la superfi cie del problema y resulta 
poco probable que eviten futuros incumplimientos.

El mecanismo de DSSI y el marco ampliado posterior 
tuvieron importantes fallas de diseño. Esto sugiere que: 
o los líderes del G20 son ajenos a la naturaleza y gravedad 
del problema o simplemente quieren ignorarlo, ya que es 
demasiado complejo para abordarlo.

El DSSI ofrecía una suspensión temporal de los pagos 

del servicio de la deuda pública bilateral (intereses y 
principal), en caso de solicitarlo. La elegibilidad para 
acceder se restringió estrictamente a los países que 
pueden recibir préstamos de la Asociación Internacional 
de Fomento del Banco Mundial y de los países menos 
adelantados (PMA) que están al día en sus obligaciones 
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco 
Mundial (BM), alcanzando a 77 países. 

Pero esto signifi ca solo una moratoria, no una solución 
permanente. De este modo, una vez que fi nalice el plazo, 
los países “benefi ciarios” tendrán que pagar el capital 
diferido y los intereses de la deuda acumulados durante 
los tres años posteriores al año de gracia.  El período de 
suspensión fue ampliado recientemente hasta fi nales de 
2021, pero el mecanismo no reduce los pagos que los 
países acreedores tendrán que hacer.

Los mecanismos de suspensión de deuda propuestos 
no son ni una gota en el océano, frente a las necesidades 
de los países en desarrollo. Solo se incluyeron 
acreedores ofi ciales bilaterales, mientras que los 
prestamistas mulƟ laterales como el FMI y el Banco 
Mundial se mantuvieron fuera, por moƟ vos en gran 
parte engañosos. Y, aunque se invitó a los acreedores 
privados a que ofrecieran voluntariamente una 
suspensión similar, ninguno lo hizo. A su vez, muchos 
países que necesitaban aliviar la carga de su deuda lo 
evitaron, porque los benefi cios eran muy escasos frente 
a la magnitud de la señal adversa que el recurso de alivio 
enviaría a los mercados fi nancieros.

De acuerdo a datos del European Network on Debt 
and Development (Eurodad, sus siglas en inglés), sólo 
46 países solicitaron acceder al ơ mido mecanismo 
de alivio,  por un monto que asciende apenas a 5.300 
millones de dólares, hasta el momento. Debe señalarse 
que, a pesar del “alivio”, esos países todavía deben pagar 
17 mil millones de dólares a organismos mulƟ laterales 
y acreedores privados durante 2021. De hecho, los 
beneficios en 2020 llegaron a solo el 1,6% del total de 
los pagos de la deuda compromeƟ dos por los países en 

Los mecanismos de suspensión de deuda 
propuestos no son ni una gota en el océano, 
frente a las necesidades de los países en 
desarrollo.

A su vez, muchos países que necesitaban 
aliviar la carga de su deuda lo evitaron, 
porque los benefi cios eran muy escasos 
frente a la magnitud de la señal adversa que 
el recurso de alivio enviaría a los mercados 
fi nancieros.
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desarrollo, excluidos China, México y Rusia. 

La incapacidad de involucrar a esos prestamistas, incluso 
en un esfuerzo tan limitado como una “moratoria”, fue 
un defecto importante de la iniciaƟ va. Se suponía que 
el marco ampliado para la reestructuración de la deuda 
estaba desƟ nado a involucrar a los acreedores privados, 
pero el mecanismo es tan defectuoso que resulta poco 
probable que tenga algún impacto. 

Como dato de interés, el DSSI exige al país deudor que 
inicie negociaciones de reestructuración de la deuda 
con los acreedores privados, como condición previa 
para el acuerdo con el FMI que debe acompañar a la 
reestructuración. Esto no solo coloca la responsabilidad 
en el país deudor y no en los acreedores, sino que lo 
obliga a aceptar las condicionalidades del FMI, que 
todavía están fuertemente sesgadas en la dirección de la 
austeridad y las medidas fi scales regresivas.

Además, la mayor parte de la deuda de los países 
en desarrollo que es probable que se vea someƟ da a 
tensiones simplemente ha sido excluida por ambas 
iniciaƟ vas; solo un pequeño subconjunto del mundo en 
desarrollo se ha considerado elegible. Y entre los países 
de ingresos medios que han experimentado un aumento 
espectacular de los niveles de deuda externa durante 
la úlƟ ma década, el papel de los acreedores privados, 
especialmente los tenedores de bonos, se ha vuelto muy 
importante. Incluso entre los países de bajos ingresos los 
acreedores privados no están del todo ausentes, aunque 
son mucho menos importantes y han crecido mucho 
menos.

Igualmente, más allá de la pandemia, el tema de la 
deuda en países en desarrollo no es nuevo. La ausencia 
de un mecanismo adecuado de renegociación de la 
deuda soberana a nivel internacional ha sido un gran 
problema durante décadas, pero la falta de acción eficaz 
ha significado que el problema se ha vuelto más allá 

de todo control. Las cláusulas de acción colecƟ va en la 
deuda internacional han pasado por muchas iteraciones, 
pero los países en desarrollo suelen tener muchas 
dudas sobre tales contratos de deuda, por lo que la 
reestructuración se vuelve aún más compleja. 

Con los bonos, otro problema es que la idenƟ fi cación de 
los Ɵ tulares reales puede ser una tarea gigantesca. Como 
se señaló en otro informe de Eurodad, los obstáculos para 
la idenƟ fi cación adecuada de los benefi ciarios fi nales 
incluyen “transacciones del mercado secundario no 
registradas, uso de cuentas de custodio y nominaƟ vas, 
transacciones fuera del mercado, transacciones de 
recompra y la falta de regulaciones que obliguen a los 
tenedores a revelar sus posiciones”. Por lo general, ¡sólo 
los incumplimientos reales en los pagos hacen que los 
propietarios se revelen!

Ante tal complejidad, los acuerdos internacionales 
para la reestructuración de la deuda resultan casi 
imposibles, así que la responsabilidad ahora realmente 
recae en los dos países en los que se producen la mayoría 
de los contratos de deuda externa y las emisiones de 
bonos: Estados Unidos y el Reino Unido. Con demasiada 
frecuencia sus sistemas legales se uƟ lizan para evitar 
una reestructuración efecƟ va de la deuda y permiƟ r que 
los acreedores tomen las decisiones. Para hacer frente 
a los problemas de la deuda global, es necesario que 
los sistemas legales de estos dos países se fl exibilicen 
y otorguen a los deudores internacionales los mismos 
derechos y privilegios que se ofrecen habitualmente a 
los deudores individuales y municipales dentro de sus 
países.

Es poco probable que tal cambio se produzca 
sin una fuerte presión políƟ ca. Hay un precedente 
histórico para esto. Como sugiere el economista turco 
Sabri Öncü, podemos empezar por tomar el ejemplo 
del contrato de emisión de Londres de 1953, que alteró 
drásƟ camente las condiciones económicas de Alemania, 

Más allá de la pandemia, el tema de la 
deuda en países en desarrollo no es nuevo. 
La ausencia de un mecanismo adecuado de 
renegociación de la deuda soberana a nivel 
internacional ha sido un gran problema 
durante décadas, pero la falta de acción 
efi caz ha signifi cado que el problema se ha 
vuelto más allá de todo control.

En 1953 se acordó que Alemania tenía 
que reembolsar su deuda solo si tenía un 
superávit comercial, y todos los reembolsos 
se limitaban al 3 por ciento de los ingresos 
de exportación en un año. Esto alentó a los 
acreedores de Alemania a concentrarse en 
el éxito de sus exportaciones, creando las 
condiciones para el auge posterior.
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Stock de deuda externa para países de ingreso bajo
Por tipo de acreedor
(en miles de millones de dólares)

FUENTE:Elaboración propia en base a Banco Mundial

en ese momento el mayor deudor. Este acuerdo entre 
20 acreedores externos y Alemania canceló el 46 por 
ciento de su deuda de antes de la guerra y el 52 por 
ciento de la deuda de posguerra, mientras que la deuda 
restante se convirƟ ó en préstamos a largo plazo a bajo 
interés, con un período de gracia de cinco años antes 
del reembolso. Lo más signifi caƟ vo es que Alemania 
tenía que reembolsar su deuda solo si tenía un superávit 
comercial, y todos los reembolsos se limitaban al 3 por 
ciento de los ingresos de exportación en un año. Esto 
alentó a los acreedores de Alemania a concentrarse en 
el éxito de sus exportaciones, creando las condiciones 
para el auge posterior.

Este es el Ɵ po de estrategia de resolución de deuda 
coordinada y con visión de futuro que es esencial en 
el mundo interconectado de hoy. No solo si queremos 
sobrevivir colecƟ vamente al tradicional comportamiento 
predatorio de los mercados globales, sino también a las 

amenazas existenciales planteadas por las pandemias y 
el cambio climáƟ co.

Los encantos disuasivos de las 
fi nanzas globales privadas

Desde 2020 las economías de mercados emergen-
tes han vuelto a estar en la montaña rusa de los flujos 
de capital, algo que resulta familiar, pero no por ello 
menos vertiginoso. Y, una vez más, los alƟ bajos de 
los mercados fi nancieros en estas economías son 
generados principalmente por fuerzas externas y no por 
políƟ cas nacionales. La posibilidad de una inmersión 
potencialmente desastrosa, debido incluso al más 
mínimo error domésƟ co, sigue siendo muy importante.

El año pasado proporcionó amplia evidencia de 
esto. Según el InsƟ tuto de Finanzas Internacionales, 
en 2020 los fl ujos totales a los mercados emergentes 
cayeron un 13 por ciento, a 313 mil millones de 
dólares. Pero esto refl ejó cambios bruscos, desde una 
caída drásƟ ca en marzo de 2020 hasta una recuperación 
al mes siguiente y una volaƟ lidad signifi caƟ va a parƟ r de 
entonces. En 2021 los fl ujos de capital hacia los mercados 
emergentes se han mantenido fuertes: 45,5 mil millones 
de dólares en abril y 13,8 mil millones de dólares en 

Desde 2020 las economías de mercados 
emergentes han vuelto a estar en la montaña 
rusa de los fl ujos de capital, alƟ bajos  
generados principalmente por fuerzas 
externas y no por políƟ cas nacionales. 

Miles de millones
de dólares
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La tenencia de reservas de divisas es 
extremadamente costosa, porque estas 
reservas generalmente se manƟ enen en 
acƟ vos de bajo rendimiento y valores seguros 
como letras del Tesoro de EE. UU.

mayo, con la mayor parte desƟ nada a la adquisición de 
ơ tulos de deuda. Mientras que la deuda global total cayó 
1,7 billones de dólares, a 289 billones de dólares en los 
primeros tres meses de 2021, la deuda de las economías 
de mercados emergentes aumentó de 600.000 millones 
de dólares a 86 billones de dólares.

¿Esto signifi ca que han vuelto los buenos Ɵ empos 
para estas economías en los mercados fi nancieros 
mundiales? Realmente no. La rápida (y masiva) respuesta 
de la políƟ ca monetaria en las economías avanzadas 
ciertamente jugó un papel en la reacƟ vación de los fl ujos 
de capital hacia el mundo en desarrollo. Pero a medida 
que la expansión fi scal igualmente masiva en algunos 
países ricos (especialmente Estados Unidos) se afi anza 
y genera una recuperación económica, el capital global 
voluble puede buscar pastos más verdes allí, de modo 
que, una vez más, habrá un racionamiento que deje 
fuera a las economías con mayores niveles de “riesgo” 
percibidos.

Por supuesto, es engañoso hablar de las economías de 
mercado emergentes como un grupo homogéneo. China 
es un caso tan aơ pico que debería tratarse por separado, 
no solo por el tamaño y la fuerza de su economía, sino por 
su control efecƟ vo de la pandemia, a pesar de ser el lugar 
de su origen. Algunos países como Polonia y Filipinas 
han uƟ lizado su mayor espacio fi scal y posiciones más 
fáciles de balanza de pagos para proporcionar niveles 
más altos de apoyo fi scal, mientras que países como 
ArgenƟ na, Egipto y Turquía enfrentan la diİ cil tarea de 
asegurar la recuperación al mismo Ɵ empo que enfrentan 
los desequilibrios macroeconómicos existentes y los 
niveles de sobreendeudamiento. Luego están países 
como India y México, donde ha habido una reƟ cencia 
fi scal inexplicable que está frenando la recuperación 
económica, incluso sin restricciones externas inmediatas.

Existen varias contradicciones y preocupaciones sobre 
la naturaleza de la integración del mercado de capitales 
en muchas economías emergentes. El propósito de dicha 
integración es lograr un acceso cada vez más barato 
al fi nanciamiento para la inversión nacional y el gasto 

público. Pero las cuentas de capital abiertas generan 
tanto entradas como salidas, por lo que es posible que el 
país en cuesƟ ón no siempre se benefi cie de las entradas 
netas. En Malasia, por ejemplo, las salidas han superado 
en general las entradas durante la úlƟ ma década, por 
lo que los ahorros se han trasladado al exterior en 
términos netos. Y la volaƟ lidad de tales fl ujos, cuando 
se combina con la obsesión por el autoseguro en forma 
de altas reservas de divisas, signifi ca cada vez más 
que incluso los países que son receptores netos de 
entradas de capital extranjero no se atreven realmente 
a gastarlo, en términos macroeconómicos. India, por 
ejemplo, ha aumentado signifi caƟ vamente sus reservas 
de divisas durante esta crisis, de modo que superó los 
600 mil millones de dólares hacia mediados de 2021, 
en la creencia errónea de que esto es una indicación de 
fortaleza económica.

Tal tenencia de reservas de divisas es extremadamente 
costosa, porque estas reservas generalmente se man-
Ɵ enen en acƟ vos de bajo rendimiento y valores seguros 
como letras del Tesoro de EE. UU., que brindan tasas de 
rendimiento muy bajas. Esto se suma al problema más 
general de las transferencias de riqueza signifi caƟ vas 
entre economías emergentes y avanzadas. Incluso 
generan a menudo grandes transferencias de ingresos 
fuera de estas economías, debido a las diferencias de 
rendimiento entre los acƟ vos y pasivos externos brutos. 
El economista turco Yilmaz Akyuz ha estimado que estas 
transferencias involuntarias de los países emergentes a 
las economías avanzadas alcanzaron cada año el 2,3 por 
ciento del PIB combinado de solo las economías emer-
gentes del G20 durante 2000-2016.

La pandemia y la reacƟ vación actual de las entradas 
de capital a los países en desarrollo están intensifi cando 
las contradicciones. Por un lado, la periferia necesita 
desesperadamente más recursos para luchar contra el 
virus, brindar cierta protección a su población y garan-

Un mayor compromiso y exposición a 
los mercados fi nancieros globales no les 
permite a las periferias realmente realizar 
tales gastos. Un cambio en el humor de los 
mercados fi nancieros puede actuar como un 
freno a la necesaria expansión fi scal, debido 
al temor constante (y realista) a las rebajas 
por parte de las agencias de califi cación 
crediƟ cia y la fuga de capitales.
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Países centrales
Tasa de sindicalización

(en porentaje de la PEA)

FUENTE FIDE, con datos de CEPAL

Ɵ zar la recuperación económica. La necesidad es aún 
mayor porque el 70% de los trabajadores en los países en 
desarrollo son informales, sin protección legal o social, 
por lo que los estabilizadores automáƟ cos son pro-
porcionalmente más bajos, o incluso inexistentes. Los 
países en desarrollo también enfrentan amenazas cre-
cientes por el cambio climáƟ co, para las cuales los es-
fuerzos de adaptación actuales son completamente 
inadecuados. Sin embargo, el gasto adicional de los países 
en desarrollo durante la pandemia ha sido menos de la 
mitad en comparación con las economías avanzadas, en 
relación con el PIB, y muchos múlƟ plos menos per cápita.

Por otro lado, un mayor compromiso y exposición 
a los mercados fi nancieros globales no les permite a 
las periferias realmente realizar tales gastos. Un cam-
bio en el humor de los mercados fi nancieros puede 
actuar como un freno a la necesaria expansión fi scal, 
debido al temor constante (y realista) a las rebajas 
por parte de las agencias de califi cación crediƟ cia y la 
fuga de capitales. Los actores privados han contraído 
mucha más deuda, pero los gobiernos, con razón, se 
preocupan por la intervención que tendrán que realizar 
para garanƟ zar esos préstamos cuando las cosas se 
pongan diİ ciles. Incluso cuando la deuda en manos de 
extranjeros está en términos de moneda nacional, esto 
no garanƟ za la estabilidad, porque las liquidaciones y 

las reversiones de los fl ujos de capital impulsadas por 
las percepciones cambiantes de los inversores pueden 
conducir a devaluaciones dramáƟ cas de la moneda y 
crisis bancarias nacionales. Como se señaló anterior-
mente, muchos mercados emergentes y otros países 
en desarrollo ya enfrentan problemas de deuda inmi-
nentes, que solo empeorarán en el futuro a medida que 
se contraiga más deuda durante la pandemia.

El dudoso papel de las agencias 
de califi cación crediƟ cia

El 10 de marzo de 2021 la agencia de calificación cre-
diticia Moody›s colocó a  EƟ opía en revisión para una 
rebaja. El problema no fue la violencia y la represión en la 
región de Tigray en EƟ opía. Más bien, Moody’s concluyó 
que el compromiso del gobierno eơ ope de interactuar 
con los acreedores privados, como parte del Marco 
Común del G20 para los Tratamientos de la Deuda más 
allá de la IniciaƟ va de Suspensión del Servicio de la Deuda, 
aumenta el riesgo de que esos acreedores incurran en 
pérdidas. Por eso, el país aparentemente tuvo que ser 
casƟ gado.

Mientras que el DSSI Ɵ ene como objeƟ vo proporcionar 
un alivio inmediato a los países de bajos ingresos durante 
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y rebajas. Y se sabe que ajustan las califi caciones de 
maneras que parecen refl ejar posiciones ideológicas, co-
mo un compromiso con la austeridad fi scal.

Tal como lo señala un nuevo Informe sobre la 
Deuda externa y Derechos humanos de las Naciones 
Unidas, las agencias de califi cación no se enfrentan 
a la responsabilidad por sus errores o daños en su 
comportamiento. Sus califi caciones se describen legal-
mente como “opiniones”, que están protegidas por las 
leyes de libertad de expresión, y no revelan su meto-
dología. 

Además, abundan los confl ictos de intereses. Las 
agencias de califi cación son empresas privadas, fi nan-
ciadas en gran parte por las insƟ tuciones que califi can. Y 
son actores en los mercados que supuestamente 
evalúan, lo que signifi ca que el interés propio determina 
inevitablemente su toma de decisiones. Las agencias 
de califi cación, por ejemplo, han estado involucradas 
en la creación de productos fi nancieros que luego 
eran responsables de califi car, incluidos los valores 
respaldados por hipotecas que, con califi caciones AAA, 
ayudaron a provocar la crisis de 2008.

...

Y, sin embargo, incluso cuando los reguladores trabajan 
para limitar los confl ictos de intereses entre la mayoría 
de los actores del mercado fi nanciero, parecen contentos 
con dejar que las agencias de califi cación crediƟ cia se 
controlen a sí mismas. La falta de acción reguladora 
refl eja en parte el poder de presión de las tres grandes 
agencias de análisis crediƟ cio. 

La pandemia ha intensifi cado los graves riesgos que se 
vienen desarrollando en este el arơ culo. Por ejemplo, la 
prociclicalidad en la califi cación hace que las condiciones 
del mercado fi nanciero sean inhóspitas para los países 
en desarrollo cuyas perspecƟ vas económicas se han visto 
socavadas por la crisis del COVID-19. Además, la amenaza 
de una rebaja en las califi caciones impide que muchos 
gobiernos busquen un gasto fi scal sufi ciente. Ahora, 

...Estas empresas oligopólicas son impulsoras 
y creadoras del mercado e infl uyen en las 
asignaciones de la cartera fi nanciera, el precio 
de la deuda y otros instrumentos fi nancieros y 
el costo del capital. Reforzando su autoridad, 
la SEC las ha reconocido como organizadoras 
ofi ciales de la califi cación estadísƟ ca. 

la pandemia, el Marco Común del G20 fue diseñado para 
ayudar a los países con problemas de deuda a reprogramar 
sus responsabilidades o reducir sus pasivos. Para muchos 
países, se ofrecen mejores posibilidades de hacer soste-
nible la carga de su deuda. Pero ahora la amenaza de 
rebajas en las califi caciones está generando dudas sobre 
las perspecƟ vas de estas naciones.

Tal circunstancia apunta a un problema sistémico de 
las fi nanzas internacionales: el poder extraordinario e 
inmerecido que ejercen algunas agencias privadas de 
califi cación crediƟ cia. Solo tres agencias califi cadoras, 
Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch RaƟ ngs, controlan 
más del 94% de las calificaciones crediticias pendien-
tes. Y existe una participación cruzada significativa 
entre ellos. Estas empresas oligopólicas son impul-
soras y creadoras del mercado e infl uyen en las asig-
naciones de la cartera fi nanciera, el precio de la 
deuda y otros instrumentos fi nancieros y el costo del 
capital. Reforzando su autoridad, la Comisión Nacional 
de Valores de Estados Unidos (la SEC, por sus siglas en 
inglés) las ha reconocido como organizadoras ofi ciales 
de la califi cación estadísƟ ca. Y muchos inversores 
insƟ tucionales, obligados por ley a mantener sólo los 
acƟ vos de “grado de inversión” en sus porƞ olios y 
carteras, deben acatar los veredictos de las agencias de 
califi cación.

Las preocupaciones sobre las agencias de califi cación 
se expresaron ampliamente por primera vez durante el 
escándalo de Enron en 2001. Enron, una empresa de 
comercio de energía, había estado uƟ lizando arƟ lugios 
contables e instrumentos fi nancieros complejos para 
engañar a los inversores, acreedores y reguladores sobre 
su valor. Las agencias de califi cación ciertamente fueron 
engañadas: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch RaƟ ngs 
emiƟ eron califi caciones de grado de inversión de Enron 
solo unos días antes de que la compañía colapsara. Las 
agencias de califi cación crediƟ cia también han sido 
acusadas de permiƟ r la burbuja de las hipotecas de 
alto riesgo de Estados Unidos, que desencadenó la 
crisis fi nanciera mundial cuando estalló en 2008, y 
de exacerbar la caída a través de rápidos retrocesos 

Solo tres agencias califi cadoras, Moody’s, 
Standard & Poor’s y Fitch RaƟ ngs, controlan 
más del 94% de las califi caciones crediƟ cias 
pendientes. Y existe una parƟ cipación 
cruzada signifi caƟ va entre ellos...
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Tipos de deuda externa pendiente
(en porcentaje del total)

FUENTE:FIDE, en base al Banco Mundial

con el úlƟ mo movimiento de Moody’s, los gobiernos 
de los países en desarrollo deben temer entrar en 
negociaciones de reestructuración de la deuda con 
acreedores privados, incluso como parte de programas 
mulƟ laterales desƟ nados a proporcionar alivio de la 
deuda.

Si las economías avanzadas se toman en serio la mejora 
de la posición de la deuda de los países en desarrollo 
durante la crisis del COVID-19, deberían comenzar 
apoyando la suspensión temporal de las califi caciones 
crediƟ cias. A mediano plazo, los reguladores deben 
tomar medidas para garanƟ zar que las agencias de 
califi cación estén cumpliendo su función de estabilizar 
el mercado. En este senƟ do, abordar los confl ictos de 
intereses, por ejemplo, limitando la dependencia de las 
agencias de los pagos de aquéllos a quienes califi can, 
resulta fundamental.

Pero regular las agencias de califi cación privadas puede 
que no sea sufi ciente. La Conferencia de las Naciones 
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) ha soste-
nido durante mucho tiempo que el mundo necesita 
una agencia de calificación pública independiente para 
realizar evaluaciones objetivas de la solvencia de los 
soberanos y las empresas. Una agencia de este tipo 
también es necesaria para evaluar los instrumentos 

utilizados para financiar nuevas inversiones públicas, 
que tendrán una gran demanda en los próximos 
años. Una agencia global tiene sentido, porque las 
calificaciones crediticias, especialmente para la deuda 
soberana, tienen un alcance internacional. Quizás lo 
más importante es que proporcionaría un contrapeso 
muy necesario a las agencias privadas que no rinden 
cuentas. Incluso podría obligar a Moody’s, Standard & 
Poor’s y Fitch RaƟ ngs a adoptar reformas a las que se han 
resisƟ do durante mucho Ɵ empo.

La importancia de administrar los fl ujos de capital y 
limitar cualquier efecto restricƟ vo sobre la políƟ ca 
económica y la estabilidad fi nanciera

La incapacidad mundial para controlar al mundo de 
las fi nanzas, incluso en el contexto de una pandemia 
sin precedentes, ha tenido consecuencias lamentables 
para los países en desarrollo. Estas consecuencias se 
exƟ enden incluso a los mercados emergentes que 
actualmente no enfrentan problemas como la deuda 
externa y conƟ núan recibiendo importantes entradas de 
capital. Por ejemplo, ha habido diferencias muy marcadas 
entre aquellos países con diferentes niveles de desarrollo 
en relación con el nivel de apoyo fi scal que los gobiernos 
han brindado a raíz del shock del Covid-19. Según el 

Países de renta mediaPaíses de bajos ingresos
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Una mayor exposición a las fi nanzas globales 
privadas no ha sido de mucha uƟ lidad para 
la mayoría de los países en desarrollo de 
mercados emergentes durante las úlƟ mas 
dos décadas. Por lo tanto, es probable que las 
soluciones a los dilemas actuales que todavía 
dependen de esto terminen en lágrimas.

En ausencia de insƟ tuciones globales que 
controlen al capital, resulta muy importante 
que los gobiernos de las economías de 
mercado emergentes adopten un enfoque 
más directo y prácƟ co para administrar los 
fl ujos de capital y limitar cualquier posible 
efecto perjudicial o restricƟ vo sobre la 
políƟ ca económica y la estabilidad fi nanciera 
nacional.

FMI (2021), el esơ mulo fi scal que puede impulsar la 
recuperación se concentra en Estados Unidos y algunas 
economías avanzadas. Obviamente, esto también afecta 
las perspecƟ vas futuras de recuperación económica.

En los países restringidos por las preocupaciones sobre 
la deuda soberana y las condicionalidades del FMI, el 
potencial de fuga de capitales juega un papel importante 
en la limitación de medidas fi scales agresivas para la 
recuperación económica. 

Los mercados emergentes asiáƟ cos están ahora tan 
integrados en los mercados de capitales globales que, de 
hecho, dependen completamente de los caprichos de los 
inversores globales (que, a su vez, se ven afectados por las 
políƟ cas monetarias y fi scales de los países avanzados) y 
se enfrentan a cambios masivos en el volumen de capital 
que entra y sale del país. Hubo una importante fuga de 
capitales de los mercados emergentes, incluida Asia, en 
marzo de 2020, pero a parƟ r de entonces se produjo una 
recuperación y un nuevo repunte a parƟ r de fi nales de 
2020. 

Ahora, la probabilidad de una expansión signifi caƟ va 
en los Estados Unidos, junto con un posible ajuste mo-
netario en el futuro, bien podrían conducir a otra im-
portante salida de capitales. 

En tal contexto, es imperaƟ vo que los países en de-
sarrollo asiáƟ cos aprovechen su experiencia pasada 
para desarrollar nuevas formas de medidas macro-pru-
denciales que sean más apropiadas a la situación con-
temporánea, lo que les permiƟ ría preservar cierto grado 
de estabilidad fi nanciera, reducir su vulnerabilidad y 
posibilitar políƟ cas internas para la recuperación de 
la producción y el empleo. Esta necesidad es aún más 
urgente debido a los desaİ os emergentes que plantea 
el cambio climáƟ co y el requisito inevitable de un gasto 
público masivo para la miƟ gación y la adaptación.

Finalmente, a pesar de toda la publicidad, una mayor 

exposición a las fi nanzas globales privadas no ha sido 
de mucha uƟ lidad para la mayoría de los países en 
desarrollo de mercados emergentes durante las úlƟ mas 
dos décadas. Por lo tanto, es probable que las soluciones 
a los dilemas actuales que todavía dependen de esto 
terminen en lágrimas. 

Otras medidas macro-prudenciales, si bien son sin 
duda necesarias, son generalmente insufi cientes para 
hacer frente a este problema. Para empezar, los actores 
de los mercados fi nancieros normalmente pueden de-
sarrollar nuevas estrategias para eludir regulaciones 
parƟ culares o uƟ lizar otros instrumentos y diferentes 
productos fi nancieros que se han deslizado a través de 
la red regulatoria. 

Dado que los mercados emergentes Ɵ enen ahora 
sistemas fi nancieros bastante complejos, con varios 
Ɵ pos diferentes de Ɵ tulares residentes y no residentes de 
disƟ ntos acƟ vos fi nancieros, las regulaciones se vuelven 
aún más complicadas. Muchas insƟ tuciones fi nancieras 
no bancarias son ahora agentes acƟ vos involucrados en 
los fl ujos de capital transfronterizos, pero pueden eludir 
las regulaciones impuestas a los bancos. 

En ausencia de insƟ tuciones globales que controlen 
al capital, resulta muy importante que los gobiernos 
de las economías de mercado emergentes adopten 
un enfoque más directo y prácƟ co para administrar 
los fl ujos de capital y limitar cualquier posible efecto 
perjudicial o restricƟ vo sobre la políƟ ca económica y la 
estabilidad fi nanciera nacional. 

Los gobiernos de todos los países en desarrollo deben 
tener presente la experiencia, así como las condiciones 
actuales, para evaluar las estrategias que realmente 
han funcionado en el pasado y llevar a cabo las 
reformas necesarias en las estructuras reguladoras de 
los patrones de propiedad para los mercados finan-
cieros.
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Seguimiento de indicadores de la actividad ecónomica 

nacional y provincial        
 
         
Sector Unidad 2018 2019 2020   2021  
      I Trim febrero marzo abril mayo
         
TOTAL NACIONAL          
 Comercio interno  Var i.a % ventas  -6,2 -11,6 -22,9 s/i -6,5 14,4 40,8 29,6
 EMAE Var i.a %  -2,5 -2,2 -9,9 2,5 -2,6 13,5 -0,6 -
 Actividad Industrial  Var i.a %  -5,0 -6,3 -7,6 - 1,5 33,2 55,6 30,2
         
CAPITAL FEDERAL         
 Autos  Miles de patentamientos  107,9 81,7 71,6 20,7 5,6 6,6 6,0 3,6
  Var i.a %  -41,0 -8,1 -12,4 28,1 16,4 98,2 1015,9 12,6
 Motos Miles de patentamientos  128,3 81,3 16,6 4,3 1,2 1,6 1,4 1,1
  Var i.a %  -32,3 -19,8 -5,0 17,2 0,3 67,7 297,4 -10,5
 Viviendas  Miles de escrituras 55,9 33,4 18,8 5,6 1,5 2,5 7,0 1,9
  Var i.a %  -11,8 -40,2 -43,8 32,8 5,8 76,2 s/i 179,1
 Turismo Miles de viajeros 6333,9 6334,3 1697,0 65,5 20,4 22,3 - -
  Var i.a %  -0,2 -4,1 -73,2 -96,0 -96,1 -92,6 - -
         
BUENOS AIRES          
 Metalmecánica  Var i.a %  7,5 -10,4 -15,5 9,2 1,2 25,3 44,8 34,5
 Cemento Miles de tn.   2884,9 2776,0 2174,0 626,0 181,0 227,0 229,0 -
  Var i.a %  -19,5 -6,9 -21,7 28,9 1,7 95,5 161,2 -
 Autos  Miles de patentamientos  242,9 134,0 117,7 33,5 8,6 10,5 9,3 5,4
  Var i.a %  -42,7 -28,6 -12,2 26,8 5,5 93,7 702,1 -7,9
 Motos Miles de patentamientos  240,9 133,7 74,2 26,4 7,5 10,2 8,6 5,9
  Var i.a %  -43,2 -28,3 -48,0 35,8 18,9 88,7 633,5 29,2
 Trigo (1) Mill. ha. sembradas 2,0 2,6 2,5 … 2,8 … … …
  Var i.a %  15,3 27,6 -4,4 … 9,8 … … …
  Mill de tn. Cosechadas 7,4 9,5 8,7 … 10,2 … … …
  Var i.a %  27,4 28,1 -8,2 … 17,4 … … …
 Molienda de trigo Miles de tn.  2739,2 3089,0 3093,8 715,1 224,8 270,9 257,8 223,5
  Var i.a %  -4,9 12,8 0,1 -7,1 -10,6 6,3 -3,7 -23,5
 Soja (1) Mill. ha. Sembradas 5,7 5,6 5,6 … 5,2 … … …
  Var i.a %  -8,0 -1,1 -0,7 … -7,3 … … …
  Mill de tn. Cosechadas 12,6 13,1 … … 12,3 … … …
  Var i.a %  -28,0 4,0 … … -4,2 … … …
 Aceite de soja  Miles de litros  298,9 288,6 265,0 27,5 9,9 6,7 9,7 12,2
  Var i.a %  -36,5 -3,5 -7,8 11,5 14,9 8,8 -47,2 -64,4
 Aceite de girasol   Miles de litros  625,7 741,5 582,9 139,6 28,3 92,0 105,6 91,3
  Var i.a %  -1,6 18,5 -21,4 19,3 24,7 9,0 22,2 9,0
 Carne vacuna (2) Miles de cabezas faenadas  4708,5 4871,1 4886,9 1109,4 346,0 411,1 379,0 339,3
  Var i.a %  6,6 3,5 0,3 -2,6 -2,5 7,2 -7,5 -15,4
 Viviendas  Miles de escrituras 119,6 83,6 55,9 15,8 4,5 7,4 7,0 6,3
  Var i.a %  23,9 -6,8 -33,1 75,1 42,1 122,8 s/i 1445,0
 
(1) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). (2) Estadísticas nacionales, % de variación provincial. (-) Próxima a publicar. S/I=Sin información. 
(…) Infomación anual         
FUENTE: FIDE con datos de fuentes ofi ciales y privadas.        
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