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Datos basicos de la economia argentina

2019 2020 2021

| trim. Il trim. Julio
P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,0 99 2,5 21,2(*) sfi
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 232 -6,5 3,0 -3,2(%) sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) -6,2 -7,8 11,4 41,9() sfi
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior)  -15,9 -12,9 38,4 sfi sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 21.802.256 27.481.440 36.877.822 sfi sfi
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 50,02 74,20 94,12 99,59 101,55
Exportaciones(millones de délares) 65.116 54.884 15.407 19.932 sfi
Importaciones(millones de délares) 49.124 42.356 12.876 15.723 sfi
Saldo comercial(millones de ddlares) 15.992 12.528 2531 4.209 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) -3.710 3.313 690 sfi sfi
Deuda externa(millones de délares) 352.974 353.557 351.021 sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 130,4 131,3 146,6 sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 44781 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 29,30 335 334 33,6
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 5.023.567 6.635.238 2.253.313 2.603.215 sfi
Resultado primario(en millones de pesos) -95.121 -1.749.957 -69.149 -138.949 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 724.285 542.875 85.124 190.649 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -819.406 -2.292.832 -154.273 -329.598 sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 53,8 36,1 13,0 11,0 sfi
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 58,5 354 16,3 115 sfi
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 478 42,3 10,6 115 sfi
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 47,3 43,2 46,3
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 42,6 38,3 41,6
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 9,8 11,6 10,2
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 12,7 12,5 11,9
(*) Provisorio. sfi: Sin informacion. (*) | bimestre datos de EMAE.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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Financierizacion:
lo nuevo y lo viejo a la luz de la pandemia

La pandemia dejard secuelas sobre la sociedad moderna que se manifestardn
a lo largo de muchos afios. Tan solo basta con ver la profundidad del impacto
econdémico de la crisis sanitaria para tener una dimension de lo ocurrido. Las
caidas en los principales indicadores econdmicos solo encuentran comparacion
con la crisis de 1930, una de las mds graves del capitalismo moderno. A tales
manifestaciones materiales se suman las consecuencias sociales y politicas,
cuyos efectos todavia no se han desplegado en su totalidad.

Toda gran crisis pone en cuestionamiento paradigmas. Y si bien aun es
temprano para evaluar si la pandemia actuard como catalizador de cambios de
fondo, han resurgido debates criticos interesantes. El riesgo es, como ocurrio
con la crisis financiera de 2008-2009, que el regreso a la nueva normalidad
post pandemia termine ratificando las reglas de juego de un capitalismo
financierizado que rigen la economia global desde hace largas décadas.
Igualmente, hay ciertos datos interesantes que no pueden ignorarse.

En primer lugar, y como ya hemos comentado en estas pdginas, la pandemia
ha hecho a un lado las recomendaciones de austeridad, registrandose masivos
programas fiscales y monetarios dirigidos a sostener el aparato productivo y el
ingreso de la poblacion frente al impacto de la crisis. En este sentido, se asiste a
una relegitimacion del rol del Estado en la distribucion del ingreso y la riqueza.

En segundo lugar, se observan aspectos interesantes de coordinacion
internacional. Un ejemplo es la ampliacion de la emision de DEGs por parte
del FMI para asistir a las economias con financiamiento fresco. Otro es la
aprobacion de un marco global para la regulacion y cooperacion con el fin
de establecer un impuesto minimo corporativo a escala global. En cuanto a
esto ultimo, resta por verse en qué medida esa iniciativa serd funcional a los
intereses de los paises en desarrollo.

En tercer lugar, también se observa una revalorizacion de las politicas de
ingresos. En los Estados Unidos, por ejemplo, se vienen impulsando diversas
medidas a favor de la sindicalizacion, suba del salario minimo 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 justicia distributiva.

Esta enumeracion da cuenta de un escenario global mds feértil para el
impulso de proyectos econdmicos que, como el que hoy encarna el gobierno del
Frente de Todos, vuelvan a poner en el centro las prioridades de acumulacion
productiva, la generacion de empleo de calidad y la redistribucion del ingreso.

La industrializacion, el desarrollo tecnoldgico y la desdolarizacion de
la economia son parte de los cambios estructurales imprescindibles para
desandar el camino de la especulacion financiera y la fuga registrada con el
gobierno anterior y viabilizar un sendero de desarrollo e inclusion.

Para contribuir a ese debate global dedicamos enteramente esta edicion
especial del nimero 400 de la revista “Coyuntura y Desarrollo” de FIDE, al
andlisis de las trayectorias de la financierizacion a la luz de la pandemia.

Para ello contamos con articulos de reconocidos investigadores nacionales e
internacionales como son Marcia Solorza, Veronica Grondona, Roberto Lampa
y Jayati Gosh, junto a un articulo realizado por el equipo de economistas de
FIDE sobre financierizacion y pandemia en América Latina.
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Financiarierizacion
periférica, América
Latina y la pandemia

Introduccion

En 2020, tras el estallido de la pandemia, las economias
emergentes y de América Latina experimentaron
un significativo impacto real y financiero. Entre los
elementos mas destacables aparece una fuerte
contraccion del flujo de capitales ingresantes, en una
magnitud que supera los otros episodios de la ultima
década, como la crisis de 2008 o la turbulencia financiera
de 2013. A consecuencia de ello se observaron presiones
sobre los mercados cambiarios, a la par que los canales
usuales de financiamiento de empresas y gobiernos se
vieron afectados.

En este marco, y continuando con el antecedente de
la investigacidn sobre financierizacion en América Latina
realizada por FIDE en la edicion especial de la revista 377,
resulta interesante evaluar y cuantificar el impacto de la
creciente financierizacién observada en América La-tina
durante las ultimas décadas, a la luz de la pandemia.

Para ello, buscaremos estudiar la cuestion de la finan-
cierizacion periférica con mayor detalle. En primer lugar,
y desde una perspectiva de largo plazo, brindaremos
detalles sobre la categoria misma de la financierizacién y
la natu-raleza del proceso, el vinculo entre éste y el régimen
de acumulacién de los paises centrales. En segundo
lugar, estudiaremos los canales de transmisién de la

financierizacién sobre los paises periféricos y de América
Latina. En tercer lugar, y tras el estallido de la pandemia,
qué cambios y continuidades se observan, poniendo en
perspectiva las tendencias generales descriptas.

éQué es la financierizacion?

Hacia los afios ‘70, en Estados Unidos y en el resto de
las economias de los paises centrales se inicié un proceso
de cambios regulatorios, productivos, comerciales, en
la politica monetaria doméstica y la arquitectura finan-
ciera internacional que, paulatinamente, sentaron las
bases para la consolidaciéon del modelo de hegemonia
financiera que nos acompafia hasta nuestros dias.

Este nuevo ordenamiento productivo suele ser
indicado como régimen financierizacido o simplemente
financierizacion. Mas alld de que la relevancia de lo
financiero sobre la economia real resulta evidente para
cualquier analista, ya sea considerando el valor de la
riqueza financiera sobre el valor agregado total, el peso
de los flujos de capitales sobre el balance de pagos o la
multiplicidad y complejidad de instrumentos de derivados
financieros, entre otras variables representativas, el
concepto de financierizacidn resulta ser bastante escu-
rridizo.

Tan es asi que, incluso en la literatura académica, no
existe una unica definicién de lo que se entiende por
financierizacién. Las concepciones varian, dependiendo
de las distintas tradiciones tedricas —ya sea marxista,
regulacioncita, keynesiana u otras—. Incluso, el hecho
de que la financierizacidn se haya popularizado a otros
ambitos mas alla de la economia, como la sociologia, la
geografia o las relaciones internacionales, ha agregado
aun mas 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 financierizacion puede definirse como laimpor-
tancia creciente de los mercados de capitales, sus actores,
motivaciones e instrumentos sobre el funcionamiento
de la economia mundial. Un régimen de acumulacién en
cuyo corazon se encuentran los mercados financieros,
impactando de manera adversa la produccidn y, en este
contexto, haciendo al sistema econdmico mas fragil y
propenso a la ocurrencia de crisis.

El concepto de financierizacion en si mismo no es
enteramente nuevo. En lo politico, la financierizacion
es el correlato econdmico del ascenso y consolidacién
del neoliberalismo como forma de organizacién cultural
y productiva a nivel global. En términos histdricos,
y aunque las finanzas siempre tuvieron importancia
en la produccion, el concepto se relaciona con la
desarticulacion de los Estados de bienestar, la des-
regulacidn estatal y la creciente globalizacién financiera.

Sin embargo, el caracter distintivo de la financierizacidon
excede el mero crecimiento del volumen de los mercados
financieros, ya que representa un cambio cualitativo en
la forma en que el sistema econdmico funciona.

Desde el enfoque convencional, el tema de las finanzas
suele ser analizado de manera muy superficial. En el
modelo econdmico estandar los mercados de capitales
son una tecnologia intermediadora de excedentes,

flexible y de riesgo acotado.

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

Bajo un esquema de informacién perfecta y precios
flexibles, el mercado de ahorro-inversién-consumo
intemporal es eficiente en el sentido mas profundo
del término econdémico. Las firmas podrian aprovechar
rapidamente oportunidades de inversién mediante la
concurrencia de fondeo externo emitiendo nueva deuda
y los consumidores podrian financiar trayectorias de
consumo estables que incrementen su bienestar.

Sin embargo, y como demuestra la historia econdmica
de manera muy elocuente, los mercados financieros
desregulados son muy propensos a generar burbujas
y crisis. Existen mecanismos endégenos de innovacién
financiera y una asimetria en los riesgos, dependiendo
de la etapa del ciclo econdmico, que producen ciclos de
sobre-endeudamiento que dan lugar a crisis.

Desde el enfoque heterodoxo, especialmente el post-
keynesiano, el problema de “lo financiero” en relacién
con lo real es bien distinto. Lejos de representar un mero
intermediador, para esta tradicion tedrica las relaciones

Los mecanismos e instituciones del régimen de crecimiento financierizado
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FUENTE: FIDE, con datos de Boyer (2000)
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financieras son concebidas como el corazén de la

economia moderna.

En este sentido, al igual que lo era para Keynes,
el mercado de dinero, bonos y otros instrumentos
financieros es entendido como un espacio que
sintetiza expectativas sobre el futuro. Las finanzas
son fundamentales en determinar el grado de acceso
al financiamiento de la inversién, el crecimiento y la
dindmica de largo plazo de la economia.

Para entender el nuevo modelo de acumulacién finan-
cierizado seguiremos la presentacidn de la escuela regu-
lacionista de regimenes de acumulacién presentada por
Boyer (2000) y otros.

Segun este enfoque, el régimen de financierizacion
funciond como un mar-co institucional alternativo al
régimen fordista, que entrd en crisis desde 1970.

En el caso del fordismo, la produccién se desenvolvia
en un circuito virtuoso de ventas, empleo, inversién,
aumento de la productividad, mejora en la distribucién
del ingreso y consumo, que auto-reforzaba estas rela-
ciones e impulsaba el sistema hacia adelante.

A nivel institucional, habia un compromiso para
que la lucha politica 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 traducian
en mejoras de la productividad y la modernizacion de
los sistemas de la produccidn. Era el mundo keynesiano
de posguerra.

En el régimen financierizado el modelo cambid. Una de
las transformaciones mds importantes tuvo que ver con la
adopcion por parte de las empresas de una estrategia de
gestion corporativa orientada a la maximizacion del valor
accionario (“shareholder value strategy orientation”, su
nombre en inglés).

Segln esta perspectiva, el directorio de la firma
debe perseguir una gestidén orientada exclusivamente a
conformar las demandas de los mercados financieros.
Siendo éste el caso, el interés bursatil en la firma crecerd,
y con ello el precio de mercado y los beneficios de los
accionistas.

Paraddjicamente, desde la visidn mainstream esto fue
visto como algo positivo. En el marco de la existencia

de fallas de informacién, aparece un “problema de
agencia” entre managers y accionistas. Mientras que
los accionistas ponen en riesgo su capital, no conocen el
dia a dia del funcionamiento de la empresa. En cambio,
los managers que se ocupan de la gestion diaria de la
empresa no tienen su capital en riesgo v, si algo sale mal,
esto no necesariamente impacta en su reputacién o sus
intereses. La intervencion de los mercados financieros
y la evaluacién de la administracién de acuerdo a la
maximizacién del precio de las acciones y la distribucién
de dividendos implicaria una alineacion de los intereses,
aun cuando estos son contrapuestos.

Sin embargo, esto no fue asi. La reorganizacién de
los objetivos de las firmas dio lugar a un creciente
cortoplacismo. La retencién de beneficios para invertir
y hacer crecer el negocio en el largo plazo se abandoné.
La nueva gestion implico el giro hacia una estrategia de
beneficio inmediato, reduccién de costos y ampliacidn
de la distribucion de dividendos. Ademas, la difusion
de normas financieras impuestas por el régimen global
financierizado imprimié un sesgo negativo de mayor
cautela en la inversion.

Tras la consolidacion del régimen de financierizacion
en los paises centrales, aparecieron profundos impactos
en el empleo, el consumo, la distribucién y la naturaleza
y uso de los beneficios, que terminaron llevando a las
economias hacia un sobredimensionamiento de la ri-
gueza financiera, una mayor exposicion a crisis y un es-
tancamiento secular a la inversion.

Un punto a destacar es la relacién entre lo productivo y
lo real. Y si bien la produccidn esta corrida del centro de
la escena, ello no significd que la acumulacion financiera
se diera al margen de la produccion. El circuito tradicional
de consumo e inversién continué operando, aunque se
vio subsumido en el sistema de relaciones mds amplio
marcado por la financierizacion.

Los hechos estilizados de la
financierizacidon en los paises centrales

Eltema de las transformaciones comerciales generadas
por la nueva organizacidon es sumamente amplio y rico
para analizar en detalle. Sin embargo, a continuacién,
solo consideraremos una serie limitada de elementos.
Llamaremos a éstos los “hechos estilizados” de la
financieriacion.

Por “hechos estilizados” hacemos referencia a un con-
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junto de regularidades empiricas que proveen sustento
a la teoria de la financierizacion. En este sentido, y al
igual de lo que sucede con el enfoque estructuralista
latinoamericano, vincular la dimension histérica y con-
ceptual bajo un marco coherente resulta ser un punto
de interés central del abordaje metodoldgico de este
enfoque.

Entre los indicadores mas relevantes se destacan:
el mayor peso del valor agregado financiero sobre el
valor agregado total, la mayor creacién de empleo en
el sector de servicios financieros por sobre la industria
y la produccion, el aumento en el volumen de riqueza
financiera sobre produccién real, el peso creciente de
los flujos financieros sobre los flujos comerciales, el
aumento del nivel de endeudamiento de las familias, el
empeoramiento en la distribucion del ingreso, el mayor
peso de las ganancias financieras como porcentaje del
ingreso total de las empresas y la caida en la tasa de
inversion, entre otros.

Como comentabamos antes, desde finales de los afios
‘60 y principios de los ‘70 el modelo de acumulacion
fordista en los EE.UU. y otros paises desarrollados mos-
traba signos de agotamiento. La inflacion, el déficit fiscal
y las demandas por mejoras salariales generaban, desde
la perspectiva de los grupos de poder, una crisis de
legitimidad al interior del sistema capitalista. Esta crisis
funciond como espacio propicio para gestar un conjunto

de transformaciones que le permitieran a las grandes
empresas la reorganizacién de la producciéon a escala
global y la recomposicidn de la tasa de ganancia.

Existen tres grandes dambitos de transformacion
econdmico-institucional que dieron forma al régimen
de acumulacién financierizado. Estos son: la esfera co-
mercial, las finanzas globales y la regulacién monetaria
doméstica.

Porellado comercial, unodeloscambios masrelevantes
tuvo que ver con la deslocalizacién de la produccién
industrial. Lo que tradicionalmente correspondia a activi-
dades llevadas adelante por una unica firma integrada
a nivel doméstico pasé a realizarse a escala global, por
redes intra-firmas a nivel internacional en lo que se
conoce como Cadenas Globales de Valor (CGV).

Al mismo tiempo, la posicion dominante de los
EE.UU. dentro de las CGV les permitié a las grandes
empresas exteriorizar muchos de los costos financieros
y de inventarios sobre las empresas proveedoras locales,
disminuyendo costos de proveedores, trabajadores y/o
cadenas logisticas. Esta baja de costos fue fundamental
para recomponer los margenes de rentabilidad.

A nivel de las economias nacionales de los paises
centrales, uno de los impactos mas significativos del
offshoring productivo fue la desarticulacién del vinculo
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salario-empleo-productividad. Los trabajos de “cuello
azul” fueron relocalizados en las periferias por sus bajos
salarios. Tal cosa establecié una relacion mucho mas
reaccionaria que en el régimen fordista anterior. Producto
de la competencia internacional, la remuneracion salarial
guedé desvinculada de los aumentos en productividad
de las décadas anteriores, generando un estancamiento
del salario real, deprimiendo el consumo y dificultando
el circuito de realizacién de la produccidn.

Para compensar la caida en la demanda, la expansion
del crédito resulté clave. En el régimen financierizado
la flexibilidad para expandir el endeudamiento fun-
cioné como un soporte de la demanda de bienes, como
sustituto del ingreso laboral y como una parte funda-
mental del circuito productivo.

A modo de ejemplo, en los EE.UU., mientras que entre
1970y 2020 la productividad del trabajo crecié un 80%,
los salarios reales se mantuvieron inmdviles e incluso
disminuyeron un poco. De hecho, entre 1970 vy el afio
2000 cayeron casi un 20% y a partir de alli, y hasta 2020,
se recuperaron, aunque nunca superaron lo perdido. Al
mismo tiempo, el stock de deuda por créditos al consumo
(no hipotecarios) de los hogares como porcentaje del PIB
crecid 7 veces.

Siguiendo a Milberg y Winkler (2010), los mayores
beneficios de la deslocalizacién productiva y la caida en

los salarios no tuvieron como destino la reinversion en
sus actividades principales. Por el contrario, se transfi-
rieron recursos al sector financiero mediante pagos de
dividendos, recompra de acciones y compras y adqui-
siciones de empresas no relacionadas.

En el caso del circuito de los beneficios, se observan
cambios profundos debido a la adopcion de la légica de
una gestion corporativa orientada a la maximizacion del
valor accionario.

Mientras que, en el esquematradicional, los beneficios
representaban el flujo a partir del cual se financiaba
la inversion, en el esquema financierizado se observé
una presién cada vez mayor por la distribucién de
dividendos o la recompra de acciones. Tal circunstancia
termind drenando los recursos internos de la empresa,
una de las principales fuentes con las que financiar la
inversion.

La falta de liquidez obligd a la firma a recurrir a recursos
externos —basicamente emision de deuda- para financiar
proyectos de inversidn, e imprimié una mayor cautela
sobre la gestién de riesgos empresariales y las apuestas
productivas y un menor cortoplacismo en la planificacién.
Asimismo, como dan cuenta numerosos estudios, el
ratio reinversion de utilidades cayd significativamente, a
consecuencia de la creciente transferencia de recursos
de las empresas productivas al sector al sector financiero.

Estados Unidos
Salario real, deuda y productividad
1970 = 100 (en indice 1970 = 100) 1970 = 100
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140 400
120 300
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FUENTE: FIDE, con datos de la Federal Reserve de St. Luis
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En el caso de los EE.UU., y segun informacién de la FED,
la distribucion de dividendos de empresas no financieras
no paré de crecer. Mientras que entre 1950 y 1980
la porcidon de dividendos distribuidos sobre ventas se
ubicaba en el rango del 3%, en los afios ‘90 ya crecio al
4% y a partir de 2000 ya superd el 5%, con picos del 7%
hacia 2015.

A consecuencia de todo esto, el sector financiero
fue ganando cada vez mas peso como componente
del PIB en detrimento del sector manufacturero. Y si
bien la financierizacién no es el Unico elemento que
explica la desindustrializacion de los paises centrales,
la pérdida del peso de las manufacturas industriales es
muy evidente.

Mientras que a finales de la década del ‘60 el valor
agregado industrial representaba un 25% del valor
agregado total, durante los afios ‘80 el valor agregado
industrial se ubicé cerca del 15% y durante los primeros
afios del siglo, en torno al 10%. Mientras tanto, el
valor agregado del sector FIRE (finanzas, seguros,
servicios inmobiliarios, rentas y alquileres, por sus
siglas en inglés) no pard de crecer. Durante los afios
‘60 representaba el 13%, para los ‘80 superaba el
17% y hace unos 20 afios 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
productivos comentados anteriormente se observé una
paulatina desarticulacidon de la arquitectura financiera
global vigente desde la segunda posguerra con los
acuerdos de Bretton Woods.

El primer hito en esta direccién se produjo en 1971,
con el abandono del régimen de tipo de cambio fijo del
dolar frente al oro. El segundo hito tuvo lugar en 1979,
cuando la FED promueve un giro monetarista de su
politicay aplica una fuerte suba de tasas para contener la
inflacidn tras el shock petrolero, acentuando la necesidad
de reducir el déficit fiscal y la emisién monetaria. Como
contrapeso, se verificd un flujo masivo de fondos hacia
los EE.UU., especialmente del reciclaje de los euro-
dolares.

Y si bien para las economias periféricas, especialmente
en América Latina, esto fue muy traumdtico, ya que
significd el comienzo de una década de problemas
en el sector externo por la pesada carga de la deuda,
hiperinflaciones, estancamiento econdmicoy destruccion
de la capacidad productiva, en EE.UU. representd un
punto central para la reconfiguracién de su economia.

Siguiendo los planteos de Krippner (2005), es posible
afirmar que, con este giro monetarista, privatizador y
aperturista en lo comercial y financiero, la élite esta-

Estados Unidos

Pago de dividendos
(en porcentaje de ventas y PIB)
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Nota: dividendos NFC promedio movil de 3 afios. Dividendos y ventas en base a informacion tributaria
FUENTE: FIDE, con datos de la Federal Reserve de St. Luis
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dounidense buscd reorganizar el sistema productivo
local, sacando provecho de los mercados de capitales
internacionales y reorientando la liquidez global, junto
a objetivos politicos domésticos como administrar el
conflicto social y comenzar el recorte de funciones del
Estado.

Por el lado del Gobierno, la ampliacion del stock de
pasivos funcioné como un mecanismo de reciclaje de
liquidez global y un activo seguro para expandir el crédi-
to doméstico. Para las familias, como deciamos antes,
el crédito significé una forma de mantener los niveles
de consumo, como sustitucién del estancamiento del
ingreso proveniente del trabajo.

Entre las medidas mas destacables de reforma mone-
taria en EE.UU. se encuentran dos. En primer lugar, la
eliminacion de la “Glass-Stegall Act”, la normativa que
establecia la separacion operativa entre bancos comerciales
y bancos de inversién. Con esta eliminacién, los bancos
de servicios a usuarios pueden operar con una amplitud
mucho mayor de instrumentos de inversidon y cobertura,
impulsando el desarrollo de los mercados de capitales.

En segundo lugar estd la conocida “Regulacion Q”,
que indicaba la tasa de interés maxima susceptible 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 financiero en
niveles bajos.

En relacidon a lo anterior, miremos algunos numeros.
Entre 1970 y los primeros afios de este siglo el stock de
deuda total aumentd considerablemente. Mientras que la
relacién deuda total sobre PIB en los afios ‘80 era del 70%,
en los ‘90 era del 120%, en los primeros afos de este siglo
del 150% y para 2010 del 220%. Durante la pandemia, y en
solo un afio, la deuda publica crecid en 15 puntos del PIB,
hasta llegar al 250%. En paralelo, la rentabilidad financiera
crecié del 11% del PIB en los afios ‘80 al 13% hace unos 20
afios y al 15% en la década pasada.

Hay que advertir que la expansion del stock de deu-
da publica no debe pensarse como lo hace el abor-
daje ortodoxo, equiparando el pasivo publico con el
pasivo privado. Es decir: a mayor deuda publica, ma-yor
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inconsistencia de la politica fiscal y monetaria nortea-
mericana per se.

Por el contrario, desde una vision heterodoxa y
partiendo de un abordaje del tipo “dinero endégeno”,
la deuda obra como activo seguro clave para el
funcionamiento del sistema, sobre el cual montar las
diversas estructuras de flexibilizacion del crédito vy
expansidn de la liquidez interna y global. De este modo,
el tamafio del sistema financiero en su conjunto crece
como contrapartida de la demanda de financiamiento y
los flujos de expansion y retraccion de la liquidez.

De todo lo anterior, enfaticemos algunas ideas. En
primer lugar, el recorrido histérico muestra que la
financierizacién surge como una estrategia de reor-
ganizacion de la produccion basada en las necesidades
enddgenas del régimen de acumulacion de los paises
centrales, especialmente en los EE.UU.

En segundo lugar, en el régimen de financierizacién
los mercados de capitales y las relaciones que éstos
establecen tienen un impacto sobre el funcionamiento
de la economia, mas alld de su magnitud. Las finanzas
imprimen nuevas formas de comportamiento en las
unidades financieras y productivas orientadas hacia
el cortoplacismo, la sobre-acumulaciéon financiera y
recurrencia a las crisis, en detrimento del empleo pro-
ductivo, la inversion y la mejora en la distribucion.

En tercer lugar, la hegemonia de los mercados de capita-
les ha sido un proceso gestado durante varias décadas. Alli
se combinan relaciones productivas e institucionales que
han tenido objetivos especificos para moldear la forma en
gue el régimen de acumulacién funciona hoy en dia. En
este sentido, su articulacion, y por ende su transformacion,
excede una Unica politica. Por ejemplo, una normativa que
incremente la regulacién financiera o macroprudencial.

Financierizacion periférica y los canales
nacionales e internacionales de
transmision en América Latina

Al momento de estudiar la financierizaciéon en América
Latina nos encontraremos con una serie de particu-
laridades. A grandes rasgos podemos enunciar dos.

Por un lado, la trayectoria histérica de los paises
periféricos es distinta a la de las economias centrales.
Es decir, no sera posible establecer un paralelismo tan
directo entre los principales hitos y hechos estilizados
de la financierizacidon en los paises centrales y lo que
sucedid en la periferia y los paises de América Latina

Por otro, una cuestién de escala. Sucede que, al
momento de analizar la relevancia de un conjunto de
magnitudes financieras y su peso sobre la economia
real, se observara que la dimension del problema es bien

Estados Unidos
Stock de deuda y ganancias financieras

Deuda total/PIB (en porcentaj del PIB) Beneficios Financieros/PIB
300% 16,0%
=== Stock de deuda (todos los sectores)
15,0%
250% == Beneficios del sector FIRE (eje der.)
14,0%
200%
13,0%
150%
12,0%
100%
11,0%
50% 10,0%
Etapa de baja deuda Etapa de deuda elevada
0% 9,0%
o (Yo} o Lo o Yol o (Yo} o Yol o Yol o
S S > > S S S = S S S S S
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N N N N N

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
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distinta. El peso de los mercados financieros es mucho
mas chico y el sistema de relaciones finencierizadas esta
mucho menos desarrollado.

Con el fin de cuantificar estas relaciones tan dispares,
consideremos algunos indicadores.

En primer lugar estd el peso del valor agregado
financiero sobre la economia real. Segun estadisticas
de la OECD, mientras que a comienzos de la década
del ‘90 el valor agregado del sector FIRE en los paises
desarrollados crecid del 14% al 23%, en los paises mas
representativos de América Latina esta relacién se
mantuvo relativamente inalterada, en torno al 13%. Es
decir, la relevancia del valor agregado financiero en la
periferia es mucho menor que en el centro.

En segundo lugar, la dindmica del empleo en América
Latina tampoco siguié la trayectoria de desindus-
trializacidon observada en los paises centrales. Mientras
que el empleo en el sector FIRE casi se duplicd desde
1970 a la actualidad, llegando a representar el 16%
del empleo total para 2020, en América Latina el
crecimiento de esta relacion fue mucho mas moderado,
llegando en la actualidad a representar solo el 10% del
empleo total.

En tercer lugar, el peso de los mercados de capital.
Aqui las diferencias son aun mas significativas entre uno
y otro grupo de paises. Segun informacidon del Banco

Mundial sobre la compra-venta de acciones en los
mercados, las principales economias de América Latina
registraron desde la década del ‘70 un aumento en la
relacidn de capitalizacidon al PIB, del 2% en 1970 al 21%
en 2018; mientras, en los paises de desarrollados esta
relacion crecio desde el 6% en la década del ‘70, hasta el
120% en 2018. Es decir que, aunque la riqueza financiera
crecié en la regidn, la escala de comparacién es casi 10
veces menor.

En cuarto lugar, la relacién flujos financieros sobre
PIB. Aqui también el peso de lo financiero resulta muy
menor en la regidn respecto del peso que tienen los
flujos de capitales en EE.UU. y otros paises centrales.
Segun las estadisticas de Alfaro et al (2020), en los paises
desarrollados los flujos brutos de capital ingresantes
mas egresantes crecieron desde el 19% del PIB en la
década del ‘80, a mas del 200% del PIB en 2017. Por el
contrario, en los paises de América Latina, y aunque la
tendencia tamabién fue al alza, la dindmica fue mucho
mas moderada. Mientras que los flujos de capital casi
no tenian peso en el balance de pagos durante los afios
‘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 relacion casi 4 veces menor.

En este sentido, tan solo observando los indicadores
agregados mas representativos de la financierizacion
se ve como la magnitud del fenédmeno es bien distinta.
Esto hace que las categorias estandar para el estudio del

Flujos portafolio brutos/PIB"
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FUENTE: FIDE, con datos de Alfaro, Kalemli-Ozcan and Volosovych (2020)
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mismo deban ser adaptadas.

América Latina registra un proceso de financierizacién
dependiente o periférica; es decir, un avance en la
expansion de lo financiero impulsado por tendencias
importadas desde la economia mundial.

Siguiendo a Abeles, Perez Caldentey y Valdecantos
(2018), es posible afirmar que las dindmicas institucionales,
relaciones laborales, comerciales, productivas, de consumo
y distribucidon tendientes a la financierizaciéon no han sur-
gido como parte de la dindmica econdmica enddgena, sino
que son asimiladas mediante un conjunto de las relaciones
particulares con la economia global y el sector externo.

De tal modo, el caracter periférico de las economias
de América Latina es central para el andlisis de la
financierizacién. La posicién relegada de la regién en la
jerarquia internacional de monedas, la heterogeneidad
productiva y la canasta exportadora especializada
en recursos naturales, hacen que las relaciones
financierizadas de produccién, partan de un ambito
distinto para su desarrollo y consolidacion. Las mismas
estan fuertemente mediadas por la dindmica que adopte
el sector externo, los flujos de capitales y la interaccién
de las empresas locales con el mercado mundial.

Y si bien éste es un tema presente en la literatura sobre
la financierizacidon dependente, la misma es una agenda
de investigacion en desarrollo.

En este sentido, y con el propdsito de brindar una
nueva perspectiva sobre el tema, a continuacién estu-
diaremos una serie de estadisticas construidas en base
a informacion de registros contables para grandes
empresas no financieras de la regidn. El objetivo serd
conocer con claridad cudles son y qué relevancia tienen
los diversos canales de transmision de la financierizacidn
sobre América Latina y el resto de la periferia.

Previo a ello, nos sera util distinguir, a grandes ras-
gos, dos dimensiones de analisis. Por un lado, lo que
llamaremos la dimensién nacional de la financierizacién.
Esta contiene, de alguna manera, todos los canales que
antes presentdbamos para el régimen financierizado
para una economia cerrada. Es decir, la presion por la
distribucion de dividendos, el peso del ingreso finan-
ciero en la ganancia de empresas no financieras, el estan-
camiento salarial y el endeudamiento de las familias,
entre los mas relevantes.

Por otro lado se encuentra la dimension internacional

de la financierizacion. Esta comprende un espacio algo
mas heterogéneo de temdticas, que se relacionan con el
tipo de sistema monetario global, los flujos de capitales,
la integracion financiera, el reciclaje de la liquidez
global, las crisis financieras en economias abiertas y la
expansion de la deuda publica y corporativa en mercados
de capitales, entre otros.

Para explicar los canales de transmision de la fi-
nancierizacion en las economias desarrolladas, los indi-
cadores relacionados con la dimensién nacional de la
financierizacién son los mas relevantes. En tanto, para
los paises periféricos y de América Latina los canales mas
significativos son aquéllos relacionados con la dimensién
internacional de la financierizacion y el sector externo.

Deuda externa corporativa, acumulacion
de activos financieros y la financierizacion
de las empresas no financieras

Con el objetivo de analizar la especificidad de la fi-
nancierizacion en América Latina, consideraremos a
continuacién un conjunto de informacion financiera de
empresas en base a datos contables, compilados y siste-
matizados por grandes proveedores de informacidn
para operadores bursatiles como la de Worldscope-
Reuters.

Los estudios de este tipo no abundan. Contar con
esta informacién resulta ser un punto novedoso y muy
interesante para desarrollar en mayor profundidad el
andlisis de las especificidades de la financierizaciéon
periférica.

La misma corresponde a datos sobre balances de
grandes empresas no financieras de América Latina para
el periodo 1995 a 2015, pertenecientes al grupo de las 8
economias mas grandes de la regién: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Peru, México, Venezuela y Uruguay
(LAC8). La disponibilidad de estos datos permitira estu-
diar el comportamiento de las empresas mediante la
tenencia de activos financieros, el pago de dividendos,
el peso de los ingresos financieros en los beneficios y la
dindmica de la inversién productiva.

En primer lugar, consideremos el uso de los recursos
excedentes de la empresa. En el caso de registrarse
evidencia de financierizacion, deberia constatarse una
relacion inversa entre pagos de dividendos e inversidn
productiva. Es decir, el crecimiento de los mercados
financieros y la gestidn corporativa presionan a los mer-
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cados financieros por incrementar el pago de dividendos
y drenan los recursos internos con los cuales financiar la
inversion.

En el gréfico de esta pagina se presenta informacion
sobre el pago de dividendos y la inversidon para América
Latina entre 1995 y 2015. Como se observa alli, para el
promedio de empresas no financieras se registra una
tendencia creciente en el ratio de pago de dividendos
sobre el stock de capital. Sin embargo, la relacién entre
dividendos e inversidon va cambiando, dependiendo de
la etapa.

A grandes rasgos, se observa una relacién creciente
entre dividendos e inversién entre 2003y 2008 y luego ala
baja entre 2009 y 2015. Igualmente, se puede demostrar
gue para las grandes empresas el efecto adverso de la
distribucion de dividendos sobre la inversion es adn mas
marcado.

En segundo lugar, aparece el canal de emisidon de
deuda externa de empresas, los beneficios financieros
y la sustitucion de inversion productiva por inversion fi-
nanciera.

Desde el 2003, y con mayor fuerza luego de la crisis
financiera internacional de 2008/09, la regidn observé un

ciclo expansivo de las ganancias financieras vinculadas a
las operaciones de “carry trade”. Es decir, la valorizacién
financiera de inversiones en moneda local relacionada
a la tenencia de activos de renta fija, cuya ganancia en
ddlares era superior a la tasa de interés internacional.

A modo de ejemplo, y segun informacién del Banco de
Pagos Internacionales (2015) (BIS, sus siglas ingles), en
el periodo que va desde 2004 hasta 2015 el rendimiento
acumulado del carry trade en América Latina fue del 40%
en ddlares. México, Chile y Peru se encontraron dentro
de este promedio. Por debajo se destacan la Argentina
y Venezuela, con rendimientos financieros en dodlares
negativos. Por encima se destaca Brasil, con el mayor
rendimiento de carry trade para el periodo, con una
ganancia en doélares del 200%.

Y si bien el foco de la literatura estuvo puesto sobre
el impacto macroecondmico de los inversores interna-
cionales y los flujos de capitales, las empresas locales
también vieron sus prioridades modificarse.

Como contracara de las mega-ganancias financieras, el
costo de fondeo para proyectos de inversién en moneda
local crecié con fuerza. Tal cosa empujoé a las empresas
y a los gobiernos a endeudarse en el exterior, porque la
tasa es mas baja.

Empesas no Financieras de America Latina
Inversion y pago de dividendos
0 H . . . 0, i
% del capital (en porcentaje del capital productivo) " del capital
productivo productivo
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Nota: inversion=flujo de gastos en ampliacion de plantas y equipos, dividendos=pagos de dividendos, K=stock de capital en plantas y equipos.
Corresponde a informacion de regustros contables de grandes empresas no financieras listadas en indices bursatiles de América Latina
FUENTE: FIDE, con datos de Reuters-Datastream y Zeolla (2021)
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Producto de ello, las emisiones de deuda en mercados
financieros registraron un boom. Y, aunque América
Latina no fue el continente mas dindmico de los ultimos
20 afios, luego de 2009 la deuda de empresas no finan-
cieras de la region se ubicé en el primer lugar.

Segun informacion del BIS sobre emisiones de deuda en
mercados financieros, mientras que la deuda corporativa
en todos los paises emergentes crecié entre 2009 vy
2017 en un 230%, en América Latina el endeudamiento
corporativo crecié en un 303%. Esto ubica a las empresas
no financieras de América Latina como el grupo que
mayor deuda emitié luego de 2009. En segundo lugar
se encontrd Asia, con el 282%, y en tercer lugar Africa y
Europa del Este, con un 111%.

El crecimiento del endeudamiento externo privado en
América Latina atrajo el interés de numerosos investiga-
dores en finanzas internacionales, produciendo una gran
cantidad de literatura al respecto. Y si bien la referencia
directa no pasa por los debates de financierizacién, existen
diversas conexiones que vinculan ambos temas.

En particular, se destaca el rol de los intermediadores
sustitutos descripto por Bruno y Shin (2015) y los efectos
macroeconémicos y microeconémicos de las llamadas
externalidades del ciclo financiero global en la region.

Consideremos la categoria de intermediadores sustitu-
tos en mayor detalle. Durante la Ultima década los bancos
centrales han puesto gran énfasis en intentar regular y
contener el ingreso de capital especulativo al circuito
local. Para ello, sobre todo en los casos de Brasil, Chile
o Colombia, han implementado una serie de medidas de
regulacion macroprudenciales, como el establecimiento
de periodos minimos de permanencia, para preservar el
sistema bancario local del efecto disruptivo del capital
internacional.

Sin embargo, a raiz de la expansiéon de la deuda
de empresas no financieras en mercados financieros
internacionales, se han observado canales no bancarios
de transmisidn de liquidez internacional, produciendo un
efecto equivalente a un inversor especulativo. Cuando
una empresa coloca deuda en el mercado internacional,

Stock de deuda en mercados financieros

Segun nacionalidad del emisor

2017/ 2017/
2000 2009 2017 2000 2009
mill délares mill délares mill d6lares 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 Pacifico
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 T745% 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%
Paises 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 pais, incrementando los depé-
sitos y la tenencia de activos financieros en moneda
extranjera.

De esta manera, la firma funciona como intermediador
sustituto de la liquidez global en etapas en donde se
quiere desincentivar este tipo de operaciones.

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

En la escala microecondmica, las transformaciones
resultaron aun mas significativas. Considerando un con-
junto de investigaciones recientes, se ha observado que
las firmas que emiten deuda en ddélares en el exterior han
acumulado una porcidn relevante de estos excedentes
inmovilizados en sus balances en la forma de inversiones
financieras.

Para entender estos cambios analicemos cémo se
comporta financieramente una empresa. Una empresa
que emite deuda lo hace usualmente para ampliar su
capacidad productiva. Al momento de llevarlo a cabo,
usualmente acompafa el financiamiento externo con
fondos propios y, de esa manera, se evita pedir prestada
la totalidad de los desembolsos necesarios.

En este sentido, y desde la perspectiva del balance
patrimonial de la empresa, una inversién implica el incre-
mento de un pasivo financiero (la deuda que emite), la
disminucién de un activo financiero (los recursos propios
que aporta) y el aumento de un activo productivo (la
magquinaria que adquiere).

Sin embargo, las firmas emisoras de deuda en merca-
dos internacionales han estado actuando distinto. Su
comportamiento se parece mas al de una institucidon
financiera que al de una unidad productiva.

Segun la légica de los intermediadores sustitutos,
las firmas copian las practicas de bancos y otras insti-
tuciones financieras. En lugar de emitir deuda para
invertir, emiten deuda y acumulan una parte en activos
financieros, manteniendo una porcién de los recursos

Empresas no Financieras de America Latina
Activos financieros en hojas de balance
(en % del capital productivo)
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Nota: AF total corresponde al total de activos financieros divido por el stock de capital en plantas y equipos. CASH=activo financiero liquido
AC-=activo financiero corriente, ANC=activo financiero no corriente, K=Plantas y equipos productivos
Los datos corresponden a informacion de registros contables de grandes empresas no financieras listadas en indices bursatiles de América Latina
FUENTE: FIDE, con datos de Reuters-Datastream y Zeolla (2021)
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excedentes inmovilizados de manera improductiva
en sus balances. En términos contables, incrementan
un pasivo (emision de deuda) y un activo financiero
(inversidn financiera) de manera simultanea, sin que se
registe un cambio proporcional en la inversion (compra
de maquinaria).

La explicacidn de las razones de este tipo de précticas
es un motivo actual de debate. En primer lugar, y aunque
el nivel de apalancamiento de la firma no se haya
modificado (emitié deuda y guardd el dinero en una
inversion financiera), la exposicion al riesgo cambiario
podria haberlo hecho, siempre que la deuda sea en
moneda extranjera y los depdsitos en moneda local.

Esta practica parece haber sido la mas comun, con-
siderando los altos rendimientos que tuvieron las inver-
siones de carry trade en la region.

En segundo lugar, el uso de estos recursos excedentes
parece haberse destinado a fines no productivos. Esto
se observa al considerar la creciente acumulacién
de excedentes inmovilizados en los balances de las
empresas, que se verifica al considerar la informacién de
los registros contables antes citados.

Como se presenta en el gréafico de la pagina 20, para
el periodo 1995 a 2015 el ratio de tenencia de activos
financieros sobre el capital productivo crecié de manera
muy marcada. Mientras que en 1995 esta relacion se
ubicaba en el orden del 35%, a partir de principios de
este siglo, y con mayor fuerza desde 2009, los activos
financieros crecen vigorosamente. En el afio 2007 se
ubicaron alrededor del 74%, para el 2010 en el orden del
83% vy, al final del periodo, en torno al 100%.

Al descomponer en detalle de qué tipo de inversiones
se trata, se observan dos etapas bien marcadas. Entre
2003 y 2008 crecen con fuerza las inversiones en activos
financieros corrientes, como los fondos de inversion de
corto plazo, basicamente para administrar la liquidez
interna y obtener un pequefno rendimiento de flujos de
efectivo inmovilizados.

Luego, a partir de 2009, y en coincidencia con la etapa
de expansién de la deuda en mercados financieros, se
expande la inversién en activos no corrientes. Estos
son: inversién en titulos de deuda, fondos de renta fija,
de empresas no controladas o similares, cuyo plazo de
duracién es mayor al del afio en curso. Mientras que en
2007 la tenencia de activos financieros no corrientes
representaba el 4% del stock de plantas y equipos, en

2014 llegd a representar el 35%.

Del analisis de los balances de empresas se observa
como, durante la ultima década, las grandes empresas
no financieras de América Latina han incrementado
el ratio del pago de dividendos y acumulado activos
financieros, a la par que la inversién productiva fue
perdiendo dinamismo.

De algin modo, y sobre todo en el caso de la deuda
externa, el circuito doméstico de reinversiéon de
beneficios se modificd, y con ello la relacion productiva
que le da existencia a la firma en pos de una motivacién
netamente financierizada.

Argentina: financierizacidn, dolarizacion
del excedente y fuga de capitales

Considerando todo lo anterior, resulta interesante
presentar algunas particularidades en relacién con el
caracter financierizado o no de la economia argentina.

Como regla general, la dindmica externa registrada
en nuestro pais fue bien distinta de aquélla observada
en la region durante los primeros afios de este siglo,
especialmente en las economias financieramente mas
integradas. Para este grupo de paises, el balance de
pagos estuvo marcado por un masivo ingreso de capitales
financieros que terminaron compensando los déficits
crecientes de cuenta corriente, especialmente luego
de 2009. Los principales componentes de esta mayor
expansion financiera fueron los ingresos de inversores de
cartera y la colocacion de deuda publica y de empresas
no financieras en mercados de capitales internacionales.

En el caso de la Argentina, el conflicto desatado con los
fondos buitre, mas las medidas de control de cambios
para moderar la fuga de capitales, excluyeron al pais
de un circuito similar. Los margenes de maniobra para
financiar el déficit de cuenta corriente se acotaron y las
presiones estructurales sobre el crecimiento presionaron
sobre las reservas, acentuando los limitantes de la res-
triccién externa.

Sin embargo, algunos canales relevantes continuaron
operando. Como punto adverso, y a pesar del control
cambiario, el acentuado bimonetarismo de la economia
argentina hizo que la tendencia a la dolarizaciéon del
excedente presionara como el principal componente de
los flujos financieros. Como punto favorable, los niveles
de endeudamiento externo continuaron disminuyendo.
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Con el cambio de gobierno, a partir de diciembre de
2015 el circuito de baja integracién financiera se modi-
ficd drasticamente. Con las medidas de desregulacién
cambiaria y reconocimiento de la totalidad de la deuda
con los fondos buitre llevadas adelante por la nueva
administracion se dio inicio a un modelo de apertura
financiera, endeudamiento y fuga de capitales que, de
algun modo, buscé acoplarse a gran velocidad a la cre-
ciente financierizacion que registraba la regiéon desde
hacia casi una década. Sin embargo, los resultados fue-
ron catastroficos

Cuatro caracteristicas destacan el ciclo de financie-
rizacion frustrada de la economia argentina entre 2016
y 2018. En primer lugar, el desarrollo de un modelo de
favorecimiento del ingreso del capital especulativo para la
valorizacién financiera, mediante la inversion a tasas de
interés reales y en ddlares récord a partir de la operatoria
de LEBAC. En segundo lugar, la extraordinaria emision de
deuda publica y privada. En tercer lugar, la ampliacién del
volumen de dolarizacion privada o fuga de capitales. En
cuarto lugar, en un contexto de deterioro del poder de
compra de los salarios y las jubilaciones, la utilizacion de
deuda indexada (“crédito UVA”) para expandir el consumo
privado en bienes durables y no durables.

Lo que siguid es historia conocida. Frente al minimo
cambio en las condiciones locales e internacionales, que
anecddticamente puede relacionarse con la modificacién
del valor de la tasa de interés de rendimiento de LEBAC,
los capitales financieros interrumpieron el ritmo de in-
greso al pais.

Dadas las inconsistencias generadas sobre el sector
externo —ya que la dolarizacién del excedente de los re-
sidentes, lejos de reducirse, no pard de crecer—, la dis-
minucion de los flujos especulativos desfinancié la oferta
de divisas, aumentando las presiones sobre reservas y
dando inicio a la corrida cambiaria.

Esta misma crisis fue la que intentd frenarse con un
programa del FMI y no se logrd. Finalmente, con la
derrota electoral del gobierno y la reimplatantacion de
los controles cambiarios se logré estabilizar la situaciéon y
poner fin al drenaje de reservas.

En este sentido, el bimonetrismo es una caracteristica
definitoria al momento de interpretar las relaciones fi-
nancierizadas de la economia argentina. Sobre todo,
al considerar el circuito doméstico de reinversion de
beneficios y ahorro interno.

Argentina
Dolarizacion del sector privado segun tipo de comprador
Millones de délares (en millones de délares)
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América Latina, el crecimiento de flujos
financieros especulativos y el impacto
de la pandemia

Tras el estallido de la pandemia, las economias de
la periferia experimentaron un fuerte impacto en el
flujo ingresante de capitales. Sin embargo, algunas de
las grandes tendencias registradas en las ultimas dos
décadas parecen mantenerse sin grandes cambios.

Segun estadisticas del FMI y otros organismos espe-
cializados, el shock de la aparicion del COVID-19 generé
una salida de flujos de capital de los paises emergentes
equivalente a casi 5 veces las salidas de capitales de la
Crisis Financiera Global u otras turbulencias financieras
recientes. Es decir, un monto inédito. Y si bien la mayor
parte de estos movimientos estuvieron caracterizados
por fuerte aversion al riesgo tras la implementacién 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 regién durante la ultima década para
poder comparar con los efectos de la crisis sanitaria.

En los ultimos 20 afios, y a grandes rasgos, podemos
dividir el comportamiento del balance de pagos de
América Latina en tres grandes periodos asociados
a los ciclos de inversién presentados en el apartado
anterior. En el caso de los movimientos financieros, la
dindmica de estos ciclos se explica principalmente por
los comportamientos de los paises financieramente mas
integrados, como son Chile, Brasil, México, Colombia y
Peru. Por fuera quedan Argentina y Venezuela.

La primera de las etapas ocupa gran parte de los afios
noventa y hasta 2003. En este periodo, la entrada de
flujos de capital permitié subsanar el déficit de cuenta
corriente que, en promedio para estos paises, fue de 43
mil millones de ddlares al afio. Brasil y México, como las
dos economias de mayor tamafio, fueron las naciones
de mas grande volumen de déficit comercial y total y los
mayores receptores de flujos financieros; mas del 80%
del total de fondos. En el caso de los flujos financieros, el
96% de los saldos netos ingresantes correspondia a IED,
dando cuenta del bajo peso relativo que aun tenian los
movimientos de cartera.

Tras la crisis argentina de 2001, y sobre todo desde
2003, los flujos financieros salientes se estabilizaron y el
aumento del precio de las materias primas permitié que

Millones de ddlares

América Latina
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la cuenta corriente mejorara para toda la regién en su
conjunto. En el periodo 2003-2006 el saldo del balance
comercial mejord, mientras que la cuenta financiera se
mantuvo levemente superavitaria.

Segun datos de la CEPAL para el periodo, la cuenta
corriente resulté superavitaria en 128 mil millones de
ddlares y la cuenta financiera en 780 millones de délares.
A nivel paises, a excepcion de Colombia, México y
Uruguay, todos registraron un persistente saldo supera-
vitario de la cuenta corriente.

En cuanto a la cuenta financiera, el destino de los
capitales era mayoritariamente para IED. Entre 2000
y 2006 la IED representd el 107% del total de flujos
ingresantes, la inversién de cartera el 7% y las otras
inversiones tuvieron un saldo deficitario del 14%. Del
total de la IED del periodo, un 40% fue a parar a México,
un 30% a Brasil y un 10% a Chile.

Durante este lapso muchos paises de la regién lo-
graron acumular reservas y fortalecer su posicién finan-
ciera internacional. En el caso de Brasil, las reservas
internacionales crecieron desde los 54.000 millones
de délares en 2003 a los 190.000 millones en 2008. La
Argentina logré reestructurar su deuda e incrementar re-
servas, pasando de los 10.000 millones de ddlares en 2003

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

A partir de 2009, y hasta la pandemia, el compor-
tamiento del balance de pagos se transformd sustan-
cialmente.

Tras el estallido de la crisis financiera internacional y la
emergencia del ciclo de liquidez internacional producto
de la politica no convencional de la FED, América
Latina y el resto de los paises emergentes registraron
fuertes ingresos de flujos financieros motorizados
por el carry trade. A partir de 2012, el fin del ciclo de
materias primas deprimié el ingreso de flujos reales y
terminé otorgando un peso cada vez mayor a los flujos
financieros como determinantes del saldo de balance
de pagos.

Segun datos de CEPAL para el conjunto de la regién,
a partir del aflo 2007 la cuenta corriente pasé de supe-
ravitaria en torno a los 12.800 millones a un déficit
creciente, que en el afio 2014 llegd a los 150.000 millones
de délares.

Por un lado, para los paises financieramente no inte-
grados, como Argentina y Venezuela, el deterioro de
los términos de intercambio significd el comienzo de

América Latina
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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 financiero muy flaco. La falta de
divisas dificulté el crecimiento y generdé recurrentes crisis
cambiarias.

Por otro lado, para el grupo de paises financieramente
integrados —Brasil, Chile, Perd, Colombia y México— tal
cambio significd que el déficit de cuenta corriente co-
menzase a ser financiado de manera creciente con
ingresos de capitales, especialmente inversiones de corto
plazo y deuda corporativa, y fue perdiendo peso la IED.

Segun los datos de la CEPAL, los pasivos de IED
representaron solo el 60% de los flujos financieros
ingresantes a la region para el periodo 2009-2019, los
capitales de cartera se incrementaron del 10% al 30%
de los flujos ingresantes totales, y los pasivos de otra
inversion crecieron, de un monto inexistente al 10%. En
el detalle nacional, el 43% de la inversion en cartera total
del periodo fue a parar a México, un 31% a Brasil y un
10% a Chile.

Tras el estallido de la pandemia a fines de 2019, los
flujos reales y financieros se vieron muy afectados. En
cuanto a los flujos comerciales, el impacto del COVID-19

significd la reversidn del déficit del balance de bienes y
servicios a valores superavitarios.

Segun informacion de la CEPAL, mientras en el tercer
trimestre de 2019 el saldo del balance de bienes y
servicios resulté deficitario en 10.000 millones de
ddlares, para el tercer trimestre de 2020 el saldo de la
misma cuenta fue superavitario en 29.300 millones. A
nivel paises, y a excepcidon de Colombia, toda la region
registré en 2020 superdvit en el balance de bienes y
servicios.

Y si bien las exportaciones cayeron, especialmente en
el segundo trimestre de 2020, cuando las cuarentenas
fueron mas severas, el derrumbe de la actividad econé-
mica produjo una caida 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 caidas de entre el 25%y el 30%
interanual. Por el lado de las importaciones, y para el
mismo trimestre, se observé una baja del 29%.

En cuanto a los flujos financieros, y como punto es-
pecifico de la region, el saldo deficitario de la cuenta
capital y financiera no se explicé tanto por el aumento
en la salida de fondos, sino por una caida en los ingresos
financieros.

Millones de ddlares
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Esto es bien distinto a lo que pasd en otros paises
emergentes, en particular los asidticos y China, en
donde el mayor impacto sobre la cuenta financiera se
dio por la salida de inversores de cartera.

En el caso de las salidas brutas de capital, se destaca
la fuerte reversién de los flujos de IED hacia el exterior
por parte de las empresas de América Latina. Es decir,
empresas translatinas 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 ddlares. Lo mismo se observé con la
formacidn de activos externos de otras inversiones, con
un saldo acreedor de 5.400 millones de ddlares.

Luego del tercer trimestre, los egresos brutos de la
cuenta capital y financiera comenzaron a crecer. Sin
embargo, en promedio el saldo deficitario 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 dodlares al afio, en el periodo de la pandemia fue de
solo la mitad.

Por el lado de los ingresos de capital, como deciamos,
éstos fueron los mas afectados por el impacto de la
pandemia. Igualmente, en la comparaciéon con otras
crisis recientes, el efecto fue llamativamente menor.

En comparacidn con la crisis financiera global de 2008,
en el peor trimestre de ese afio las salidas de capitales
alcanzaron los 23.500 millones de ddlares, es decir, casi
5 veces mas que en el peor trimestre de 2020. Asimismo,
el Riesgo Pais regional en 2008 llegd a los 850 puntos,
mas 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 nimero de colocaciones cayeron
significativamente.

Segun informacién de la CEPAL sobre emisiones de
deuda en mercados financieros durante la pandemia, en
marzo de 2020, el peor mes del afio, hubo 4 colocaciones
de deuda por 3.900 millones de doélares en total. En
un mes normal se observaria el doble de emisiones y
de un monto total a emitir. A partir de abril de 2020 la
trayectoria volvié al ritmo usual. Para la segunda mitad
del afio, el nivel de emisiones era similar al promedio
registrado desde 2009.

El rasgo decisivo para una tan rdpida recuperacion
del endeudamiento externo regional tuvo que ver con
la flexibilizacién de la politica monetaria en los EE.UU.
y Europa y los paquetes fiscales de emergencia que
garantizaron una inyecciéon de liquidez inédita para
continuar este circuito.

Reflexiones finales

Los mercados financieros tienen un peso central en el
funcionamiento de la economia mundial de hoy en dia.
Lo que se conoce como régimen financierizado surgié
a partir de un conjunto de necesidades de los paises
centrales.

Segun este enfoque, la expansion de las finanzas
produjo un conjunto de transformaciones que excede el
mayor peso de los flujos de capitales sobre la economia
real o lo meramente cuantitativo. Por el contrario, el
régimen de financierizacion ha producido un cambio
cualitativo en la forma en que el sistema econdmico
funciona.

Los mercados financieros han impuesto una forma
de gestién corporativa orientada a la distribuciéon de
dividendos, afectando la produccidn, el empleo, la inver-
sién y el crecimiento.

Desde hace varias décadas la economia mundial tran-
sita por un sendero de menor tasa de crecimiento, un
estancamiento de los salarios, el sobreendeudamiento
de los hogares, una creciente asimetria en la distribucién
de la riqueza, una sobre-acumulaciéon de recursos fi-
nancieros ociosos y una mayor recurrencia de crisis
financieras, entre otras caracteristicas.

Estas transformaciones tuvieron su origen en una
decisidn politica. En el marco de un relativo agotamiento
del sistema de acumulacion fordista, marcado por el
deterioro de la tasa de ga-nancia, la elevada inflacidn
y el acentuamiento del con-flicto distributivo, la élite
estadounidense y europea busco reorganizar el sistema
productivo, sacando provecho de los mercados de
capital internacionales, recortando funciones del
Estado y suplantandolas con endeudamiento basado
en la reorientacion de la liquidez global.

En el caso de los paises periféricos, y de América Latina
en particular, la financierizacién siguié una trayectoria
distinta. Esto se refleja tanto en una dimensién de mag-
nitud como de recorrido histérico.
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El enfoque relevante para estudiar la financierizacion
en América Latina es el de la financierizacién periférica
o dependiente. Y aunque podria existir una dimensién
nacional con cierta importancia, la expansion y conso-
lidacion de la hegemonia financiera tiene su eje en la
dindmica del sector externo.

Una muestra de ello es lo observado en las estadis-
ticas de balances de empresas. En especial en tres
dimensiones: el drenaje de recursos internos para inver-
tir por el creciente pago de dividendos, el aumento
del endeudamiento privado externo en mercados de
capitales y la fuerte acumulacién de excedentes en la
forma de activos financieros en las hojas de balance
como sustituto de la inversidn productiva.

Desde la dinamica dedel sector externo, se destaca
el mayor peso que en América Latina han tenido la
concurrencia de flujos financieros para carry trade y la
expansion del endeudamiento corporativo en mercados
internacionales.

Igualmente, y mas alla del detalle técnico que busca
aportar este trabajo, advertimos sobre el riesgo de
entender al proceso de financierizacién solamente como
un hecho meramente macroecondémico, aislado de lo
social y lo politico. Los mercados financieros son también

un escenario de demarcacion de limites sobre el libreto
oficial y mas alld del cual no es posible llevar adelante
trayectorias de cambio progresivo y plani-ficacion del
desarrollo.

Abundan ejemplos de este tipo. El solo hecho de
enunciar una politica tributaria, regulatoria, ambiental,
de infraestructura que tenga algun cardcter orientado ala
justicia social esta sujeto a la evaluacion de los mercados
financieros, a riesgo de ser penalizada con presiones de
salida de capitales, calificacidn crediticia e inestabilidad
financiera.

Tras el estallido de la pandemia, y en lo estructural, por
ahora, poco ha cambiado. A pocos meses del impacto
mas severo de la crisis, las colocaciones de deuda
volvieron al ritmo y nivel normales. Lo mismo sucede
con la trayectoria hacia una creciente desregulacién
comercial y financiera, la deslocalizacién productiva, la
flexibilizacién laboral, la concentracién de la riqueza y la
menor presion tributaria.

A la luz de estos elementos, entonces, la pregunta de
fondo tiene que ver con las alternativas que se abren para
intentar contener, morigerar o revertir los efectos mas
adversos del proceso de financierizacion en la Argentina
y en la region.
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La cuestionde la
financierizacion
en Mexico

Introduccion

En la segunda posguerra, afios cincuenta y sesenta,
inicia la gestacién de una nueva etapa de alteracién en
la estructura econdmica, social y cultural en el mundo,
siendo una expresién las corporaciones empresariales
modernas integradas vertical u horizontalmente con
planeacién de largo plazo, aplicacién de innovacidn
organizacional administrativa y técnica con produccién
en cadena, taylorismo y fordismo, que iniciaron una
ola de expansiéon multinacional de forma estratégica
priorizando territorios con quienes mantenian vinculos
comerciales y politicos, donde cada vez absorbieron
mayor cantidad de fuerza de trabajo al elevar la inversidn
extranjera directa (IED).

“Bajo el fordismo surgioé una clase trabajadora relati-
vamente prospera y segura [socialmente]. Estos hogares,
a los que se unio el creciente numero de trabajadores del
Gobierno y propietarios de negocios, hicieron posible un
consumismo masivo en las naciones de ingresos altos.
Esta revolucion del consumidor estuvo acompariada por
un cambio en los medios de comunicacidon que transformo
las aspiraciones culturales en todos los rincones del
mundo: induciendo a todos aquéllos que tienen los
recursos para elegir qué consumir, a la adquisicion de
productos que se entienden globalmente como simbolos
de estatus social, de inclusion” (Dymski, Pag. 447). Asi, la
mayor automatizacién de las TICs impulsé la demanda
tecnoldgica digital en reemplazo de dispositivos

Marcia Solorza

Doctora en Economia. Docente e Investigadora
Facultad de Economia/UNAM, México

analdgicos, permitiendo una interaccion mas directa
humano-tecnologia.

Si bien en los afos setenta las filiales del capital
transnacional respondian a los objetivos fijados por la
estructura corporativa de la empresa matriz, reinvertian
ganancias, participaban en nuevos mercados y dividian
con rigurosidad las tareas laborales para incrementar la
productividad, las presiones inflacionarias aumentaban
mermando su rentabilidad financiera, mientras los
trabajadores con sus sindicatos y cierto apoyo del
aparato burocratico del Estado lograban mejoras en
salarios reales y prestaciones.

En tanto, la region latinoamericana, incluido México?,
desde la etapa de entreguerras hasta inicios de los afios
setenta impulsé un modelo de industrializacién por
sustitucién de importaciones (ISl), favoreciendo al sector
agricola productor de materias primas y la creacién
de empresas manufactureras de propiedad nacional
con el propésito de involucrarse en una dindmica de
desarrollo econédmico, social y educativo con importante
participacidon del Estado. Esta politica econémica con
subsidios, proteccionismo, empresas estatales, tipo
de cambio fijo (controles cambiarios), y garante de
seguridad social cristalizé en altos niveles de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB), del orden del 6,5%
promedio anual. gracias a mantener al sector financiero
como un canal transmisor de crédito a la produccién,
contar con los instrumentos y herramientas monetarias
del Banco Central para sostener el déficit fiscal, con
un marco institucional regulador de la movilidad del
capital y de su poder frente a los trabajadores, pero fue
abandonada por completo a la presién ejercida por los
organismos supranacionales para renegociar los altos
montos de deuda extranjera, situacion desencadenadora
de una gran crisis de deuda.
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Durante la década perdida de los afios ‘80 el cambio
de régimen de acumulacién resultd6 mas evidente
cuando el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM) establecieron las condiciones
bajo las cuales los paises latinoamericanos debian
orientar su crecimiento para poder desarrollarse y adhe-
rirse a la nueva divisién internacional del trabajo, de
acuerdo con la premisa de superioridad del mercado y
desplazamiento del Estado de la actividad econdémica.
De esta forma, las bases innovadoras de la acumulacién
capitalista se empezaban a edificar para transitar a
través del proceso de “destruccion creativa vinculado a
las actividades empresariales relacionadas a su vez con
el funcionamiento del sistema monetario y financiero”
(Schumpeter, 1983, y Ulgen, 2019).

La hipdtesis de este articulo es que la construccion
de la financierizacién en las economias en desarrollo y
emergentes, en especial México, tendria como punto de
partida la capacidad de acceso al financiamiento externo,
convirtiéndose en un sendero a la bipolarizacién social
y laboral. El objetivo es presentar brevemente algunos
aspectos del proceso y dinamica de la financierizacion
para mostrar sus efectos en la desigual distribucion de
los ingresos y la segmentacion laboral, analizando el
caso de México. Para ello, se dividird esta reflexion en
tres apartados, guardando rigurosamente la cronologia
del periodo 1980-2021: Financierizaciéon, un camino
hacia la bipolarizacién social y laboral, Agravamiento de
las desigualdades en la etapa de post-pandemia Covid
19 por la creciente segmentacion laboral, y Reflexiones
Finales.

La hipotesis de este articulo es que la
construccion de la financierizacion en las
economias en desarrollo y emergentes,

en especial México, tendria como punto

de partida la capacidad de acceso al
financiamiento externo, convirtiéndose en un
sendero a la bipolarizacion social y laboral.

Financierizacion, un camino
hacia la bipolarizacion social y laboral

Hacia finales de los afios setenta, y en los aflos ochenta,
después de la ruptura de los Acuerdos de Bretton Woods,
empezaron a manifestarse modificaciones en el régimen
de acumulacion de capital de los paises desarrollados
con trascendencia en su crecimiento econémico, uso

y desarrollo de nueva tecnologia, adecuaciones a los
mercados laborales, menor intervencién econdmico-
social de un Estado minimalista comprometido con
mantener bajas tasas de inflacién ajustando las tasas
de interés y presupuesto fiscal equilibrado. Al mismo
tiempo se hizo visible el predominio del sector finan-
ciero desregulado, sus actores, motivos, objetivos vy
metas sobre el sector real a partir de un proceso de
globalizacién vy financierizacion, imponiendo sus condi-
ciones y promoviendo, por supuesto, la expansién geo-
grafica del neoliberalismo.

Hacia finales de los afios setenta empezaron
a manifestarse modificaciones en el

régimen de acumulacion de capital de los
paises desarrollados. Al mismo tiempo,

se hizo visible el predominio del sector
financiero desregulado sobre el sector real

a partir de un proceso de globalizacién y
financierizacion, imponiendo sus condiciones
y promoviendo, por supuesto, la expansion
geogrdfica del neoliberalismo.

Una acertada apreciacidn de las implicaciones sociales
y econdmicas de las transformaciones suscitadas en
las ultimas décadas del siglo XX, y profundizadas en
las primeras del siglo XXI, es la de Kari Polanyi: “Desde
principios de los afios ochenta hemos presenciado una
vuelta a la acumulacion [de capital]? por desposesidn,
reminiscente de los viejos tiempos de la era mercantilista,
que precedio al capitalismo industrial [y al mismo tiempo
incursionamos en una nueva etapa de revolucion indus-
trial: internet de las cosas, nube, coordinacion digital,
informdtica cudntica y robdtica que se tornan parte de la
vida diaria]. [Asi], 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 mds
poderosas que los gobiernos. Millones de pequefios
agricultores [empresarios industriales y comerciantes]
estdn esclavizados por estas compafias y miles han
sido desposeidos de sus tierras [o desplazados de la
competencia por quiebras]. En el mundo industrializado
las corporaciones transnacionales han deslocalizado
la produccion hacia paises con mano de obra barata y
millones de trabajadores han sido desposeidos de buenos
trabajos. Esto se refleja en la declinante contribucion
de las manufacturas y la creciente contribucion de las
finanzas, la distribucion y los servicios comerciales al PIB
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en los Estados Unidos y Gran Bretafiia” (Polanyi, 2018,
Pags. 298-299).

La politica monetaria de metas explicitas de inflacién,
tipos de cambio flotantes, y la apertura de las economias
al libre movimiento de los flujos de capital (entrada y
salida) han sido algunos de los rasgos mas destacables
de la globalizacién y financierizaciéon. La busqueda
de las grandes empresas no financieras extranjeras y
nacionales por incrementar el valor para sus accionistas,
asi como su actividad financiera, relegando el aumento
en la inversion productiva, es otro fundamento relevante
para explicar tanto la generacion de inestabilidad en el
sistema econémico como el menor acceso al financia-
miento bancario por parte de las medianas y pequefias
empresas, la bancarizacidn de grupos poblacionales pre-
viamente sin acceso al crédito, la tendencia alcista de las
tasasdeinterésyelincremento del endeudamiento de los
hogares a consecuencia de un aumento del desempleo,
flexibilizacion y precarizacién laboral, acompafiadas de
un estancamiento, en algunos casos, y disminucion, en
otros, del salario real.

La busqueda de las grandes empresas no
financieras extranjeras y nacionales por
incrementar el valor para sus accionistas,
relegando el aumento en la inversion
productiva, es otro fundamento relevante
para explicar tanto la generacion de
inestabilidad en el sistema econémico como
el menor acceso al financiamiento bancario
por parte de las PyME.

El cambio de las relaciones de poder en el modo de
regulaciéon neoliberal interactiia con la nueva macro-
economia creada por la financierizacién, ocasionando
una distribucion del ingreso a favor del capital.
Asimismo, multiplica los cambios importantes en las
economias nacionales y en su insercién en la economia
internacional. “En el régimen de acumulacion dominado
por las finanzas, los gastos de consumo pueden
convertirse en la fuerza propulsora del crecimiento
a medida que los hogares obtienen un mejor acceso
al crédito. Este giro de poder del trabajo al capital se
ha dado dependiendo del pais y la region debido a
los ataques directos de los gobiernos a los sindicatos,
0 a una erosion de la fuerza organizativa del trabajo
y al aumento del poder del capital, en parte por las
amenazas mds efectivas asociadas con la movilidad de

capital debido a la globalizacion” (Stockhammer, 2009,
Pags. 3y 6).

Los paises emergentes y en desarrollo de América
Latina, con México como alumno distinguido, tras la crisis
de deuda externa de 1982 se inscribieron a la dindmica
progresiva de la financierizacién, subordinando sus
economias y sociedades a las politicas de ajuste y reformas
estructurales —en México se firmaron pactos tripartitos:
Gobierno, empresarios y trabajadores®~ 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 econémico se han orientado hacia la
insercion en el proceso de globalizacion y desregulacion
de los mercados de mercancias y financieros [México
por ejemplo, se incorporé 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 rdpida liberalizacion de la cuenta
de capital, factor coadyuvante a convertir a los flujos de
capital internacional en la fuerza conductora de los ciclos
financieros, cuyos auges y colapsos generan inestabilidad
capaz de producir expansiones insostenibles seguidas por
crisis financieras y recesiones” (Akyiiz, 2008, Pag. 1).

El cambio de las relaciones de poder en el
modo de regulacion neoliberal interactua
con la nueva macroeconomia creada

por la financierizacion, ocasionando una
distribucion del ingreso a favor del capital.

Al tal punto, en gran medida iniciativas y decisiones de
politica macroecondmica han quedado coordinadas con
los objetivos de los mercados financieros. Los gobiernos
asumieron las funciones relativas al control de la inflacién
recurriendo a una politica monetaria restrictiva (altas
tasas de interés), establecer la autonomia del Banco
Central, mantener un presupuesto fiscal equilibrado,
privatizar las empresas estatales, firmar acuerdos de
libre comercio con otros paises, consentir el libre flujo de
capitales o la apertura de la cuenta de capital, colocar la
deuda publica en los mercados financieros, colaborar en
la desintegracidon de sindicatos, la pérdida de derechos
laborales logrados en tiempos del Estado del Bienestar,
la desvinculacion de los salarios de la productividad y la
inestabilidad en el empleo.

En los afios noventa, y hasta 2007, a pesar de la

Pagina30

Coyuntura y Desarrollo



crisis data punto.com de inicios del siglo XXI, para las
economias industrializadas con utilizacién temprana de
nuevas tecnologias de la comunicacién (TIC) y merca-
dos financieros profundos, la aplicacidon de la politica
macroecondmica basada en el “Nuevo Consenso Macroe-
condémico” (NMC por sus siglas en inglés), en el inflation
targeting (IT) anclado en la tasa natural de desempleo o
tasa de inflacion no aceleradora del desempleo (NAIRU),
de tasas de interés siguiendo con rezago la caida de la
tasa de inflacion (deflacién), tuvo alcances importantes
en mostrar disminucién de la tasa de desempleo,
salarios y precios, generando un ambiente de estabilidad
que dificilmente hacia pensar en una gestacion de
inestabilidad y mayor desigualdad econdmica en el largo
plazo, desencadenadora de la Gran Crisis Financiera (CFG
por sus siglas en inglés) de 2008-2009.

Los paises emergentes y en desarrollo de
América Latina, con México como alumno
distinguido, tras la crisis de deuda externa de
1982 se inscribieron a la dindmica progresiva
de la financierizacion, subordinando sus
economias y sociedades a las politicas de
ajuste y reformas estructurales

“Cuando estos regimenes de IT se establecieron por
primera vez a principios de la década de 1990, la teoria
de Friedman sobre la tasa natural de desempleo y la tasa
natural de produccion (o NAIRU), la politica monetaria
fue vista como el instrumento mds poderoso para
estabilizar la economia. Sin embargo, debe manejarse
con cuidado porque a largo plazo solo se puede utilizar
de manera apropiada para controlar los valores
nominales o la inflacién/deflacion, y los “valores reales”
quedan fuera del dmbito de influencia del banco central.
Por lo tanto, si se considera una NAIRU inamovible y las
autoridades econdmicas desean jugar con las tasas de
interés, solo se puede reducir el desempleo a corto plazo
a costa de una mayor inflacion a lo largo de la curva de
Phillips de corto plazo. En este caso, donde no es posible
una compensacion entre inflacion y desempleo, un
banco central con mandato dual seria incapaz de lograr
ambos objetivos a menos que se involucre en un juego
de manos intelectual al definir la NAIRU como la tasa de
desempleo de pleno empleo, que es lo que la mayoria de
los bancos centrales con IT [y mandato dual] tendian a
practicar antes de la GFC. En contraste, desde un entorno
keynesiano [se] consideraria aplicar una politica de tipos
de interés bajos” (Seccareccia y Khan, 2019, Pags. 6-8).

Los paises emergentes y en desarrollo de América
Latina estuvieron distantes de alcanzar el crecimiento
econdmico y aparente estabilidad imperante en los
paises desarrollados. Sin cuestionamientos, después
de una década pérdida (afios ochenta, con PIB de hasta
-10%), los tecndcratas, disciplinadamente, aplicaron
los fundamentos neoliberales, persistieron en Ia
implementacién de una politica monetaria restrictiva,
s6lo que pasaron de utilizar a la masa monetaria como
instrumento basico, a fijar un objetivo de inflacién
(rango de inflacibn o meta numérica) y privatizar/
reprivatizar (como el caso de los bancos en México)
empresas estatales funcionando en ramas econdémicas
y financieramente estratégicas, las cuales fueron adqui-
ridas por corporaciones multinacionales, prototipo em-
presarial del capital financiero internacional®.

A principios de los afios noventa algunos paises de
América Latina atrajeron una fuerte oleada de flujos
de capital tras haber reestructurado su deuda publica.
“En 1989, México firmo el Plan Brady, disefiado para
alentar aun mds las reformas neoliberales del mercado
y aliviar la carga de la deuda mediante la conversion de
la deuda del Gobierno en bonos garantizados por letras
del Tesoro de Estados Unidos de América (EUA); pronto
siguieron varios otros paises arrastrados por la crisis de
la deuda de 1980. También marca el comienzo de la era
del “alto neoliberalismo”, particularmente en América
Latina, donde el Consenso de Washington (CW) sobre la
politica macroeconémica orientada al desarrollo dominé
gran parte del pensamiento acerca de como gestionar
la integracion global y la economia nacional, incluidos
los fuertes compromisos financieros, liberalizacion y
privatizacion” (Braunstein, 2020, Pag. 19).

El 1994 entr6 en vigor el Tratado de Libre
Comercio firmado por México-Canadd y
Estados Unidos (TLCAN), deteriorando

el saldo comercial y el saldo por cuenta
corriente al fortalecerse el ddlar.

Esta nueva imagen ante los mercados financieros
permitié a paises emergentes como México emitir bonos
publicosy privados, y bursatilizar a las grandes empresas,
pero la consecuencia de esta titulizacién financiera 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 politica monetaria de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (Fed) fue arrasadora para
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paises como Meéxico, Argentina, Colombia, y en menor
medida para Brasil” (Correa y Girdn, 2013, Pag. 149).
Sin embargo, ese afio (1994) entrd en vigor el Tratado
de Libre Comercio firmado por México-Canada y Estados
Unidos (TLCAN), deteriorando el saldo comercial vy
el saldo por cuenta corriente al fortalecerse el ddlar,
porque los mercados de exportacion se debilitaron,
profundizando la recesion y elevando los costos de su
carga en la sociedad, ademas de incrementar las tasas
de desempleo, outsourcing y subempleo, colapsando
la posicidon negociadora de la clase trabajadora. Brasil
enfrentaria con mayor rudeza esta situacion en 1998-
1999 y Argentina 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 recesion 2008-2009, las economias desa-
rrolladas mudaron de la politica macroeconémica del
Nuevo Consenso Macroeconomico (NCM) a los esti-
mulos de politicas fiscal y monetaria expansivas de corte
keynesiano, los bancos centrales disminuyeron las tasas
de interés, en algunos casos a cero o incluso negativas,
e inyectaron liquidez, y los gobiernos gastaron dejando
de lado la preocupacion por el aumento del déficit
publico, logrando una recuperacion relativamente lenta
con crecimiento promedio del PIB de 3,1% en 2015.

Estos cambios, a pesar de que sus tasas de inflacién se
inscribieron dentro de los rangos o metas establecidos
desde los afios 1990, no fueron abandonados por
completo en paises como Nueva Zelanda, Canada,
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 preocupacion era lograr una recuperacion
econdmica sostenida, estimulando el gasto y la inversién
privada con un impacto positivo en el empleo.

Las economias emergentes de América Latina sufrieron
los efectos de la CGF por un tiempo mds largo que las
economias desarrolladas; en 2015 todavia el crecimiento
promedio del PIB era de -0,3% debido a la caida de los
precios de las materias primas y al reordenamiento de
la economia china. En el caso particular de México, por
ser un pais manufacturero donde las corporaciones
multinacionales son predominantes vio caer su PIB a
-5,3% en 2009, condicion a la que el Gobierno respondié
de forma erratica y poco efectiva. En la década siguiente,
hasta la pandemia de Covid-19 la politica macro-
econdmica se sostuvo practicamente inalterada en
toda la regidn, a excepcién de Argentina, que abandond
temporalmente al IT, profundizando cada vez mas la
brecha del ingreso al aumentarse la segmentacién laboral
como consecuencia de la financierizacion plena de todos
los sectores: econdmico, educativo, sanitario y social.

México: Producto Interno Bruto y Producto Interno Bruto per capita
2005 - 2019
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Agravamiento de las desigualdades en la
etapa de post - pandemia por la creciente
segmentacion laboral

La crisis multidimensional 2019-2021, representativa de
la financierizacién global de la economia, la no superacion
delaGran Crisis Financieray una proble-matica sanitariasin
antecedentes, han levantado cuestionamientos acerca de
la globalizacién por desdi-bujar las fronteras comerciales
y financieras, universalizar las herramientas de trabajo,
fragmentar los habitats por cambios excesivos en el uso
de la tierra rural y urbana, privatizar 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 atencién de nifios, ancianos vy
enfermos de Covid-19 dada la menor participacion del
Estado minimalista en las actividades sociales.

Asimismo, el régimen de acumulacién de capital
cimentado en las finanzas ha representado desde sus
inicios una amenaza constante para los trabajadores,
“desde principios de la década de 1980 ha habido
tres razones para la reduccion de personal en las
empresas: 19) Racionalizacion, 29) Mercantilizacion y

39) Globalizacién. La primera ocasionada por cierres
permanentes de plantas, la sequnda representa el final
de la carrera del trabajador dentro de una empresa, la
cual coloca en posicion de riesgo la seqguridad 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
[flexibilizando los mercados laborales]. Al implementar
las empresas estos cambios laborales, optaron por
reducir personal para obtener beneficios econdmicos
que destinaron a la compra masiva de acciones para
gestionar los precios de las acciones de sus propias
empresas y asi poder distribuir una mayor riqueza entre
los accionistas” (Lazonick, 2020, Pag. 2).

Desde los afios setenta en las economias desarrolladas,
y en los afios noventa en los paises en desarrollo y
emergentes como México, la expansién del uso de
las tecnologias digitales o de la informacion (TIC) y las
metodologias de la administracidn que muestran la
capacidad de agencia empresarial, pero sobre todo la
politica de austeridad que implica menor gasto publico,
privatizacién de todas la areas econdmicas y control de
la inflacidén con ajustes monetarios elevando las tasa de
interés, ha transformado a nuestra nacién en un pais que
cuenta con industria de manufactura por deslocalizacién
de empresas, principalmente estadounidenses, receptor
de flujos de capital especulativo y terciarizado, dado el

Configuracion de segmentos laborales
Las desigualdades se crean debido a cuatro factores que establecen la posicion
laboral y definen las politicas de organizacion de la produccion y del trabajo

Estructura Estrategias
Econdmico | | Empresariales
Productiva | | de Acumulacion

Contexto Politico| | Origen Social |~ Responder a debilitamiento
Institucional y Capacidad . dg la accién colgcnvg,
Regulacién de Agencia sindical y de organizacion

Determina Estructuracion
del Mercado de Trabajo

Caracteristica de \
la Ocupacion

Mecanismos de Configuracién de Mercados Internos
de Trabajo/Division del Trabajo
Precarizacion/Exclusion Vulnerabilidad Socio-Ocupacional
(Flexibilizacion Laboral, Acceso a Seguridad Social,
Sistemas de Cuidados, Becas)

Ocasiona la Individualizacion
de las

/R'elaciones Laborales

Efectos Desiguales en la Fuerza de Trabajo/Formacion Educativa
e Insercion Laboral/Condiciones de Vida
(Profesionales empobrecidos, mujeres, jovenes, migrantes,
indigenas, desempleados, subempleados, informales

FUENTE: Elaboracion propia con informacion de INCASI (International Network for Comparative Analysis of Social Inequalities),
reproducida por Lépez-Roldan y Fachelli.
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alto porcentaje de su Poblacién Econdmicamente Activa
(PEA) ocupada en el sector servicios. Esto ha generado
cambios importantes en los «estandares de calificacién
y calidad de la fuerza de trabajo» exigidos por las
empresas oferentes de puestos de trabajo de acuerdo
a la estructura econédmica y productiva operante en
el pais, pero sobre todo respondiendo al régimen de
acumulacion de capital y, por lo tanto, a los objetivos
y estrategias empresariales y a la institucionalidad
formal, creando segmentos de trabajo® que abren
distintos mercados laborales, como se muestra en el
siguiente diagrama.

Esta metamorfosis industrial de México ha desplazado
territorialmente a la fuerza de trabajo que debid
migrar a otros paises, e internamente del campo a la
ciudad, de una regidén a otra y de una ciudad a otra.
Ha centralizado el trabajo productivo, originando
posiciones laborales y sociales cada vez mas desiguales,
colocando a los trabajadores en un estado vulnerable
con contrataciones precarias: 1) Baja estabilidad en el
empleo, independientemente del grado de calificacion
(educacion primaria, secundaria, superior, universitaria);
2) Bajos salarios; 3) Contratacion en empresas de los tres

sectores econémicos, predominantemente en servicios
-empresas pequefias y medianas; 4) Altos porcentajes
de informalidad laboral, subempleo, outsourcing®, y free
lance; y 5) Género y edad son tomados en cuenta.

La relacion entre mercado de trabajo, sistema edu-
cativo publico-privado y vida cotidiana (realizar trabajos
domésticos y cuidados) se visibiliza en la jerarquizacién
de los puestos de trabajo, en donde los extremos son muy
importantes resultado de una fuerte «bipolarizacién»
expresada por decil de ingreso de los hogares en
México, como puede apreciarse en el siguiente cuadro.
Los empleadores ofertan un numero limitado de
trabajos, demandando ciertas capacidades que segui-
damente representan determinadas oportunidades
sociales para los trabajadores, pero sin subsanar la
inestabilidad econdmico-laboral e inseguridad social.
“Los mercados de trabajo estdn segmentados, estruc-
turados jerdrquicamente en correspondencia con ciertas
[caracteristicas] y perfiles especificos de la fuerza de
trabajo, como son: origen (raza/nacionalidad), edad,
género, nivel educativo” (Lépez-Roldan y Fachelli, 2017,
Pag. 15), discapacidades, buen manejo de tecnologia
digital (softwares y cuidados basicos de las maquinas),

México: Ingreso trimestral por decil de hogar

2016y 2018
(Miles de millones de pesos a valor presente de 2018)
Decil 2016 LILS* 2018 LILS* A (%)
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
Il 52,9 52,2 55,9 55,2 5.8*
53,6 56,7
11l 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
Vv 107,2 106,1 112,3 11,1 4.7*
108,4 1135
Vi 129,7 128,3 135,4 134,0 4.4*
1311 136,8
Vil 157,9 156,2 164,2 162,5 4.0*
159,7 166,0
Vil 198,7 196,2 204,6 202,3 3.0
201,2 206,9
IX 268,2 264,2 2731 269,5 18
272,1 276,6
X 628,5 552,2 5794 558,8 -7,8
704,8 599,9

(*) Diferencia Significativa

(**) Intervalo de Confianza de 90% LI (Limite Inferior) LS (Limite Superior)

FUENTE: INEGI (2016 y 2018). Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares.
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conocimientos matematicos-estadisticos e idiomas,
contar con trayectoria educativa, de vida y experiencia
laboral adecuadas a cada puesto de trabajo.

En México las politicas econémicas de austeridad
del gasto publico y control de la inflacidn, a lo largo de
un proceso de financierizacién de la economia en los
ultimos cuarenta afios, han obligado a su poblacidn
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 minimo y obteniendo
entre uno y dos salarios minimos devaluados’. Esto se
debe a los cambios institucionales que han debilitado
la posicion negociadora de los trabajadores; algunos
sindicatos han sido desintegrados, otros han perdido
fuerza y las normas de remuneracién han cambiado,
causando asi la erosion del valor real del salario minimo,
un mayor deterioro de los niveles de vida y amplias
probabilidades de pasar la linea de pobreza extrema por
nivel de ingresos (16,8% en 2018), al incrementarse las
tasas de ocupacion informal e informalidad laboral®.

Esta situacién, vista en perspectiva, no proyecta una
transformacion favorable para la fuerza de trabajo me-

xicana. Si las reformas a la Ley del Seguro Social de 1995
(IMSS) y del ISSTE (1997)° privatizaron la seguridad social,
sustituyeron el sistema de financiamiento del seguro
de retiro de reparto por uno de cuentas individuales,
capitalizacién plena y privada en los mercados finan-
cieros, la ultima reforma laboral (2019)%°, vinculada
a las exigencias derivadas del cumplimiento del Anexo
23-A del capitulo laboral del Tratado o Acuerdo Canad3,
Estados Unidos y México (TMEC —sucesor del TLCAN-),
que aparentemente garantiza la equidad de género,
democracia laboral y consolidacion de algunos derechos
de los trabajadores, mientras el dmbito econdmico,
productivo, social, politico e institucional —es decir, el
régimen de acumulacién— permanezca esencialmente
inalterado, multiplica el desempleo, la subcontratacién
(con nuevas modalidades por crearse) y torna la exclusion
social en una constante.

Podemos decir con sustento que se reconfirma lo sefia-
lado hace dieciséis afios por James Galbraith y Garza
Cantu (2004, Pags. 233-234): “la desigualdad aumenta
a la vez que el PIB desciende. A la vista de ello, parece
evidente que las recesiones acentuan la desigualdad en las
distribuciones de los salarios y de los ingresos laborales.
[Un ]fuerte [y especialmente rdpido] crecimiento reduce
la desigualdad, mientras el crecimiento débil, aunque
positivo, tiene efectos ambiguos.”

Mexico: Poblacion ocupada por nivel de ingresos en salarios minimos
Evolucion trimestral 2005 - 2020
(en % de la PEA)
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Reflexiones Finales

La financierizacion de las economias desarrolladas,
en desarrollo y emergentes ha construido a lo largo de
casi medio siglo un camino de desigualdad econdmica
y social de grandes y graves dimensiones, que continta
ensanchandose en el contexto actual de una crisis
mundial. La pandemia ha evidenciado de la peor manera
para la poblacién el deterioro causado por el régimen de
acumulacién dominado por las finanzas acompafiado por
un Estado minimizado, constrefiido a controlar la inflacién
y seguir politicas de austeridad para evitar los déficits.

México es una demostracién de cdmo el sujetarse a las
normas de insercién a la nueva divisidn internacional del
trabajo impuestas por los organismos internacionales
FMI-BM, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
y las empresas calificadoras (disefiadores e impulsores
de la predominancia de los mercados financieros)
significé la privatizacion de las empresas estatales, la
autonomia del banco central, depender de flujos de
capital internacional orientados a la inversién productiva
y de cartera y mantener un bajo crecimiento del
Producto Interno Bruto y del PIB per capita. Asi es como
ha subordinado a su Poblaciéon Econémicamente Activa
(PEA) a la inestabilidad y precarizacidon laboral, bajos
salarios e ingresos, vulnerabilidad socio-ocupacional,

exclusion y debilitamiento de su accién colectiva por
individualizacién de las relaciones laborales. El 60% de
sus trabajadores se encuentra en las filas de la ocupacién
informal e informalidad laboral, otro porcentaje esta en
subocupacién y, de todos, una parte —no reconocida
oficialmente y no cuantificada— cuenta con formacién
educativa media superior y superior. Es una exigencia
irrefutable la desfinancierizacion, reindustrializar a las
economias, reinstitucionalizar al sector publico para que
regule a los mercados financieros y a las firmas bancarias
con la finalidad de canalizar créditos a las actividades
productivas, crear empleos estables con salarios acordes
a los conocimientos, pro-ductividad y trayectorias
educativo-laborales y alcanzar altas tasas de crecimiento.
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Notas:

1 México siguid una politica econdmica conocida como “Desarrollo Estabilizador”, impulsora de la industrializacién por sustitucion
de importaciones (ISI), con objetivos de rapido crecimiento econémico, control de la inflacidn, tipo de cambio estable y un déficit
balanceado. El Estado brind6 apoyo a las empresas nacionales.

2 El contenido de paréntesis cuadrados es un agregado de la autora del presente trabajo.

3 Tres pactos se firmaron y aplicaron de 1982 a 1994: Pacto de Solidaridad Econdmica, Pacto de Aliento y Crecimiento, y Pacto Para la
Estabilidad y el Crecimiento Econdmico. Estos acuerdos eran programas de reestructuracion de la economia, y los representantes de
los trabajadores consintieron la caida de los salarios reales y de los ingresos de los hogares.

4 Serfati (2009, Pag. 13) destaca que “las empresas transnacionales no financieras, no solo se definen por el hecho de que son mayores
y mds internacionalizadas que otras empresas, sino que sirven como centros financieros con actividades industriales, o como una
modalidad organizativa del capital financiero”.

5 Tedricamente existen varias perspectivas acerca de la segmentacion laboral, las cuales se diferencian por su propia tradicién. Por
ejemplo: marxistas como Harry Braverman en los afios setenta, y el Cientifico Social Latinoamericanista Pierre Salama (en la actualidad)
realizan sus aportes desde una perspectiva histérico-critica del sistema de acumulacién de capital, analizan y contemplan la innovacién
tecnoldgica, la lucha de clases, estrategias empresariales, la division del trabajo, control de conflicto laboral. Los estructuralistas
socioldgicos como Hodson se refieren a factores estructurales de los puestos de trabajo — caracteristicas empresas (tamafio,
productividad, sector econémico), heterogeneidad en cada sector, segmentacion laboral al interior de cada sector y empresa. Los neo-
institucionalistas como Piore hablan de centralidad del cambio tecnoldgico, organizacidn de la produccién y las instituciones.

6 La subcontratacién o terciarizacion es una modalidad de acuerdo laboral que se encuentra entre la formalidad y la informalidad por la
inestabilidad en el empleo, en ocasiones sufrir exclusién el trabajador, y no garantizar seguridad social. Ademas, para los trabajadores
laborando en dicha condicidn, esta latente la probabilidad de engrosar las filas de la informalidad.

7 En la gréfica sobre poblacién ocupada por nivel de ingresos en salarios minimos, no se incluyen aquellos quienes no reciben ingreso
y quienes no lo especificaron.

8 Ocupacién informal se refiere a quienes laboran en el sector informal. Informalidad laboral se refiere 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 Instituto 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 contiene cambios (no sustanciales) en siete rubros: 1) Subcontratacién, 2) Convenio de Terminacion de Relacion
Laboral por Mutuo Consentimiento, 3) Descuentos Salariales, 4) Prelacion de Descuentos al Salario, 5) Obligaciones Patronales, 6) Nuevo
Sistema de Justicia Laboral y 7) Trabajadores del Hogar
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PLANIFICACION FISCAL
AGRESIVA Y FINANCIERIZACION

La sancion del
impuesto minimo
corporativo global

Financierizacién y erosion
de las bases imponibles

Los ultimos 40 o 50 afios se caracterizaron por un signi-
ficativo cambio en las relaciones financieras internacio-
nales. La actual etapa de globalizacion financiera tiene,
entre sus rasgos mas destacados, una gradual desco-
nexion entre los flujos financieros y la produccién.

En este proceso las jurisdicciones de nula o baja tri-
butacidn, algunas de las cuales son centros financieros
offshore, juegan unrol central. La mitad de las inversiones
realizadas por las compafiias multinacionales se origina
en estas jurisdicciones.

Tal y como puso en evidencia un reciente estudio de
la OCDE, como resultado de la planificacion fiscal, la
tasa efectiva de las empresas que pertenecen a grupos
multinacionales 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 multinacionales pueden hacer del arbitraje entre
distintas normas tributarias y regimenes preferenciales
(Johansson, Bieltvedt Skeie, Sorbe, Menon, 2017).

A lo largo del siglo XX las empresas transnacionales
se han consolidado. Al internacionalizar sus actividades,
han logrado reducir sus costos laborales, de energia o
transporte. Por otra parte, a partir de 1980 la inversion

Veronica Grondona

Lic. en Economia UBA, Posgrado en Finanzas UTDT.
Investigadora especialista en tributacion internacional
del C.C. Cooperacion Floreal Gorini/Dto. Economia
Politica

extranjera directa (IED) crece de manera significativa a
nivel internacional, tanto a través de la inversion directa
y la formacién de capital fijo o mediante los grandes
movimientos de fusiones y adquisiciones.

Hoy resulta evidente que lo que conocemos como IED
ha sufrido transformaciones. Se ha ido multiplicando
exponencialmente la IED entrante y saliente en algunos
paises, atraida por exenciones de impuestos sobre
determinados tipos de sociedades u operaciones. Asi,
a modo de ejemplo, podemos preguntarnos: équé
conexion con la economia real tiene la entrada de IED en
Luxemburgo por un valor mas de 5.000 veces superior a
su PIB? ¢O una IED saliente por mas 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 habia 65 mil empresas transnacionales,
mientras que en la década de 1960 habia 7 mil. En un
informe que cubre el periodo 2010-2012, las empresas
transnacionales controlaban los 2/3 del comercio mun-
dial y representaban mas del 11% del PIB global.

En cuanto a la estructura organizacional de estos
grupos de empresas multinacionales, los mismos se
estructuran de manera tal de centralizar los activos,
funciones y riesgos en determinadas filiales, con el fin
de aprovechar costos, logistica y otras funciones, en lo
gue algunos han dado en llamar “la subcontratacion
de la subcontratacion”. Este comportamiento ha sido
potenciado por la digitalizacién de la economia.

Ello se realiza, en muchas ocasiones, localizando las
ganancias en filiales que no tienen sustancia econémica.
No tienen empleados, en ocasiones no tienen oficina vy,
cuando la tienen, tienen una rentabilidad por empleado
que supera toda expectativa imaginada por parte de
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cualquier economista. Es decir, sirven como fachada para
sacar ventaja impositiva.

Y, asi, la compra de materias primas puede ser centra-
lizada en una filial, el manejo de proveedores en otra
filial; la logistica, el financiamiento, el marketing y las
patentes son operados contractualmente (no siempre
de manera real) desde determinadas filiales. Por ello
es posible observar, en relacién con algunos grupos
que operan en la Argentina, que algunas de sus filiales,
gue tienen menos del 1% de los empleados del grupo
pero tienen, sin embargo, mas del 70% de las ganancias
del mismo, pagan en las jurisdicciones que presentan
estas caracteristicas, una tasa efectiva de impuesto a las
ganancias menor al 5%.

¢Cémo logran esta elusién impositiva los grupos de
empresas multinacionales? A través de la valoracion de
las operaciones intragrupo. Exportacidén, importacién,
pago de servicios, operaciones financieras, pago de

regalias que logra localizar en una jurisdiccion 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
perspectiva de la magnitud del problema que implica la
valoracién de estas operaciones intragrupo realizadas
entre distintas jurisdicciones.

En base a la informacién obtenida del intercambio de
informes pais por pais, cuando analizamos los grupos de
empresas multinacionales con presencia en la Argentina
también se registran estas practicas. Si analizamos las
jurisdicciones donde estos grupos localizan sus altos ingre-
sos, contando con pocos empleados y pagando menor
proporcion de impuestos respecto de los beneficios
antes de impuestos generados, las 5 jurisdicciones que
representan un mayor riesgo, desde el punto de vista de
la erosidn de la base imponible, por orden de importancia
para 2018, serian: 1) Luxemburgo, 2) Emiratos Arabes
Unidos, 3) Suiza, 4) Hong Kong y 5) Paises Bajos.

En millones de délares

EE.UU.

Paises Bajos*
Luxemburgo*
Reino Unido*

Hong Kong (China)*
Japon

Alemania

Islas Virgenes Britan.*
Suiza*

Francia

Bermudas*
Canadé

Ilanda*

Belgica*

Islas Cayman*
China

Singapur*

Espafia

Italia

Suecia

Austria

Top 20 economias
Segun flujos ingresantes de IED

Islas Virgenes Britanic.”

Como porcentaje del PIB

Islas Cayman* ]
Bermudas*
Luxemburgo* /1

Samoa [
Isla Mauricio A
Chipre [
Bahamas [

=

Seychelles

=

Hong Kong (China)*

=

Curacao

Liechtenstein

Paises Bajos*
Barbados |
Malta [
Irlanda*
Suiza*
Singapur*
Belgica®

Belice

Reino Unido*

1.000.000 2.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000 5000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
(*) Los paises marcados con un asterisco aparecen en el top 20 de ambos listados
FUENTE: elaboracion propia en base a Damgaard y Elkjaer (2017) y FMI
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Por su parte, segun el indicador de vulnerabilidad a
los flujos financieros ilicitos elaborado por Tax Justice
Network, la Argentina perderia 2 mil millones de
ddlares al afio por el abuso fiscal de los grupos de em-
presas multinacionales, siendo las operaciones rea-
lizadas a través de Estados Unidos, Suiza y Espafia 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 unificada para
gravar la economia digital, asi como en una propuesta
para combatir la erosion de la base imponible y el desvio
de utilidades. Sin embargo, los antecedentes de esta
propuesta se remontan a 2013.

El Marco Inclusivo del G20/OCDE ha estado
trabajando en una propuesta unificada para
gravar la economia digital.

Entre 2013 y 2015 el G20/OCDE trabajé en 15 acciones
y elaboré un plan para combatir la “erosion de la base
imponible y el desvio de utilidades” (BEPS, por sus siglas
en inglés). En ese momento, en relacion con la Accidén 1,
dedicada a analizar los desafios de gravar la economia
digital, se reconocieron 3 posibles soluciones que po-
dian ser implementadas por los paises, consistentes en:
a) una modificacién de la definicion de “establecimiento
permanente”, basada en una presencia econdmica
significativa; b) la introduccion de retenciones en la
fuente a pagos efectuados a beneficiarios del exterior;
0 c) establecer un impuesto a los servicios digitales,
incluyendo el IVA para que éste sea recolectado en el
pais donde se localiza el consumidor final.

Es decir: tomar medidas orientadas a compensar estos
desbalances e inequidad observados entre aquellas
actividades que estan alcanzadas por los impuestos por
tener presencia fisica en el pais, y las actividades que
no estdn alcanzadas por los mismos por no tener dicha
presencia.

Sin embargo, el problema de la digitalizacion de la
economia claramente no se encontraba resuelto con
ello, ya que, en definitiva, a los fines de gravar la ganancia
generada a partir de la posibilidad de los grupos de
empresas multinacionales de tener actividad econdmica

en un pais sin tener presencia minima, se requiere de
la cooperacién internacional. Por otra parte, resultaba
claro que seria dificil, si no imposible, aislar la economia
digital del resto de la economia.

En 2016 la Comisién Europea elabord un proyecto de
una base comun consolidada para gravar a los grupos
econdémicos, a través de una tasacidn unitaria y una
distribucion de la base imponible en base a una férmula.

En octubre 2017 la OCDE anuncié una consulta pu-
blica en relacion con los desafios de la fiscalidad de la
economia digital, y en marzo 2018 el Task Force de
Economia Digital de la OCDE publicé un informe interino
en relacion con los desafios impositivos de la economia
digital, que relevaba las acciones implementadas por
diferentes paises y los desafios que gravar este sector
representaba para distintas naciones. Y aln cuando los
miembros del Marco Inclusivo del G20/OCDE no llegaron
a un consenso respecto de cual deberia ser la solucién,
acordaron trabajar a los fines de tener un informe final
en 2020.

También en 2017 la Unién Europea presentd dos
pro-yectos para gravar a la economia digital, uno de
corto plazo consistente en un impuesto a los servicios
digitales (un impuesto sobre la facturacién de las
grandes firmas digitales) y uno de largo plazo, basado
en una modificacién de la definicién 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.

Es decir: tomar medidas orientadas a
compensar estos desbalances e inequidad
observados entre aquellas actividades que
estdn alcanzadas por los impuestos por tener
presencia fisica en el pais, y las actividades
que no estdn alcanzadas por los mismos por
no tener dicha presencia.

Mientras tanto, ademds de observarse un aumento
en las medidas unilaterales implementadas por los
paises para gravar la economia digital, también han ido
resolviéndose algunos casos en la Justicia, credndose
jurisprudencia internacional. Un fallo relevante a este
propésito fue el de la Corte Suprema de Estados Unidos,
de junio de 2018, en relacidn con el caso South Dakota
vs Wayfair, Inc., en el que se determind que un negocio
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no necesitaba tener presencia fisica en un Estado para
poder verificarse la existencia de un nexo entre el Estado
y la persona, propiedad o transaccidn que éste pretende
gravar.

A partir de 2019 Estados Unidos inicié investigaciones
en relacién con los paises (por ejemplo Austria, Brasil,
Republica Checa, la Unién Europea, India, Indonesia,
Italia, Espafia, Turquia y el Reino Unido) que habian
implementado o planeaban implementar impuestos
a los servicios digitales, por considerar a los mismos
discriminatorios contra las empresas norteamericanas.
Como resultado de estas investigaciones, el gobierno de
Trump impuso tarifas de hasta el 100% a determinadas
importaciones provenientes de dichos paises, a modo
de sancién. Sin embargo, mas recientemente, en
enero 2021, la nueva administraciéon Biden suspendié
dichas sanciones, a la espera de alcanzar un consenso
internacional.

El 1ero de julio de este ano, y considerando los
numerosos antecedentes de la imposicion a la
economia digital, se logro un primer acuerdo
dentro del Marco Inclusivo del G20/OCDE para
el establecimiento de un enfoque unificado
para distribuir la base imponible de los grupos
de empresas multinacionales mds grandes del
mundo, en conjunto con un impuesto minimo
corporativo.

El principio de acuerdo para establecer
un impuesto minimo corporativo

El lero de julio de este afio, y considerando los
numerosos antecedentes de la imposicidn a la economia
digital, se logré un primer acuerdo dentro del Marco
Inclusivo del G20/OCDE para el establecimiento de un
enfoque unificado para distribuir la base imponible de
los grupos de empresas multinacionales mas grandes
del mundo, en conjunto con un impuesto minimo corpo-
rativo. Ciento treinta de los 139 miembros del Marco
Inclusivo del G20/OCDE dieron consenso.

Quedaron fuera del acuerdo Barbados, Estonia,
Hungria, Irlanda, Kenia, Nigeria, Perd, Sri Lanka y San
Vicente y Granadinas. Entre estos paises, el caso de
Nigeria es particularmente relevante, ya que el adminis-
trador tributario de Nigeria es uno de los miembros

del grupo de direccién del Marco Inclusivo del G20/
OCDE. Asimismo, cabe destacar que la propuesta reci-
bié importantes criticas por parte del Foro de Adminis-
traciones Tributarias de Africa (ATAF, por sus siglas en
inglés).

Mucho se ha dicho en el uUltimo 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
histérico o no lo es. Y si el mismo frenara la competencia
a la baja en el impuesto a las ganancias a escala global, si
implicara la desaparicion de las jurisdicciones de nula o
baja tributacidn y la erosién 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 publicos que tienen todos
los paises del mundo, tras la extendida pandemia que
continla poniendo en jaque a la economia mundial. Y
de alli el mayor consenso que fue ganando la propuesta
de la administracion demdcrata 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 significado de este acuerdo para los paises en desa-
rrollo, asi como si el mismo resolvera o no el problema
gue representan las jurisdicciones de nula o baja tribu-
tacion.

La propuesta de Marco Inclusivo del G20/OCDE alcan-
zada el lero de julio Ultimo consiste en dos pilares. El
Pilar 1, o Enfoque Unificado, y el Pilar 2, o Reglas Globales
anti-erosion de la base imponible.

Se debate entre otras cosas si es un acuerdo
historico o no lo es. Y si el mismo frenard la
competencia a la baja en el impuesto a las
ganancias a escala global, si implicard la
desaparicion de las jurisdicciones de nula

o baja tributacion y la erosion de la base
imponible.

En la figura de la pdgina siguiente se presentan las
estimaciones realizadas por el Secretariado de la OCDE
sobre el conjunto de ingresos tributarios resultantes
del impacto de la modificacién de propuestas en el
conjunto de grupos multinacionales alcanzados. Aunque
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las mismas son preliminares y en base a supuestos que
fueron modificados por el acuerdo del lero de julio,
parece observarse que los grandes ganadores seran los
paises de ingresos altos.

En la practica, y de forma muy resumida, se establece
un conjunto de reglas para distribuir la base imponible
de los mas grandes grupos de empresas multinacionales
(en el Pilar 1) y para gravar la renta corporativa que se
encuentre por debajo de, al menos, el 15% (Pilar 2).

Este acuerdo venia muy demorado. El gobierno de
Trump habia decidido no dar consenso a la discusion
internacional en octubre 2020 porque entendia que el
problema que se intenta resolver con el Pilar 2 ya habia
sido resuelto de manera unilateral por EE.UU. a partir 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
efectiva del 10,5% la renta “intangible” obtenida por
corporaciones del exterior, en cabeza de sus accionistas

en EEUU. Por otra parte, entendia que no estaba en
condiciones de obtener el apoyo politico 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
automatizados y los negocios de cara al consumidor. Parte
de la discusidn interna en el Marco Inclusivo del G20/
OCDE se encontraba tensionada por estas definiciones.
Para Estados Unidos, poner el foco en los servicios digitales
automatizados implicaba tener un sesgo discriminatorio
hacia las empresas norteamericanas que operan en el
exterior. Es decir, entendian que, en definitiva, se estaba
intentando que EE.UU. compartiera su base imponible
con el resto del mundo.

El enfoque del Pilar 1 apunta a que los paises puedan
gravar larenta de los grupos de empresas multinacionales
que tienen algun tipo de presencia en su mercado, sin
que esa presencia sea necesariamente fisica, creando
un nuevo nexo, un nuevo derecho de imposicién, en

Ganancias suplementarias generadas
por el Primer Pilar

Efecto estimado de las propuestas sobre ingresos fiscales'"

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

: [ ]
[ ]

-1

Ingresos altos  Ingresos medios  Ingresos bajos

Ganancias suplementarias
del Segundo Pilar

-1 Ingresos altos* Ingresos medios  Ingresos bajos

Nota: Las estimaciones que figuran en esta figura se basan en los supuestos ilustrativos siguientes. Se supone que el Primer Pilar atafie Unicamente 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 relacion entre beneficios antes de impuestos y cifra de negocios), un porcentaje de reasignacion del 20% y un umbral de cifra de negocio
que activa el nexo de 1 millon 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 minima
de imposicion del 12,5% con combinacion de utilidades, pérdidas e impuestos por jurisdiccion y una exclusién combinada del 10% por salarios y gastos de
amortizacion. Se supone que el régimen GILTI en vigor en los Estados Unidos “coexistira” con el Segundo Pilar. Por tanto, los Estados Unidos estéan excluidos
de la Parte B de la figura 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 reduccion de las practicas del traslado de beneficio por los grupos de
EMN bajo el efecto de la aplicacion del Segundo Pilar. Las estimaciones se presentan en forma de horquillas para reflejar la incertidumbre que rodea a los datos
subyacentes y a la modelizacion. Los grupos de jurisdicciones (de ingresos altos, medios y bajos) se definen de acuerdo con la clasificacion del Banco Mundial.
Los centros de inversion (jurisdicciones cuyo stock total de IDI de entrada es superior al 150% del PIB) no se incluyen en esta figura. Para mas detalles véanse
los capitulos 2 y 3 de la Evaluacion del impacto econémico.

(*) Excluyendo los Estados Unidos (se supone que el GILTI coexistiria con el Segundo Pilar)
(**) Estimaciones basadas en supuestos ilustrativos sobre el disefio y los parametros del Primer y el Segundo Pilar
FUENTE: OCDE
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las jurisdicciones de mercado. Implica la necesidad de
desarrollar nuevas reglas de nexo y de atribucién de
rentas, es decir, requiere analizar c6mo es que se crea
valor para luego determinar cédmo se tributa en cada
jurisdiccion.

Cabe observar que, aunque inicialmente el alcance
se referia a grupos de empresas multinacionales de
servicios digitales automatizados y negocios de cara al
consumidor, el alcance de lo acordado el lero de julio
excede estos sectores para alcanzar a los mas grandes
grupos de empresas multinacionales del mundo, exclu-
yéndose Unicamente a las extractivas y a los servicios
financieros.

Asi, la solucion acordada el 1ero de julio de 2021 seria
aplicable a los grupos de empresas multinacionales que
tengan una facturacién superior a los 20 mil millones
de euros y una rentabilidad superior al 10%. Segun las
estimaciones preliminares, se trataria de 112 grupos
de empresas multinacionales. Luego de 7 afios, los
parametros seran revisados, para disminuirlo a 10 mil
millones de euros, decision condicionada a la exitosa
implementacion del mecanismo de certeza tributaria del
Importe A.

El enfoque unificado del Pilar 1 contiene 3 elementos.
En primer lugar, el monto del “Importe A” supone la

atribucién de facultades de imposicién alasjurisdicciones
de mercado con respecto a una porcion de las rentas
no rutinarias obtenidas a nivel global por los grupos
empresas transnacionales. Para que una jurisdiccion sea
elegible para recibir una porcion de la base imponible
del “Importe A” a ser distribuida, tiene que verificarse
un “nexo”.

Por regla general, aquellas jurisdicciones de mercado
en que se verifique que el grupo de empresas multina-
cionales obtiene mas de 1 milléon de euros de ingresos,
seran elegibles como receptoras. Para jurisdicciones mas
pequefias, con PIB inferior 40 mil millones de euros, se
considerard como nexo un umbral de 250.000 euros.
La porcidn del beneficio a ser considerado como “no
rutinario” serd entre el 20% y el 30% del que exceda el
10% de rentabilidad.

Las diferencias que pudieran surgir entre los paises
en relacién con la estimacion del “Importe A” seran
resueltas a través de un mecanismo de resolucion de
disputas vinculantes, excepto para el caso de paises que
tengan muy pocas disputas a nivel internacional (y no
sean evaluados respecto de la Accion 14 de BEPS —no
pareceria ser el caso de Argentina, que si es evaluada-),
que podran optar por un mecanismo ‘vinculante electivo’.

Ill

En segundo lugar, el “Importe B” consistiria en la

El abordaje de las “finanzas sanas” y el efecto pro-ciclico
de mantener el presupuesto equilibrado

Importe A Importe B Seguridad juridica
en materia fiscal
Ambito de Prevencion y
aplicacion Nexo Ambito de resolucion de
aplicacion controversias
Determinacion Determinacion de para importe A
de fuente de ingresos base imponible o
Prevencion y
. - . Fijacion resolucion de
Asignnacion Eliminacion de la del importe controversias mas
de beneficios doble tributacion alla del importe A
Aplicacion y administracion

FUENTE: OCDE (2020a)
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definicion de margenes de rentabilidad fijos para cier-
tas actividades de distribucién y marketing de bajo
riesgo, que se lleven a cabo con presencia fisica en las
jurisdicciones de mercado.

Por Ultimo, el tercer elemento corresponde a la
adopcion de mecanismos efectivos de prevencion vy
resolucion de controversias con caracter vinculante para
todos los elementos de la propuesta que excedan al
Importe A referido arriba.

Este segundo pilar, desde su concepcion,

no apunta a resolver el problema de la
tributacion de la economia digital, sino el
problema que representan la erosion de

la base imponible lograda a través de la
localizacion contractual de los beneficios en
jurisdicciones de nula o baja tributacion.

Cuando se analiza el impacto del “Pilar 1” se observa
gue aumenta sustancialmente la base imponible que
recibird un pais como la Argentina cuanto mas alto es
el porcentaje de la ganancia residual (por encima del
10% de rentabilidad) a ser asignada geograficamente. Es
decir, es mayor la distribucién de la base imponible que
le corresponderia a la Argentina cuando se distribuye
un 30% de la ganancia residual, aun si el umbral de
facturacién global es mas alto.

Tal y como ha sido definida, la propuesta ya no tiene
por objetivo resolver los desafios de la economia digital,
sino que abarcard a empresas que pueden pertenecer
a sectores como cosméticos, farmacéuticas, bebidas
gaseosas no alcohdlicas, quimica, productos de lujo,
fabricacién de aviones, productos alimenticios de
consumo masivo, informdtica, telefonia o, claro estd, de
empresas de servicios digitales.

Pese a ello, la propuesta acordada plantea la coordi-
nacién, a partir de la implementaciéon de las nuevas
medidas, de la remocién de los impuestos a los servicios
digitales y otras medidas similares sobre todas las em-
presas, hacia 2023.

Cabe observar que 12 paises tienen hoy un impuesto
a los servicios digitales, 15 paises gravan ya la renta
presunta (retencién en la fuente sobre los pagos
realizados en las transacciones por servicios digitales
del exterior) y 4 paises han modificado la definicidn 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 desafios de
la erosidn de la base imponible y el desvio de utilidades
y estd disefiado para garantizar que las empresas que
operan internacionalmente paguen un nivel minimo de
impuestos a nivel global, que serd al menos del 15%,
independientemente de dénde se encuentren.

Es decir, este segundo pilar, desde su concepcion,
no apunta a resolver el problema de la tributacién de
la economia digital, sino el problema que representan
la erosion de la base imponible lograda a través de
la localizacion contractual de los beneficios en juris-
dicciones de nula o baja tributacion, al margen de que
este problema se ve potenciado por la digitalizacién de
la economia.

La principal cuestién que ha trascendido respecto al
“Pilar 2” se refiere a la tasa de impuesto tope o minima,
que, segun lo acordado, serd de al menos el 15%. Este
punto ha sido identificado como un problema por
numerosos economistas, entre ellos el propio ministro
de Economia de la Argentina, Martin Guzman, por el
riesgo que implica que dicha alicuota se constituya 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 paises que tienen alicuotas
superiores.

La principal cuestion que ha trascendido
respecto al “Pilar 2” se refiere a la tasa

de impuesto tope o minima, que, segtn lo
acordado, serd de al menos el 15%, con el
riesgo de que dicha alicuota se constituya 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%.

Sin embargo, el acuerdo tiene otros puntos proble-
maticos, ademads del referido a la alicuota. El principal
mecanismo propuesto por este Pilar consiste en la apli-
cacion de unas reglas globales anti-erosiéon de la base
imponible (GloBE, por sus siglas en inglés), compuestas
por unaregladeinclusidon deingresos, lalIncome Inclusion

Pagina44

Coyuntura y Desarrollo



Rule (lIR), 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 sentido, el acuerdo del 1ero de julio indica que
la aplicacion del “Pilar 2” consistira, principalmente, en
el desarrollo de los siguientes mecanismos: un impuesto
hasta el tope (top-up tax) sobre la casa matriz en relacidn
con la ganancia de baja tributacién de una entidad del
grupo ubicada en otra jurisdiccion (la “regla de inclusién
delingreso”), y la posibilidad de denegar la deducibilidad
o requerir un ajuste equivalente de pagos realizados
entre subsidiarias siempre que la jurisdiccion que reciba
el pago no grave la renta en cuestion o la grave por
debajo de la tasa minima acordada y en la medida en
gue la ganancia de una entidad no se encuentre gravada
por la “regla de inclusion del ingreso” (la “regla de pagos
no sujetos a impuesto”).

O sea: en caso de existir una diferencia entre la
tasa minima y la tasa efectiva de pago de impuesto
jurisdiccional calculada (la tasa efectiva sera calculada
por jurisdiccidon, y no por entidad), se debera determinar
e ingresar el impuesto top-up. Este impuesto de-
terminado deberd ingresarse en la jurisdiccién de la
casa matriz, siempre y cuando esa jurisdiccion aplique
las reglas globales anti-erosidn de la base imponible y
no revista caracter de jurisdiccién de baja o nula tribu-
tacion.

En caso de existir una diferencia entre la tasa
minima y la tasa efectiva de pago de impuesto
jurisdiccional calculada (la tasa efectiva sera
calculada por jurisdiccion, y no por entidad),
se deberd determinar e ingresar el impuesto
top-up.

Expliguemos lo anterior con un ejemplo. Supongamos
que la casa matriz se encuentra ubicada en Estados
Unidos. Al no ser Estados Unidos una jurisdiccion de nula
0 baja tributacién y aplicarse en dicho pais las reglas
globales, en principio, el impuesto “hasta el tope” sera
ingresado alli.

Asi, pese a que el grupo se encuentre ubicado princi-
palmente a lo largo de toda América Latina, ninguna
de esas jurisdicciones, en las que verdaderamente se
produce la actividad y se genera la ganancia, podra

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
multinacionales con facturacién superior a 750 millones
de euros, se permitird que los paises apliquen las reglas
del “Pilar 2” en sus paises a grupos con una facturacién
inferior a 750 millones de euros. Ello deja algun margen
de maniobra para que los paises 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 inclusién de
ingreso” por encontrarse la filial argentina en el segundo
nivel de la cadena, tal y como se describe a continuacién.

Pese a que el grupo se encuentre ubicado
principalmente a lo largo de toda América
Latina, ninguna de esas jurisdicciones, en las
que verdaderamente se produce la actividad
y se genera la ganancia, podrd recaudar el
porcentual diferencial no ingresado en ellas.

La “regla de inclusién del ingreso” prevé un mecanismo
de cobro del top-up tax a las jurisdicciones de baja
tributacién; en cambio, la “regla de pagos no sujetos
a impuesto” es complementaria a esta regla y opera
denegando las deducciones correspondientes a pagos
intragrupos. Asi, esta ultima permitiria que el pais
fuente recaude ese porcentual de impuesto “top-up”
mediante la denegacién de la deduccion del impuesto a
las ganancias.

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

En cualquier caso, en las situaciones en que la
jurisdiccién de la casa matriz del grupo de empresas
multinacionales no aplique la “regla de inclusién del
ingreso”, se deberd pasar al segundo nivel de la cadena,
por debajo de la matriz, aplicdndose la “regla de
inclusion del ingreso” en aquella jurisdiccion en donde
se localice la subsidiaria que posea al menos el X% (el
porcentaje se encuentra en discusidn) del patrimonio de
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las filiales que se encuentran por debajo. En este sentido,
al ser la “regla de pagos no sujetos a impuesto” una regla
cuya aplicacion resulta ser de segundo orden, recién se
aplicara una vez que se compruebe que ninguna de las
jurisdicciones del grupo de empresas multinacionales
anteriores en la cadena aplica la “regla de inclusion del
ingreso”.

Consideremos un ejemplo sobre la erosién de la base
imponible. Supongamos, como el esquema a conti-
nuacién, que el grupo “Compaiiia controlante” resulta
ser una entidad comprendida entre los sujetos GloBE,
es decir, un grupo multinacional cuyos ingresos totales
consolidados superan los 750 millones de euros en el
ejercicio fiscal.

La jurisdiccidn del pais A no aplica la lIR, por lo que,
conforme el enfoque de “arriba hacia abajo” (top down
approach), la siguiente entidad constitutiva deberd
aplicar la lIR a la porcién de las rentas sometidas a baja
tributacién que representan su participacion en otras
subsidiarias de la cadena.

Asi las cosas, podemos observar que la empresa del
pais B tiene participacion en dos subsidiarias del grupo,
Compaiiia del pais D 1y Compafiia del pais D 2, las cuales
se encuentran en el pais D, que posee baja tributacion.

Por otro lado, la Compaiiia del pais C posee participacion
en las subsidiarias Compaiiia del pais D 3 y Compaiiia del
pais D 4, también situadas en el pais D con baja tributacion.

De esta manera, observamos que dos o mas entidades
constitutivas deben aplicar la IIR, dado que la matriz
no la aplica. La compaiiia del pais B deberd ingresar el
impuesto diferencial entre la tasa efectiva de tributacién
de las empresas en el pais D (por ejemplo, 10%) y el
impuesto limite (top-up tax, supongamos de un 15%).
Ese 5% sera ingresado en la jurisdiccion B, a pesar de que
la baja tributacién se deba a aplicacién de normas de la
jurisdiccién D.

En el caso de la empresa del pais C, si existiese una
diferencia deberia procederse conforme el supuesto
anterior, pero, dado que conforme el ejemplo la tasa de
impuestos pagadas por estas entidades seria del 25%, no
existiria resto a ingresar en C.

Por ultimo, la Compaiiia del pais D 5 no tributara por
la lIR (dado que la jurisdiccién de la Hold Co. pais A no
aplica IIR), pero podra quedar sujeta eventualmente a
la regla de pagos no sujetos a impuestos (Under Taxed
Payment Rule).

Asi, este caracter residual de la “regla de pagos no

Ejemplo de computo de tasa efectiva de tributacion
Cuando la entidad controlante final no esta sujeta a laregla
de inclusion de ingresos (IIR) y opera en una jurisdiccion de bajos impuestos

Pais C
ConliR

Compafila
Pais A controlante
SinlIR
PN LN, AN P,
N’ g L
Pais B Compafiia Pais B
ConlIR

NN S NN

Compafiia Pais C

+1000 0%
C.PaisD1

+1000 0%
C. PaisD 2

Bajo impuestp

+1000
C PaisD 4

+1000 25% 25%)

C.PaisD3

+1000
C. PaisD5

FUENTE: OCDE (2020a)
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sujetos a impuesto” hace que sea casi improbable su
aplicacién y que, por consiguiente, el pais de la fuente
(el pais donde se realiza la actividad econdmica) se vea
imposibilitado de denegar la deduccién y recaudar el
impuesto “top-up”.

Cabe destacar que, alin cuando el acuerdo del lero de
julio prevé cierta libertad para los paises respecto de la
aplicacién del “Pilar 2”, establece que, en caso de que el
pais decida modificar su normativa para implementarlo,
lo debera hacer en el mismo sentido que lo acordado.

Es decir, el “Pilar 2” tiende a favorecer las jurisdicciones
de residencia de los grupos de empresas de paises de
residencia del capital, paises mas desarrollados, al
asegurar el pago de una tasa efectiva global minima a
acordar del impuesto a la renta corporativa. De ahi el
apoyo del G7 a esta iniciativa.

Para un pais como la Argentina, el aumento de la base
imponible esperado a partir de la implementacién del
“Pilar 2” no pareceria ser sustancial. Claramente, el
mismo crece a medida que se incrementa la alicuota
minima. Sin embargo, el impacto en la recaudacién es
practicamente imperceptible.

Por otra parte, el “Pilar 2” implica una aceptacién explicita
por parte de la Argentina para la imposicién, en el pais de la
casa matriz de un grupo, de rentas que han sido o podrian
ser previamente exentas o beneficiadas del impuesto bajo
algun régimen promocional vigente en el pais.

El acuerdo del 1lero de julio sobre el “Pilar 2” también
establece una regla complementaria basada en tratados
a implementarse a través de la firma de un acuerdo
multilateral, la “regla sujeta a Impuesto”, que permite
a las jurisdicciones fuente imponer el pago de un im-
puesto a determinados tipos de pagos intragrupo que
se encuentren sujetos a un impuesto menor al minimo.

El objetivo de esta regla es no permitir aplicar los
beneficios de los convenios para evitar la doble tribu-
tacién cuando el ingreso en el pais de residencia no
estd sujeto a impuestos conforme el minimo esta-
blecido (de entre el 7,5% y el 9%). Se propone someter
la renta a retencion o pago de otros impuestos en la
fuente. Y la misma serd de aplicacién a los pagos entre
partes que estén bajo control comun y no se aplicara
a los pagos realizados a (o por) residentes que sean
individuos.

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

pagos de intereses y regalias. Sin embargo, resta ver
cual es el alcance de los subconceptos (por ejemplo, en
relacidn con las regalias) sobre los cuales se aplicara, y si
sera posible incluir otros conceptos. Por otra parte, seria
deseable que se aplicara también a otro tipo de pagos,
como venta de acciones, cuya gravabilidad en el pais
fuente se encuentra limitada por muchos convenios para
evitar la doble imposicién en los que participan los paises
en desarrollo.

El efecto de esta “regla sujeta a impuesto” sera permi-
tir que la jurisdiccidon de origen grave el importe bruto
del pago hasta una tasa minima acordada. Es decir, la
jurisdiccién pagadora podria imponer una retencion
sobre el pago cubierto a una tasa igual a la diferencia
entre la tasa minima prevista en esta regla y la tasa
impositiva nominal ajustada, aplicable al pago cubierto
en la jurisdiccién del beneficiario.

Para un pais como la Argentina, el aumento
de la base imponible esperado a partir de la
implementacion del “Pilar 2” no pareceria ser
sustancial.

En general, no se impondria ningn impuesto adicional
en circunstancias en las que el convenio para evitar la
doble imposicidn pertinente ya prevea la tributacion
de la fuente sobre el pago cubierto. Sin embrago, la
norma del tratado incluiria una disposicién para aplicar
el impuesto adicional cuando la asignacion existente de
los derechos tributarios fuera menos favorable para la
jurisdiccién del pagador.

Por ejemplo, cuando el tratado prevé una tasa baja,
digamos 5%, sobre el pago bruto, el mecanismo adicional
daria lugar a un aumento de los derechos fiscales. Esto
tomardlaformadeunaregladeordenenlasdisposiciones
pertinentes, cuyo efecto sera permitir que la jurisdiccion
del pagador aplique la tasa mas alta entre la acordada en
el tratado o el adicional porcentual previsto en la regla
sujeta a impuesto.

En este sentido, cabe destacar que los 21 convenios
para evitar la doble imposicidén vigentes en la Argentina
tienen alicuotas de entre el 10% y el 20% para intereses, y
deentreel 3%y el 18% para pagos de regalias, alcanzando
el 31,5% en el caso de regalias referidas a contratos
por transferencia de tecnologia no registrados. En el
caso de los 6 convenios para evitar la doble imposicién
pendientes de ratificacion, las alicuotas van del 3% al
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15% en el caso de las regalias, y se mantienen en el 12%
para el caso de los pagos de intereses.

Por otra parte, la alicuota existente en los convenios
para evitar la doble imposicion vigentes no debe ser
considerada de manera aislada, ya que esta regla sera
aplicable unicamente cuando los pagos intragrupo se
encuentren sujetos a un impuesto menor al minimo.

En definitiva, tanto los pagos a los que hace referencia
la “regla sujeta a impuesto”, como el minimo establecido
para estos pagos (de entre el 7,5% y el 9%), como los
sujetos involucrados, parecerian limitar mucho la aplica-
cién de esta regla.

Reflexiones finales

El G24 ha emitido comunicados de manera reiterada,
desde principios de 2019 hasta la fecha, alertando
sobre los riesgos que un mal acuerdo podia tener sobre
los paises en desarrollo. Sin embargo, es evidente que
dichos comunicados no lograron el mismo impacto
mediatico que el Unico comunicado emitido sobre este
tema por el G7.

La cuestidon que se ha mantenido de manera consis-
tente en todos los comunicados del G24 es la propuesta
alternativa de que, en relacion con el “Pilar 1”7, en vez de
alocarse la base imponible entre los paises 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 férmula
que considere no solo las ventas, sino también la mano

de obra y el capital.

Esta propuesta tiene mas sentido 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 refinamiento de la planificacién fiscal, sino
también corre el riesgo de llevar a mayores disputas (de
alli la insistencia con sellar el acuerdo con un mecanismo
de resolucién de disputas vinculante). Un mecanismo
ya utilizado para eludir algunos controles, que corre el
riesgo de ser abusado, consiste en subdividir un grupo
en varios grupos relacionados; ello podria ser utilizado
a partir del acuerdo para evitar encontrarse alcanzados
por el “Pilar 1”. Considerando que este Pilar podria
limitar la utilizacion de medidas unilaterales para gravar
la economia digital, ello lleva a preguntarse si el umbral
no podria convertirse en un parametro a considerar en la
planificacidn fiscal.

Ahora bien, aunque la légica de la discusion comenzé
siendo en relacion con los desafios de la tributacion de
la economia digitalizada, la realidad es que fue la propia
administracion Biden la que propuso la solucion (por cierto,
mas administrable) de alcanzar a los mas grandes grupos
de empresas multinacionales. Sin embargo, la discusién
continda planteando la remocion de todas las medidas
unilaterales de imposicién sobre la economia digital.

Pero, por mucho que se intente limitar las medidas
unilaterales, ello no tendria ya sentido mas que para
los 112 grupos de empresas multinacionales que se
encuentran alcanzados. Habra que seguir el debate
para ver qué se decide en el Marco Inclusivo del G20/

Panoramica 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 fiscales de 15 globales de dolares
Primer pilar 0,2% - 0,5% 5-12
Ganancias fiscales directas 0,9% - 1,7% 23-42
Segundo pilar
Gananacias adicionales de la
reduccion del traslado de beneficios 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
Total, incluido GILTI

0,4% - 0,8% 9-21
2,3% - 4,0%

56-102

(*) Estimaciones basadas en supuestos ilustrativos sobre el disefio y los parametros del primer y el segundo pilar

FUENTE: OCDE (2020a)
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OCDE de aqui a octubre, cuando se espera contar con
mas detalles, y cdmo reaccionaran la Comisién Europea
(quien ha propuesto en el pasado soluciones para toda
la Unidn Europea y se espera elabore la propuesta para
llevar la normativa de todos los Estados miembros de la
Unidn hacia el cumplimiento de los pilares 1y 2) y paises
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 lero de julio ya
no pareceria ser posible considerar la propuesta del G24.
El mecanismo sobre el cual se trabajara consistird en la
atribucién del 20% al 30% de las ganancias residuales
que superen el 10% de rentabilidad, y dichas ganancias
se distribuirdn en base a criterios tendientes a identificar
las ventas y, por lo tanto, el mercado.

El acuerdo también se refiere a la utilizaciéon de un
mecanismo de certeza tributaria vinculante para el
importe a ser distribuido entre las jurisdicciones de
mercado (el ‘Importe A’). Sin embargo, resta definirse
como seran resueltas las disputas que pudieran
resultar en relacion con todo lo que queda fuera de la
estimacién de rentas no rutinarias pero que puede, sin
embargo, afectar el importe a ser alocado entre distintas
jurisdicciones. La presién de los paises centrales va en la
linea de que dicha solucion se dé a través del arbitraje
internacional, mientras que los paises en desarrollo
prefieren centrarse en procesos de certeza tributaria
gue se basen en la prevencién de disputas antes que
en la resolucién posterior de las mismas mediante el
arbitraje, atendiendo a la pérdida de soberania que éste
implica, y a los sesgos que pueden tener en la practica los
“tribunales independientes”.

En relacidon con las reglas globales anti-erosion, el
llamado “Pilar 2”, la batalla ha sido en buena medida
perdida por los paises 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 paises, sino que nos
vamos a encontrar del lado desfavorecido de la calle,
tras el potencial aumento de la inequidad global que esta
desigual distribucién del impuesto podria generar.

Es cierto que el conjunto de reglas aprobado incluye
la “regla sujeta a impuesto”, que permitirad que la juris-
diccién de origen grave el importe bruto del pago hasta
una tasa minima acordada. Sin embargo, ello no implica
ningun impuesto adicional si el convenio para evitar la
doble imposicidn pertinente ya prevé la tributacion de la
fuente sobre el pago cubierto. Resta por definirse cuales

seran los pagos alcanzados. Los paises en desarrollo
luchardn por el alcance mdas amplio posible, pero, aun
en el mejor escenario posible, el alcance de esta regla es
por definicion limitado.

Pese a que es indudable el significado histérico que
tiene este acuerdo, resta por ver si estos nuevos criterios
anti-erosion de la base imponible logrardn reducir el
desvio de utilidades a guaridas fiscales. Para que ello
ocurra se requiere de su implementacién mayoritaria,
o de una implementacion de todas las partes del
acuerdo de manera simultanea, a los fines de evitar
dejar huecos que permitan el arbitraje tributario. Mas
aun, cuestiones como la propia definicidon de grupo de
empresa multinacionales pueden ser utilizadas a los
fines de evitar que la “regla de inclusion del ingreso”
sea aplicada, jugando para ello con la localizacion de
entidades que caigan fuera de la definicidon de grupo en
jurisdicciones de nula o baja tributacion, o con el tamafio
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 alicuota 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-
porativas.
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La exclusion argentina
de la categoria de “mercado emergente”

A fines del mes de junio se conocié que la asegura- como emergente es algo de interés exclusivo para in-
dora y calificadora Morgan Stanley Capital Investment  versores financieros y no tiene un efecto relevante di-
(MSCI) modifico la categoria de nuestro pais de “emer-  recto sobre la economia real. Siendo estrictos, solo es
gente” a “independiente” (“standalone”, en inglés), lo  relevante para las 20 empresas argentinas que cotizan
gue represento una caida en la apreciacion de la escala  en Wall Street, fundamentalmente bancos, energéti-
de inversién financiera en el pais. cas y de servicios.

Esto trajo un amplio abanico de interpretaciones, so- En segundo lugar, merece un comentario especial
bre todo desde los sectores vinculados a los mercados el derrotero historico que siguié el “affaire econo-
financieros, respecto de las razones y los impactos que  mia emergente” para nuestro pais desde 2018. Y
tal recategorizacion podria llegar a tener. Se llegé a ha- como la revalorizacién de los mercados de capita-
blar de un “derrumbe de las expectativas”, a la par que les se dio a contramano de lo que pasaba en la eco-

se registraba un “salto” en el ddlar financiero. nomia real.

Sin embargo, resulta relevante reconstruir lo suce- Paraddjicamente, en plena profundizacion de la cri-
dido e interpretarlo correctamente para conocer los sis, y con un acuerdo con el FMI al borde de ser in-
efectos que esto puede tener sobre la economia real. cumplido, se dio luz verde para integrar la categoria

“emergente”, cosa que no se hizo efectiva hasta 2019,
Primero, una aclaracién pertinente respecto al signi- cuando la crisis se agravé aiin mas. En 2020, y en plena
ficado de la categoria “emergente”. Tal hecho no im- pandemia, no hubo cambios. En 2021 la reevaluacion
plica ninglin reconocimiento internacional o derecho dio que no mereciamos ese lugar y se excluyo al pais
econdmico especial para nuestro pais, como sucede del indice. Entre las razones finales se encuentra la vi-
por ser miembro del Mercosur, la OECD o el G20. Ha- gencia de controles de cambios.
blamos exclusivamente de una clasificacion bursatil,

para empresas y paises, por parte de instituciones fi- Es decir, se excluye al pais del indice debido a la im-
nancieras. Tan es asi, que el indice lleva el nombre de  plementacién de controles de capitales, un elemento
la aseguradora. clave para la estabilizacién de la macroeconomia luego

de la corrida cambiaria. Asimismo, tampoco se men-

El indice consiste en cuatro categorias de clasifica- cionaron los avances que verifican desde 2019 la regu-
cién: la mas alta es la de grado de inversién o “desa- larizacién del financiamiento local, tanto publico como
rrollados”, luego sigue “emergente”, “frontera” y final-  privado, el avance en la reestructuracion de la deuda
mente “independientes”. Argentina fue reclasificada externa o el esfuerzo por la desdolarizacién de la deu-

dentro de esta Ultima categoria. da corporativa.
En la practica financiera los indices son importantes. A partir de este suceso, aparecen algunas cuestiones
Los fondos de inversion y grandes bancos suelen utili-  sobre las que reflexionar. Por un lado, la técnica de cali-

zar la composicion de cartera del indice de MSCl para  ficacidn y los criterios para tal decisién, muy marcados
replicar portafolios o directamente apostar a movi- por el interés politico. Y por otro, la cuestion sobre los
mientos en los activos ahi listados, como una inversion  mercados financieros y el desarrollo, en especial, el
en si misma. peso que tienen en la economia global hoy las grandes
cantidades de capital que pueden decidir el destino de

En este sentido, el hecho o no de ser categorizado una economia.
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Europaen la
encrucijada. ;Cambio
o normalizacion?

Los efectos de la pandemia en Europa:
fuerte caida y dificil recuperacion

La crisis del Covid-19 ha afectado fuertemente a las
economias europeas. La dimensién de los contagios y
el hecho de que se pudiera actuar exclusivamente por
medio de un lockdown generalizado han implicado
una caida muy fuerte del PIB. En 2020, y segun las
estadisticas de la OCDE, el producto interno bruto de la
Zona Euro cayd un 7,6% en relacion 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 comparacion, la economia de Estados
Unidos se contrajo en el mismo periodo un 3,5%. Y si
bien es cierto que en EE.UU. no hubo practicamente
ningun lockdown, si comparamos con lo ocurrido en
Europa (no olvidemos que durante el peor momento de
la primera ola en el Viejo Continente se llegd a tener que
cerrar todas las actividades econdmicas), los resultados
europeos en términos sanitario-epidemioldgicos solo
fueron ligeramente mejores que los de EE.UU.

Un elemento de preocupacién adicional al de la caida
en la actividad econdmica estad dado por el derrumbe de
las inversiones. Segln datos de AMECO, observando la
formacion de capital fijo notamos una caida en un 10%
interanual para la Zona Euro, enormemente superior

Roberto Lampa

Doctor en Economia, Universita degli Studi di
Macerata, Italia. Docente Instituto de Altos Estudios
Sociales, UNSAM e Investigador Adjunto CONICET.

al -1,7% de EE.UU. Asimismo, el Banco Europeo de las
Inversiones estimo que la caida en términos absolutos de
la inversion 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
Generation Recovery Plan—, que suman unos 750 mil
millones de euros.

La explicacidon de estas diferencias pasa, fundamen-
talmente, por la excesiva prudencia de las autoridades
europeas: el estimulo fiscal en la Unién Europea para el
afio 2020 no fue ni la mitad de lo de EE.UU.

El producto interno bruto de la Zona Euro
cayo un 7,6% en relacion 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 economia de Estados Unidos se
contrajo en el mismo periodo un 3,5%.

En ello, sin lugar a dudas, no debemos olvidar el papel
que la ausencia de un sistema de salud publica en EE.UU.
cumplié en determinar el tamafio de la expansidn fiscal
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 valia en California
unos 3.200 ddlares.

De todas formas, y sin detrimento de lo anterior, no
se puede relativizar el hecho de que, frente a una crisis
social sin antecedentes, el Congreso de EE.UU. haya
autorizado un estimulo fiscal gigante: 3,5 billones de
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ddlares, que incluia importantes transferencias para las
familias y los desempleados.

Viceversa para la Unidn Europea, a pesar de su éxito
rotundo en consolidar un plan politico que por primera
vez no reacciona con austeridad frente a una recesion,
el “Next Generation EU”, que se demuestra como
insuficiente para determinar una rapida recuperacién de
las economias europeas.

No se puede relativizar el hecho de que,
frente a una crisis social sin antecedentes,

el Congreso de EE.UU. haya autorizado un
estimulo fiscal gigante: 3,5 billones de ddlares,
que incluia importantes transferencias para
las familias y los desempleados.

Segun los prondsticos mas optimistas del FMI, y solo
una vez que se haya implementado completamente, el
plan europeo alcanzard para recuperar solo una mitad
del PIB perdido por efecto de la pandemia. Sin embargo,
prondsticos mas realistas nos llevan a estimar una recu-
peracién de tan solo un cuarto del PIB perdido, como
mucho.

En este sentido, el fin de la austeridad europea que
trajo como novedad la pandemia no ha implicado el
retorno de la expansidn fiscal en el Viejo Continente.

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

La modesta dimensidn del estimulo federal no significa,
sin embargo, que los Estados nacionales no hayan podido
implementar politicas fiscales expansivas. En particular,
cabe aclarar que, a raiz de la crisis del Covid-19, el Pacto
de Estabilidad de Maastricht de 1992 ha sido suspendido
durante dos afos (2020-2022). De esa forma, han
desaparecido transitoriamente los dos coeficientes del
3% de déficit maximo anual permitido y del 60% de la
relacion deuda/PIB, que tanto dolor han ocasionado a
los ciudadanos europeos durante las crisis de 2008-09 y
2011-12.

Frente a la incertidumbre de la respuesta federal, los
paises miembros han empezado a financiar sus gastos con
déficits crecientes. De hecho, las deudas han aumentado
como nunca desde el fin de la Segunda Guerra Mundial.
Seguninformacion de Eurostat, al final de 2020 la relacién
deuda/PIB se situaba en un 90% para la Union Europea
y un 98% para la Zona Euro. En consecuencia, 14 paises

Area Euro: Deuda publica
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sobre 27 incumplian con la regla del 60% de Maastricht.

Sin embargo, y por primera vez, el Banco Central
Europeo se ha comprometido a un masivo plan de com-
pra de los bonos emitidos por los paises miembros para
financiar sus déficits. De esa forma, y a diferencia de lo
que habia pasado con la crisis del euro de 2011, el riesgo
pais se ha mantenido a niveles extremadamente bajos,
garantizando la estabilidad financiera en cada uno de los
Estados comunitarios.

El cambio de rumbo del BCE es un hito en la historia
econdmica comunitaria. Por primera vez el Banco Central
actué como prestador de Ultima instancia, salvando a
Europa del desastre. Convirtiéndose en un banco cen-
tral a la japonesa, el BCE ha impedido a los mercados
financieros disparar ataques especulativos contra los
paises miembros mds endeudados, salvandolos de los
brutales ajustes que caracterizaron la crisis de 2011-12
en Grecia y en los paises del sur de Europa.

Sin embargo, la intervencién del Banco Central no es
suficiente de por si para ser optimistas sobre el futuro de
la Unién 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 Federacion. Esto es,
en parte, el reflejo de un punto de vista conservador y
ortodoxo.

El cambio de rumbo del BCE es un hito en la
historia econémica comunitaria. Por primera
vez, el Banco Central actué como prestador
de ultima instancia, salvando a Europa

del desastre. Convirtiéndose en un banco
central a la japonesa, el BCE ha impedido a
los mercados financieros disparar ataques
especulativos contra los paises miembros mds
endeudados.

En el caso del gasto federal, se estaria socializando
la deuda de los paises miembros ya que, en términos
técnicos, significaria que el coeficiente deuda/PIB de
cualquier pais miembro se estariamodificando. Asimismo,
los paises no deberian preocuparse demasiado para sus
perspectivas futuras en términos de endeudamiento.
En el caso del gobierno nacional financiando su gasto
con déficit, los paises ven un abrupto aumento de su
relacién deuda/PIB, lo cual inevitablemente los lleva a
preguntarse sobre la vuelta a la “nueva normalidad”. Es

Deuda total Eurozona
Ano 2020

100

Porcentaje (como % del PIB)
250
200 Limite por
acuerdo de Zona Euro
Maastrich 96,9%
150 60%

50

Q@ QP Q@ Q a @ R @ @ O ¥ & >
S RGNS P & & S F S
& F S & S & & of RO S SN\ S
Y\Q,é‘ WP O éo Q/& id & & 9 & \&@.&Q‘Q A\ Qoi\
S
N

FUENTE: FIDE, con datos del FMI.
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decir, ¢qué va a pasar mafana, cuando termine la sus-
pensién de Maastricht y estaremos endeudados como
nunca?

Todos los gobiernos mayormente endeudados
apuntan a reducir el peso de la deuda con el
crecimiento econémico de 2021 y 2022. En su
vision, indudablemente optimista, la propia
dindmica de la expansion de la actividad sera
suficiente para requilibrar las cuentas una vez
que el Pacto de Estabilidad haya vuelto, en
2023.

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

Las respuestas a la pregunta en cuanto al futuro de los
acuerdos de Maastrich sobre los limites 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 econdmico de 2021 y 2022. En su visidn,
indudablemente optimista, la propia dinamica de la
expansion de la actividad sera suficiente 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
rapido crecimiento econdmico en el corto plazo.

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

Asimismo, en las paginas del Siiddeutsche Zeitung una
coalicion de politicos de los partidos Cristiano Demo-
crata, Social Demdcrata y Liberal ha publicado una
carta en la que se pide el retorno a las reglas aureas
presupuestarias nacionales y al Pacto de Estabilidad, tan
pronto como sea posible.

Y aunque los que firman la misiva son unos zombies de
la politica 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
fiscal. Recientemente, Armin Laschet, el candidato a

sucesor de Angela Merkel, ha declarado a varios medios
internacionales que “se acabd la fiesta” y es hora de
volver a la moderacién presupuestaria.

En este sentido no solo la vision optimista resultaria
demasiado optimista, sino que en realidad nos encon-
trariamos con una situacion que podria resultar en un
efecto opuesto al esperado: la austeridad presupuestaria
haria inviables los endeudamientos de la mayoria de los
paises miembros.

En particular, volver al limite del 60% establecido por
Maastricht equivaldria a una condena a muerte para
Francia, Italia, Bélgica, Espafia, Portugal, Grecia y Chipre,
paises cuya relacion deuda/PIB supera ampliamente el
110%.

En este sentido, no sorprende que el enfrentamiento
entre Comisién Europea y BCE y la Corte Constitucional
Alemana haya llegado a niveles alarmantes.

El 6 de mayo de 2020, en plena tormenta sanitaria
y econdmica, la Corte Constitucional Alemana emitié
un fallo que es dificil no definir como delirante, dado
que imponia a una institucién supra-nacional y encima
independiente, como el BCE, la obligacidon de explicar
la recompra de titulos de deuda de paises miembros,
dandole un plazo de tres meses para mostrar un estudio
de costo-beneficios que motivara dicha decision.

A partir de esta declaracidn de guerra, la tensién ha
escalado hasta junio pasado, cuando la Comision Europea
abrié un procedimiento de infraccidon contra Alemania
porque su Corte Constitucional se habria sobrepasado,
invadiendo la jurisdiccion comunitaria.

No solo la vision optimista resultaria
demasiado optimista, sino que en realidad nos
encontrariamos con una situacion que podria
resultar en un efecto opuesto al esperado: la
austeridad presupuestaria haria inviables los
endeudamientos de la mayoria de los paises
miembros.

A pesar de esta seial, si uno se basa en la tendencia
de los mercados financieros, el prondstico para el fu-
turo no parece ser muy alentador. En particular, la
constante apreciacién del euro respecto al ddlar indica
claramente que los inversores financieros apuestan
al retorno de la austeridad en Europa, buscando en

Pagina54

Coyuntura y Desarrollo



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

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

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

Presentando su plan de recuperacién econdmica
American Jobs Plan, anuncié que solo podran recibir
ayudas fiscales las empresas que aumenten el salario
minimo a 15 ddlares por hora y que permitan la sin-
dicalizacién de sus trabajadores. En este marco, y
cuestionado por un periodista que le preguntaba sobre
las empresas que no consiguen empleados “porque la
gente prefiere cobrar un subsidio”, Biden contestd: “que
les paguen mds, entonces!”. Finalmente, declaré muerta
la “trickle down economics” (la economia del derrame),
diciendo que la reconstruccidon econdmica se debe dar
desde abajo y fundada sobre los trabajadores (blue
collars).

En este contexto, habria que preguntarse entonces:
écomo puede ser que un andénimo politico con un
oscuro pasado de demdcrata segregacionista del sur
llegue a dar semejante giro en economia, una vez electo
presidente? Y, viceversa, écdmo puede ser que Europa
siga discutiendo el mismo mantra fiscalista, a pesar de los
catastroéficos resultados alcanzados por las autoridades
nacionales y federales?

¢Como puede ser que Europa siga
discutiendo el mismo mantra fiscalista,

a pesar de los catastroficos resultados
alcanzados por las autoridades nacionales y
federales?

En las mismas preguntas estd la respuesta: a diferencia
del pragmatismo estadounidense (que en algunos casos
llega a ser cinismo, inclusive), Europa sigue rehén de
una clase dirigente incapaz y que no estd a la altura
de las circunstancias, condenada a gobernar por lo
impresentable que resultan ser las opciones politicas
populistas. Mas que por méritos propios, la clase
dirigente europea goza de una sustancial impunidad y
no debe rendir cuentas al electorado por sus modestos
resultados. Ideologia e incapacidad se convierten asi en
una mezcla explosiva que amenaza una vez mas al Viejo
Continente.
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Finanzas globales y
paises en desarrollo
durante la pandemia

Los antecedentes

La gran promesa de las finanzas neoliberales a paises
atrasados era la posibilidad de generar una mayor vy
mas estable disponibilidad de recursos para promover
el desarrollo. Se argumentaba que, como los paises en
vias de desarrollo no podian generar sufi-ciente ahorro
doméstico para financiar sus niveles de inversién,
necesitaban obtener ahorros del exterior, razén por la
cual deberian subir al barco de los mercados financieros
globales. Esto coincide con los cambios en el mundo
desarrollado, que puso a disposicion mas y mas
movilidad financiera dispuesta a deambular por doquier
en busqueda de mayores retornos.

El masivo incremento de la liquidez internacional que
resultd de la politica monetaria flexible implementada en
las economias avanzadas, antes y especialmente después
de la crisis financiera de 2008, llevd a instituciones
bancarias y no bancarias a buscar nuevos mecanismos
para mantener en circulacién su capital, que se habia
convertido en la ruta a mayores ganancias en el sector
financiero.

Para ayudar en este fin, ciertos paises en desarrollo
fueron descubiertos como “paises emergentes” por el
orden financiero global. Los capitales comenzaron a fluir
del centro a la periferia en la forma de inversiones en
deuda y acciones, especialmente hacia aquellos paises

Jayati Ghosh
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Profesora e investigadora de la Univ. Jawaharlal
Nehru/India y de la Universidad de Massachusetts-
Ambherst/EE.UU.,Jawaharlal Nehru/India y de la
Universidad de Massachusetts-Amherst/EE.UU.

que rapidamente liberalizaron regulaciones cambiarias
y a los flujos de capital. Como resultado de estas
transformaciones, se dio la bienvenida a una amplia
variedad de nuevos activos financieros 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 financieros en estos
paises establecieron las bases para la aparicion de un
amplio rango de derivados financieros que, en la forma
de indices, agruparon esos instrumentos y ofrecieron
cobertura contra diferentes mercados, cada uno de los
cuales prometia altos rendimientos.

Este proceso pone de manifiesto algunas caracteristicas
importantes del nuevo escenario financiero: es difi-
cil juzgar el volumen real y el riesgo de exposicion de
las instituciones financieras individuales; y, al interior
del mundo financiero, existe una compleja red de
enredos, donde todas las empresas estan mutuamente
expuestas, pero donde cada empresa individual esta
expuesta en diferentes grados a entidades financieras
particulares. Esta situacién burlalas normas prudenciales,
como los coeficientes de “adecuacion de capital”, que
supuestamente se han vuelto mds estrictos con el
tiempo, ya que se hace dificil definir o medir realmente
la extension del capital, una vez que tales esquemas
piramidales de activos son cada vez mas frecuentes.

El proceso de consolidacién financiera sobre esta base
ha aumentado sustancialmente los riesgos asociados
con el sistema. La liberalizacién comercial y financiera
en los paises en desarrollo no habria sido sostenible,
ni siquiera durante periodos breves, si no hubiera sido
por la disponibilidad de financiamiento fluido desde los
centros financieros. También se reflejé en el surgimiento

Pagina56

Coyuntura y Desarrollo




Usa nuestros
canales electronicos

Opera por cajeros automaticos,
Home Banking y la billetera BNA+.

Buscanos como Banoco Nacidn en YouTube o
escaned el sipuiente cédipo QR con tu celular.

i Mira nuestros tutoriales paso a paso.

bna.com.ar
D810 666 4444

Seguinos en [E M

@ @ Banco Nacion

Cada argentin® cuenta.



de una “clase financiera” en muchos paises en desarrollo,
que se convirtié en un importante grupo de presién para
promover los intereses de las finanzas internacionales
con respecto tanto a la liberalizacion financiera como a
las politicas macroecondmicas domésticas.

La explosion de las finanzas de muchos paises en
desarrollo se explica, en gran medida, por los factores que
impulsan a los capitales a salir de las economias
desarrolladas. En primer lugar, los mercados emergentes,
aunque volatiles, ofrecen altos rendimientos, en un
periodo en que la carga de la deuday el lento crecimiento
en los paises desarrollados ha afectado negativamente a
los intereses financieros.

En segundo lugar, los programas de privatizacion
han puesto a la venta recursos de valor sustancial que
pueden adquirirse a un precio relativamente bajo, en un
contexto de depreciacién 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
financieros “innovadores”.

Finalmente, las tasas de interés reales, y por lo tanto
los rendimientos del sector financiero, tienden a ser

relativamente altas en paises en desarrollo que llevan a
cabo programas de ajuste que implican rigor monetario.

Durante las ultimas tres décadas, la combinacion
de colocaciones de deuda y capitales de cartera ha
promovido el acceso de los paises en desarrollo, parti-
cularmente los mas avanzados dentro de este universo, a
los flujos de capital extranjero privado. Pero, obviamente,
el auge no se dio de manera consistente en todos los
mercados emergentes y, de hecho, las finanzas flexibles
se sentian razonablemente cémodas con estos ciclos de
auge y caida en los mercados emergentes, siempre que
pudieran garantizar ganancias y comisiones moviendo su
dinero entre diferentes jurisdicciones.

Pero para los paises en desarrollo, incluidos los que
ahora se clasifican como “mercados emergentes”, existen
efectosecondmicosysocialesnegativosdelaliberalizacion
financiera que son tan grandes y significativos que
superan cualquier beneficio en términos de ingresos
de capital. Estos impactos se relacionan tanto con los
mercados financieros como con la economia real.

La liberalizacién financiera crea exposicion a los si-
guientes tipos de riesgo: una mayor propension a las crisis
financieras, tanto externas como internas; una retraccion
de la actividad econdmica real; y una reduccién en el
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acceso a los fondos para las PyME. Esto, a su vez, tiene
importantes efectos sociales en la pérdida de empleo
y condiciones materiales mas volatiles para la mayoria de
los ciudadanos.

Hoy en dia es ampliamente aceptado que la liberali-
zaciéon financiera ha dado lugar a un aumento de la
fragilidad en los paises en desarrollo, hacién-dolos
propensos a registrar crisis financieras y del sector
externo. Sus implicancias se manifiestan en el sistema
bancario doméstico y en crisis cambiarias promovidas
por la apertura de la cuenta capital del balance de pagos.

Durante las ultimas tres décadas, la
combinacion de colocaciones de deuda y
capitales de cartera ha promovido el acceso
de los paises en desarrollo, particularmente
los mds avanzados dentro de este universo, a
los flujos de capital extranjero privado.

El proceso de fragilidad financiera tiende a retroa-
limentarse. Con flujos de capital completamente des-
enfrenados, un pais ya no puede controlar la cantidad
de entrada o salida de capital, y ambos movimientos
pueden generar consecuencias indeseables. Si, por
ejemplo, un pais es elegido repentinamente como un
sitio preferido para la inversién extranjera de cartera,
pueden registrarse grandes flujos de ingresos que, a
su vez, hacen que la moneda se aprecie, fomentando
asi la inversién en bienes no comerciables en lugar de
comerciables y alterando los precios relativos internos.
Y, por tanto, los incentivos.

De manera simultdnea, y desde el costado de la
economia real, a menos que las entradas de capitales se
retengan en forma de reservas acumuladas de divisas,
los ingresos netos de capital tienden a asociarse con
déficits en cuenta corriente.

Los grandes déficits corrientes son subproductos
necesarios de un aumento repentino de la entrada
de capital, y éste es el problema macroeconémico
basico. Todas las economias emergentes que registren
una fuerte entrada de capitales financieros también
experimentaran un alza en los precios de las propieda-
des y auges del mercado de valores, alin cuando la
economia real puede haberse estancado o incluso estar
disminuyendo. Estos auges, a su vez, generaran ingresos
para mantener la demanda interna y el crecimiento en

ciertos sectores a tasas relativamente altas.

Pero pronto habra signos de desequilibrio macroe-
conémico, no necesariamente en forma de aumento
del déficit fiscal, sino en un déficit de cuenta corrien-
te que refleje las consecuencias del despilfarro priva-
do financiado por deuda y estimulado por la percepcién
de “buenos tiempos”.

Tal creciente exposicién al capital financiero inter-
nacional tiene sus consecuencias. Cualquier factor que
signifigue un revés econdmico, por mds pequeiio o
transitorio que sea, puede desencadenar una salida de
capitales abrupta.

Si esto sucede, los déficits de cuenta corriente que
estdn necesariamente asociados con los superdvits
de la cuenta de capital (a menos que haya una gran
acumulacion de reservas) eventualmente crean una
dindmica que se percibe como insostenible, en la que
cualquier factor, incluso el mas pequefio e irrelevante,
desencadena una crisis por salida repentina de capital.

Esto significa que cualquier pais que no ejerza algun
tipo de control o moderacidn sobre las entradas de capital
privado puede estar expuesto a ese tipo de presiones. Los
capitales crean las condiciones para su propia reversién
eventual, cuando los déficits en cuenta corriente se
perciben repentinamente como demasiado grandes o
insostenibles. En otras palabras, una vez que haya libertad
y facil acceso alos flujos de capital internacional, no puede
haber una politica macroeconémica “prudente”: los
equilibrios o desequilibrios internos cambiaran de
acuerdo con el comportamiento de los flujos de capital
y responderan, peligrosamente, a la dinamica econdmica
gue ellos mismos hayan puesto en marcha.

La liberalizacion financiera ha dado lugar a

un aumento de la fragilidad financiera en los
paises en desarrollo, haciéndolos propensos a
registrar crisis financieras y del sector externo.

Tal hecho evidencia la inutilidad de la concepcion a
partir de la cual la convertibilidad de la cuenta de capital,
acompafnada de una regulacion macro-prudencial, fun-
cionaria como reaseguro contra los ciclos de auge-caida
en mercados financieros.

Sin embargo, la liberalizacién financiera ha creado un
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nuevo problema, que esandlogoalaantigua “enfermedad
holandesa”, con entradas de capital causando una
apreciacién del tipo de cambio real que genera cambios
en la economia real y, por lo tanto, genera un proceso
qgue es insostenible en el tiempo. La Unica 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 financiacion que
no se utilizara dentro de la economia nacional.

Ademas, la liberalizacién financiera tiene un claro
sesgo hacia politicas macroecondmicas prudentes y
obliga al Gobierno a adoptar una postura deflacionaria
para apaciguar los intereses financieros. Para empezar, la
necesidad de atraer capital significa que existen limites a
las posibilidades de mejorar la fiscalidad, especialmente
sobre la rentabilidad.

A pesar de estas preocupaciones obvias, el entu-
siasmo por la liberalizaciéon financiera parece no
haber disminuido entre muchos responsables de la
formulacién de politicas de los paises en desarrollo. Esto
sucede, incluso, cuando las investigaciones realizadas
desde distintos sectores del mainstream econdmico,
incluido el Fondo Monetario Internacional (FMI), indican
cada vez mas que la liberalizacién financiera juega un
pequefio papel en el aumento de las tasas de inversion de
los paises periféricos y expone a los riesgos de volatilidad
macroecondmica, deflacidn y crisis.

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

Los efectos econdmicos extremadamente adversos
de la pandemia en los paises en desarrollo son tan bien
conocidos que no es necesario repetirlos. Un elemento
relevante para analizar en dicho escenario es el aumento
de la fragilidad financiera, incluyendo la posibilidad de
multiples crisis de deuda en distintos lugares y un colapso
financiero mas amplio.

A pesar de estas preocupaciones obvias, el
entusiasmo por la liberalizacion financiera
parece no haber disminuido entre muchos
responsables de la formulacion de politicas
de los paises en desarrollo.

Después de que se contenga el COVID-19 y se
implementen politicas para aliviar la situacién que
enfrenta el aparato productivo, se restablecerdn las
cadenas de suministro y la gente volverd a trabajar con la
esperanza de recuperar, al menos, parte de sus ingresos
perdidos. Pero la recuperacion econdmica real podria
verse socavada por la fragilidad financiera y la crisis de
deuda.

La fragilidad financiera es un fendmeno que an-
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FORMACION

El Instituto de Actualizacidn Empresarial ADIMRA ofrece una amgplia oferta
de actividades de formacidn profasional, disefiada en funcién de las
necesidades del sector metaldrgico vy metalmecanico, con alcance federal a
través de su Red de Centros de Formacion.

CURSOS DE OFICIOS METALMECANICOS

Trayectos formatives onentados al
desamollo de compeatencias laborales.
Principales ejes tematicos: soldadurs,
amanque de viruta, montaje y ensamblado.

_—

CURSOS TECHNICOS

Conogimientos y herramientas para
majorar la compelitividad. Principales ejes
tematicos: disefio asistido por
computadora, automatizacidn y robdtica
indusirial indu=tria 4 0 control de calldad
en s procesos productivos.

CURSOS DE GESTION

Actividades disefiadas para mejorar la
gestiin de las distintas areas de una
empresa. Principales ejes tematicos:
mejora productiva, gestion de la calidad
recursos humanos, gastion estratégica,
habilidades profesionales




tecede al “cisne negro” de la pandemia. Dada
la acumulacién masiva de deuda, tanto en paises
desarrollados como en desarrollo, y tras la crisis de 2008,
es reconocido por todos que incluso un evento menor
podria traer consigo efectos desestabilizadores de gran
alcance. Sin embargo, hasta hace poco el aumento de
los precios de los activos, debido a un largo periodo de
politicas monetarias extraordinariamente flexibles en las
economias avanzadas, ocultaba los crecientes niveles
de deuda. Y si bien las burbujas de activos no pueden
durar para siempre, la ausencia de intervencion estatal
no facilita su resolucidn: las deudas no se desinflan por
si solas.

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

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

un problema severo en el funcionamiento de la
economia mundial y el sistema financiero. En 2018 la
deuda total (privada, publica, interna y externa) de
los paises en desarrollo equivalia a casi el doble del
PIB de todos ellos juntos, la mas alta que jamas haya
existido. Particularmente preocupante es la acumulacidn
de deuda privada por parte de las empresas no
financieras, que ahora asciende a casi las tres cuartas
partes de la deuda total para este grupo de paises
(una proporcion mucho mas alta que en las economias
avanzadas).

Segun el informe de la UNCTAD, las “instituciones
financieras extranjeras en la sombra”, actores del sistema
financiero intrinsecamente volatiles, han desempefiado
un papel central en el impulso de esta acumulacion de
deudas.

Alrededor de un tercio de la deuda empresarial
privada no financiera de los paises en desarrollo (con
la excepcidn de China) estd 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
economias en desarrollo las reservas son menos
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robustas, aumentando la presion sobre los mercados de
bonos. Estas condiciones financieras, que por si solas ya
resultan ser preocupantes, podrian significar un desastre,
aun frente a un shock econémico leve.

Estos problemas no se pueden contener con politicas
adoptadas por ningun pais en particular. Por ello, mas que
nunca, la comunidad internacional necesita fortalecer
el liderazgo para abordar los efectos inmediatos del
coronavirus y sus consecuencias econdémicas. Ademads
del gasto fiscal coordinado, es necesario abordar con
urgencia la crisis de la futura deuda. El momento de
empezar a pensar en la resolucién y reestructuracién de
la deuda es ahora.

La Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda en Paises Pobres: una moratoria no es
suficiente; se necesita una soluciéon permanente

Las medidas adoptadas hasta el momento son tan
pequeiias y vacilantes que resultan casi irrelevantes. Al
comienzo de la pandemia hubo algunas expresiones de
solidaridad internacional entre los lideres de los paises
ricos. Se reconocié 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 Iniciativa de Suspensién del Servicio de
la Deuda (DSSI) a partir de mayo de 2020. La iniciativa
estaba disefada para reducir parte de la carga que tenian
los vencimientos de cortisimo plazo de las economias
mas pobres y vulnerables. El posterior “Marco comun
para el tratamiento de la deuda” de noviembre de 2020
fue en la misma direccién. Sin embargo, ambas medidas
apenas arafiaron la superficie del problema y resulta
poco probable que eviten futuros incumplimientos.

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

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

El DSSI ofrecia una suspensién temporal de los pagos

del servicio de la deuda publica bilateral (intereses y
principal), en caso de solicitarlo. La elegibilidad para
acceder se restringié estrictamente a los paises que
pueden recibir préstamos de la Asociacion Internacional
de Fomento del Banco Mundial y de los paises menos
adelantados (PMA) que estan al dia en sus obligaciones
con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM), alcanzando a 77 paises.

Pero esto significa solo una moratoria, no una solucion
permanente. De este modo, una vez que finalice el plazo,
los paises “beneficiarios” tendran que pagar el capital
diferido y los intereses de la deuda acumulados durante
los tres afos posteriores al afio de gracia. El periodo de
suspension fue ampliado recientemente hasta finales de
2021, pero el mecanismo no reduce los pagos que los
paises acreedores tendran que hacer.

A su vez, muchos paises que necesitaban
aliviar la carga de su deuda lo evitaron,
porque los beneficios eran muy escasos
frente a la magnitud de la seiial adversa que
el recurso de alivio enviaria a los mercados
financieros.

Los mecanismos de suspension de deuda propuestos
no son ni una gota en el océano, frente a las necesidades
de los paises en desarrollo. Solo se incluyeron
acreedores oficiales bilaterales, mientras que los
prestamistas multilaterales como el FMI y el Banco
Mundial se mantuvieron fuera, por motivos en gran
parte engafiosos. Y, aunque se invitd a los acreedores
privados a que ofrecieran voluntariamente una
suspension similar, ninguno lo hizo. A su vez, muchos
paises que necesitaban aliviar la carga de su deuda lo
evitaron, porque los beneficios eran muy escasos frente
a la magnitud de la sefial adversa que el recurso de alivio
enviaria a los mercados financieros.

De acuerdo a datos del European Network on Debt
and Development (Eurodad, sus siglas en inglés), sélo
46 paises solicitaron acceder al timido mecanismo
de alivio, por un monto que asciende apenas a 5.300
millones de ddlares, hasta el momento. Debe sefalarse
gue, a pesar del “alivio”, esos paises todavia deben pagar
17 mil millones de ddlares a organismos multilaterales
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 comprometidos por los paises en
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desarrollo, excluidos China, México y Rusia.

Laincapacidad deinvolucraraesos prestamistas, incluso
en un esfuerzo tan limitado como una “moratoria”, fue
un defecto importante de la iniciativa. Se suponia que
el marco ampliado para la reestructuracién de la deuda
estaba destinado a involucrar a los acreedores privados,
pero el mecanismo es tan defectuoso que resulta poco
probable que tenga algun impacto.

Mas alla de la pandemia, el tema de la
deuda en paises en desarrollo no es nuevo.
La ausencia de un mecanismo adecuado de
renegociacion de la deuda soberana a nivel
internacional ha sido un gran problema
durante décadas, pero la falta de accion
eficaz ha significado que el problema se ha
vuelto mads alla de todo control.

Como dato de interés, el DSSI exige al pais deudor que
inicie negociaciones de reestructuracion de la deuda
con los acreedores privados, como condicién previa
para el acuerdo con el FMI que debe acompaiiar a la
reestructuracién. Esto no solo coloca la responsabilidad
en el pais deudor y no en los acreedores, sino que lo
obliga a aceptar las condicionalidades del FMI, que
todavia estan fuertemente sesgadas en la direccién de la
austeridad y las medidas fiscales regresivas.

Ademas, la mayor parte de la deuda de los paises
en desarrollo que es probable que se vea sometida a
tensiones simplemente ha sido excluida por ambas
iniciativas; solo un pequefio subconjunto del mundo en
desarrollo se ha considerado elegible. Y entre los paises
de ingresos medios que han experimentado un aumento
espectacular de los niveles de deuda externa durante
la ultima década, el papel de los acreedores privados,
especialmente los tenedores de bonos, se ha vuelto muy
importante. Incluso entre los paises de bajos ingresos los
acreedores privados no estan del todo ausentes, aunque
son mucho menos importantes y han crecido mucho
menos.

Igualmente, mas alla de la pandemia, el tema de la
deuda en paises en desarrollo no es nuevo. La ausencia
de un mecanismo adecuado de renegociacion de la
deuda soberana a nivel internacional ha sido un gran
problema durante décadas, pero la falta de accién eficaz
ha significado que el problema se ha vuelto mas alla

de todo control. Las cldusulas de accidn colectiva en la
deuda internacional han pasado por muchas iteraciones,
pero los paises en desarrollo suelen tener muchas
dudas sobre tales contratos de deuda, por lo que la
reestructuracion se vuelve ain mas compleja.

Conlos bonos, otro problema es que laidentificacién de
los titulares reales puede ser una tarea gigantesca. Como
se sefialé en otro informe de Eurodad, los obstaculos para
la identificacion adecuada de los beneficiarios finales
incluyen “transacciones del mercado secundario no
registradas, uso de cuentas de custodio y nominativas,
transacciones fuera del mercado, transacciones de
recompra y la falta de regulaciones que obliguen a los
tenedores a revelar sus posiciones”. Por lo general, jsélo
los incumplimientos reales en los pagos hacen que los
propietarios se revelen!

Ante tal complejidad, los acuerdos internacionales
para la reestructuracion de la deuda resultan casi
imposibles, asi que la responsabilidad ahora realmente
recae en los dos paises en los que se producen la mayoria
de los contratos de deuda externa y las emisiones de
bonos: Estados Unidos y el Reino Unido. Con demasiada
frecuencia sus sistemas legales se utilizan para evitar
una reestructuracién efectiva de la deuda y permitir 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 paises se flexibilicen
y otorguen a los deudores internacionales los mismos
derechos y privilegios que se ofrecen habitualmente a
los deudores individuales y municipales dentro de sus
paises.

En 1953 se acordo que Alemania tenia

que reembolsar su deuda solo si tenia un
superdvit comercial, y todos los reembolsos
se limitaban al 3 por ciento de los ingresos
de exportacion en un ano. Esto alento a los
acreedores de Alemania a concentrarse en
el éxito de sus exportaciones, creando las
condiciones para el auge posterior.

Es poco probable que tal cambio se produzca
sin una fuerte presién politica. Hay un precedente
histérico para esto. Como sugiere el economista turco
Sabri Oncii, podemos empezar por tomar el ejemplo
del contrato de emisién de Londres de 1953, que alterd
drasticamente las condiciones econdmicas de Alemania,
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en ese momento el mayor deudor. Este acuerdo entre
20 acreedores externos y Alemania cancelé 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 convirtié en préstamos a largo plazo a bajo
interés, con un periodo de gracia de cinco afios antes
del reembolso. Lo mds significativo es que Alemania
tenia que reembolsar su deuda solo si tenia un superavit
comercial, y todos los reembolsos se limitaban al 3 por
ciento de los ingresos de exportaciéon en un afio. Esto
alentd a los acreedores de Alemania a concentrarse en
el éxito de sus exportaciones, creando las condiciones
para el auge posterior.

Desde 2020 las economias de mercados
emergentes han vuelto a estar en la montana
rusa de los flujos de capital, altibajos
generados principalmente por fuerzas
externas y no por politicas nacionales.

Este es el tipo de estrategia de resolucion de deuda
coordinada y con visidon de futuro que es esencial en
el mundo interconectado de hoy. No solo si queremos
sobrevivir colectivamente al tradicional comportamiento
predatorio de los mercados globales, sino también a las

amenazas existenciales planteadas por las pandemias y
el cambio climatico.

Los encantos disuasivos de las
finanzas globales privadas

Desde 2020 las economias de mercados emergen-
tes han vuelto a estar en la montafia rusa de los flujos
de capital, algo que resulta familiar, pero no por ello
menos vertiginoso. Y, una vez mas, los altibajos de
los mercados financieros en estas economias son
generados principalmente por fuerzas externas y no por
politicas nacionales. La posibilidad de una inmersién
potencialmente desastrosa, debido incluso al mads
minimo error doméstico, sigue siendo muy importante.

El afo pasado proporciond amplia evidencia de
esto. Seguln el Instituto de Finanzas Internacionales,
en 2020 los flujos totales a los mercados emergentes
cayeron un 13 por ciento, a 313 mil millones de
ddlares. Pero esto reflejo cambios bruscos, desde una
caida drastica en marzo de 2020 hasta una recuperacion
al mes siguiente y una volatilidad significativa a partir de
entonces. En 2021 los flujos de capital hacia los mercados
emergentes se han mantenido fuertes: 45,5 mil millones
de délares en abril y 13,8 mil millones de ddlares en
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mayo, con la mayor parte destinada a la adquisicidn de
titulos de deuda. Mientras que la deuda global total cayé
1,7 billones de ddlares, a 289 billones de ddélares en los
primeros tres meses de 2021, la deuda de las economias
de mercados emergentes aumentd de 600.000 millones
de ddlares a 86 billones de ddlares.

éEsto significa que han vuelto los buenos tiempos
para estas economias en los mercados financieros
mundiales? Realmente no. La rdpida (y masiva) respuesta
de la politica monetaria en las economias avanzadas
ciertamente jugd un papel en la reactivacion de los flujos
de capital hacia el mundo en desarrollo. Pero a medida
que la expansion fiscal igualmente masiva en algunos
paises ricos (especialmente Estados Unidos) se afianza
y genera una recuperacién econdémica, el capital global
voluble puede buscar pastos mas verdes alli, de modo
gue, una vez mas, habra un racionamiento que deje
fuera a las economias con mayores niveles de “riesgo”
percibidos.

Por supuesto, es engafioso hablar de las economias de
mercado emergentes como un grupo homogéneo. China
es un caso tan atipico que deberia tratarse por separado,
no solo por el tamafoy la fuerza de su economia, sino por
su control efectivo de la pandemia, a pesar de ser el lugar
de su origen. Algunos paises como Polonia y Filipinas
han utilizado su mayor espacio fiscal y posiciones mas
faciles de balanza de pagos para proporcionar niveles
mas altos de apoyo fiscal, mientras que paises como
Argentina, Egipto y Turquia enfrentan la dificil tarea de
asegurar la recuperacién al mismo tiempo que enfrentan
los desequilibrios macroeconémicos existentes y los
niveles de sobreendeudamiento. Luego estan paises
como India y México, donde ha habido una reticencia
fiscal inexplicable que estd frenando la recuperacion
econdmica, incluso sin restricciones externas inmediatas.

La tenencia de reservas de divisas es
extremadamente costosa, porque estas
reservas generalmente se mantienen en
activos de bajo rendimiento y valores seguros
como letras del Tesoro de EE. UU.

Existen varias contradicciones y preocupaciones sobre
la naturaleza de la integracidn del mercado de capitales
en muchas economias emergentes. El propdsito de dicha
integracion es lograr un acceso cada vez mas barato
al financiamiento para la inversién nacional y el gasto

publico. Pero las cuentas de capital abiertas generan
tanto entradas como salidas, por lo que es posible que el
pais en cuestidon no siempre se beneficie de las entradas
netas. En Malasia, por ejemplo, las salidas han superado
en general las entradas durante la Ultima década, por
lo que los ahorros se han trasladado al exterior en
términos netos. Y la volatilidad de tales flujos, cuando
se combina con la obsesiéon por el autoseguro en forma
de altas reservas de divisas, significa cada vez mas
que incluso los paises que son receptores netos de
entradas de capital extranjero no se atreven realmente
a gastarlo, en términos macroecondémicos. India, por
ejemplo, ha aumentado significativamente sus reservas
de divisas durante esta crisis, de modo que superé los
600 mil millones de délares hacia mediados de 2021,
en la creencia errdnea de que esto es una indicacién de
fortaleza econdmica.

Un mayor compromiso y exposicion a

los mercados financieros globales no les
permite a las periferias realmente realizar
tales gastos. Un cambio en el humor de los
mercados financieros puede actuar como un
freno a la necesaria expansion fiscal, debido
al temor constante (y realista) a las rebajas
por parte de las agencias de calificacion
crediticia y la fuga de capitales.

Tal tenencia de reservas de divisas es extremadamente
costosa, porque estas reservas generalmente se man-
tienen en activos 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 mas
general de las transferencias de riqueza significativas
entre economias emergentes y avanzadas. Incluso
generan a menudo grandes transferencias de ingresos
fuera de estas economias, debido a las diferencias de
rendimiento entre los activos y pasivos externos brutos.
El economista turco Yilmaz Akyuz ha estimado que estas
transferencias involuntarias de los paises emergentes a
las economias avanzadas alcanzaron cada aiio el 2,3 por
ciento del PIB combinado de solo las economias emer-
gentes del G20 durante 2000-2016.

La pandemia y la reactivacién actual de las entradas
de capital a los paises en desarrollo estan intensificando
las contradicciones. Por un lado, la periferia necesita
desesperadamente mas recursos para luchar contra el
virus, brindar cierta proteccién a su poblacién y garan-
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tizar la recuperacidon econdmica. La necesidad es aun
mayor porque el 70% de los trabajadores en los paises en
desarrollo son informales, sin proteccion legal o social,
por lo que los estabilizadores automaticos son pro-
porcionalmente mas bajos, o incluso inexistentes. Los
paises en desarrollo también enfrentan amenazas cre-
cientes por el cambio climatico, para las cuales los es-
fuerzos de adaptacién actuales son completamente
inadecuados. Sin embargo, el gasto adicional de los paises
en desarrollo durante la pandemia ha sido menos de la
mitad en comparacidn con las economias avanzadas, en
relacién con el PIB, y muchos multiplos menos per capita.

Por otro lado, un mayor compromiso y exposicion
a los mercados financieros globales no les permite a
las periferias realmente realizar tales gastos. Un cam-
bio en el humor de los mercados financieros puede
actuar como un freno a la necesaria expansién fiscal,
debido al temor constante (y realista) a las rebajas
por parte de las agencias de calificacién crediticia y la
fuga de capitales. Los actores privados han contraido
mucha mas deuda, pero los gobiernos, con razén, se
preocupan por la intervencién que tendran que realizar
para garantizar esos préstamos cuando las cosas se
pongan dificiles. Incluso cuando la deuda en manos de
extranjeros estd en términos de moneda nacional, esto
no garantiza la estabilidad, porque las liquidaciones y

las reversiones de los flujos de capital impulsadas por
las percepciones cambiantes de los inversores pueden
conducir a devaluaciones dramaticas de la moneda vy
crisis bancarias nacionales. Como se sefalé anterior-
mente, muchos mercados emergentes y otros paises
en desarrollo ya enfrentan problemas de deuda inmi-
nentes, que solo empeoraran en el futuro a medida que
se contraiga mas deuda durante la pandemia.

El dudoso papel de las agencias
de calificacion crediticia

El 10 de marzo de 2021 la agencia de calificacién cre-
diticia Moody»s colocd a Etiopia en revisidon para una
rebaja. El problema no fue la violencia y la represién en la
region de Tigray en Etiopia. Mas bien, Moody’s concluyd
gue el compromiso del gobierno etiope de interactuar
con los acreedores privados, como parte del Marco
Comun del G20 para los Tratamientos de la Deuda mds
alla de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda,
aumenta el riesgo de que esos acreedores incurran en
pérdidas. Por eso, el pais aparentemente tuvo que ser
castigado.

Mientras que el DSSI tiene como objetivo proporcionar
un alivio inmediato a los paises de bajos ingresos durante
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la pandemia, el Marco Comun del G20 fue disefiado para
ayudaralos paisesconproblemasdedeudaareprogramar
sus responsabilidades o reducir sus pasivos. Para muchos
paises, se ofrecen mejores posibilidades de hacer soste-
nible la carga de su deuda. Pero ahora la amenaza de
rebajas en las calificaciones estd generando dudas sobre
las perspectivas de estas naciones.

Solo tres agencias calificadoras, Moody’s,
Standard & Poor’s y Fitch Ratings, controlan
mads del 94% de las calificaciones crediticias
pendientes. Y existe una participacion
cruzada significativa entre ellos...

Tal circunstancia apunta a un problema sistémico de
las finanzas internacionales: el poder extraordinario e
inmerecido que ejercen algunas agencias privadas de
calificacién crediticia. Solo tres agencias calificadoras,
Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings, controlan
mas del 94% de las calificaciones crediticias pendien-
tes. Y existe una participacién cruzada significativa
entre ellos. Estas empresas oligopdlicas son impul-
soras y creadoras del mercado e influyen en las asig-
naciones de la cartera financiera, el precio de la
deuda y otros instrumentos financieros y el costo del
capital. Reforzando su autoridad, la Comisidon Nacional
de Valores de Estados Unidos (la SEC, por sus siglas en
inglés) las ha reconocido como organizadoras oficiales
de la calificacidon estadistica. Y muchos inversores
institucionales, obligados por ley a mantener sélo los
activos de “grado de inversion” en sus portfolios y
carteras, deben acatar los veredictos de las agencias de
calificacién.

Las preocupaciones sobre las agencias de calificacion
se expresaron ampliamente por primera vez durante el
escandalo de Enron en 2001. Enron, una empresa de
comercio de energia, habia estado utilizando artilugios
contables e instrumentos financieros complejos para
engafiar a los inversores, acreedores y reguladores sobre
su valor. Las agencias de calificacién ciertamente fueron
engafiadas: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings
emitieron calificaciones de grado de inversion de Enron
solo unos dias antes de que la compafiia colapsara. Las
agencias de calificacion crediticia también han sido
acusadas de permitir la burbuja de las hipotecas de
alto riesgo de Estados Unidos, que desencadend la
crisis financiera mundial cuando estallé en 2008, y
de exacerbar la caida a través de rapidos retrocesos

y rebajas. Y se sabe que ajustan las calificaciones de
maneras que parecen reflejar posiciones ideoldgicas, co-
mo un compromiso con la austeridad fiscal.

Tal como lo sefiala un nuevo Informe sobre Ia
Deuda externa y Derechos humanos de las Naciones
Unidas, las agencias de calificacidn no se enfrentan
a la responsabilidad por sus errores o dafios en su
comportamiento. Sus calificaciones se describen legal-
mente como “opiniones”, que estan protegidas por las
leyes de libertad de expresidn, y no revelan su meto-
dologia.

Ademads, abundan los conflictos de intereses. Las
agencias de calificacion son empresas privadas, finan-
ciadas en gran parte por las instituciones que califican. Y
son actores en los mercados que supuestamente
evaluan, lo que significa que el interés propio determina
inevitablemente su toma de decisiones. Las agencias
de calificacién, por ejemplo, han estado involucradas
en la creacion de productos financieros que luego
eran responsables de calificar, incluidos los valores
respaldados por hipotecas que, con calificaciones AAA,
ayudaron a provocar la crisis de 2008.

...Estas empresas oligopdlicas son impulsoras
y creadoras del mercado e influyen en las
asignaciones de la cartera financiera, el precio
de la deuda y otros instrumentos financieros y
el costo del capital. Reforzando su autoridad,
la SEC las ha reconocido como organizadoras
oficiales de la calificacion estadistica.

Y, sin embargo, incluso cuando los reguladores trabajan
para limitar los conflictos de intereses entre la mayoria
de los actores del mercado financiero, parecen contentos
con dejar que las agencias de calificacidn crediticia se
controlen a si mismas. La falta de accion reguladora
refleja en parte el poder de presidon de las tres grandes
agencias de analisis crediticio.

La pandemia ha intensificado los graves riesgos que se
vienen desarrollando en este el articulo. Por ejemplo, la
prociclicalidad en la calificacion hace que las condiciones
del mercado financiero sean inhdspitas para los paises
en desarrollo cuyas perspectivas econdmicas se han visto
socavadas por la crisis del COVID-19. Ademads, laamenaza
de una rebaja en las calificaciones impide que muchos
gobiernos busquen un gasto fiscal suficiente. Ahora,
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con el ultimo movimiento de Moody’s, los gobiernos
de los paises en desarrollo deben temer entrar en
negociaciones de reestructuracién de la deuda con
acreedores privados, incluso como parte de programas
multilaterales destinados a proporcionar alivio de la
deuda.

Silas economias avanzadas se toman en serio la mejora
de la posicidn de la deuda de los paises en desarrollo
durante la crisis del COVID-19, deberian comenzar
apoyando la suspension temporal de las calificaciones
crediticias. A mediano plazo, los reguladores deben
tomar medidas para garantizar que las agencias de
calificacién estén cumpliendo su funcién de estabilizar
el mercado. En este sentido, abordar los conflictos de
intereses, por ejemplo, limitando la dependencia de las
agencias de los pagos de aquéllos a quienes califican,
resulta fundamental.

Peroregular las agencias de calificacion privadas puede
que no sea suficiente. La Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) ha soste-
nido durante mucho tiempo que el mundo necesita
una agencia de calificacién publica 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 publicas,
que tendrdn una gran demanda en los préximos
afios. Una agencia global tiene sentido, porque las
calificaciones crediticias, especialmente para la deuda
soberana, tienen un alcance internacional. Quizas lo
mas importante es que proporcionaria un contrapeso
muy necesario a las agencias privadas que no rinden
cuentas. Incluso podria obligar a Moody’s, Standard &
Poor’s y Fitch Ratings a adoptar reformas a las que se han
resistido durante mucho tiempo.

La importancia de administrar los flujos de capital y
limitar cualquier efecto restrictivo sobre la politica
econdmica y la estabilidad financiera

La incapacidad mundial para controlar al mundo de
las finanzas, incluso en el contexto de una pandemia
sin precedentes, ha tenido consecuencias lamentables
para los paises en desarrollo. Estas consecuencias se
extienden incluso a los mercados emergentes que
actualmente no enfrentan problemas como la deuda
externa y contintan recibiendo importantes entradas de
capital. Por ejemplo, ha habido diferencias muy marcadas
entre aquellos paises con diferentes niveles de desarrollo
en relacidén con el nivel de apoyo fiscal que los gobiernos
han brindado a raiz del shock del Covid-19. Segun el

Tipos de deuda externa pendiente
(en porcentaje del total)

Paises de bajos ingresos

|:| Deuda publica y con garantia publica

|:| Deuda privada no garantizada

Paises de renta media

- Otra deuda publica y con garantia publica

- Otros acreedores

FUENTE:FIDE, en base al Banco Mundial
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FMI (2021), el estimulo fiscal que puede impulsar la
recuperacién se concentra en Estados Unidos y algunas
economias avanzadas. Obviamente, esto también afecta
las perspectivas futuras de recuperacién econémica.

En los paises 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 limitacion de medidas fiscales agresivas para la
recuperacién econémica.

Los mercados emergentes asidticos estan 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
politicas monetarias y fiscales de los paises avanzados) y
se enfrentan a cambios masivos en el volumen de capital
gue entra y sale del pais. Hubo una importante fuga de
capitales de los mercados emergentes, incluida Asia, en
marzo de 2020, pero a partir de entonces se produjo una
recuperacién y un nuevo repunte a partir de finales de
2020.

Una mayor exposicion a las finanzas globales
privadas no ha sido de mucha utilidad para
la mayoria de los paises en desarrollo de
mercados emergentes durante las ultimas
dos décadas. Por lo tanto, es probable que las
soluciones a los dilemas actuales que todavia
dependen de esto terminen en lagrimas.

Ahora, la probabilidad de una expansidn significativa
en los Estados Unidos, junto con un posible ajuste mo-
netario en el futuro, bien podrian conducir a otra im-
portante salida de capitales.

En tal contexto, es imperativo que los paises en de-
sarrollo asiaticos aprovechen su experiencia pasada
para desarrollar nuevas formas de medidas macro-pru-
denciales que sean mas apropiadas a la situacién con-
temporanea, lo que les permitiria preservar cierto grado
de estabilidad financiera, reducir su vulnerabilidad y
posibilitar politicas internas para la recuperacién de
la produccion y el empleo. Esta necesidad es aun mas
urgente debido a los desafios emergentes que plantea
el cambio climatico y el requisito inevitable de un gasto
publico masivo para la mitigacion y la adaptacién.

Finalmente, a pesar de toda la publicidad, una mayor

exposicidon a las finanzas globales privadas no ha sido
de mucha utilidad para la mayoria de los paises en
desarrollo de mercados emergentes durante las Ultimas
dos décadas. Por lo tanto, es probable que las soluciones
a los dilemas actuales que todavia dependen de esto
terminen en lagrimas.

Otras medidas macro-prudenciales, si bien son sin
duda necesarias, son generalmente insuficientes para
hacer frente a este problema. Para empezar, los actores
de los mercados financieros normalmente pueden de-
sarrollar nuevas estrategias para eludir regulaciones
particulares o utilizar otros instrumentos y diferentes
productos financieros que se han deslizado a través de
la red regulatoria.

Dado que los mercados emergentes tienen ahora
sistemas financieros bastante complejos, con varios
tipos diferentes de titulares residentes y no residentes de
distintos activos financieros, las regulaciones se vuelven
aun mas complicadas. Muchas instituciones financieras
no bancarias son ahora agentes activos involucrados en
los flujos de capital transfronterizos, pero pueden eludir
las regulaciones impuestas a los bancos.

En ausencia de instituciones globales que controlen
al capital, resulta muy importante que los gobiernos
de las economias de mercado emergentes adopten
un enfoque mas directo y practico para administrar
los flujos de capital y limitar cualquier posible efecto
perjudicial o restrictivo sobre la politica econdmica y la
estabilidad financiera nacional.

En ausencia de instituciones globales que
controlen al capital, resulta muy importante
que los gobiernos de las economias de
mercado emergentes adopten un enfoque
mads directo y prdctico para administrar los
flujos de capital y limitar cualquier posible
efecto perjudicial o restrictivo sobre la
politica economica y la estabilidad financiera
nacional.

Los gobiernos detodos los paises en desarrollo deben
tener presente la experiencia, asi 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 economica
nacional y provincial

Sector Unidad 2018 2019 2020 2021
| Trim febrero  marzo abril mayo
TOTAL NACIONAL
Comercio interno ~ Vari.a % ventas 6,2 -11,6 22,9 si -6,5 14,4 40,8 29,6
EMAE Varia % 2,5 2,2 9,9 25 2,6 1815 -0,6 -
Actividad Industrial Vari.a % 5,0 6,3 -7,6 - 15 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
Varia % -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 43 1,2 1,6 14 11
Varia % -32,3 -19,8 5,0 17,2 0,3 67,7 2974 -10,5
Viviendas Miles de escrituras 55,9 334 18,8 5,6 15 2,5 7,0 19
Varia % -11,8 -40,2 -43,8 32,8 58 76,2 sfi 179,1
Turismo Miles de viajeros 6333,9 6334,3 1697,0 65,5 20,4 22,3 - -
Varia % 0,2 4,1 -73,2 -96,0 96,1 -92,6
BUENOS AIRES
Metalmecénica Varia % 75 -10,4 -15,5 9,2 1,2 25,3 448 345
Cemento Miles de tn. 2884,9 2776,0  2174,0 626,0 1810 2270  229,0 -
Varia % -19,5 6,9 21,7 28,9 1,7 955  161,2 -
Autos Miles de patentamientos 242,9 134,0 117,7 335 8,6 10,5 9,3 54
Varia % -42,7 -28,6 -12,2 26,8 55 93,7 7021 -7,9
Motos Miles de patentamientos 240,9 133,7 74,2 26,4 7,5 10,2 8,6 59
Varia % -43,2 -28,3 -48,0 35,8 18,9 88,7 6335 29,2
Trigo (1) Mill. ha. sembradas 2,0 2,6 2,5 2,8
Varia % 15,3 27,6 4.4 98
Mill de tn. Cosechadas 74 9,5 8,7 10,2
Varia % 27,4 28,1 -8,2 17,4
Molienda de trigo ~ Miles de tn. 2739,2 3089,0 3093,8 7151 2248 270,9 257,8 2235
Varia % -4,9 12,8 01 -7,1 -10,6 6,3 3,7 -23,5
Soja (1) Mill. ha. Sembradas 57 5,6 5,6 5,2
Varia % -8,0 -11 0,7 -7,3
Mill de tn. Cosechadas 12,6 13,1 12,3
Varia % -28,0 4,0 42
Aceite de soja Miles de litros 298,9 288,6 265,0 27,5 9,9 6,7 9,7 12,2
Vari.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 7415 582,9 139,6 28,3 92,0 105,6 91,3
Varia % -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 4111 379,0 339,3
Varia % 6,6 35 03 -2,6 2,5 7,2 -7,5 -15,4
Viviendas Miles de escrituras 119,6 83,6 55,9 15,8 45 74 7,0 6,3
Varia % 23,9 6,8 -33,1 75,1 42,1 122,8 sli - 1445,0

(1) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). (2) Estadisticas nacionales, % de variacion provincial. (-) Préxima a publicar. S/I=Sin informacion.
(...) Infomacién anual
FUENTE: FIDE con datos de fuentes oficiales y privadas.
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