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PROLOGO

Antonio Mendoza Herndndez*

Finanzas desreguladas, financiamiento y desarrollo: un balan-
ce critico es una obra que reune varios aciertos al tiempo que
nos ofrece pistas para entender mejor las causas mas profun-
das que explican la tendencia de estancamiento econémico de
las economias emergentes inaugurada en el contexto poscrisis
de 2007-2008, entre las que se identifica la reestructuracion de la
banca y de la dinamica crediticia a partir de la redefinicién
de la globalizacién financiera.

Uno de los aciertos es el rescate de la vida colegiada en el
trabajo colaborativo de discusion académica mediante la pre-
sentacion colectiva de avances de investigacién de los partici-
pantes acerca de temas en comun que estan relacionados con
la reconfiguracion de la banca bajo el marco de las finanzas
desreguladas, las caracteristicas de la financiarizacién y
sus multiples efectos en los mercados financieros regionales,
asi como las implicaciones de esos cambios para las posibili-
dades de desarrollo de los paises emergentes. Ademas de
que contribuye a la actualizacién y ampliacién de la discusién
académica latinoamericana acerca de las alternativas de de-
sarrollo mediante la incorporaciéon de elementos esenciales, lo
hace en clave heterodoxa al destacar las nuevas tendencias en
las operaciones cotidianas de la banca en la época de las finanzas
desreguladas ante la impronta de un régimen de acumulacién
financiarizado.

* Departamento de Economia. Universidad Auténoma Metropolitana-lztapalapa.
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En su pregunta de investigacion se encuentra otro acierto:
establecer que dichos fen6menos solo pueden analizarse y
comprenderse si en el centro del analisis econémico coloca-
mos la naturaleza de las finanzas, el crédito y el papel activo
del Estado en la creacién de politicas anticiclicas que promue-
van el crecimiento y desarrollo, y limiten el poder y avance
de la financiarizacion.

Las tematicas de la obra son una invitacién a que estudian-
tes en formacién universitaria de economia y finanzas e in-
vestigadores que comparten dichas preocupaciones analiticas
encuentren elementos para comprender y profundizar en el
comportamiento de las finanzas desreguladas en los flujos
de capitales de mercados emergentes; la forma en que operan
tanto los megabancos internacionales como la banca nacional
que participan de la organizacién de los sistemas financieros
de los paises del Sur; y la manera cémo se ha dado el proceso de
modernizaciéon de las operaciones bancarias y los servicios
que la banca presta gracias a la innovacién tecnolégica apli-
cada al sector financiero.

Destaca el equilibrio que alcanza la obra entre el debate
tedrico heterodoxo, las implicaciones regionales y las tenden-
cias y el futuro de las finanzas. Un acierto mas del conjunto
de investigacion que integra la obra es que nos brinda una
reflexién tedrica heterodoxa en torno a la doble naturaleza de
las finanzas en el modo de produccién capitalista: el crédito
como fuente de financiamiento de la expansiéon de la capaci-
dad productiva y, simultaneamente, la expansion desregulada
que ofrece el incremento exponencial de los niveles de endeu-
damiento que alimentan la fragilidad sistémica y conllevan
a sucesivas crisis. Se trata de la endogeneidad del dinero: el
capitalismo como un sistema de produccién monetaria.

Los invito a que disfruten de los textos que integran la
presente obra y a que juntos descifremos los cambios cen-
trales en la estructura econémica de los principales paises

10



emergentes a finales del siglo xx e inicios del xx1 con el anéali-
sis sobre la banca en un contexto de finanzas desreguladas y
del aumento de los procesos de financiarizaciéon experimen-
tados durante el siglo pasado.

1






INTRODUCCION

La crisis financiera de 2007-2008 puso al descubierto la com-
plejidad del sistema financiero global totalmente desregulado
e interconectado y funcional para las grandes instituciones fi-
nancieras que se expandieron y realizaron un sinnimero
de inversiones, operaciones e innovaciones, bajo la creencia
en los mercados autorregulados, la continua prosperidad de
la economia y el creciente valor accionario del mercado. Pero,
como ya lo anunciaba John Maynard Keynes —y después
Hyman Minsky—, toda economia capitalista monetaria in-
curre en ciclos de crédito y crisis econdémicas, determinados
de gran manera por el comportamiento de los mercados finan-
cieros y las practicas especulativas de sus agentes partici-
pantes.

La compleja estructura financiera global actual emergid
de los continuos procesos de desregulacién de los sistemas
financieros locales, regionales y nacionales hasta la comple-
ta integracién mundial via globalizacién y expansion conti-
nua de la financiarizacién. El apoyo de los gobiernos a la
acelerada apertura econémica y de la cuenta de capital co-
loc6 a las naciones en desarrollo en una total dependencia
de sus exportaciones y entrada de capital, anteponiendo la
estabilidad macroeconémica al crecimiento y desarrollo, y
la politica monetaria a la politica fiscal. La financiarizacién
avanza, se transforma e inhibe el logro de las metas de de-
sarrollo de cualquier pais o acuerdo internacional, tal como
las metas de la Agenda 2030.

La quiebra de la institucién méas emblematica del capita-
lismo financiero estadounidense, Lehman Brothers, cumple
mas de 10 afios y las practicas que lo llevaron a su extincién

(13]



persisten y con mayor intensidad. Aunque se ha hablado del
ocaso de la globalizacién, los mercados financieros apuntan a
una hiperglobalizacion, segin lo menciona la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),
respaldados por politicas de austeridad impuestas en todo
el mundo, que llevan a la poblacién global al desmantelamien-
to de los servicios basicos del bienestar; ante las crisis sa-
nitarias, financieras o de productividad, se desmoronan los
fundamentos que sostienen al capitalismo actual.

Las profundas contradicciones del capitalismo financiero
quedaron al descubierto con la Gran Crisis de 2007-2008,
principalmente la inconsistencia de la enorme generacién
de riqueza financiera y las monumentales complejidades de
economias con lento crecimiento econémico, elevado desem-
pleo y escandalosa desigualdad. De esta manera, las crisis
financieras, el estancamiento econémico, la competencia por
una mayor rentabilidad, las decisiones de inversiéon y los
altos niveles de desempleo y de desigualdad solo pueden ana-
lizarse y comprenderse si en el centro del analisis econémico
colocamos la naturaleza de las finanzas, el crédito y el papel
activo del Estado en la creacién de politicas anticiclicas que
promuevan el crecimiento y desarrollo, y limiten el poder y
avance de la financiarizacién rapaz.

Gran parte de esas preocupaciones estan plasmadas en
los trabajos del libro que el lector tiene en sus manos. El mis-
mo es el resultado final de los trabajos que se presentaron
primero en el I Encuentro Norte-Sur Global cisan-1iEc, titula-
do “Finanzas desreguladas, financiamiento y desarrollo: un
balance critico”, que tuvo lugar en la Universidad Nacional
Auténoma de México los dias 28 y 29 de agosto de 2018. Su pu-
blicacién solo ha sido posible gracias al generoso auspicio de la
Direccion General de Asuntos del Personal Académico (DGAPA),
por medio del Proyecto de Investigaciéon e Innovacién Tecno-
logica “Crédito, dinamica bancaria y mercados financieros
emergentes: financiarizaciéon y desarrollo en el siglo xx1”
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(papir TA301018) y el valioso apoyo del equipo editorial del
Instituto de Investigaciones Econdmicas.

Vale mencionar que el I Encuentro Norte-Sur Global, or-
ganizado por iniciativa interinstitucional entre el cisan y el
IIEc, buscd, sobre todo, estimular la discusién entre especialis-
tas de la red de trabajo académico en constitucién origina-
rios de universidades latinoamericanas y de otras latitudes. El
objetivo central del evento, que se reitera en el presente libro,
fue la presentacion de los avances de las investigaciones de
los participantes acerca de temas relacionados con la recon-
figuracién de la banca bajo el marco de las finanzas desregu-
ladas, las caracteristicas de la financiarizacion y sus multiples
efectos en los mercados financieros regionales, y las implica-
ciones de esos cambios para las posibilidades de desarrollo de
los paises emergentes. Tras las discusiones llevadas a cabo
en el encuentro, los autores de los capitulos aqui compilados
tuvieron la oportunidad de reescribir sus aportaciones para
darle forma final a los textos que a continuacion se presentan.

Con este proyecto se planteé ahondar en la construccién
de una perspectiva que, mediante una agenda colectiva de
trabajo, fusionara de forma selectiva algunos elementos de la
discusién poskeynesiana, schumpeteriana y marxista sobre
el papel del crédito con la discusién latinoamericana del de-
sarrollo. Entendemos que solo asi es posible acercarse mas al
entendimiento de la dindmica del sector bancario contempo-
raneo y las caracteristicas esenciales de mercados financieros
emergentes. De este modo, un rasgo comun a todos los capitu-
los es el esfuerzo por encontrar el camino a una teorizaciéon pro-
pia. O sea, no se trat6 de la mera utilizacion de la discusion
realizada en otros centros universitarios para la aplicacion de
sus conceptos-clave, sin mayores mediaciones, para el caso
de las economias periféricas. M4s bien se propuso reflexio-
nar de forma auténoma —lo que no significa sin didlogo con las
corrientes consolidadas del pensamiento econdémico heterodoxo
de los paises del centro— sobre el proceso de restructuracién
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reciente del sector financiero en esos paises y discutir como
se ha potenciado en afios recientes la inestabilidad financie-
ra en esas regiones, la que ha contribuido enormemente a
que se asistiera a episodios de crisis recurrentes y a la ten-
dencia al estancamiento econémico que hoy se observa.

Entre las tematicas que imperaron en los multiples mo-
mentos de debate del encuentro podemos enlistar algunas
como: a) el comportamiento de las finanzas desreguladas en
los flujos de capitales de mercados emergentes; b) la forma
de operar tanto de los megabancos internacionales como de
la banca nacional que participan de la organizacion de los sis-
temas financieros de los paises del sur; ¢) cémo se ha dado
el proceso de modernizacién de las operaciones bancarias y
cuales son los servicios que la banca presta gracias a la inno-
vacién tecnolédgica aplicada al sector financiero; d) de qué
manera se da la constante innovacién financiera, vista en
la banca mundial y que en el dia a dia de los bancos de las
economias periféricas contribuye al aumento de la fragilidad
financiera; y e) el papel del sector bancario y del crédito en la
construccion de estrategias alternativas de desarrollo, pero
también como fuente de continua preocupacion, dada su alta
inestabilidad, para la sostenibilidad del crecimiento econé-
mico de los paises periféricos.

Para abarcar las tematicas mencionadas de modo mas
rico, planteamos al inicio del proyecto trabajar desde distin-
tos ejes, varios enfoques heterodoxos y una amplia gama de
perspectivas traidas por la trayectoria intelectual sui generis
de cada uno de los participantes, a fin de cumplir con el obje-
tivo de entender mejor las causas mas profundas que expli-
can la tendencia de estancamiento econémico de las economias
emergentes inaugurada en el contexto poscrisis de 2007-
2008, identificando entre ellas la reestructuraciéon de la ban-
cay de la dindmica crediticia a partir de la redefinicién de la
globalizacion financiera.
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Ante esos fenémenos, los autores de los capitulos privi-
legiaron un enfoque de clara influencia heterodoxa. Asi, me-
diante la reflexién que articuld el entendimiento teérico del
comportamiento de los grandes bancos, con el analisis empi-
rico de la dinamica crediticia y el margen de maniobra en
términos de financiamiento a la actividad productiva y del es-
pacio de conduccién de la politica monetaria, se busco contri-
buir a la tarea de repensar los limites y potencialidades de las
actuales estrategias de desarrollo que los paises emergentes
tienen. En una palabra, se anhelé contribuir a la actualizaciéon
y ampliacién de la discusion académica latinoamericana acerca
de las alternativas de desarrollo, incorporando elementos
esenciales del sistematico estudio del papel del crédito, en
clave heterodoxa, y sobre las nuevas tendencias en las ope-
raciones cotidianas de la banca en el marco de la época de las
finanzas desreguladas ante la impronta de un régimen de acu-
mulacién financiarizado.

Para organizar mejor la discusién, el presente libro se di-
vide en tres partes. La primera, titulada “Finanzas, desarrollo
y crisis: debate tedrico heterodoxo”, busca agrupar una am-
plia y rica reflexién desde la teoria heterodoxa en torno a la
doble naturaleza de las finanzas en el modo de produccién
capitalista: el crédito como combustible fundamental del fi-
nanciamiento de la expansién de la capacidad productiva y,
simultaneamente, la expansién desregulada de innumeros
productos financieros, con incremento exponencial de los ni-
veles de endeudamiento que alimentan la fragilidad sistémica
y conllevan a sucesivas crisis.

Monika Meireles y Claudia Maya, en el capitulo que in-
augura esta primera parte, abordan una reflexion teérica a
partir de los postulados schumpeterianos acerca del papel
de la moneda, el crédito y el desarrollo en un contexto de
inestabilidad financiera. Asi, los postulados que se anali-
zan en este capitulo fusionan elementos de la tradicién del
pensamiento econémico-social latinoamericano sobre el (sub)
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desarrollo y la dependencia con aportaciones oriundas de
la discusién monetaria moderna llevada a cabo por autores
heterodoxos con inspiracion en la obra de Schumpeter.

El segundo capitulo, de autoria de Camilo y Diego Gueva-
ra, da continuidad al andlisis tedrico de esta investigacién.
Los esfuerzos se centran en analizar un marco cognitivo y
conceptual que sirva para pensar el financiamiento del de-
sarrollo. Para tal efecto, los autores proponen contrastar
los dos elementos tedricos mas usados para abordar esta pro-
blematica: la financiarizacion y la profundizacion financiera.

El capitulo tres, escrito por Ilich Castellanos, se enfoca en
la actualizacién del debate tedrico marxista respecto del papel
fundamental del crédito y las finanzas en el desenvolvimiento
de las crisis econdmicas. A lo largo de este capitulo, el analisis de
este debate se concentra en dos interpretaciones, cuya diferen-
cia radica en la naturaleza que cada enfoque brinda a la crisis:
el marxismo-poskeynesiano y el marxismo cldsico.

La discusién continua en el capitulo cuarto de Ismael
Valverde, con la teoria de la fragilidad financiera en la pre-
sentacion comentada de los preceptos del Nuevo Consenso
Macroeconémico (NcM) vis-a-vis la lectura poskeynesiana. El
autor inicia discutiendo el NcM y plantea que una creacién “ex-
cesiva” de dinero seria la principal fuente de la inflacién; por lo
tanto, mantener la estabilidad del valor de la moneda debe
ser el principal objetivo de las autoridades monetarias, de acuer-
do con esta corriente. Los aspectos financieros que esta co-
rriente toma en cuenta pueden resumirse en: a) estabilidad
de precios y estabilidad financiera, donde el nivel general de
precios bajo control garantizaria la robustez financiera; y
b) el papel del precio de los activos y la banca, debatiendo el
argumento de si la instrumentacion de los blancos de infla-
ci6én mejoraria o no el precio de los activos dependiendo del
tipo de la funcion de reaccién del banco central. Por su parte,
la perspectiva poskeynesiana no da tanta relevancia a las
asimetrias de informacion, sino que se concentra en analizar
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que los origenes de las crisis financieras deben encontrarse
en el funcionamiento interno del sistema capitalista y en la
liquidez de las posiciones financieras de los actores econémi-
cos. Para esa escuela, el banco central puede, por medio de
su politica monetaria, complementar la politica de pleno empleo
y la politica de ingresos del gobierno federal para promover
la estabilidad financiera.

En la segunda parte de este libro, “Implicaciones regiona-
les de la inestabilidad financiera”, se busca aterrizar el deba-
te tedrico del primer apartado para el caso de las economias
emergentes. Asi, en el capitulo quinto, Marcia Solorza expli-
ca el efecto poscrisis que se vive en América Latina, el cual
ha sido distinto para muchos paises de la regién. El grado
de diferenciacién del impacto de la crisis entre esos paises
puede leerse por las diversas formas en las que la financiari-
zacion subordinada ha moldeado cambios estructurales dife-
rentes, sobre todo en lo que respecta a la interacciéon de sus
economias domésticas con las finanzas globales. En ese con-
texto, hay un doble circuito monetario, de caracter depreda-
dor, en el cual el reflujo de ganancias al extranjero hace que
la economia doméstica sea crecientemente el eslabon mas
débil de la cadena de empresas trasnacionales que extraen
sus ganancias en las operaciones que realizan en el pais hués-
ped. En sintesis, la autora menciona que entre las consecuen-
cias de la financiarizacién subordinada de América Latina
podemos enlistar el endeudamiento de la poblacién y el compor-
tamiento rentista de los empresarios locales.

Por su parte, en el sexto capitulo, Daniel Pérez explora las
dificultades econémicas y politicas para la implementacién
del tipo de cambio industrial de equilibrio en economias en de-
sarrollo como parte de una estrategia nueva desarrollista, cuyo
enfoque tedrico lo ubica en el marco del poskeynesianismo. Para
esta estrategia, el autor propone una intervencién estatal
muy activa que se dedique a neutralizar la tendencia a la
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sobrevaluacién del tipo de cambio, a fin de que permita im-
pulsar el crecimiento de una combinacién de exportaciones
manufactureras que incrementen sistematicamente los ni-
veles del producto y el empleo en los paises en desarrollo.
La inestabilidad financiera y la volatilidad de los indica-
dores financieros en paises emergentes como China y las eco-
nomias méas importantes de América Latina (Argentina, Brasil
y México) son los ejes que guian el séptimo capitulo, de Alicia
Girdn, en el cual se analizan las principales dificultades macro-
econdémicas enfrentadas por estas economias. Para el caso de
China, la autora encuentra que el proyecto de desarrollo in-
tercontinental conocido como Belt Road Initiative se enfrenta
a un grave y creciente endeudamiento, ademas de sefialar un
quiebre en las cadenas productivas internacionales como
producto de la guerra comercial entre este pais y Estados
Unidos. Con respecto a las economias de América Latina, las di-
ficultades radican en la volatilidad de sus tipos de cambio y
la constante amenaza del creciente servicio de la deuda exter-
na como trampa para su desarrollo econémico, politico y social.
En el capitulo ocho, Karol Gil argumenta que la expansion
del capitalismo financiero alrededor del mundo no debe ser
vista como un proceso unico de las economias del Norte glo-
bal. Con todo y la existencia de relaciones de dominacién a
nivel internacional, las instituciones que han promovido la
liberalizacién del sistema financiero en las economias latino-
americanas no son solo las conocidas instituciones interna-
cionales que tienen su sede en Washington. En este capitulo, la
autora analiza el papel de la sociedad propietaria y el Estado
depredador como estrategias institucionales que si bien nacie-
ron en Estados Unidos, tuvieron un papel fundamental en la
creacion de un campo fértil que permitié la liberacién co-
mercial y las politicas de “estabilidad macroeconémica” en Mé-
xico, elementos fundamentales para el establecimiento del
capitalismo conducido por las finanzas en toda la regién.
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En la tercera parte del libro: “Tendencias y futuro de las
finanzas: monedas digitales y criptoactivos”, se integraron
los trabajos que giran en torno al papel de las monedas digi-
tales y los nuevos actores econémicos en la actual reconfigura-
cién financiera. Desde una perspectiva original, Carlos Castro
nos ofrece, en el capitulo nueve, un analisis del auge que las
criptomonedas han tenido, buscando esclarecer el tema de
las monedas digitales y destacando la “madre” de las cripto-
monedas: bitcoin. El autor estudia la moneda digital ponien-
do de relieve la importancia de que esa reflexién se dé a partir de
la revision de la teoria monetaria y resefia la aportaciéon de la
escuela austriaca, sobre todo los supuestos desarrollados por
Friedrich Hayek. Otro autor brevemente resefiado es Carl
Menger, el cual incorpora la teoria evolutiva del dinero que
mapea la ruta del constante cambio a lo largo de la historia:
del uso de una mercancia como equivalente al establecimien-
to de monedas en oro, a la aparicién del papel moneda, el
dinero fiduciario y, en lo que a nosotros respecta, las cripto-
monedas. En este sentido, la interpretacion del proceso evolu-
tivo llevaria a una nueva concepcién del dinero en la era
digital. Vale mencionar que mas alla de nuestros prejuicios
en contra de lo que se popularizé como “escuela austriaca”,
dada la novedad tematica y el enfoque del autor en la discu-
sién desarrollada en el capitulo, su texto es enriquecedor
y provocativo, justo en la medida, para estimular el debate ya
existente con las interpretaciones heterodoxas sobre bitcoin.

El libro culmina con un aporte acerca de los criptoactivos
en el capitulo escrito por Andrés Arauz. En su texto, el autor
propone una revisién de los tipos de criptoactivos que los me-
gabancos trasnacionales han elegido como reservas o bien para
la liquidacién de pagos interbancarios o como instrumentos
con los que se realizan las transacciones transfronterizas de
bajo valor, como las remesas de los trabajadores migrantes.
Ademas, su lectura se construye a partir de un examen de la
dinamica de creacién de dinero, donde se evalta la posibilidad
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de que estos instrumentos se conviertan en el sistema inter-
nacional de pago predominante.

Finalmente, retomando lo dicho al principio, gran parte de
los trabajos giran alrededor de los sensibles cambios obser-
vados en el paisaje financiero tras la crisis financiera de 2007-
2008, pero en el ultimo momento antes de entregar este
manuscrito, otro evento mayusculo acababa de acometer a la
economia mundial: la pandemia de la covid-19. No tenemos
ningun parangén de un evento de esta naturaleza y magni-
tud que haya afectado el funcionamiento del capitalismo en su
etapa de apice de globalizacién comercial y financiera, lo que
nos deja en un escenario de profunda incertidumbre acerca
de la extension de sus efectos econémicos negativos. Infeliz-
mente, los trabajos aqui reunidos no pueden ser reescritos para
Incorporar este suceso, pues esto no solo implicaria ajustes
sencillos o la simple “actualizacién” de los textos, sino comple-
ta. No esquivamos esta tarea, pero la dejamos para un futuro
cercano.

Como ultima adenda, no podemos terminar esa introduc-
cion general sin agradecer a todos aquellos que nos han apo-
yado incansablemente para que existiera. Una vez mas, se
agradecen los recursos financieros otorgados por PAPIT
TA301018. Nuestra mas sincera gratitud también a la profe-
sional y carifiosa labor del equipo de ediciones del Instituto
de Investigaciones Econémicas. Un agradecimiento especial
a los estudiantes y becarios, quienes con su dedicaciéon y
entusiasmo nutren de alegria la investigacién académica, en
especial a Alejandra Beltran, Carlos Chablé y Celso Gonzalez.
Nuestra deuda con Daniela Bernal e Itzel Duefias es impa-
gable, sin ellas no hay la menor duda que no habria libro.
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|. FINANZAS, DESARROLLO Y CRISIS:
DEBATE TEORICO HETERODOXO






1. MONEDA, CREDITO Y DESARROLLO:
REFLEXIONES SCHUMPETERIANAS*

Monika Meireles y Claudia Maya

“[...] evolution is a disturbance of existing structures
and more like a series of explosions than a gentle,
though incessant, transformation”.

Joseph. A. Scumpeter, Business Cycle, 1939.

“Where the road is dark and the seed is sowed”.
Further On Up the Road, en la voz de Johnny Cash.

INTRODUCCION

Cada vez queda mas claro que la crisis financiera de 2007-
2008, lejos de haber sido categéricamente superada —como
todavia hay quienes lo afirman sin sonrojarse—, se muestra
con contornos constantemente novedosos y desdoblamientos
hasta ahora impensados. De manera muy concreta, se aveci-
nan para las economias latinoamericanas tiempos aciagos en
los que la disminucién del ritmo de inversiones productivas,
que ya venian por el piso, se suma al bajo o nulo crecimiento
econémico y se enmarca en el contexto de continua inestabi-
lidad financiera. Por detras de esas tendencias poco halaga-
doras para el desarrollo de las economias latinoamericanas
se encuentra la convergencia de una serie de elementos de

* Las autoras quieren agradecer al Proyecto de Investigaciéon e Innovacion Tecnoldgica
(PapiT) “Crédito, dinamica bancaria y mercados financieros emergentes: financiarizacion y
desarrollo en el siglo xx, papiT IA301018, financiado por la bGAPA-UNAM.
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caracter politico y econémico que, articulados, son responsables
del cuadro algo desalentador en el que estamos sumergidos.
Entre esos elementos podemos enlistar:

a)

b)

c)

d)

La reversion del ciclo de auge de los precios de los
commodities y su respectivo impacto en el erario, inau-
gurado en 2003; esa alza de precios de los bienes pri-
marios ayudé desde entonces hasta 2014 a bombear
aire a las exportaciones, inflar temporalmente el cre-
cimiento econémico de la regién y, en consecuencia,
elevar la recaudacién tributaria y financiar parte del
gasto publico.

Los recientes cambios en la estrategia de desarrollo de
China, que de manera gradual prioriza sus variables
domésticas, como la inversién y el consumo internos,
como motor de su crecimiento econémico y desplaza
relativamente la importancia de sus exportaciones,
hecho que afecta en especial el desempeno del comercio
exterior de los paises del Cono Sur de nuestra regiéon
[Cepal, 2015].

El anuncio por parte de la Reserva Federal (Fed, por
sus siglas en inglés) de que las tasas de interés basi-
cas subiran en un futuro cercano dado que la econo-
mia de Estados Unidos va mostrando sefales de lenta
recuperacion.’

El aumento de las tensiones sociales de orden interno,
que sumo innumeros intentos de desestabilizacion de
los gobiernos progresistas o socialdemocratas por par-
te de las fuerzas conservadoras, que al final acabaron
por reconfigurar el paisaje politico del Cono Sur en los
ultimos anos.

' De modo més especifico, el llamado tapering fue anunciado por Ben Bernanke el 22 de
mayo de 2013 y versa sobre la reduccién gradual de las compras récord de bonos que la Fed
realizé como parte de la politica monetaria expansiva (quantitative easing) inmediatamente
después de la crisis.
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Una vez hecha esa rapida descripcion de algunos de los
obstaculos al desarrollo latinoamericano que se exacerban
en el contexto de persistencia de los efectos de la crisis a gui-
sa de justificativa, vale mencionar que aqui no se encarna una
perspectiva pesimista a ultranza. Mas bien vamos afinados
con los versos del epigrafe, en el que, en una traduccion libre,
podemos darnos cuenta de que “la carretera es oscura, pero hay
una semilla plantada”, lo que simboliza un optimismo timido
y moderadamente calibrado que alimenta la esperanza de
que tiempos mejores vendran. Ademas, queremos argumentar
que el primer paso recomendable para abordar esa compleja
realidad —después de espantar el “pesimismo inmovilizador”—
es hincar tedéricamente nuestra reflexion en la ensefnanza
dejada por autores clasicos de la heterodoxia del pensamiento
econdémico.

Un sustrato comin que comparten las multiples corrien-
tes que componen la heterodoxia econémica es su entendi-
miento de que hay una membrana fluida como “frontera” en-
tre los llamados lados “real” y “monetario” de la economia. Si
la separacién entre los hipotéticos dos “lados” de la actividad
econémica se hace por facilidad analitica, en términos de
adherencia a la realidad los flujos de ambos circuitos se conec-
tan de modo inexorable por distintos canales. El principal
eslabén que los amarra es la inversién productiva, mas preci-
samente si se piensa en términos de las condiciones de acceso
al crédito y de financiamiento con las cuales cuenta el em-
presario para tomar sus decisiones sobre las formas, sectores
y niveles de inversién presente y futura.? Entender la crisis y
sus desdoblamientos bajo la inspiracién de ese enfoque es sus-
tancialmente maés interesante que las alternativas encontra-
das sobre la mesa. Asi, este trabajo busca, de manera muy
sucinta, presentar como se abordé el tema de la moneda, el

2 Para una reflexion mas detenida del papel del crédito en la acumulacion capitalista por
medio de los lentes de autores heterodoxos, véase Maya [2017].
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crédito, la acumulacién del capital y el desarrollo en la obra
de Schumpeter.?

Vale la acotacién de que aqui, lejos de adentrarnos en la
monumental tarea de tratar todos esos temas a profundi-
dad, nos dedicamos a un objetivo mucho menos ambicioso: es-
tudiar parte de las aportaciones del analisis shumpeteriano
y con eso avanzar en el trabajo de perfilar un instrumental
analitico mas adecuado para el diagnostico del funcionamien-
to del capitalismo contemporaneo, sus inherentes contradic-
ciones y un mas minucioso analisis acerca de las origenes de
las crisis que tan a menudo se producen en ese modo de pro-
duccién y su forma de operar en la periferia del sistema. De
forma ain maés estrecha y cercana a nuestras latitudes, esa
breve revisién acerca de cémo pensdé Schumpeter la natura-
leza de la moneda, el papel del crédito en la acumulacién del
capital y la dinamica financiera de la evolucién economica*
se justifica porque fortalece una linea de investigacion que
busca fusionar selectivamente elementos de la tradicién del
pensamiento econémico-social latinoamericano sobre el (sub)
desarrollo y la dependencia con aportaciones oriundas de la dis-
cusién monetaria llevada a cabo por autores heterodoxos
de corrientes que consideramos muy afines.?

3 El presente trabajo puede leerse como la continuacion de un ejercicio anterior en el
que nos dedicamos a buscar inspiracion en la relectura de la obra de Marx y Hilferding para
discutir el papel de la moneda y el crédito en la acumulacién de capital en paises periféricos
[Meireles, 2015al.

* De manera sucinta: “The changes in the economic process brought about by in-
novation, together with all their effects, and the response to them by the economic system,
we shall designate by the term Economic Evolution” [Schumpeter, 1964 (1939): 61]. Abundan
en los textos del autor las metaforas entre la serie de cambios en la estructura econdémica
promovidos por la innovacién tecnoldgica y el desarrollo biolégico de organismos vivos;
los ejemplos se multiplican y pasan desde la mencién a la circulacion sanguinea en un
perro [Schumpeter, 1964 (1939): 14] hasta la comparacion de la dificultad para encontrar
emprendedores realmente innovadores con el similar golpe de suerte que significa observar
algunas aves raras [Schumpeter, 1964 (1939): 105].

* Hemos hecho un primer ejercicio de acercar planteamientos similares sobre la crisis
de 2007-2008, destacando que el lazo esencial por el que pudiera unirse la interpretacion
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En una palabra, en el sentido de contribuir a la construccion
de una agenda investigativa mas amplia, tenemos aqui como
foco de atencién el analisis del trabajo de ese autor notable
que inspiré parcialmente los debates futuros enmarcados
en el corpus de la teoria moderna del dinero-crédito, desta-
cando en la obra de Schumpeter: a) que el crédito y la creacién
de poder de compra por parte de la banca son variables esen-
ciales para la expansién capitalista pues asi se hace posible
la liberacién de recursos para las nuevas combinaciones pro-
ductivas —que constituye el componente esencial de la expli-
cacién del auge econémico—; b) los mecanismos de la llamada
destruccion creativa y la dindmica de la difusién tecnolégi-
ca a las distintas ramas econémicas —que marcan la entrada en
el momento de desaceleracidén y crisis—; y c) el acento
en el peso de la dinamica financiera y de la actividad banca-
ria en la explicacion parcial del ciclo econdmico y la naturaleza de
las crisis del sistema.® De hecho, esos tres aspectos son los ejes
articuladores de las reflexiones siguientes.

de matriz poskeynesiana con la marxista es que en ambas lecturas la crisis no se presenta
como un fenémeno exdgeno al funcionamiento del capitalismo [Meireles, 2015b: 164]. En
otra ocasiéon buscamos tratar los puntos mutuamente enriquecedores entre las tradiciones
poskeynesiana y los debates acerca del desarrollo latinoamericano, estudiando mas
detenidamente la importancia de la soberania monetaria y la esencialidad de contar con un
banco central que cumpla los requisitos para operar como prestamista e incluso empleador
de ultima instancia [Meireles, 2015c]. Finalmente, y en linea con la fusion selectiva entre
tradiciones que venimos explorando, es digno de notar que desde fecha reciente se ha
estimulado la construccion de puentes y de una agenda tematica convergente entre el
neoestructuralismo cepalino y las demas corrientes heterodoxas, como el poskeynesianismo
y la economia evolucionista [Caldentey, 2015].

8 Schumpeter no ahondoé en el analisis de la forma en que el propio sector bancario,
entendido como el conjunto de empresas no financieras, también esta sujeto a la secuencia
de eventos contemplados en su modelo. En una palabra, si la innovacién financiera —crea-
cion de nuevos contratos y productos bancarios- desencadenaria o no los pasos similares a
los de la innovacidn descrita por él. Si el economista austriaco no colocé ese sesgo en el
centro de sus andlisis, Hyman Minsky, uno de sus eminentes alumnos de posgrado, dedicé
parte sustancial de su carrera a esa tarea [Wray, 2019]. Asi, Minsky [1990] defiende una teoria
econdmica que integre las aportaciones schumpeterianas y keynesianas para que podamos
comprender mejor el funcionamiento de las economias capitalistas contemporaneas. De
hecho, segun Knell [2015], al tomar de Keynes la visién de que la decisién de inversion
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CORRIENTE CIRCULAR, INNOVACION, DESTRUCCION CREATIVA Y PAPEL DEL CREDITO
EN LA DINAMICA DEL DESARROLLO CAPITALISTA

Joseph A. Schumpeter tiene al menos tres grandes vertien-
tes en las cuales hizo sus principales aportaciones: a) la evo-
lucién del pasado de la doctrina econémica y el mapa de su
configuracion actual, b) la elaboracién de una teoria econo-
mica de la evolucién capitalista y ¢) consideraciones sobre
una teoria del cambio social e institucional [Giersch, 1984:
103].” Son de nuestro especial interés sus estudios en lo que
concierne al segundo campo y de manera mas puntual su
interpretacion acerca del dinero, el crédito y el comporta-
miento de los bancos en el funcionamiento de la economia
capitalista.

En su obra célebre Teoria del desenvolvimiento econémico:
una investigacion sobre ganancias, capital, crédito, interés y
ciclo econémico [Schumpeter, 1996 (1912)], el autor pone las
bases para distintas e importantes corrientes econémicas con-
temporaneas —en especial destaca el trabajo de los evolu-
cionistas— facilmente identificables por su eslabén comun:
el sistematico proceso de innovacién tecnolégica como motor del
desarrollo capitalista. Sin embargo, junto con los incremen-
tos de productividad oriundos de las nuevas técnicas (o de las
nuevas combinaciones entre trabajo y capital en el proceso

es el determinante del nivel de produccion y de empleo, y de Schumpeter la nocion de
la inversién como catalizadora de la innovacién y del crecimiento econédmico, se da el
pionerismo de Minsky en la idea de la hipdtesis de la inestabilidad financiera para explicar
como el capitalismo engendra, en sus momentos de crecimiento y robustez, los elementos
de fragilidad financiera que después lo llevaran a una crisis.

7 La obras representativas de cada uno de los campos tematicos sefialados son res-
pectivamente: a) su tesis posdoctoral de 1908 y el estudio clasico de la historia del pensa-
miento econémico [Schumpeter, 1984 (1954)] publicado de manera pdstuma; b) el libro
que aqui se vera de forma mas detallada [Schumpeter, 1996, (1912)] y la obra sobre los
ciclos en el proceso capitalista [Schumpeter, 1964 (1939)]; y c) su libro mas multidisciplinar
en el que diseca los regimenes politicos y econdmicos que competian en ese entonces
[Schumpeter, 2008 (1942)].
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productivo) existe la sumaria eliminacién de la manera de pro-
ducir anterior, de las empresas o incluso de sectores enteros que
emplean la técnica que acaba de ser superada. Los procesos
productivos anteriores que marcaban la corriente circular de
una economia estacionaria, dado el ingente impacto de la revo-
lucién tecnolégica, ahora se quedan stibitamente obsoletos y
arcaicos, por lo que las empresas que los adoptaban son “eli-
minadas” del mercado que operaban por la competencia que
dicta la nueva norma productiva —en el mejor sentido, dado
el caracter dar-winista de esa dinamica social, en la que el
“vencedor” es el mejor adaptado a las nuevas condiciones
del ambiente—. Ya en su prefacio a la edicidon espaifiola, el
autor deja trasparecer esto que sera la tonica dominante de
su analisis y que entra a los anales de la bibliografia econé-
mica como la destruccion creativa al registrar que el estudio
relevante de la ciencia econémica debe preocuparse por los
aspectos dindmicos de la realidad econdémica.

La importancia de la propiedad perpetuamente mutante
del capitalismo se presenta de modo temprano en su principal
libro, aunque de manera coadyuvante porque el tema cen-
tral inicial es identificar los agentes y flujos de una economia
estacionaria o, en las palabras de Schumpeter, los condicio-
nantes de la corriente circular de la vida econdmica. Tras una
breve aclaracién metodolédgica entre lo que son “hechos socia-
les” y “hechos econémicos” —los Gltimos solo son separables
de los primeros al nivel de la abstraccién tedrica—, el autor
reconstruye la cadena de compras y ventas entre distintos
actores econémicos que conforman la produccién y comercia-
lizacién de determinado bien. Los ejemplos aqui utilizados
son los del labrador, el carnicero y el sastre. Con estos ejem-
plos, el autor pone en evidencia lo efimera y transitoria que
es la situacién de “productor” o “consumidor” toda vez que para
producir cualquier mercancia el actor social se enfrenta pri-
mero al mercado en la condicién de consumidor de los in-
sumos indispensables para su actividad. Otra idea clave que
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se desprende del analisis de la economia en cuanto al fragil
equilibrio de la corriente circular es lo referente a la determi-
nacién de la técnica productiva empleada. Esa se caracteriza
por la produccion de bienes de capital cuya tecnologia incor-
porada es suficiente para la produccién de los bienes antes
ya demandados. De esa observacion se deriva la explicacién
del fenémeno de que técnicas productivas menos eficientes
sigan empleandose incluso cuando ahora se domina el saber
tecnoldgico para una produccidon con bases distintas: la 16gi-
ca de la contabilidad econémica mas miope —pautada nada
mas en la ganancia promedio de corto plazo— prevalece sobre
la légica que privilegiaria la incorporacién del conocimiento y
el progreso técnico. Aun en los capitulos iniciales, Schumpeter
aborda un tema que nos es especialmente caro: la naturaleza
del dinero. En relacién con el tema monetario, pensandose
una economia estacionaria, “podremos decir, para emplear una
expresion conocida, que el dinero representa el manto de las
cosas econémicas, y que no se elimina nada esencial haciendo
abstracciéon de é1” [Schumpeter 1996 (1912): 62].8

Parte sustancial del aporte de Schumpeter se condensa
en el segundo capitulo de la obra, en el cual se dedica a interro-
gar las insuficiencias de la teoria econémica basada solo en el
analisis del equilibro y que se detiene de forma tnica y ex-
clusiva en analizar los mecanismos operantes en una econo-
mia del tipo de la corriente circular. En pocas palabras, la
ciencia econdémica que se ocupa de hablar de los actores y

8 Mas adelante, al analizar la dindmica del sistema capitalista en expansion, el autor se
ratifica diciendo que“indudablemente seria falso afirmar que el dinero es solamente un medio
para la circulacion de bienes, sin que resulten de él fendmenos importantes” [Schumpeter,
1996 (1912): 105]. Aun sobre esa cuestion puede afirmarse que Schumpeter adopta la
perspectiva del dinero-mercancia nada mas para fines pedagdgicos, antes de analizar y
definir el dinero como una de las principales herramientas de la dindmica capitalista. De tal
forma que solo cuando se incorpora el andlisis de una economia en transito y la sistematica
actividad bancaria de garantizar crédito al empresario innovador es que estamos delante del
“famous Schumpeterian scheme of financing economic development by bank credit” [Arena,
2003:173].
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los flujos de una economia estacionaria, perfectamente circu-
lar en lo que respecta al flujo del ingreso, atina a explicar la
realidad econdémica nada mas en un momento de equilibrio
efimero, pero esa realidad se caracteriza por ser una sucesioén
de perturbaciones de este armoénico comportamiento pre-
conizado en la corriente circular. Asi, el autor asume como
tarea fundamental del economista aportar al entendimiento de
los momentos en que se rompe el sistema circular, los continuos
episodios en los cuales el canal tradicional que comporta el
flujo rutinario de la economia sufre una fisura desde dentro
y en sentido de su decisiva expansion.

Schumpeter afirma que “nuestro problema es precisa-
mente la ocurrencia de los cambios ‘revolucionarios’, el pro-
blema del desenvolvimiento econdémico en un sentido muy
estrecho” [1996 (1912): 74].° La pregunta que el autor se
plantea de inmediato es: jcuales son y qué determina la exis-
tencia de estas alteraciones “espontaneas” y “discontinuas”
de la corriente circular? Su respuesta es categérica al sefialar
las nuevas combinaciones, las nuevas formas de articular capi-
tal y trabajo en el proceso productivo de tal forma que am-
bos tengan su productividad elevada; esta es la caracteristica
esencial del avance o innovacién tecnoldgicos.

(,Como se une la dinamica financiera con los procesos de
innovacién? El tema central que nos interesa es el trabaja-
do en el tercer capitulo: la exploracion acerca de la naturaleza
y la funcién del crédito en el desarrollo econémico. Primero, el
autor afirma lo que seria una verdadera herejia en el credo de
la teoria de tintes monetaristas: el dinero y otros medios de pago
“no son meramente reflejos de los procesos en términos de

9 Schumpeter agrega: “El desenvolvimiento en nuestro sentido, es un fenémeno
caracteristico, totalmente extrafio a lo que puede ser observado en la corriente circular, o
en la tendencia al equilibrio. Es un cambio espontaneo y discontinuo en los cauces de la
corriente, alteraciones del equilibrio, que desplazan siempre el estado de equilibrio existente
con anterioridad. Nuestra teoria del desenvolvimiento no es sino el estudio de este fenémeno
y los procesos que lo acompafnan”[1996 (1912): 75].
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bienes” [1996 (1912): 104], desempenian una funcién funda-
mental al financiar las nuevas combinaciones. De tal forma que
en Schumpeter pueden identificarse argumentos en pro del
poder de creacién de dinero —o poder de compra— de los bancos
como parte fundamental de la dinamica del desarrollo capi-
talista.!? Asi, en su apreciaciéon, los bancos son agentes esen-
ciales del desarrollo econémico al crear los medios de pago
necesarios para financiar a los empresarios lideres —empre-
sarios schumpeterianos— en su iniciativa de implementar
cambios radicales en el proceso productivo a partir de la in-
corporacién de nueva tecnologia. Vale mencionar que la idea de
la creacién del dinero de la nada por parte de los bancos, de su
capacidad especial para generar liquidez, que Schumpeter
extrapola como esencial para el financiamiento de las nue-
vas inversiones productivas, lo pone en linea con la economia
clasica, mas precisamente con Adam Smith [Girdn, 2006: 31].1

Ahora es mas facil observar que una imbricacién clave
entre el lado real y el monetario de la economia se da por
la esencialidad del crédito y el poder creador de dinero que
tienen de los bancos. Al crear poder de compra, el crédito

9 En sus palabras: “Definimos, por tanto, en este sentido, el corazén del fenémeno del
crédito de la siguiente forma: el crédito es esencialmente la creacién de poder de compra con el
propdsito de transferirlo al empresario, pero no simplemente la transferencia del poder de
compra existente. La creacién del poder de compra caracteriza, en principio, el método
por lo cual se realiza el desenvolvimiento en un sistema de propiedad privada y divisiéon
del trabajo” [Schumpeter 1996 (1912): 115; las cursivas son de las autoras]. Es solo mediante el
crédito, mas precisamente del poder de compra creado, que se puede mover las mercancias
mas alla de los intercambios de la corriente circular para que el capitalista innovador tenga
acceso a los bienes necesarios para llevar a cabo la innovacion del proceso productivo y, por
ultimo, el desarrollo del sistema. En sintesis y para definir la parte de la actividad del em-
presario capitalista innovador: “Requiere poder adquisitivo antes de necesitar de cualquier
clase de bienes. Es el deudor tipico de la sociedad capitalista” [Schumpeter 1996 (1912): 111;
las cursivas son de las autoras].

""También puede argumentarse que Schumpeter avala después la apreciacion que hace
Keynes (y es seguida por los poskeynesianos) de la casualidad entre ahorro e inversién en
el sentido contrario al preconizado por la teoria neoclasica. Para el autor: “The decision to
invest precedes as a rule, and the act of investing precedes very often, the decision to save”
[Schumpeter, 2008 (1942): 395].
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pasa a ser una parte determinante en el proceso de desarrollo
econdémico capitalista. Sin embargo, aunque el autor identifi-
que que la creaciéon de crédito no esta limitada por la cantidad
de recursos liquidos disponibles, senala elementos y situa-
ciones que configuraran limitantes en la libre creaciéon del
poder de compra: a) en un régimen como el patrén oro, toda
nueva creacion de poder de compra se da antes del aumento
de la oferta de bienes, lo que presiona los precios de las mer-
cancias para arriba, eleva el valor del metal oro contenido
en cada unidad monetaria y resulta en disminuciéon de la
cantidad de oro en circulacién; en ese contexto, con el fin de
evitar la insolvencia del sistema, las nuevas cesiones de cré-
dito deben ser temporales y ha de instituirse la practica de
un minimo encaje legal obligatorio por parte de los bancos;
y b) la llamada inflacién del crédito, en el patréon oro, provoca
la fuga de oro hacia el exterior, lo que agrava el riesgo de
insolvencia del sistema [Schumpeter, 1996 (1912): 120-123].

Ademas, el autor se dedica a aclarar las caracteristicas y
la importancia central que el mercado de dinero —o mercado de
capitales— tiene como el locus donde se da el trafico de crédito
para el financiamiento a la innovacién en la economia en
desenvolvimiento [Schumpeter, 1996 (1912): 133] y, en traba-
jos posteriores, a precisar que los medios requeridos para finan-
ciar la innovacién no se restringen al dinero en efectivo, sino

)

también a “bienes que de hecho circulan como dinero”, “notas
bancarias”, “cuentas corrientes” e “instrumentos de crédito y
titulos de descuento que actiian como dinero” [Arena, 2003: 169].

Ahora bien, una cuestién fundamental nos lleva a inte-
rrogar acerca de las motivaciones del empresario para efec-
tuar la incorporacién de una nueva técnica a la produccién y
endeudarse para ello. Obviamente, el motivo principal es
la expectativa de ganancia futura del empresario innovador
[Schumpeter, 1996 (1912): 140]. El empresario lider vislum-

bra la ganancia resultante de la condicion monopolistica en
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el mercado que lo espera tras la adopcién de una técnica pro-
ductiva mas eficiente y este es el motor que lo mueve a innovar.
Aunque esa “ganancia excepcional”’ sea mordiscada con el
pasar del tiempo por las empresas que siguen el comporta-
miento del lider y empiezan a adoptar las modificaciones
traidas primero por él, el gozo de ese excedente es suficiente
para llevar al empresario schumpeteriano a seguir innovando.
Asi, la ganancia del empresario es lo que asegura la motivacién
continua a la innovacién tecnolégica y, por consiguiente, el
desarrollo econémico. Sin embargo, es precisamente en la se-
cuencia posterior a la domesticacién de la nueva tecnologia, en
el momento que la innovacién se generaliza entre las demas
empresas y la ganancia extraordinaria de la empresa lider se
disipa, que la etapa ascendente del ciclo econémico finaliza.

CREDITO, BANCOS, TASA DE INTERES Y EL CICLO ECONOMICO

Otro tema importante a examinar es la concepcion de la
tasa de interés en el entendimiento de Schumpeter, que por
cierto se presenta como procedente de parte de las ganancias
no apropiada por el capitalista industrial, cuando el autor des-
carta las teorias de que se trata de una “prima al riesgo”
asumido por el prestamista o un “premio” por el tiempo en el
cual esta apartado de su capital. Para entender su concepcién
de tasa de interés, que desde luego no es la preocupacioén cen-
tral en su obra, debemos distinguir entre lo que puede llamarse
la version extrema y la menos extrema de su teoria del interés
[Haberler, 1951: 122]. En la versién extrema, Schumpeter
afirma que en el estado estacionario la tasa de interés tiende
a cero, una vez que la demanda de crédito productivo solo
viene de la mano con el proceso de desarrollo [Schumpeter, 1996
(1912): 163]. Ya en su concepcién menos radical —trabando
un minucioso debate con la interpretacién de Bohm-Bawerk
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acerca de la rapidez con que se agotan, o no, las oportunida-
des de proyectos de inversiéon a medida que el avance tecno-
l6gico madura— el autor admite una tasa de interés positiva
en el circuito circular, pero insiste que es empujada por el
efecto dinamico de las innovaciones para arriba y ademas de
ese cambio cuantitativo en la tasa de interés, las nuevas com-
binaciones la modifican de manera cualitativa: su influen-
cia y funcién econdémica son enteramente transformadas y
esta gana una centralidad que en definitiva no tenia en las es-
taticas relaciones de la economia estacionaria. En relacién con
este punto, Schumpeter sigue bastante optimista con el poten-
cial impulso que el crédito da a las nuevas combinaciones
que estan en la base del desarrollo,'? aunque sea en extremo
pesimista en lo que dice respecto a la preocupacion del esce-
nario en que una elevada tasa interés acabe por obstaculizar
el proceso de innovacién y desenvolvimiento [Schumpeter,
1996 (1912): 212].

Finalmente nos toca analizar, grosso modo, cuales son y
cémo se articulan las variables claves en la determinacién de
los ciclos econémicos. Como ya hemos revisado, la contribu-
cién de Schumpeter al tema consiste sobre todo en identificar
en el comportamiento del empresario innovador el aspecto
central de la fluctuacién que caracteriza el ciclo econémico.

Aborda primero el tema en el sexto capitulo de la obra de
1912, pero lo retoma y debate con amplitud en el volumen
enteramente dedicado a él [Schumpeter, 1964 (1939)]. En su
primera formulacién, el autor ofrece, mas que una determi-
nacion clara de la periodicidad con que la economia fluctia,
una teoria general que articula los elementos que determinan
el auge y su subsecuente depresion. La fase ascendente del

2 E| autor vaticina: “La concepcidon y aceptacion del crédito se transforma, en el
desenvolvimiento, en parte esencial del proceso econédmico” [Schumpeter, 1996 (1912):
193]. En un estudio basado en un riguroso trabajo empirico, King y Levine [1993: 735] son
categdricos al afirmar que los lazos entretejidos entre profundizacion financiera y desarrollo
son aspectos fundamentales en la obra de Schumpeter.
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ciclo est4 correlacionada con la etapa de inicial de la incorpo-
racion de las nuevas combinaciones y la inversion masiva
por parte de las empresas lideres; la entrada y la generaliza-
ci6n de los productos de esas empresas en el mercado evidencian
que el auge finaliza y se anuncia la llegada de la depresion.
La fase descendente del ciclo se precipita con el agotamiento
del proceso innovador y la ralentizaciéon de los niveles de
inversion.'® La dinamica implicita en esa explicacién reposa
sobre el proceso de adaptacién y reacomodo del sistema eco-
némico tras el proceso innovador, que invariablemente se
manifiesta en la forma de crisis. La crisis, en Gltima instan-
cia, seria la sefial de la maduracién de esa nueva articulacién
productiva y el restablecimiento de un nuevo equilibrio, ahora
respaldado en un distinto nivel de productividad [Schumpeter,
1996 (1912): 216-217].1* Ademas, vale notar que el autor trae
a colacién el polémico tema de la concentraciéon de mercado,
el impacto que una estructura crecientemente oligopolizada
conlleva en términos de estimulos a la innovacién y de recu-
rrencias de la crisis, reflexionando sobre el desemperfio de las
grandes empresas, sus departamentos de investigacion y de-
sarrollo, si estas propiciarian mejores condiciones para que las
innovaciones tecnoldgicas se dieran o si la presencia de las gran-
des corporaciones simboliza mas bien la burocratizacién de
la investigacién cientifica y el consecuente entumecimiento
de la capacidad innovadora.

3En la voz del autor: “el auge finaliza y la depresion comienza después del periodo de
tiempo que debe mediar antes de la aparicion en el mercado de los productos de las nuevas
empresas. Y un nuevo auge sucede a la depresién cuando se haya terminado el proceso de
reabsorcion de las innovaciones” [Schumpeter, 1996 (1912): 214].

*Segun la lectura de Schumpeter: “El curso de los hechos en los periodos de depresion
presenta un cuadro de inseguridades e irregularidades que interpretamos como una lucha
por un nuevo equilibrio, o de adaptacion a una situacion general que se ha modificado en
forma relativamente rapida y considerable” [1996 (1912): 238].
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CONCLUSIONES

Iniciamos este trabajo hablando de la riqueza de las perspecti-
vas heterodoxas para ayudarnos a comprender los obstaculos
que se interponen al desarrollo econémico latinoamericano
en un contexto de nuevos desdoblamientos de la crisis finan-
ciera de 2007-2008 y nos dedicamos a examinar los elementos
que a partir de la lectura de la obra de Schumpeter integran
aspectos financieros y dinamica de las estructuras productivas
en un analisis Gnico. Sin embargo, de manera intencionada omi-
timos que algunos economistas de corte ortodoxo reivindican
el legado de Schumpeter como fiel ejemplo de un anélisis de
equilibrios walrasianos en secuencia temporal. Queremos
reafirmar una vez mas que resulta dificil encajonar la pers-
pectiva del autor en este tipo de diagnédstico tan acotado. Lo
que pudiera parecer un andalisis convencional de equilibrio-
desequilibrio-nuevo equilibrio esta mas cercano a un anali-
sis centrado en identificar los elementos “perturbadores” del
flujo circular que conllevan de forma endégena el sistema a
su desenvolvimiento [Yoguel, Barletta y Pereira, 2013: 37-38].
Ademas, hay otros elementos que alejan la interpretacién del
autor del analisis de equilibrio general; destaca en especial la
vision del dinero y el crédito como variables determinantes
del ritmo de crecimiento y los cambios cualitativos de la estruc-
tura productiva, lo que en definitiva aparta su percepcién de
aquellas que simpatizan con entender el dinero como neutral.

En este sentido, América Latina no fue nada mas pasiva
o receptora de los resultados de las discusiones heterodoxas
dadas en el “Centro” sobre la naturaleza de la moneda, el
papel del crédito en la acumulacién del capital y el impacto de
las finanzas en el condicionamiento de las estructuras pro-
ductivas. Si en el pasado el fructifero intercambio entre au-
tores estructuralistas latinoamericanos con representantes
de la heterodoxia de otras latitudes —tomemos como ejem-
plo la cercania académica de gente como Victor Urquidi y Celso

39



Furtado con Nicholas Kaldor— rindi6é buenos frutos en térmi-
nos de mutuo aprendizaje y creativa retroalimentacién con-
ceptual, es ahora que retomar estas lecturas cruzadas es ain
mas necesario. La invitacion es buscar perfilar una mejor ins-
trumental de andalisis para entender el (sub)desarrollo lati-
noamericano en el marco de un capitalismo esencialmente
monetario y cada vez mas inmiscuido en el predominio de las
finanzas especulativas, que en lugar de financiar el desarrollo
mas bien son fuente inagotable de inestabilidad.
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2. FINANCIARIZACION O PROFUNDIZACION FINANCIERA.
¢{DOS CARAS DE LA MISMA MONEDA DEL FINANCIAMIENTO
PARA EL DESARROLLO?

Camilo Andrés Guevara y Diego Alejandro Guevara

INTRODUCCION

El uso de la palabra financiarizacién, con sus diferentes acep-
ciones, ha crecido dentro de los estudios heterodoxos! de las
finanzas durante las ultimas tres décadas. Su interés radica
en la fuerza que tiene como concepto explicativo. Sin embargo,
también es un concepto que es necesario revisar en detalle.
Asi, se discute cudl es la definicién méas apropiada para este
fenémeno complejo en trabajos como los de Sawyer [2014] v,
Epstein [2016]. Una de las dificultades con el concepto es que
no logra captar las especificidades cuando la definicién es
general y cuando es especifica no puede dar cuenta de su
multidimensionalidad. Por supuesto todo ejercicio de defini-
cién y clasificacién es una manera de ordenar el mundo y
por consiguiente, hay elementos que se dejan por fuera sin
nunca alcanzarse la totalidad. De hecho las publicaciones re-
cientes que exploramos en este capitulo apuntan a una idea
de variedades de financiarizacion.

Por otra parte, en la bibliografia de la corriente principal se
menciona la profundizacién financiera (financial deepness) o

" Nos adherimos a los criterios de clasificacion presentados por Lavoie [2014]. La
heterodoxia tiene como presupuestos de construccién de conocimiento: una epistemologia/
ontologia realista, un holismo metodolégico y una apuesta politica de desmercantilizacién
de la vida social entre otros.
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desarrollo financiero para postular la necesidad de aumentar
la liberalizacién financiera y profundizar légicas mercantiles
en los mercados de capital como forma determinante de au-
mentar el crecimiento econémico, reducir las desigualdades y
luchar contra la pobreza.

Muchas veces los conceptos de financiarizacion y profundi-
zacion financiera se usan de forma indiscriminada y a pesar
de su estrecha relacién, su concepcidn teérica es diametralmente
opuesta y no puede olvidarse el enfoque critico del primero.
Entonces, hablar de las ventajas o elementos positivos de la
financiarizacién es contradictorio pues por definicién el con-
cepto de la financiarizacion resalta una dimension proble-
matica.

En este capitulo contrastamos los dos enfoques y mostra-
mos el potencial, los alcances y horizontes de sentido de cada
nocién y por consiguiente la disputa por coémo se “narran” las
finanzas, sefialando la importancia de no adoptar el lenguaje
de la profundizacién financiera y de no discutir bajo su marco
cognitivo el financiamiento para el desarrollo. El capitulo esta
organizado de la siguiente manera. Después de esta breve
introduccidn, en la segunda seccion revisamos el debate so-
bre la financiarizacidn, en la tercera el debate acerca de la
profundizacién financiera y en la cuarta sus consecuencias
negativas que pueden llevar a escenarios problematicos como
el sobreendeudamiento de los hogares, el sometimiento de los
derechos sociales a las volatilidades de los mercados finan-
cieros y la dependencia de las bancas nacionales del financia-
miento externo. En la quinta, analizamos la importancia de los
horizontes de sentido y los marcos cognitivos para discutir
las finanzas y por tanto la disputa politica por el lenguaje; en la
sexta seccion concluimos si la financiarizacion y la profundi-
zacién financiera son dos caras de la misma moneda en el
financiamiento para el desarrollo.
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ENTENDIENDO LA FINANCIARIZACION

La palabra “financiarizaciéon” comienza a aparecer en la bi-
bliografia de corte heterodoxo desde comienzos de los afios
noventa del siglo xx para describir dimensiones conflicti-
vas del neoempoderamiento de las finanzas alrededor del Gltimo
cuarto del siglo. El concepto aparece primero en el trabajo de
Kevin Phillips [1993], quien lo define como una creciente in-
fluencia de las finanzas, la deuda del gobierno, los rentistas
y la inversién trasnacional junto con una mayor polarizacién
de las economias domésticas y una estratificacion social. Otros
trabajos de finales del siglo xx como el de Salama [1996] apun-
tan a la financiarizacién como una tendencia de las empresas
no financieras a destinar una mayor parte de sus excedentes a
actividades netamente financieras sacrificando el crecimiento y
desarrollo de su actividad principal. Algunos estudios como
los de Dumenil y Levy [2002] basados en los planteamientos
de Hilferding [1910] asocian el concepto con un incremento del
poder politico y econdmico de la clase rentista. En este orden
de ideas, Stockhammer [2004] encauza la financiarizacién ha-
cia la consolidacién del criterio de la maximizacién del valor
del accionista como criterio de orientacién en las firmas.

Una de las definiciones mas utilizadas en la bibliografia
actual es la de Epstein, que relaciona la financiarizacién con
el “Incremento del rol de los motivos financieros, los actores
financieros, los mercados financieros y las instituciones finan-
cieras en la operacion de las economias domésticas e internacio-
nales” [Epstein, 2005: 3].

Esta definicion es til como introduccién al concepto, pero
no resalta su dimensién critica y conflictiva. Respecto a esta
ultima, Sawyer afirma que “esta definicién provee el objeto de
estudio, pero en si misma no especifica el periodo de tiempo o
el espacio geografico en la que esta se aplica, tampoco provee
ningin marco analitico para su estudio” [Sawyer, 2014: 6];
ofrece clasificar las diferentes nociones de financiarizacién
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en dos ejes: las que lo relacionan con un aumento del tamano
del sector financiero y las que lo ubican como una fase o eta-
pa del capitalismo. En este sentido, autores como Fasianos y
colaboradores [2018], con una perspectiva histérica, plantean
diferentes etapas de la financiarizacion en el siglo xx en Es-
tados Unidos y concluyen que muchas de las caracteristicas de
la financiarizacion actual (posterior a 1970) coinciden con
elementos de un momento temprano de la financiariza-
cion (1900-1933).

Para autores como Palley es imposible entender la finan-
ciarizacién sin el neoliberalismo. La financiarizacién corres-
ponde a la “dominacién de la macroeconomia y la politica
econémica por los intereses del sector financiero” [Palley,
2013: 1], lo que él llama neoliberalismo financiero. Por otra
parte, Gretta Krippner [2005] ha construido una de las
aproximaciones mas dedicadas al tema en su trabajo Finan-
ciarizacion de la economia norteamericana. Para ella, la fi-
nanciarizacion se define como “un patrén de acumulacion en
el cual los beneficios aumentan y se acumulan principalmente
a través de canales financieros, estando por encima del co-
mercio o la produccién de mercancias” [Krippner, 2005: 175].

Hemos mostrado entonces la amplitud del concepto y que
de hecho puede haber diferentes manifestaciones de la finan-
ciarizacion en términos geograficos. Mientras en algunos paises
del norte, por ejemplo, la innovacion financiera (en las técni-
cas, instrumentos y productos) ha sido uno de los elementos
clave de la expansién problematica del sector financiero
[Epstein, 2016], en los paises periféricos la financiarizaciéon
se ha materializado méas como un cambio macroeconémico
[Giraldo, 2001] para mantener los flujos de capitales de los
que son sumamente dependientes las economias periféricas.
De hecho, autores como Bonizzi y colaboradores [2019] de-
sarrollan el concepto de financiarizaciéon subordinada para
economias emergentes. Otras dimensiones de la financiari-
zacion claves en la periferia estan asociadas con la creciente
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participaciéon de los fondos privados de pension y el creciente
papel de financiamiento de la economia informal por parte del
sector de microcrédito, donde hay varios elementos de la fi-
nanciarizacién. En definitiva, la financiarizacién tiene ele-
mentos estructurales comunes alrededor del planeta; sin
embargo, las dimensiones conflictivas del capital financiero
se moldean a factores locales particulares creando formas es-
pecificas de financiarizacién, como lo plantean Brown y colabo-
radores [2017].

APROXIMACION SECTORIAL

Una forma adicional de acercarse a la financiarizacion es
examinando las dinamicas problemadticas del capital finan-
ciero en diferentes sectores de andlisis econémico, como fir-
mas, hogares, bancos, gobierno y bancos centrales. Podemos
entonces analizar cambios en la gobernanza de las empre-
sas bajo logicas de maximizacién del valor del accionista, va-
riaciones en el comportamiento crediticio de los hogares y
consecuencias sobre los mismos. También nuevas formas en
la orientacion de la politica econémica de los gobiernos que
favorecen la circulacién de los capitales bajo la condiciona-
lidad del equilibrio macroeconémico. Adicionalmente, en tér-
minos de politica monetaria, en los objetivos e instrumentos
de los bancos centrales, como en el comportamiento del sec-
tor bancario comercial que hoy ya no solo es un simple interme-
diario, sino que desempefia un papel activo en la dinamica
macroeconémica.

A nivel de las firmas no financieras, la l6gica del valor del
accionista ha impulsado una perspectiva gerencial de corto
plazo y en consecuencia una transformacién en las estructu-
ras de inversion al reemplazar la inversion fija por inversién
financiera y sobre todo la légica de “retencién-reinversion”
por la de “reduccién de la organizacion y distribucién” de las
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utilidades entre los accionistas. Esta dindmica conlleva a un
sacrificio de derechos sociales y laborales en favor de los dere-
chos del capital que se manifiestan en la l6gica.

Es un cambio en la gobernanza y la gestién corporativa
en el que se observan también esquemas de remuneracién con
incentivos financieros para los altos gerentes o ejecutivos. Al-
gunos estudios introducen diferencias entre firmas grandes
y pequenas [Davis, 2013]. No obstante, en economias emer-
gentes el nivel de relacion de las firmas con los mercados fi-
nancieros sofisticados es relativamente bajo y permanece en
un nivel tradicional de deudor-acreedor. Por ejemplo, en el
caso colombiano, en la actualidad solo cerca de 69 empresas
son emisoras de acciones [Bvc, 2019].

En el caso de los gobiernos, los intereses del sector financiero
han logrado penetrar las finanzas publicas [Giraldo, 2001].
Asi, desde la década de los ochenta las politicas gubernamen-
tales buscan la modernizacién del Estado para hacerlo mas
eficiente. En este marco, las finanzas publicas se enfrentan a
las presiones de reduccién de impuestos para el capital y en
general a las reglas del famoso Consenso de Washington, que
incluyen politicas como la disciplina fiscal o finanzas sanas
(presupuestos publicos sin déficit) y reglas fiscales para con-
seguirlos. Ademas, el consenso presiona por la liberalizacién
financiera y comercial, la supresién de barreras a las inver-
siones extranjeras directas y el fomento de la privatizacion
con el propésito de atraer inversiéon extranjera, entre otras
medidas. Todas estas politicas fueron implementadas en eco-
nomias en desarrollo bajo la idea de una reforma estructural
que desde la perspectiva tedrica de la ortodoxia era un in-
tento por desmantelar los obstaculos que no permitian una
configuracién mas 6ptima de los libres mercados. Asi, se
asiste a los tiempos de lo que puede llamarse la triada de la
flexibilizacion, en los que los mercados de bienes, el mercado
de capitales y el mercado laboral se flexibilizan.
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A su vez, una de las principales formas de financiamiento
del Estado pasa a ser la emisién de bonos en el mercado finan-
ciero pagando tasas de interés de mercado, mientras que la
banca privada aprovecha las bajas tasas de interés del banco
central y puede comprar titulos con un interés mas costoso,
lo cual es una ganancia parasitaria. La deuda de los gobiernos
también se ha titularizado a nivel tanto central como local
en varios paises.

En el caso de la politica monetaria, los bancos centrales
han adoptado esquemas de inflacion objetivo que deben com-
prometerse a cumplir para generar credibilidad al disminuir
la inflacién a un rango muy bajo (2 a 4 %) y asi favorecer la tasa
de interés real de los valores financieros. Este esquema, ope-
rado por la regla de Taylor, ha reducido la participaciéon de
los ingresos del trabajo en el ingreso nacional y aumentado la
de los ingresos de capital [Rochon y Setterfield, 2007; More-
no, 2014]. Esto ha significado dejar su compromiso con el pleno
empleo, lo que confluye como otra via que debilita la posicién
de los trabajadores. Este es uno de los ejes fundamentales de
la financiarizacién en algunas economias emergentes.

La financiarizacién también puede manifestarse en los ho-
gares como un cambio problemAatico en los comportamien-
tos financieros de las familias asociados con efectos colaterales
de transformaciones estructurales de otros sectores. Por ejem-
plo, algunos cambios institucionales en las formas de gestién
de los derechos sociales terminan por vincular la salud y las
pensiones con las participaciones y los motivos financieros;
los fondos de pensién son hoy de los mayores inversionistas
institucionales tanto en renta fija como en renta variable.
Los fondos de pensién, como actor financiarizado, terminan
dejando las mesadas pensionales de la futura poblaciéon de la
tercera edad a merced de los vaivenes del mercado financiero
[Giraldo, 2007].
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Por otra parte, el fortalecimiento de la deuda como prin-
cipal aliado de las decisiones de consumo de los hogares en
las ultimas décadas ha adquirido una mayor relevancia
ante las diferentes politicas de flexibilizacion laboral y estan-
camiento real de los salarios [Stockhammer, 2000 y 2012].
Algunos autores argumentan que el incremento de la deuda
de los hogares puede comprenderse como un sustituto de los
bajos incrementos o los estancamientos de los salarios rea-
les [Stiglitz, 2012; Van Treeck y Sturn, 2012]. De ese modo,
mientras las normas de consumo se han modificado, se asiste
a una sociedad motivada por la obsolescencia programada y
la creaciéon rapida de nuevas necesidades; por otro lado, los
ingresos no han cambiado al mismo ritmo para una gran parte
de la poblacién.

Por ultimo, uno de los temas mas analizados tiene que ver
con el potencial explicativo de la financiarizacién. Una parte
importante de la bibliografia se refiere al impacto en temas
como la inversién [Stockhammer, 2000; Davis, 2013; Orhan-
gazi, 2008], la caida de la demanda agregada [Hein, 2012], la
distribucion del ingreso [Guevara, 2016], el crecimiento eco-
némico [Setterfield, 2016], la baja productividad y los niveles
de empleo [Lazonick, 2014], la pérdida de autonomia social
y el descenso de los derechos sociales [Giraldo, 2007], el au-
mento de légicas financieras en todas las esferas de la vida
[Martin, 2002] y la pérdida de la democracia, incluida la demo-
cracia liberal [Brown, 2016].

En resumen, si bien la financiarizacién es un concepto en
disputa, hay acuerdo acerca de la fuerza que los financieros
tomaron desde el ultimo cuarto de siglo xx hasta hoy, lo que
ha llevado a la economia a un estado de mayor inestabili-
dad, a un aumento de la desigualdad y a la disminucién de la
inversion productiva y el empleo. Existe menos acuerdo acer-
ca de si es un nuevo modo de acumulacién, una etapa o una fase.
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EL DISCURSO DE LA PROFUNDIZACION FINANCIERA

En relacion con la dimensién de la profundizacién financiera
vale la pena insistir en que es una nocién mas presente en el
discurso de la corriente principal. Como lo sefiala Eschenbach
[2004], la idea de profundizacién financiera se remonta a los
primeros trabajos econométricos que trataron de mostrar
la relacién entre finanzas y crecimiento en los afos sesenta. Sin
embargo, estos trabajos hechos por Cameron, Goldsmith y
Gerschenkron no creaban un marco tebrico para entender tal
relacioén.

Como parte del contexto histéorico es importante sefialar
que para esa época (decenio de 1960) en los paises del norte
se desarrollaba lo que David Harvey ha llamado “liberalismo
imbricado” [Harvey, 2008], un intento de domesticar la fuerza
de las relaciones mercantiles, mientras en los paises perifé-
ricos se ponia en practica un modelo de desarrollo que José
Antonio Ocampo denominé de “industrializacién dirigida por
el Estado” [Ocampo, 2015]. Este modelo estaba caracteri-
zado por un alto nivel de intervencion, en el que el Estado
actuaba como empresario, inversionista, proveedor y regula-
dor, entre otros. Asi, el sistema financiero era medianamente
regulado, con topes a las tasas de interés, créditos de fomento a
determinados sectores e inversiones forzosas.

En esta trama, se crea el primer marco tedrico de la pro-
fundizacién financiera bajo su forma de critica al modelo de
desarrollo financiero dirigido por el Estado. Se discute en-
tonces “la represién financiera” en trabajos como los de Mc-
Kinnon [1973] y Shaw [1973], quienes cuestionan todas las
politicas de inversiones forzosas, canalizacion del crédito y
techos a las tasas de interés. Segun este marco, estas medidas
impedian el “buen funcionamiento” del sistema financiero y
eran una barrera para que los actores tuvieran un mejor de-
sempenio en los mercados financieros. En el fondo, el argumen-
to se basa en que los excesivos condicionamientos al sector
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reprimian su actividad y dificultaban que se tuvieran niveles
6ptimos de ahorro que propiciaran la asignacién eficiente de
capital a inversiones mas productivas.

En este orden de ideas, lo que se proponia desde la visién de
Ronald McKinnon era propiciar los procesos de profundizaciéon
financiera junto con la liberalizacién de los mercados tra-
tando de tener unas tasas de interés sin “techo” y asignadas
por oferta y demanda. De esa forma, se tendrian altas tasas de
interés que ayudarian a acumular el ahorro necesario para
canalizar a la inversion. A la vez esto lograria disminuir las
presiones tributarias y moderar la demanda por ahorro exter-
no, desestimulando la fuga de capitales al extranjero y bus-
cando una mejora en la distribucién del ingreso. El discurso
del fin de la represion financiera propuesto por McKinnon
tuvo resonancia y fue defendido por las elites financieras
nacionales, cuyo resultado fue la puesta en practica de las pri-
meras tentativas de desregulacién financiera y el auge de las
finanzas en un primer momento.

Otro elemento que confluyé fue el flujo de excedentes fi-
nancieros, casi siempre del petrdleo, a manera de préstamos
hacia los paises emergentes, que aumentd de manera consi-
derable a finales de la década de los setenta. No obstante,
cuando tiene lugar la crisis de la deuda externa de los paises
latinoamericanos en los comienzos de los ochenta, se da la
salida de un volumen importante de flujos de capital hasta apro-
ximadamente el afio 1990. Este punto evidencia un periodo de
entrada de capitales a manera de recursos para financiar los
paises y una posterior fuga de capitales ante la crisis.

En este periodo, se realizan criticas a la profundizacion
financiera que sefnalan fallas de mercado. En un articulo muy
citado en la bibliografia de diversas corrientes, Diaz-Alejandro
[1984] argumentd que las primeras politicas de flexibilizacién
de las finanzas de la década de los setenta en América Latina
(inspiradas en los trabajos contra la “represién financiera”
de McKinnon) terminaron por ser el ntcleo desde donde se
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gesto6 la crisis de la deuda latinoamericana de la década de
los ochenta.

No obstante, a finales de los afios ochenta y comienzos de
los noventa, los defensores tedricos de la profundizacion finan-
clera vuelven a rescatar la linea de McKinnon, esta vez sus-
tentada en modelos de crecimiento endégeno de corte ortodoxo
en los que ya no es tanto la acumulacién de capital, sino la
inversion en capital humano, progreso técnico y aumento de
la productividad la que genera mayor crecimiento. Se argu-
ment6 que McKinnon no habia podido dar cuenta de la rela-
cién entre finanzas y crecimiento al asumir implicitamente
un modelo exégeno de crecimiento [Tenjo y Garcia, 1995].
Por tanto, la culpa no era de la profundizacion financiera sino
del mal enfoque sobre los factores que se tenian en cuenta
para el crecimiento de las economias. Desde esta perspec-
tiva, se destaca el vinculo finanzas-crecimiento por medio de
un efecto externo en la eficiencia de la inversién agregada.

La bibliografia de la profundizacién financiera llega enton-
ces en términos generales a la conclusién de que las finanzas
inducen el crecimiento. Algunos encuentran que la finan-
za tiene un impacto positivo solo en etapas tempranas del
desarrollo econémico, mientras que en etapas avanzadas se in-
vierte la causalidad [Eschenbach, 2004]. También se sugiere
que la relacién tiene una enorme heterogeneidad y varia entre
paises o de acuerdo con las variables dependientes e indepen-
dientes a considerar (por ejemplo, tasas de interés real, acceso
a crédito, inversién en las firmas, ahorro agregado, etcétera).

A su vez, Demirgii¢ y Levine [2009] afirman que la desi-
gualdad en la distribucién del ingreso puede mejorarse por
medio del efecto positivo de los papeles y actores financieros
sobre los individuos. Esta idea se justifica con algunos ejem-
plos; uno de ellos describe que un mayor acceso al mercado
de créditos incrementaria la inversién de los padres en la edu-
cacién de sus hijos y asi se reduciria el nimero de jévenes
que dejan sus estudios para trabajar ante choques adversos que
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puedan reducir los ingresos de la familia [Guevara, 2016]. Bajo
esta concepcidn, la Gnica forma de acceder a mayores niveles
de capital humano que eventualmente mejorarian la distri-
bucién del ingreso es mediante el endeudamiento de los ho-
gares para acceder al mercado educativo.

El andamiaje tedrico profinanza de estos economistas fue
un soporte conceptual importante para los hacedores de poli-
tica publica de los contextos domésticos latinoamericanos que
comulgaron con los principios del Consenso de Washington y
su implementacién en la region. El discurso del desarrollo
financiero ha crecido de manera sostenida en América Latina
en los Ultimos afios de la mano de ideas como la bancarizacién o
la inclusién financiera porque en los paises emergentes que
no alcanzaron un régimen de acumulacién fordista [Guevara,
2013] siempre han persistido altos niveles de informalidad
laboral y con esto bajos niveles de bancarizacién. En paises
como Colombia, por ejemplo, hay un alto nivel de financia-
miento informal ya sea via familiar o el llamado “gota a gota”.?
Para combatir esto se introdujeron las microfinanzas® como
estrategia de profundizacion financiera con el objetivo de erra-
dicar la pobreza. Se argumenta que la facilidad para la difu-
sién y utilizacion de los diferentes instrumentos financieros
contribuye a la creacion de oportunidades para todos los sec-
tores de la poblacién, incluso los mas desfavorecidos.

Los defensores de los microcréditos argumentan que la
provisién de servicios financieros a los mas pobres y en espe-
cial a las mujeres pobres podria ayudar a alcanzar los objetivos
de desarrollo sostenible (0Ds) con el criterio de que al empoderar

2 Es un tipo de préstamos que ofrece a los deudores la posibilidad de obtener créditos
en plazos cortos sin tener un fiador u otra garantia. Al tener esta condicion, los prestamistas
aplican altas tasas de interés, por lo que los repagos se tornan imposibles.

3 Se llama microfinanzas a la provision de créditos y servicios financieros a personas
que se encuentran en situacion de pobreza, que tienen bajos ingresos y también a
microempresas. En paises como Colombia se reduce sobre todo a microcrédito, con un
desarrollo relativamente bajo en otras areas, como la de seguros [Cepal, 2009].
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econémicamente a la poblacién femenina, esta se preocupara
por temas como la salud infantil y la educacién primaria de
sus hijos en un mayor grado que los hombres.

En resumen, los proponentes de la profundizacion finan-
ciera intentan justificar que el aumento y la profundizacion
del sector financiero (tanto el intermediado como el no inter-
mediado) son positivos para la sociedad. Se argumenta que
la masificacién del crédito en condiciones de mercado estimula la
formacién de nuevas firmas y ayuda a las pequenas, y asi un
conjunto de empresas prometedoras puede ganar acceso al sis-
tema financiero. Se supone entonces que un mayor desarrollo
de los servicios que el sistema bancario realiza, incluidos los ser-
vicios tradicionales de intermediacién, propicia mayores tasas
de crecimiento econémico, reduce la desigualdad y es una es-
trategia fundamental en la lucha contra la pobreza y a favor
del empoderamiento femenino.

CONSECUENCIAS NEGATIVAS DE LA PROFUNDIZACION FINANCIERA

Si bien es cierto que bajo determinadas circunstancias el ma-
yor acceso a los servicios financieros puede tener un impacto
positivo en el crecimiento, la desigualdad y otras variables, la
profundizacién financiera ha venido de la mano del sobreen-
deudamiento de los hogares, el sometimiento de los dere-
chos sociales a las volatilidades de los mercados financieros
(pensiones) y la dependencia de las bancas nacionales del finan-
clamiento externo. Se ha mostrado que puede ser sumamente
problematico y profundizar las condiciones de pobreza y desi-
gualdad.

En el caso de las microfinanzas, por ejemplo, cuando “los
bancos con animo de lucro descubrieron que habia dinero en
la base de la piramide [...] eran conscientes de que la gente
de la clase mas baja tenia poco dinero, pero era tan numerosa
que valia la pena quitarle a cada uno una pequena cantidad
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[...] ¥ los bancos de todo el mundo acogieron las microfinanzas”
[Stiglitz, 2012: 257]. Esta afirmacién da sentido a lo sostenido
por Bateman [2010] en relacién con que hay poca evidencia
de que en India, Bosnia o Sudafrica la poblacién de menos
ingresos estuviera experimentando cambios notables en su
calidad de vida, mientras que por otra parte la rentabilidad
de muchas instituciones microfinancieras (IMF) si aumentaba
a un ritmo acelerado. Adicionalmente, Bateman [2013] afir-
ma que los pequefios emprendimientos a los que se dirige el
microcrédito se caracterizan por su baja productividad y, por
tanto, emite un cuestionamiento acerca de la orientacién de
recursos importantes a empresas con bajas posibilidades de éxi-
to. En esta medida el microcrédito presenta una dimensiéon
problematica que incluso puede empeorar la calidad de vida
de sus usuarios.

Las dinamicas de altas tasas de interés no solo se pre-
sentan en los créditos informales o en los microcréditos, sino
también en créditos para vivienda asignados de forma masiva
e irresponsable. La burbuja inmobiliaria que se gestd en
Estados Unidos en la primera década de este siglo y que es mas
conocida como la burbuja de los créditos subprime (o de alto
riesgo) es un claro ejemplo de lo problematico que pueden
tornarse las finanzas desarrolladas en una economia.

Y es que la asignacién temeraria e indiscriminada de crédi-
tos hipotecarios por parte de la banca a personas sin capa-
cidad de pago o con bajos conocimientos previos de los aspectos
financieros se torna perjudicial. En Estados Unidos, por ejem-
plo, se les “vendian unas costosas hipotecas ocultando deta-
lles de las comisiones entre la letra pequena y en unos términos
incomprensibles para la mayoria de la gente” [Stiglitz, 2012:
252]. En varios estados hubo intentos de regular los préstamos
dudosos y con altas tasas de usura. Sin embargo, la influen-
cia de los bancos y sus sofisticados aparatos de lobby guber-
namental lograba impedir cualquier regulacion orientada a
controlar los créditos confusos y con altas tasas de usura.
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Las consecuencias de estas politicas completamente desre-
guladas fueron evidentes cuando la burbuja inmobiliaria
estallé y muchas familias se encontraron ante la preocupante
situacién de que debian mas dinero por su casa de lo que en rea-
lidad valia. Esto es un claro ejemplo de que un intento de pro-
fundizacién financiera para ayudar a los méas pobres con el
apoyo de sofisticados instrumentos de titularizacién de hipo-
tecas se convierte en una gran trampa que terminara por
dejar sin ningun activo a los pobres y con altas deudas, lo
que afecta de nuevo la distribucién.

Desafortunadamente, la gente no siempre toma las deci-
siones mas acordes cuando de largo plazo se trata y sobre
todo cuando las microfinanzas con animo de lucro se confun-
den o camuflan con las finanzas solidarias y cooperativas. De
esta forma muchos de los usuarios del microcrédito no saben
a donde se estan metiendo cuando toman préstamos que no
podran devolver. La historia recién descrita se repite con los
créditos estudiantiles y es que en circunstancias en las que el
vinculo diploma-empleo se deteriora [Laval, 2006], este tipo
de instrumentos puede convertirse en cargas para las fami-
lias y constituirse en un elemento que acrecienta la desigualdad
y en nada contribuye a mejorar la distribucion del ingreso.

En este orden de ideas, “la innovacién del sector finan-
ciero fue concebida no para mejorar el bienestar de los estado-
unidenses sino para mejorar el bienestar de los banqueros”
[Stiglitz, 2012: 237]. El aumento indiscriminado de la deuda
de los hogares tiene consecuencias macroecondémicas signifi-
cativas, como lo presentan Barba y Pivetti [2009], pues en
una pequefna ventana de tiempo puede brindar la ilusién de
mejorar la calidad de vida, pero las ilusiones de un crecimien-
to sostenido sobre arena se desvanecen con consecuencias
sobre la distribucién ante el colapso cadtico de la crisis. Sin em-
bargo, esta idea no cuestiona las dificultades que puedan surgir
para el pago del crédito segun las condiciones de las deudas y
su efecto futuro en el ingreso de las familias, como se sefial6 antes.
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Para el caso estadounidense, en los tltimos afios ha toma-
do fuerza la hipétesis de que la creciente desigualdad en las
tres ultimas décadas sent6 las bases para la reciente crisis de
2008. Bajo esta perspectiva Van Treeck [2012] argumenta
que desde finales de los anos setenta del siglo xx los benefi-
cios de un creciente ingreso agregado fueron acumulandose
en un pequeno grupo de hogares en los percentiles mas altos
de la distribucién y en consecuencia el consumo de los gru-
pos de ingresos bajos y medios fue masivamente financiado
mediante un auge de crédito. Este proceso de mayor endeu-
damiento de las familias se dio de la mano de politicas de
promocién de crédito flexible y la desregulacién del sector fi-
nanciero impulsada por el gobierno [Van Treeck, 2012]. Para
el caso de los préstamos hipotecarios, se desencadené un ma-
sivo acceso a ellos por parte de poblacién con alto riesgo de no
pago, poblacién conocida como “ninjas” (No Income, No Jobs,
No Assets). No obstante, desde el mismo sistema financiero
estadounidense y sus autoridades regulatorias no se percibia
un gran riesgo puesto que los sofisticados niveles de titulariza-
ciéon trataban de mostrar complejos derivados financieros
aparentemente poco riesgosos y atractivos para los inver-
sionistas.

El escenario inestable que se gest6 en Estados Unidos en
la primera década del nuevo milenio permite analizar la exis-
tencia de una doble causalidad entre las finanzas y la desi-
gualdad. Por una parte, un mayor auge de las finanzas puede
inducir niveles de desigualdad por las causas ya menciona-
das, pero, por otra parte, también hay que tener en cuenta que
altos niveles de desigualdad pueden generar que ante el es-
tancamiento de sus ingresos, las personas recurran a la deuda
para acceder a bienes basicos y mantener sendas de consumo
vistosas en un mundo interconectado. En este sentido, la
tasa de ahorro de las familias ha caido porque los estandares
de consumo aumentan con mayor numero de necesidades.
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Por dltimo, puede decirse que la profundizacién financiera
ha afectado los derechos sociales. Por ejemplo, dado que “los fon-
dos privados de pensiones se han constituido en uno de los
actores institucionales mas importantes en los mercados de
capitales, al ser los principales inversionistas financieros”
[Giraldo, 2007], han sometido el ahorro de los trabajadores
a la volatilidad de los rendimientos financieros. Segin se ha
visto en algunos paises latinoamericanos como Chile, pero
en fecha reciente también en Colombia, las pensiones obteni-
das mediante los fondos privados de pensiones son bastante
bajas y los supuestos beneficios de las cuentas de ahorro in-
dividual que rentan en mercados de renta fija y variable no se
han cumplido. Si bien algunos economistas ortodoxos en Co-
lombia reconocen este problema [Lora, 2019], las recomenda-
ciones suelen ser mas disenos de mercado, como hacer uso
de elementos como las hipotecas inversas o los ahorros volun-
tarios para fortalecer el ahorro individual, sin tocar la misma
estructura de los fondos. O se recomienda reformar los para-
metros pensionales, como la tasa de reemplazo, el porcentaje
sobre el ingreso de cotizacién o aumentar la edad de jubilacién
entre otros. Aunque se argumenta que el principal problema
de las pensiones es el envejecimiento de la poblacién, no es
cierto que de ese hecho se siga que haya que reformar estos pa-
rametros. No es un tema mecanico, sino uno politico. Primero
deben definirse los objetivos y después la técnica para lograrlos.
No es la “técnica” la que define los objetivos, pues esto favorece
los intereses del sector financiero en detrimento de las pen-
siones dignas.

LA DISPUTA POR LAS PALABRAS: ¢POR QUE ES IMPORTANTE LA MANERA
COMO NOMBRAMOS ESTE FENOMENO?

Una vez revisado lo que se entiende por financiarizacién y
profundizacién financiera, en este apartado analizamos la
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importancia de la no-neutralidad del lenguaje y por consi-
guiente la importancia de como se “narra” el mundo de las fi-
nanzas. Es oportuno entonces examinar brevemente la forma
en que entendemos el lenguaje y sus entramados puesto que
tiene efectos en como se entienden y organizan las sociedades.

En la historia de las discusiones de filosofia del lenguaje, las
Investigaciones filoséficas [2017 (1953)] de Ludwig Wittgen-
stein marcan un punto de inflexién al cuestionar que el objetivo
del lenguaje sea el de representar la realidad. Por el contra-
rio, Wittgenstein ofrece una aproximacién pragmatica del
lenguaje que sugiere que esta incrustado en modos de vida y
contextos [Wittgenstein, 2017]. Esto significa que lo que le
da sentido al lenguaje es su uso y no su correspondencia con
las cosas. Todos, por ejemplo, hemos experimentado que una
expresion puede causar risas cuando sus diferentes sentidos
se sobreponen en una misma situaciéon. Segun esta lectura
no debe preguntarse cudl es el sentido correcto de una expre-
si6n sin contexto, sino saber las intenciones y las situaciones
en las que se “dan” los juegos de lenguaje.

Asi, el lenguaje también organiza el mundo. Los estudios
de género y algunas teorias feministas muestran que en el len-
guaje se juega gran potencial [Butler, 1997]. No obstante, el
campo puede extenderse. Es posible analizar, entre otros te-
mas, como el lenguaje de varias politicas neoliberales que apun-
tan a introducir mayor competencia y presiéon en la vida
social, como la flexibilizacién laboral, se establece por medio
de una seméntica positiva (ser flexible); se trata de luchar
contra la rigidez, que aparece en la vida cotidiana como un
antivalor, algo que debe erradicarse. Por supuesto, este hori-
zonte de “positividad” confluye en el marco cognitivo que el
mismo neoliberalismo* ha construido por medio de varios

4 Entendemos el neoliberalismo en su amplia concepcion como una norma de
racionalidad cuyo mévil es ampliar el posicionamiento competitivo en todas las esferas de la
vida. Para esta vision, ver Mirowski [2013] y Brown [2016].
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dispositivos como la psicologia positiva, el coaching y de-
mas discursos psi que potencian el individualismo al mos-
trar el conflicto y la denuncia como antivalores que no deben
mostrarse. Las personas que denuncian o que se “quejan” apa-
recen como resentidas o envidiosas.

Esto es pertinente porque observamos que las nociones
de profundizacién financiera y financiarizacién no son neu-
tras. Estos conceptos visibilizan o invisibilizan realidades y
encarnan horizontes de significado radicalmente distintos.

El concepto de profundizacién financiera, por ejemplo,
esta asociado con un horizonte de sentido y un contexto en el que
el mecanismo de mercado es estable, en el que el dinero, la
estructura financiera de las empresas y el sector financiero
no distorsionan su funcionamiento o son neutralizados por las
fuerzas del mercado. El sector financiero se ve como el com-
bustible indispensable para el crecimiento econémico al asignar
de forma eficiente el capital y canalizar el ahorro hacia la
inversion. Est4 ligado a una concepcién del mercado en el que
las inestabilidades se generan exégenamente. En otras pala-
bras, a un mundo que no es problematico en si mismo. El
concepto de profundizacién financiera tiene asi una conno-
tacion “positiva”, lo que los socidlogos franceses Luc Boltanski
y Eve Chiapello llaman tépico del sentimiento en oposicién
al tépico de denuncia.

La nocién de profundizacién financiera permite, en térmi-
nos semanticos, que los efectos destructivos o negativos de las
finanzas sean deslocalizados de la misma actividad financie-
ra y puedan conceptualizarse como externalidades, como algo
que no es intrinsecamente secundario al incremento del ta-
mano del sector financiero. Algo parecido a lo que el concepto
de externalidad genera sobre el horizonte de significado del
concepto de mercado al desligar sus inestabilidades endégenas
de su funcionamiento. Se sefala asi “una negatividad sin
pasar por una acusacién” [Boltanski y Chiapello, 2002].
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En este contexto, la profundizacién financiera encuentra
a nivel semantico un camino ficil para desplegarse en el mun-
do social. Esto por supuesto no pretende negar que los finan-
cieros ejercen su poder directamente para imponerse incluso
secuestrando la democracia, como se vio en la crisis de la deu-
da publica griega en 2015, sino méas bien reconocer que el
imaginario sobre el que se apoya pone en juego elementos
“no coercitivos” o de seduccién. Esto porque el neoliberalismo
actia ya no solo sobre condiciones objetivas y materiales
(destruyendo las colectividades y los derechos conquistados)
sino también sobre la subjetividad para producir un horizonte
de sentido e intentar darle una direccién a la realidad.

Asi, por ejemplo, las misiones para ampliar el mercado
de capitales que organismos multilaterales recomiendan y
en la actualidad se desarrollan en algunos paises como Colom-
bia no generan ruido mediatico® y son vistas como algo positivo.
Esto es contradictorio cuando se ha mostrado que el tamano del
sector financiero se correlaciona con un aumento de la desi-
gualdad [Panico y Pinto, 2015] o cuando la experiencia de
diferentes crisis financieras en los tltimos 30 afios, incluida la
gran recesiéon de 2008 cuyos efectos aun todavia no termi-
nan, deberia haber servido para generar mayor desconfianza
sobre su desarrollo. Se ha logrado expurgar los “pecados” sin
afectar al “pecador”.

Las nociones de financiarizacion, por el contrario, perte-
necen a un tépico de denuncia, a un horizonte de sentido
donde las finanzas son uno de los grandes generadores de
inestabilidad en las economias capitalistas. Esta dimensién
de denuncia se relaciona asi con una controversia; se trata de
una denuncia con acusacién. Mientras que la profundizacién
financiera orienta las externalidades como victimas de nadie,

5 Esto no niega los analisis que muestran otros factores como el poder de los financieros
sobre los medios de comunicacion, de los que suelen ser duefios, y que pueden definir la
agenda de noticias y, por tanto, de lo que se discute y lo que no.
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las nociones de financiarizacién muestran que el crecimiento
de los actores, mercados, instituciones y motivos financieros
tienen fuertes consecuencias negativas en la distribucién fun-
cional del ingreso, la inversién, el crecimiento econémico, los
derechos sociales y la democracia, entre otros.

Aunque es cierto que las finanzas pueden contribuir al de-
sarrollo de la sociedad (las finanzas virtuosas) bajo arreglos
institucionales (como el dinero barato y regulado) que domes-
tiquen a los rentistas, la discusién de finanzas para el de-
sarrollo debe pensarse con una carga semdantica negativa y
no una positiva. No es lo mismo encontrar algo positivo en
una cosa negativa en si misma que algo negativo en una cosa
de por si positiva. Los horizontes de sentido que se activan
son diferentes. En otras palabras, no hay que caer en la
trampa de discutir la problematicidad de las finanzas bajo el
marco cognitivo dominante.

Entonces, la disputa no solo es por el tipo de politicas eco-
noémicas que tienen consecuencias en los trabajadores, las fir-
mas, los gobiernos, etcétera, sino también por la manera en que
se organiza la realidad mediante el lenguaje. La importan-
cia se da por aquello que se visibiliza; en este caso, lo que los
marcos cognitivos muestran para discutir los temas econémi-
cos. No es lo mismo, por ejemplo, justificar una reforma tributa-
ria por la necesidad de mayor gasto social que por la necesidad
de que los ricos no controlen la democracia y puedan influen-
ciar la politica [Covert, 2019]. Aunque la primera provenga
de una razoén justificada, discutir en términos de ingresos y
gastos activa los marcos tradicionales asociados con la pri-
macia del esfuerzo, con lo que los conservadores suelen tomar
el control del debate [Lakoff, 2008]. Hay que disputar los
horizontes de sentido del neoliberalismo y en este caso de
cémo se “narran” las finanzas.
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CONCLUSIONES

Financiarizacién y profundizacion financiera,
;dos caras de la misma moneda?

Hemos visto que el concepto de financiarizacion, con sus discu-
siones, ha tenido un uso creciente dentro de las escuelas he-
terodoxas en las ultimas dos décadas para hacer referencia a
la dimensién problematica y critica del aumento de la parti-
cipacién y los motivos financieros en las economias. Por otro
lado, vimos también que los discursos cercanos a la corriente
principal han desarrollado con insistencia el concepto de pro-
fundizacién financiera (bancarizacién, microfinanzas, innova-
cion de productos financieros e inclusion financiera, entre otros)
en diferentes trabajos que presentan el papel positivo de las
finanzas (ya sean intermediadas o no) para reducir las bre-
chas en pobreza y desigualdad.

Muchas veces los conceptos de financiarizaciéon y profun-
dizacién financiera se usan de manera indiscriminada y a
pesar de su estrecha relacién, en su concepcién tedrica son
diametralmente opuestos. No obstante, en términos préacti-
cos vimos que la profundizacién financiera puede llevar a
escenarios problematicos (financiarizados) como el sobreen-
deudamiento de los hogares y el sometimiento de los derechos
sociales a las volatilidades de los mercados financieros.

La profundizacién financiera y la financiarizacién son, en-
tonces y desde cierto punto, dos caras de la misma moneda.
Sin embargo, sugerimos que hay que dejar de conversar dentro
de la cara positiva de la moneda, pues el marco cognitivo de
la profundizacion financiera ve las dimensiones problematicas
como externalidades, como algo que viene después, mientras
que el concepto de financiarizacién tiene una connotacién de
denuncia.
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De este modo, si bien las finanzas virtuosas son necesa-
rias para el desarrollo de las estructuras productivas de un
pais, estas no deben pensarse dentro del marco de la profundi-
zacién financiera. Los horizontes de sentido que se despliegan
no son menores y no debemos subestimar la importancia del
lenguaje en la manera en que organiza la sociedad.
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3. CREDITO, SISTEMA FINANCIERO Y CRISIS:
DEBATES EN EL MARXISMO ACTUAL

llich Emiliano Castellanos

INTRODUCCION

El comienzo de la crisis econémica internacional del afio 2008
como una crisis financiera en el mercado hipotecario estado-
unidense, el destacado papel de la deuda y sus instrumentos
producto de la innovacién financiera de las tltimas décadas, asi
como la constatacion de un trasfondo estructural subyacente
a su concreciéon financiera hacen que la primera crisis interna-
cional del siglo no pueda comprenderse a menos que se entienda
el papel que el crédito desempena en el proceso de reproduccion
del capital. Las dos fuentes principales de la critica tedri-
ca sobre las finanzas descansan en la obra de Karl Marx y J.
M. Keynes [Chesnais, 2011]. Por ello, no resulta extrafio que
haya sido la propia crisis estadounidense del afio 2007 la
que impuso la tarea de volver al estudio de la teoria econé-
mica marxista, senalando especificamente la necesidad de
desarrollar y actualizar la teoria del crédito y las finanzas.
En este capitulo, se reflexiona sobre los debates generados
en la bibliografia marxista contemporanea acerca de la rela-
cién entre el crédito, el sistema financiero y las crisis econd-
micas al abordar el caso estadounidense de 2007 con el fin de
estimular la discusién de los rumbos por los que esta pers-
pectiva puede continuar ofreciendo explicaciones de fondo en
el campo de estudio de los fenomenos financieros y crediti-
cios en un contexto de crisis, larga recesién y futuras crisis.
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El argumento principal es que, consideradas en conjunto, am-
bas corrientes han realizado avances en la actualizacién de
la teoria marxista de las finanzas, pero estos solo pueden
sintetizarse dentro de una teoria de la acumulaciéon fundada
sélidamente en la teoria del valor-trabajo, critica, por tanto,
de la tesis de la financiarizacién.

El capitulo lo conforman cuatro apartados: el primero lo
constituye esta introduccién, el segundo expone que la interpre-
tacion de la crisis econémica conforma dos corrientes marxistas
principales, el tercero muestra la interpretacion de las corrien-
tes marxistas sobre el papel del crédito en la crisis y el cuarto
profundiza en las controversias tedricas que la interpretacién
del papel de las finanzas en la crisis plantea y analiza en par-
ticular la coherencia de adoptar el concepto de financiari-
zacién en un marco marxista. Se examina criticamente el tema
de las ganancias financieras, centrandose en la “expropiacion fi-
nanciera” de Lapavitsas [2016] y la nocién de “valorizacién
ficticia” de Durand [2018], la relacién entre financiarizacién y
acumulacién, asi como los problemas que esta teoria enfrenta.
Por dltimo, se presentan las conclusiones.

LA crisis bE 2007-2008. Su PROBLEMATIZACION EN LA ECONOMIA POLITICA MARXISTA

Para entender la crisis que estallé en 2007, conviene no dete-
nerse en su detonador. La cascada de quiebras financieras, a
pesar de ser la parte visible, no constituye la causa fundamen-
tal de la crisis [Toussaint, 2010: 34]. Una perspectiva mar-
xista clasica sobre el problema del crédito en la tltima crisis
senala, en términos macroecondmicos, que es una contracciéon
de la rentabilidad la que conduce a un colapso de la inversion y
la economia, cosa que después provoca un aumento de la deuda
privada [Roberts, 2016; cursivas nuestras]. En cambio, ver-
siones marxistas mas conocidas se centran en el papel que
el neoliberalismo significd para el estancamiento salarial y
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el aumento de la desigualdad como los factores que estan
detras de la expansiéon de la deuda. La configuracién institu-
cional neoliberal ha hecho que el proceso de crecimiento de
la demanda agregada fuera insuficiente para la realizacion
de las mercancias producidas, ya que la inversién y el consu-
mo capitalista no serian capaces de contrarrestar el declive
del consumo de la clase trabajadora. Este problema (de rea-
lizacién) fue resuelto en el capitalismo neoliberal de la Gnica
manera posible: algunos grupos gastan mas que su renta [Kotz,
2012]. En la misma linea, Husson [2009] sostiene que el ca-
pitalismo contemporaneo enfrenta problemas de realizacion
vinculados con que la parte de los salarios en el producto
interno bruto (PIB) baja y con el estancamiento de la inver-
si6on. Con ello se acrecienta la paradoja de descenso de los
salarios reales y un consumo en alza [Foster y Magdoff,
2009]. No hay més que una respuesta posible: el consumo
procedente de las rentas no salariales debe compensar el estan-
camiento salarial, compensacién que se efectiia a través de
los mercados financieros. El trasfondo de estas tempranas
discrepancias en el marxismo reside en las diferentes mane-
ras de comprender la acumulacién capitalista, sus determi-
nantes, problemas y, por tanto, sus crisis.

La bibliografia marxista y sus corrientes

La base comtn a una serie de autores estudiados reside en
una teoria de la reproduccion segin la cual el capitalismo es
incapaz de ampliarse internamente. Necesita, por tanto, al-
guna fuente externa de demanda, por lo que su reproduccién
esta regulada por factores ajenos al sistema. El mecanismo
intrinseco del sistema tiende a orientarlo hacia un estado esta-
cionario: necesita alguna fuente externa de demanda efec-
tiva —ajena a su mecanismo basico— para continuar creciendo
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[Shaikh, 1978]. En el terreno de la crisis, esta teoria de la
acumulacién plantea el problema que se encuentra en la base
de la crisis econémica: la brecha de demanda efectiva (sub-
consumo). Mas aun, el fin ultimo de la produccién es la pro-
duccién de bienes de consumo. Se considera que la demanda de
bienes de consumo y servicios no solo determina el nivel de pro-
duccién del propio sector 11, sino también el nivel del sec-
tor I. En realidad, se olvida que se trata de la valorizaciéon
del capital, y no de su consumo, pues la produccién esta ba-
sada sobre el capital, no sobre el valor de uso [Marx, 1968].

A partir de este analisis sobre la teoria de la acumulacion y
la crisis, primer criterio que lo define, se conforma un amplio
campo tedrico. La presente investigacién denomina “marxis-
mo-poskeynesiano” a aquella corriente tedrica que considera
que la “Gran Recesidén” consistié en la crisis de una determi-
nada configuracion institucional del capitalismo (neolibera-
lismo) propiciada por la financiarizacion de la acumulacion
de capital y en la que las finanzas son entendidas como un sec-
tor que adquirio eficacia propia mediante la cual logré predomi-
nar sobre la producciéon e imponer su dinamica al conjunto
del sistema econémico.

El periodo neoliberal, coinciden Duménil y Lévy [2012],
asi como Moseley [2012] y Husson [2009], dio lugar a una
recuperacion de la tasa de ganancia a través de las medidas
1mplicadas por el neoliberalismo. Se destaca en la despropor-
cionalidad existente entre un sector financiero y el sector
productivo como generador de crecientes diferenciales en
la ganancia productiva y la financiera e incluso como prueba
de la existencia de “dos 6rdenes de valorizacién de capital”.
A partir de ello, Durand [2018], Lapavitsas [2016], Guillén
[2016], Foster y Magdoff [2009] postulan adicionalmente
la financiarizacién de la acumulacién de capital y, sobre esta
base, la transformacién del capitalismo en un “capitalismo fi-
nanciarizado”. El rasgo principal de este enfoque consiste, en
efecto, en conducir la financiarizacién al terreno mismo de
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la acumulacién de capital, la cual consideran como una
“acumulacién financiarizada”.

En suma, la corriente marxista-poskeynesiana caracteriza
la ultima crisis como crisis del neoliberalismo [Kotz, 2012;
Duménil y Lévy, 2012], crisis de la financiarizacién [Lapa-
vitsas, 2009; Husson, 2009; Amin, 2009] o crisis de un régimen
de acumulacién financiarizado [Chesnais, 2011; Boyer, 2013;
Guillén, 2016].

Al lado de esta corriente se difunde un marxismo de ca-
racter mas “clasico”. Analiza la crisis a partir del predominio
de la esfera de la produccién sobre la circulacién, por lo que
la teoria del valor es un elemento medular que antecede a todo
analisis de los fenémenos de mercado (esfera de la circulacion,
intercambio y realizacién); se reconoce la centralidad de la
tendencia del capitalismo a aumentar la composicién organi-
ca del capital, lo que conduce al descenso de la ganancia me-
dia como la explicacién de las causas estructurales de la crisis
econémica internacional de 2008.

En este capitulo, se denomina “marxismo clasico” a la co-
rriente tedrica que considera que la Gran Recesién consistié
en una crisis ciclica del modo de produccion capitalista debida a
las contradicciones inherentes a la acumulacién de capital,
causada fundamentalmente por un descenso de la tasa media
de ganancia en el largo plazo debido a un aumento en la com-
posicién organica del capital, por lo cual se caracteriza como una
crisis de sobreacumulacién de capital en la que las finanzas
son entendidas como un sector dependiente de las necesida-
des de la acumulacion de capital, o solo relativamente auté-
nomo, y cuyo funcionamiento puede entenderse por medio de
la ley del valor, que opera y, por ultimo, se impone en la dina-
mica inestable de este sector. Algunos autores de esta tendencia
son Kliman [2012], Roberts [2016], Carchedi [2011] y, con
ciertas reservas, Brenner [2009], entre otros.

El comportamiento de la tasa de ganancia es central para la
determinacién de la inversién, el empleo y el papel desemperiado
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por la deuda. Durante el neoliberalismo, sostienen Maito [2013],
Roberts [2016] y Tapia [2009], la rentabilidad aumento.
Pero, como apunta Roberts [2016], la elevacion de la tasa de
ganancia en el periodo se explica, a diferencia de la otra co-
rriente poskeynesiana, por el aumento de la composicién orga-
nica del capital, la cual fue menor que el aumento de la tasa
de plusvalia, por lo que la tasa de ganancia se eleva hasta su
pico en 1997, en cuyo periodo esta misma ascendi6 19 %. A pe-
sar de ello, el neoliberalismo no fue capaz de recuperar la
rentabilidad hasta los niveles de mediados de los setenta, ni
por medio de la burbuja dot.com o el boom inmobiliario impul-
sado por el crédito. Mas aun, en el largo plazo, desde 1946
hasta 2012, o desde 1965 hasta 2012, la tasa de beneficio en
Estados Unidos ha experimentado un declive de largo pla-
zo. Una postura diferente, sostenida por Kliman [2012], ha
hallado que la tasa de ganancia no se eleva durante el neoli-
beralismo.

De manera particular, el eje en torno al cual giran los
autores marxistas respecto del influjo del crédito y las finan-
zas en la crisis econdémica estadounidense es el reconoci-
miento de una autonomia relativa o independencia del sector
financiero, dadas por la operacién o no de la ley del valor en
el sector financiero. Ello trae aparejado el problema funda-
mental: la existencia de mediaciones o canales entre el pro-
ceso de acumulacion de capital y los asi llamados “procesos
de valorizacién financiera” (sic), cuya determinacién define la
posicién subsiguiente de los autores alrededor de la tesis de
la financiarizacién o de la tesis de expansion del capital fi-
nanciero.’

' Cédric Durand sostiene que si hay una autonomia de las finanzas, esta solo es relativa:
“Lo que Orlean llama paradoja de liquidez [...] Revela la tension entre el proceso de
valorizacion real y el proceso de valorizacion financiera que se encuentra en el centro de las
cuestiones planteadas por la financiarizaciéon” [Durand, 2018: 48]. Para Lapavitsas [2016: 48]
“el sector financiero es un campo separado de la actividad capitalista con légicas internas y
practicas propias”
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CREDITO Y FINANZAS EN LA CRISIS ESTADOUNIDENSE: EL MARXISMO CLASICO
Y EL MARXISMO-POSKEYNESIANO

Como se apuntd, una diferencia esencial entre las dos co-
rrientes marxistas es su punto de partida. En la medida en que
el marxismo-poskeynesiano se apoya practicamente en la
teoria de la deuda de Minsky, la diferencia entre este y el
marxismo clasico es la diferencia entre Marx y Keynes, en su
interpretaciéon minskyana. Como es sabido, Minsky [1982 y
2008] reivindica la teoria de la inversién de los ciclos econd-
micos de Keynes. A pesar del reconocimiento formal de Minsky
[2008 (1986)] respecto de que detras de las expectativas sobre
el futuro o mas bien de que las expectativas representan ellas
mismas anticipaciones sobre el estado de las ganancias (en
la medida en que permitirian conocer si “el flujo de caja” sol-
ventaria nuevos compromisos financieros), no aborda estas
ultimas sino su expresion subjetiva, vale decir, el epifenémeno
(cuando acreedores y deudores creen que los ingresos comer-
ciales futuros financiaran los pagos de deuda) como el fac-
tor causal de la financiacién y con ello —segin su concepcién
monetaria, “el dinero es deuda”— de la oferta de dinero. De ahi
que en Minsky son las expectativas favorables o pesimistas
sobre el futuro lo que se toma como causal y no el motivo
material en el que dichas expectativas se sustentan, es decir,
el estado de las ganancias. Por ello su teoria equivale, practi-
camente, a una teoria crediticia del ciclo econémico. Para
Marx, por el contrario, la superficialidad de la economia po-
litica (“vulgar”) se pone de manifiesto, entre otras cosas, en el
hecho de que convierte la expansién y contraccién del crédito,
mero sintoma de los periodos alternos del ciclo industrial, en
causas de estos [Marx, 1968].
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EL CREDITO ANTE LA ACUMULACION REAL

El marxismo clasico reconoce que el rasgo mas notable de la
crisis estadounidense consisti6 en el papel del crédito o la deu-
da. Sin embargo, no considera esta caracteristica una causa,
sino un desencadenante. Tras ello hay una causa general de
la crisis, existe un marco causal subyacente, la ley de la ren-
tabilidad postulada por Marx. El vinculo entre los beneficios
y la crisis se establece por medio de la inversion, pues esta
atiende directamente el estado de las ganancias y constituye
un elemento fundamental de la demanda agregada.

Aunque el inicio de la Gltima recesion en Estados Unidos
se fechd en el dltimo trimestre de 2007, las ganancias empresa-
riales alcanzaron un maximo de 1.4 mil millones de délares
en el tercer trimestre de 2006. Las ganancias crecen a ritmos
de entre 2 y 4 % en los trimestres séptimo o sexto antes de la
recesion, pero comienzan luego a decrecer en el quinto tri-
mestre prerrecesion, en el que las ganancias antes de im-
puestos ya se contraen 0.1 % y las ganancias tras impuestos
0.4 % [Tapia, 2009: 42]. El crédito no es, pues, una causa, toda
vez que los beneficios ya habian empezado a decaer mucho
antes de que empezara el colapso del crédito. De manera que
la ley de Marx proporciona una explicaciéon de la crisis de
2001-2002, la recuperacion subsiguiente de 2002 a 2006, la gran
caida de 2007-2009 y la recuperacién posterior [Roberts,
2016: 41].

Esta corriente estudia el papel del sistema financiero-
crediticio en la formacién de burbujas de activos que ayudan
al estimulo artificial del crecimiento econémico, en cuanto cau-
sa contrarrestante o, de forma alternativa, como una politica
anticiclica empleada por el Estado en su funcion econémica de
garante de las condiciones generales de reproduccién.

Para Brenner [2009], 1a falta de estallido de recesiones pro-
fundas se debe a que los gobiernos de los paises capitalistas
avanzados facilitaron el acceso de las empresas y familias a
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gigantescas cantidades de crédito mediante canales cada vez
mas variados —directos e indirectos, publicos y privados—, con
lo que se pretendia reabsorber el exceso de oferta con res-
pecto a la demanda [Brenner, 2009: 15]. Kliman, en la misma
linea senala: “Antes que permitir una depresién (jy boom
subsiguiente!), los disefiadores de politicas econémicas han
favorecido continuamente la expansién excesiva de deuda”
[Kliman, 2012: 214]. En consecuencia, la deuda se convierte
en una carga, ya que cuando la proporcién deuda/piB se dobla,
triplica, etc., también lo hace la cantidad de futuras ganancias
que se estan usando actualmente y se dispondra de menor can-
tidad de ellas en el futuro. “De manera que una crisis de deu-
da o crédito es, en realidad, el resultado de un fracaso del
modo capitalista de produccién como economia monetaria”
[Roberts, 2016: 126].

EXPANSION CREDITICIA Y FINANCIARIZACION

Para el marxismo-poskeynesiano, el colapso del crédito de
2007 y la subsiguiente Gran Recesién no son un ejemplo de una
crisis de rentabilidad clasica. La tendencia al descenso de
la tasa de ganancia que, segiin Marx, es la dimension central
en la que toman forma las contradicciones del modo de pro-
duccion capitalista, ya no seria relevante. La causa de la crisis
es eminentemente financiera. La financiarizacién es la cau-
sa de la crisis y las finanzas dan cuenta, a su vez, de una
transformacion sistémica en la que el centro de gravedad del
capitalismo se traslada a las finanzas. Se constata aqui como
partiendo de bases relativamente distintas, Lapavitsas [2016]
y Foster y Magdoff [2009] arriban a la misma conclusién ba-
sica. En apariencia sorprendente, esta coincidencia tiene
una base sé6lida: tanto Foster como Lapavitsas no parten de la
teoria marxista de la acumulacién, del valor y de la crisis.
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Blackburn [2008] interpreta la crisis de crédito como una
crisis de financiarizacion o, dicho de otra manera, como una crisis
de ese arriesgado nuevo mundo del apalancamiento, desre-
gulacién e “innovacién financiera” [Blackburn, 2008: 397].
Esta idea, como la posicion fundamental sobre el papel del
crédito en la crisis, estd muy presente en el campo marxista-
poskeynesiano. Las finanzas desreguladas se convierten en
duenas del proceso de reasignacién y pueden arramplar con la
parte del leén de las ganancias que ellas mismas hacen posi-
bles, incluidas ganancias anticipadas antes de que se hayan
confirmado [Blackburn, 2008: 393]. Para Foster y Magdoff
[2009], el sector financiero desempeinia el papel de proporcio-
nar mercados nuevos y ampliados para las masivas reservas
de capital y de compensador del nivel de consumo con deuda.

En Lapavitsas [2016], el catalizador de la crisis de 2007 fue
la concesién de créditos hipotecarios especulativos a los tra-
bajadores de Estados Unidos; dicha difusién tenia como meta
comerciar con ellos de forma “titulizada” en los mercados fi-
nancieros mundiales. La crisis que siguié fue provocada, en
primer lugar, por el desmantelamiento de los mecanismos de
crédito que habrian sustentado la burbuja. Esta situacion
puso en evidencia el “stbito vuelco de los bancos hacia los po-
bres”, por lo que, para el autor griego, es el crédito al trabaja-
dor el que generd la crisis mundial [Lapavitsas, 2009: 17].

PROBLEMAS TEORICOS EN LA POLEMICA MARXISTA SOBRE EL PAPEL
DE LAS FINANZAS EN LA CRISIS

En esta seccion se reflexiona acerca de la perspectiva “mar-
xista” de la financiarizacién y las implicaciones teéricas desde
la teoria de la acumulacién de capital de Marx, y se anali-
za criticamente la “expropiaciéon financiera” de Lapavitsas
[2016] y la “valorizacién ficticia” de Durand [2018], asi como
algunos problemas que dicha teoria presenta.
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El marxismo y la financiarizacién, jintegracidn posible?

La problematica mas relevante dentro de los desarrollos
marxistas actuales se establece alrededor de la tesis de la finan-
ciarizacion. La adopcién de un planteamiento caracteristico
de la teoria econémica poskeynesiana se da a partir de una
serie de sucesos que la economia capitalista plantea, a los que
nos referimos en la segunda seccién de este capitulo.

Tienen particular relevancia el retroceso de la porcién de
los beneficios reinvertidos por las firmas no financieras y el
aumento de los beneficios financieros como parte de las ga-
nancias totales. Estos ultimos han crecido desde finales de los
afios ochenta, por lo que los “marxistas” adoptan la idea de
financiarizacién para explicar la brecha entre ganancias res-
tablecidas e inversién estancada, la brecha de demanda a
partir del descenso salarial, el crecimiento de las ganancias
financieras en el total, asi como el decrecimiento de las ga-
nancias reinvertidas por firmas no financieras.

La bibliografia marxista suele distinguir dos versiones
de la financiarizacion poskeynesiana. Por un lado, la repre-
sentada por Palley [2007] y Epstein [2005] como una versién
mas “limitada” de la tesis de la financiarizacién,? y por el
otro, los planteamientos de Greta Krippner, que poseen una
mejor ponderacion entre los economistas marxistas. A partir
de ello, los marxistas han optado por la tesis representada
por Krippner. El capital ficticio de Durand [2018] o La crisis
global en su laberinto de Guillén [2016] son una clara mues-
tra de la adscripcién marxista al poskeynesianismo. La
adopcién de un conjunto de argumentos sobre 1) las trans-
formaciones del capitalismo; 2) la explicacién de la expansion

2Segun la definicion de Palley [2007], la financiarizacion “es un proceso mediante el cual
los mercados financieros, las instituciones financieras y las élites financieras ganan mayor
influencia sobre la politica econémica y los resultados econémicos’, que transforma el
funcionamiento de los sistemas econémicos en los niveles tanto macro como micro.
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de la deuda e incluso 3) su relacién con la acumulacién des-
emboca en la aceptacién de la tesis de la financiarizacion, la
cual —en la acepcién reconocida por los marxistas poskeyne-
sianos— ha encontrado su formulacién paradigmatica en
Krippner [2005]. Esta autora sostiene que la financiariza-
cion puede definirse como un “patrén de acumulacién en el
que la obtencion de beneficios se da mediante canales finan-
cieros mas que a través de la produccién comercial y de pro-
ductos basicos” [Krippner, 2005].

Ahora bien, la aceptacién de la idea poskeynesiana de la
financiarizacién por los “marxistas” trata de ajustarse, claro
estd, a un marco tedrico que conserva formalmente la aten-
cion del marxismo por la “acumulacion de capital” y la esfera
productiva como elementos centrales. Sin embargo, adoptar
un marco de acumulacién no siempre supone adoptar la teo-
ria del valor, tanto menos un marco de composicién organi-
ca de capital para explicar la ganancia. Es cierto que existe la
necesidad de asumir un marco tedrico que se fundamente en
la teoria de la acumulacién de capital de Marx. De lo contra-
rio, “abandonar el argumento de la composicién organica del
capital, equivale a rechazar todo el analisis marxista del valor,
lo que deja reducido el marxismo a una economia ricardiana
mdas un crudo empirismo de hechos” [Gamble y Walton, 1977:
210; cursivas de autores]. La adopcion de la tesis de la financia-
rizacion, cabe anadir, convierte el marxismo en una “economia
ricardiana més un crudo empirismo” entrelazado, esta vez,
con la economia poskeynesiana. Con ello queda firmemente
establecido un estrecho vinculo entre la teoria poskeynesiana
de la financiarizacién y su intento de desarrollo “marxista”,
el cual se hace mas intimo al recurrir a la teoria de la inesta-
bilidad financiera de Minsky, la teoria de la deuda-deflacién y
su famoso “momento Minsky” para el analisis de las crisis
financieras.
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ACUMULACION FINANCIARIZADA

Un segundo problema tedrico planteado por la relacién fi-
nanzas-crisis reside en el papel de las finanzas en la propia
acumulacién. Lapavitsas [2016], Durand [2018] y Foster y
Magdoff [2009] conducen la idea de la financiarizacién al
terreno mismo de la acumulacién de capital, la cual conside-
ran una “acumulacién financiarizada”.? El marco conceptual
que esta corriente desarrolla sobre el capitalismo financia-
rizado se basa en la distincién entre “acumulacién real” y
“acumulacién financiera” [Lapavitsas, 2016] o “valorizacién
real” y “valoracion ficticia” [Durand, 2018]. Desde esta pers-
pectiva, la financiarizacién podria conceptualizarse como un
cambio en el equilibrio entre las dos acumulaciones, “la fi-
nanciarizacién representa el crecimiento asimétrico de la
acumulacién financiera en comparacion con la acumulacion
real durante las cuatro ultimas décadas” [Lapavitsas, 2016:
261]. Salta a la vista que lo que esta distincién contiene no es
mas que una reelaboracién en términos “marxistas” de la
definicion de Epstein, “el incremento del papel de los motivos
financieros, mercados financieros, actores financieros e insti-
tuciones financieras en la operacién de las economias nacio-
nales e internacionales” [Epstein, 2005: 3]. En efecto, estas
definiciones son fundamentalmente equivalentes. Los “moti-
vos financieros” que son sustanciales en la definicion de Epstein,
aparecen en la definiciéon de Lapavitsas; expresados empero
como “acumulacion financiera”. Mientras que la contraparte, la
economia real, con respecto a la cual la esfera financiera crece
asimétricamente en la financiarizacion, es denominada por

3 Lapavitsas [2016: 67], exponiendo sucintamente su teoria de la transformacién
sistémica del capitalismo sefala que “la financiarizacion no la llevan a cabo ni las finanzas ni
las empresas, sino que surge de las interacciones espontaneas entre empresas no financieras,
los bancos y los hogares. Estas se producen en un contexto institucional especifico, influido
por las politicas gubernamentales, y resultan en un cambio sistémico que refleja las
peculiaridades de cada pais”.
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Epstein como las “economias nacionales e internacionales” y
como “acumulacién real” por Lapavitsas. Un problema funda-
mental de esta teoria, tanto “marxista” como la estrictamen-
te poskeynesiana, consiste en su incapacidad de definir, ya
que conceptualiza la financiarizacién como “crecimiento
asimétrico”’: jcual es el nivel de equilibrio, el nivel de creci-
miento simétrico segin el cual la proporcién entre las “dos
acumulaciones” no constituye financiarizacion? Lapavitsas res-
ponde: “no hay un equilibrio éptimo entre la acumulacién
real y financiera” [2016: 264].

Para Marx, la separacion del capital-dinero en capital a
interés es lo que condiciona la descomposicién (siguiente) de
la ganancia en interés y ganancia del empresario. Existe una
contraposicién entre el capital-propiedad y el capital-funcién,

estas dos formas, el interés y la ganancia del empresario, solo
existen como formas antitéticas. No se refieren, pues, por igual
a la plusvalia, de la que no son mds que partes plasmadas en
categorias, rubricas o nombres distintos, sino que se refieren la
una a la otra. Una de las partes de la ganancia aparece como
ganancia del empresario pura y simplemente porque la otra se
presenta bajo la forma de interés [Marx, 1968: 362].

Este es el sentido que Marx daba a la distincién entre
la “acumulacién de capital-dinero (de préstamo)” y la “acu-
mulacién de capital real”. Por ello, el aspecto principal de
la relacién entre estos dos procesos de acumulacién no es la in-
dependencia, sino su caracter ligado, contradictorio, opuesto, el
cual fue estudiado por el revolucionario aleman de acuerdo con
su movimiento en el ciclo industrial.

La concepcion de Lapavitsas de “acumulacion financiera”
no se corresponde con la hecha por Marx y no es internamen-
te coherente. Primero, el autor sostiene que “la acumulacién
financiera implica en lo fundamental la movilizacién, comer-
cializacion y anticipacién del capital prestable” [Lapavitsas,
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2016: 262; cursivas de autores]. En segundo lugar, que “la
forma concreta que toma la acumulacién financiera es la acu-
mulacién de derechos a pagos de terceros, es decir, de activos
financieros que tienen sus propios precios (ficticios)” [Lapa-
vitsas, 2016: 262]. En una misma pagina afirma que la acu-
mulacién financiera implica al capital prestable y que asume
la forma de acumulacién de “derechos a pagos de terceros
(activos financieros)”, es decir, capital ficticio. Tenemos aqui
una confusién de términos con implicaciones relevantes, un
problema generalizado en los autores marxistas-poskeynesia-
nos. Tales implicaciones se discuten en la siguiente seccién.
Durand [2018] lleva las categorias a un nivel de coheren-
cia por lo demés dudoso. Tratando de atenerse a una termi-
nologia marxista, realiza la distincién no entre “acumulacién
real y financiera” como Lapavitsas, sino entre “valorizacién real”
y “valorizacion ficticia”. El término ficticio de “capital ficti-
c10” no indica a Durand que se trata de una forma irreal, es
decir, de una forma que no corresponde a un contenido de valor
realmente existente como capital. El hecho de que el capital
ficticio exista como multiples formas de titulos no significa
que deje de constituir un capital ficticio, un simple valor nomi-
nal que no expresa o representa capital real alguno, como lo
hacen, por ejemplo, las acciones en tanto titulos de propie-
dad cuya parte alicuota corresponde a la existencia de un
capital-real invertido. Durand no advierte lo inexacto que es
hablar de una “valorizacién” de tal no-valor, aunque sea fic-
ticia, e incluso afirma: a estos dos tipos de valores (real y ficticio)
corresponden dos ordenes de valorizacion distintos [Durand,
2018: 61; cursivas de los autores]. Para Marx la valorizacién
consistia en la valorizacién de un capital, valor que se valo-
riza mediante la acumulacién de plusvalor que lo reproduce
y amplia. La valorizaciéon es una. Para Durand, por el con-
trario, “actualizar ingresos esperados” por parte de los posee-
dores del capital ficticio, es decir, frotarse las manos mientras
se calcula cuanta ganancia procurara una empresa productiva,
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de la que depende su propio “ingreso capitalizado”, significa
“valorizar” un “valor ficticio”. Es decir, hace pasar la capitali-
zacidn como la “valorizaciéon” de un no-capital [Durand, 2018].

En resumen, con la distincién que hemos tratado Marx se
refirié a la acumulacion del capital a interés, e incluso cuando
esta conduce después a una “acumulacién” de “capital ficti-
cio”, llamandola en algunos pasajes “acumulacién financiera”
[Chesnais et al., 2009: 86], esta ultima solo cobraria la forma
de acumulacién de titulos para el derecho de obtencién de
la renta. Marx describié su movimiento, en efecto. Pero los
economistas marxistas-poskeynesianos que tratan de inter-
pretar este planteamiento como un precepto para estudiar la
fuente de la ganancia del capital ficticio yerran al confundir-
lo con el capital que devenga interés y su acumulacion. A mi
juicio, la ganancia que provee el capital ficticio deberia inter-
pretarse, en tanto no se invierte como capital —lo que lo dis-
tingue del capital a interés— ni transcurre ningun ciclo en el
que adopte formas de capital-real, como la apropiacién de
una proporcién de la plusvalia existente, es decir, como una
particular forma de apropiacion.

LAS GANANCIAS FINANCIERAS EN LAPAVITSAS Y DURAND, UN ANALISIS CRITICO

La importancia otorgada a la fuente de las ganancias finan-
cieras es primordial en la bibliografia marxista sobre las fi-
nanzas y la crisis. Puede decirse que la ganancia financiera
es al marxismo-poskeynesiano lo que al marxismo clasico
la tasa media de ganancia. Al primero indica el tamano de la
financiarizacién, al segundo, el tamafio de la expansién del
capital ficticio.

Lapavitsas es quiza el autor que mas atencion ha otorgado
a esta cuestién. El crecimiento de las ganancias financieras
representa un problema tedrico controvertido que esta en el
nucleo mismo de la financiarizacion [Lapavitsas, 2016: 284].
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De ahi que el economista griego asuma el “gran enigma teoé-
rico y conceptual” como parte del establecimiento de una teoria
de las formas de ganancia caracteristicas de la financiariza-
cién. Retoma para este fin la polémica entre Pollin y Arrighi,
en la que el primer autor cuestiona al segundo: “Arrighi nunca
plantea explicitamente la pregunta mas basica sobre el cir-
cuito M-M" (D-D"), que es (de dénde vienen las ganancias si no
de la produccién y el intercambio de mercancias?’ [Pollin, 1995
citado por Lapavitsas, 2016: 183]. En esta seccién discutimos
su construccion tedrica pretendidamente “marxista” argu-
mentando que la “expropiacion financiera” de Lapavitsas re-
presenta en realidad una solucién prefisiécrata al “enigma
de las ganancias financieras”.

La cuestién esencial reside en que Lapavitsas pretende
demostrar que su teoria de la ganancia financiera descansa
en la teoria de la ganancia de Marx. Sin embargo, pronto debe
senalar que toma de este no precisamente lo que tiene de pro-
pio, sino en tanto que Marx “tuvo influencias en otras corrien-
tes de la economia politica clasica que identificaban formas
de ganancia no relacionadas con la nueva creacion de flujos de
valor” [Lapavitsas, 2016: 189; cursivas de autores], lo que con-
sidera vital para analizar la ganancia financiera. El concepto
principal en este sentido es el de “ganancia derivada de la alie-
nacién” (o “de la expropiacién”, agrega Lapavitsas), formulado
por sir James Steuart (1712-1780).

Lapavitsas intenta convencer de esto al lector mediante
subterfugios, como el de enfatizar que sir James “influy6
fuertemente en la teoria econémica de Marx en general y en
su teoria del dinero y las finanzas en particular” [Lapavitsas,
2016: 189]; sefialar que Marx utilizé el concepto de Steuart
en su obra, “aunque no de forma extensiva”, sin mencionar
la nula importancia que desempend en su obra madura, El
capital; o que, incluso habiendo criticado francamente el “error
manifiesto” en el planteamiento central del autor,

87



No obstante, Marx quedoé impresionado con el argumento de
Steuart de que la ganancia en la circulacién de una de las par-
tes podria suponer la pérdida de la otra. Esto seria un tipo de
ganancia que diferia cualitativamente del flujo de plusvalia
creado en la produccién a través de la explotacién de los traba-
jadores [Lapavitsas, 2016: 190, cursivas de autores].

Cabe ahora la pregunta, ;por qué Marx dedica el capitulo
primero de sus Teorias sobre la plusvalia a sir James? El
contraste entre los fisiécratas y Steuart permite a Marx su-
brayar con mayor nitidez la importancia de estos autores en
el desarrollo de la economia politica, puesto que son ellos
quienes transfieren el nacimiento de la plusvalia de la esfera
de la circulacion a la correspondiente a la produccion. Sir
James Steuart es pues un mercantilista. Por ello Marx, que
caracterizaba a Steuart como “la expresién racional del sis-
tema monetario y mercantil”’, contextualiza la obra del autor
sin dejar lugar a dudas:

antes de los fisiécratas, la plusvalia [...] se explicaba pura y
simplemente a base del cambio, por la venta de la mercancia en
mas de su valor. Sir James Steuart, en su conjunto, no ve mas
alla y debemos considerarlo, incluso, como el exponente cien-
tifico de esta concepcién [Marx, 1987: 34].

Marx se ocupa de él a propésito de su idea de la ganancia,
la cual mas alla de la exposicién deliberadamente nebulosa
de Lapavitsas consiste solo en la diferencia del precio sobre el
valor de las mercancias, sin que dicha diferencia represente
desde luego creacién de valor, es decir, es una ganancia obte-
nida en el cambio por vender a un precio excedente de su va-
lor real.*

*Lapavitsas se refiere siempre al planteamiento de sir Steuart como “ganancia derivada
de laalienacién o de la expropiacién”. La expresion original de Steuart es profit upon alienation,
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Por ello es dificil imaginar una tergiversacién mayor del
planteamiento de Marx que la que hace Lapavitsas [2016]
del capitulo uno de Teorias sobre la plusvalia. Pero lo que
interesa a Lapavitsas es justificar su salida de la teoria mar-
xista de la plusvalia encubriéndose en el propio Marx; justi-
ficar su recurso a una teoria de la plusvalia prefisiécrata y
conservar en el acto (jademas!) su etiqueta de “marxista”.

Ahora bien, ;(qué implicacion tiene el esfuerzo de Lapa-
vitsas por hacer pasar a Marx por un mercantilista, “impre-
sionado” por la profit upon alienation de sir James?, jen qué
convierte al propio Lapavitsas ese esfuerzo por resolver
“el nticleo mismo de la financiarizacién”? El sostiene que al
lado de la ganancia “normal” existe también “ganancia deriva-
da de la alienacién o de la expropiacién”, que “es el resultado de
transacciones de suma cero que se relacionan con el ingreso no-
minal o con los stocks existentes de dinero, y que se acumula
a través de las transacciones comerciales o financieras”
[Lapavitsas, 2016: 192]. Con este planteamiento no hace
otra cosa que resumir la idea de la ganancia de Steuart, es
decir, resucitar una vieja tesis mercantilista desechada ya
por Marx tanto en Teorias de la plusvalia como en el primer
tomo de El capital, y lo hace presentandolas justamente como
“ideas de Marx (o de Steuart)”, para después emplearlas
a lo largo de su libro a fin de analizar la ganancia financiera.
Lapavitsas traslada esta nocién mercantilista al sector fi-
nanciero, la cual denomina “expropiacién financiera”, por la
que entiende: “En el fondo, esta es una relacién de explota-
cién que representa la apropiacién directa del ingreso nomi-
nal personal o de capital prestable y del simple dinero que
pertenece a terceros” [Lapavitsas, 2016: 193]. La ganancia

alienation hace referencia al acto de enajenar, de vender, no la alienacion filoséfica. Por ello
una adecuada traduccién al espafol es “ganancia en la venta” “Ganancia derivada de la
alienacion” en este contexto no es equivalente a “ganancia derivada de la expropiacién”. Por
ello, consideramos que Lapavitsas tergiversa esta vez al propio sir James Steuart.
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financiera, es “un robo”, podria anadirse. No obstante, conti-
nua Lapavitsas, “es diferente de la explotacién de la produccién
y se basa en un juego de suma cero entre las partes implica-
das en las transacciones financieras”. Lapavitsas tiene nece-
sidad de resucitar esta tesis para argumentar sofisticamente
cémo pueden producirse “ganancias ajenas a la plusvalia”
(que para Steuar no eran mas que ganancias en la venta) lo
cual también es ajeno, en cuanto mercantilista, a la teoria
marxista de la plusvalia.

La “expropiacién financiera” de Lapavitsas es definida
como la financiarizaciéon de la renta de los hogares y signi-
fica la transferencia directa de la renta personal, mediante una
“explotaciéon secundaria”, a las ganancias de las institucio-
nes financieras. Olvida que la inmensa mayoria de esta renta
personal consiste en ingresos salariales y que el salario con-
siste en la expresién monetaria de la fuerza de trabajo gene-
rado por el proletario en el proceso de produccién, es decir, una
parte del plusvalor. Por tanto, aunque la profit upon aliena-
tion de sir James Steuart llevada al sector financiero por
Lapavitsas representara una apropiaciéon directa de este,
en manera alguna se concluye que estas ganancias “incluso
podrian no estar relacionadas con la plusvalia”. Por el con-
trario, “la ley del valor aplicada al campo de las operaciones
financieras significa [...] simplemente que no se puede distri-
buir més riqueza real que la que ha sido producida” [Husson,
2009: 82].

La pregunta sobre el circuito D-D” de Arrighi, “;de donde
vienen las ganancias si no de la produccion y el intercambio
de mercancias?”’, equivale a volver a plantear, en términos
1mprecisos, los problemas en la férmula general referidos por
Marx en el tomo I de El capital. En el caso de los rentistas y
especuladores, formular un “enigma de beneficios sin acu-
mulacién” constituye, de hecho, caer en la ilusién de que es
posible obtener ingresos provenientes fuera de la plusvalia.
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El principio irrenunciable de la teoria de la plusvalia mar-
xista reside en concebir que el trabajo adicional es la tnica
base interna —la sustancia— de todos los tipos de ingreso no
laboral. Este crea valor en la produccién, dando asi posibili-
dad de que cada grupo de la burguesia recoja su parte de
plusvalia segun las funciones que desempefia en el movi-
miento del capital y bajo formas cada vez mas fetichizadas,
una de las cuales es la “ganancia financiera”.

Para Marx, estos hechos, en los que hasta una acumula-
cién de deudas puede hacerse pasar por una acumulacién de
capital, revelan hasta qué extremos de tergiversacién llega
el sistema de crédito en el capitalismo. Segal [1941] apunta que
la forma D-D’ representa la manera mistificada del capital
en su modo mas grosero; pese a ello Marx consigue develar los
mecanismos fundamentales de lo que él mismo llama “la ma-
triz de todas las formas absurdas del capital”, con lo que per-
mite comprender en su surgimiento las ulteriores expresiones
del capital ficticio. El “marxismo” poskeynesiano formula, no
obstante, un “enigma”; en Lapavitsas el “enigma” se convier-
te en embrollo y el embrollo en una solucién revisionista y
prefisidcrata (mercantilista) aplicada al sector financiero.

CONCLUSIONES

El objetivo principal de este capitulo es analizar los deba-
tes sobre la relacion entre el crédito, el sistema financiero y las
crisis econémicas por medio de la bibliografia del marxismo con-
temporaneo y abrir una discusién en torno a algunas de sus
principales problematicas. A manera de conclusién puede
apuntarse lo siguiente:

91



1. La obra del marxismo-poskeynesiano emplea for-
malmente una terminologia marxista, pero se apoya
en una teoria de la acumulacién subconsumista o
keynesiana, y en el ambito de la crisis, el crédito y las
finanzas, en una teoria poskeynesiana. Por ello sus con-
tribuciones, a pesar de considerarse una perspectiva
marxista, representan un esfuerzo por desarrollar
la categoria de “financiarizacién”, por lo cual son aje-
nas al desarrollo de la economia politica marxista.

2. El marxismo clasico aporta un desarrollo coherente con
las tesis y categorias marxistas, y ofrece una alternati-
va critica a la tesis de la financiarizacién para compren-
der desde la 6ptica del valor, la teoria de la acumulacién
y la plusvalia marxista, los fendémenos financieros.

Particularmente, se ha mostrado: a) que la “expropiacién
financiera” no estd sustentada en la teoria marxista de la
plusvalia, sino en una teoria de la ganancia mercantilista;
b) que Durand identifica de forma errénea el capital ficticio
como crédito, por lo que le atribuye una influencia sobre la
economia real por medio de la financiacién e incluso un “or-
den de valorizacién”; ¢) que para los financiaristas no se trata
ahora, como para los subconsumistas, de que el ahorro (en
demasia) lleva a la depresién, de manera que la crisis surge del
ahorro (excesivo), sino de que la expansiéon de la deuda, la ex-
pansion excesiva de las finanzas, lleva a financiarizar la eco-
nomia y con ello a crisis financieras; d) que el problema que
esta teoria enfrenta reside en no poder determinar el nivel
de equilibrio entre “dos” acumulaciones “asimétricas” y el li-
mite de la “tendencia” de las finanzas a subsumir la real; y
e) la incompatible adopcion de la tesis de la financiarizacién
poskeynesiana en un marco marxista. Se constata que ambas
corrientes avanzan en la actualizacion de la teoria marxista
de las finanzas y que, no obstante, solo pueden sintetizarse den-
tro de una teoria de la acumulacién fundada en la teoria del
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valor-trabajo, critica a la tesis de la financiarizacién y a la
malograda sintesis de marxismo y poskeynesianismo.
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4. LATEORIA MONETARIA DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA:
ACERCAMIENTO A LAS PERSPECTIVAS DEL NUEVO CONSENSO
MACROECONOMICO Y POSKEYNESIANA

Ismael Valverde-Ambriz

INTRODUCCION

Este trabajo aborda el papel de los precios de los activos y de
la fragilidad financiera en las operaciones del banco central
mediante el estudio de los desarrollos tedricos del Nuevo
Consenso Macroeconémico y de la perspectiva poskeynesia-
na. Muestra que las dos posturas reconocen que los aspectos
financieros son importantes, pero que tienen diferentes for-
mas de tratarlos e incluirlos en su analisis. Dentro del nu-
cleo del Nuevo Consenso Macroeconémico se piensa que la
estabilidad de precios garantizara la estabilidad financiera,
mientras que los poskeynesianos plantean una mayor consi-
deracion de los factores financieros en las actividades de los
bancos centrales.

El trabajo se distribuye como sigue: en la primera parte se
presentan las principales hipdtesis del Nuevo Consenso Macro-
econdémico; en la segunda se expone la parte relativa a los pos-
keynesianos y se cierra con algunas consideraciones finales.

EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA EN EL NUEVO CONSENSO MACROECONOMICO

Tanto la neutralidad del dinero a largo plazo como la exis-
tencia de imperfecciones del mercado son esenciales en las
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implicaciones teéricas del Nuevo Consenso Macroeconémico,
pues proporcionan una justificacién para el papel asignado
a los bancos centrales en la gestion de la inflacién. Dado que
se asume que las tasas de rendimiento reales son lo que im-
porta a los empresarios y los participantes en los mercados
financieros, la inflacién debe ser la preocupacién central del
gobierno. Debido a que la creacién monetaria excesiva es la
principal fuente de inflacién, a las autoridades monetarias
se les da el objetivo de controlar la inflacién mediante la ad-
ministracién de la oferta monetaria directa (fijacién de la ofer-
ta monetaria) o indirecta (fijacién de la tasa de interés).

En términos de politica monetaria, esto conduce a un
marco denominado “metas de inflacion” (inflation targeting),
que se caracteriza por el anuncio de rangos de objetivos para
la inflacién en uno o mas horizontes y por el reconocimiento
explicito de que la inflacién baja y estable es la prioridad y el
objetivo principal de la politica monetaria. La discrecién en
torno a la estabilizacién de la produccion, la estabilidad fi-
nanciera y los problemas de tipo de cambio existe, pero es
limitada. De hecho, cualquier decisién discrecional debe estar
justificada por su impacto en el pronédstico de las varia-
bles objetivo, de lo contrario, el juicio no deberia influir en
la regla. Esto puede implementarse, por ejemplo, permitien-
do que la inflacién a corto plazo esté fuera del objetivo o te-
niendo un rango mas amplio para la meta de inflacién. Otra
forma de adaptarse a los problemas a corto plazo es tener
una definicién de inflacién que excluya los choques de oferta, los
precios volatiles y otros elementos distorsionadores [Bernanke
y Mishkin, 1997].

Todo esto deja ver que, al final, el modelo del Nuevo Con-
senso llega a una conclusion muy similar a la que habia
expuesto Fisher [1907 y 1930] con anterioridad. Esto es, el ob-
jetivo del banco central es anclar la inflacion mediante el
manejo de las expectativas para estabilizar las tasas de in-
terés reales. Un banco central deberia cambiar sus tasas de
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interés a corto plazo cada vez que sus expectativas a largo
plazo se modifiquen, incluso si hoy dia no hay ningtn signo de
inflacién en absoluto [Goodhart, 2009].

Al cambiar su tasa de corto plazo, el banco central afec-
tara de manera directa las otras tasas de corto plazo e indirecta-
mente (por medio de las expectativas de la politica monetaria
futura) las tasas de largo plazo, lo que permite que la tasa de in-
terés nominal compense los cambios en la inflacién esperada.
Sobre este asunto, Laubach y Williams [2003], en un ejercicio
de medicién de la tasa de interés real presentaron eviden-
cia que sustenta que la tasa real fluctué ampliamente en
Estados Unidos durante los ultimos 40 afios. En este caso es
probable que se hubiera necesitado una variacién aitn mayor
de la tasa de interés nominal para evitar una politica dema-
siado acomodaticia o demasiado restrictiva.

Adicionalmente, uno de los elementos fundamentales
que esta postura toma en cuenta es la hipétesis de los mer-
cados eficientes, pues, siguiendo las ideas de Fama [1970], el
principal papel del mercado de capitales es la asignacién de
los capitales en la economia y proporcionar sefiales precisas
para la asignacién de los recursos mediante los precios. En
este contexto, si se quita la asimetria de informacion, este
marco de analisis se asemeja al modelo simple del ciclo real
de negocios, lo que haria a la estructura financiera poco mas
que irrelevante. Es decir, los bancos y otras instituciones fi-
nancieras serian igualmente un “velo” puesto sobre el com-
portamiento real de la economia. Por tanto, en el Nuevo
Consenso, el uso de asimetrias de informacién es esencial
para explicar como el dinero, 0 mas ampliamente la estruc-
tura financiera, puede influir en la economia. Vale decir que
Mishkin [1997] proporciona una perspectiva muy completa
sobre este fenémeno.!

T Para Mishkin, en la economia siempre se presentan “choques” en términos de tasas
de interés mas altas, disminuciones en la calidad del balance general de las empresas, caidas
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La bibliografia del Nuevo Consenso Macroeconémico
acerca del papel de los aspectos financieros en el proceso de
decision de los banqueros centrales puede dividirse en tres
partes. La primera estudia la relacién entre la estabilidad
de precios y la estabilidad financiera, la segunda cuestiona si
es necesario incluir los precios de los activos en las decisio-
nes de politica monetaria y la tercera va mas alla de los ob-
jetivos de inflacién y estudia el uso apropiado de los precios
de los activos por parte del banco central para promover la
estabilidad financiera.

Estabilidad de precios y estabilidad financiera

Sobre el primer tipo de publicaciones, es decir, el que aborda
la relacién entre estabilidad de precios y estabilidad finan-
clera, es posible encontrar a su vez dos perspectivas diferentes.
La primera sostiene que la estabilidad de precios garantiza
la estabilidad financiera y, por tanto, un banco central no

del mercado de valores o mayor incertidumbre. A pesar de que no proporciona una
explicacién de como surgen esas alteraciones, se centra en sus consecuencias mediante el
impacto de las asimetrias de informacidn. Por ejemplo, un aumento en el riesgo percibido
en torno a la calidad de los prestatarios hace que los prestamistas aumenten la tasa de
interés real que cobran por sus préstamos. Sin embargo, tasas de interés mas altas redu-
cen la proporcion de buenos prestatarios porque los riesgosos no se desaniman tanto como
los buenos prestatarios, ya que potencialmente obtienen un rendimiento mas alto por sus
proyectos. Para evitar esta seleccion adversa, los prestamistas tienen ante si dos
opciones. Por una parte, pueden racionar el crédito, lo que es malo para la actividad
econdmica pues inhibe la inversion. Otra opcidn es exigir un colateral, lo que hace que la
informacidn asimétrica ya no sea un factor tan importante. Sin embargo, una vez que se han
otorgado los préstamos, todos los prestatarios pueden tener un incentivo para hacer trampa
ya sea por no implementar exactamente el proyecto financiado o por descuidarlo. Esto
también incentiva que los prestamistas limiten la oferta de crédito, lo que genera que tan-
to los préstamos como la inversién estén en niveles subéptimos. Una forma de disminuir
el riesgo moral es supervisar la hoja de balance de los prestatarios asegurandose de que su
riqueza neta sea lo suficientemente alta. De hecho, los prestatarios con poca riqueza neta no
tienen nada que perder y es muy probable que asuman mayores riesgos.
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debe preocuparse por los precios de los activos en sus opera-
ciones diarias. Solo cuando ocurre una crisis financiera, con-
siderado como un fenémeno atipico, debe intervenir el banco
central actuando como prestamista de dltima instancia. La se-
gunda posicion es del todo contraria pues sostiene que es preci-
samente la estabilidad de precios la que puede desencadenar
inestabilidad financiera; por consiguiente, las consideracio-
nes financieras deben tener un papel activo en las decisiones
de politica monetaria.

Anna Schwartz [1987] ha sido una de las principales
defensoras de la primera postura. Con base en su famoso
trabajo con Friedman [Friedman y Schwartz, 1963], argu-
menta que la inflacién es la principal amenaza para la esta-
bilidad financiera. Ella sostiene que variaciones agresivas
inesperadas en los precios generan inestabilidad financiera.
La razon es por la forma en que las instituciones financie-
ras realizan el analisis crediticio. El prestador basa el analisis
del balance del prestatario y la evaluacion del colateral bajo
la idea de que el nivel de precios o la tasa de inflacién se
mantendra durante toda la vida del préstamo; de esta manera,
cualquier variacién en el nivel de precios invalida ese anali-
sis. Asi, un cambio en la politica monetaria hace que los calculos
de la tasa de rendimiento de los proyectos, basados en los su-
puestos de precios iniciales tanto de los prestamistas como
de los prestatarios, sean extremadamente complejos, por de-
cir lo menos. Los prestatarios pierden las sumas que han
invertido y los prestamistas tienen que lidiar con las pérdi-
das en los préstamos.

Desde la perspectiva de Schwartz, tanto los prestamistas
como los prestatarios viven en el mismo estado de incertidum-
bre cuando evaltian un proyecto, por lo que, si se piensa bien,
la informacién asimétrica no es realmente el problema. Este
surge cuando las autoridades monetarias intentan estimular
la economia por encima de su trayectoria natural, causando
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inflacién. Al generar una inflacién alta y persistente, el banco
central fomenta expectativas optimistas de ingreso nominal
por parte de prestamistas y prestatarios. Asi, la economia se
vuelve mas sensible a los cambios en los precios y en periodos
de alta inflacién incluso la desinflaciéon puede ser perjudicial
al disminuir la velocidad de las ganancias de ingresos nomi-
nales en relaciéon con la tasa de interés. Esto es valido para
empresarios y banqueros, pues las percepciones de crédito y
riesgo de tasa de interés estan distorsionadas por la inesta-
bilidad de los precios [Schwartz, 1987].

Segun Schwartz, la politica de estabilidad de precios debe
implementarse tomando en consideraciéon un bajo nivel de
inflacion porque la variacién de los cambios en los precios rela-
tivos es mayor a medida que la inflacién aumenta [Schwartz,
1987]. Al hacer esto, los bancos centrales reduciran la variacién
de la tasa de interés nominal y facilitaran el acceso al crédi-
to bancario, lo que promueve el crecimiento econémico y la
estabilidad financiera.

Bordo et al. [2002] pusieron a prueba la idea de Schwartz
mediante un ejercicio historico en el que construyeron dos
indices anuales que intentaban reflejar las condiciones fi-
nancieras de Estados Unidos de 1790 a 1997. Estimaron el
efecto de choques de precios en cada indice y encontraron
que los choques de nivel de precios contribuyeron a la inesta-
bilidad financiera entre 1790 y 1933 y en el periodo de 1980
a 1997. Segin su investigacion, el tamano de los choques de
precios necesarios para alterar de modo sustancial las condi-
ciones financieras depende del entorno institucional. Concluyen
sefialando que una politica monetaria centrada en la estabi-
lidad de precios es propicia para la estabilidad financiera.

Bernanke y Gertler [1999], en un trabajo presentado en
Jackson Hole en el que realizan un ejercicio de analisis his-
torico para Estados Unidos y Japdn, llegan a conclusiones
que van de la mano con las de Anna Schwartz y Bordo. Afir-
man que el modelo de blancos de inflacién proporciona un
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marco de accién muy eficaz para lograr tanto la estabilidad
macroeconémica como la estabilidad financiera. Sefialan que
a causa “del fuerte compromiso de estabilizar la inflacién
esperada”, no es necesario —ni deseable— que la politica mo-
netaria responda a los cambios en los precios de los activos,
excepto en la medida en que ayuden a pronosticar presiones
inflacionarias o deflacionarias.

Sin embargo, esta no es la Gnica perspectiva dentro de
esta postura tedrica; el debate al interior también existe. To-
mando como referencia el modelo de metas de inflacion algu-
nos autores han senalado que la supuesta relacién que existe
entre estabilidad de precios y estabilidad financiera no es tan
simple. Mishkin [2000] muestra que la estabilidad de precios
y del producto, asi como un sélido crecimiento econdémico
pueden llevar a desarrollar expectativas alcistas (bullish) en
los mercados financieros, las cuales, a través de estas pers-
pectivas sobre el futuro y mediante el incremento del valor
del colateral, pueden conducir a un boom de crédito que re-
fuerce un mercado financiero alcista y con mayor volatilidad.

Borio y Lowe [2003] presentan cuatro razones por las que
es posible que la estabilidad financiera no sea el resultado
de la estabilidad de precios. La primera es que una politica
monetaria exitosa puede mejorar el optimismo de los agen-
tes pues les permite llevar a cabo una planeacién de largo
plazo. Este optimismo se vera reflejado en el precio de algunos
activos, en particular los vinculados con el mercado hipoteca-
rio, lo que afectara el mercado de crédito. El auge en el mer-
cado crediticio, al generar criterios de solvencia crediticia
mas flexibles, puede desencadenar inestabilidad financiera en
el futuro cuando los prestatarios no puedan cumplir con sus
expectativas de ingresos.

En segundo lugar, un choque positivo del lado de la oferta
—por ejemplo, un incremento de la productividad— puede au-
mentar la rentabilidad y el optimismo sobre el futuro. De
esta forma, es factible que la combinacién del aumento de los
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precios de los activos, el fuerte crecimiento econémico y la
baja inflacién cree expectativas del futuro excesivamente
optimistas y generar aumentos en el mercado de activos y en
el crédito que superen los justificados por la mejora original
de la productividad [Borio y Lowe, 2003].

En tercer lugar, y esto es bastante problematico en el mar-
co de las metas de inflacion, una politica monetaria altamente
creible puede anclar las expectativas de inflacién tan bien
que es probable que los salarios y los precios de los contratos
a largo plazo no respondan tan rapido a las presiones de la
demanda —vale decir que sobre este fendmeno atn es nece-
sario realizar una mayor profundizacion.

Finalmente, la cuarta razén y que va muy en relacién con
las ideas anteriores, consiste en la existencia del fenémeno de
que las expectativas de inflacién y del producto esperado pueden
manifestarse primero en los mercados de activos en lugar
de los mercados de bienes. Por tanto, un banco central que ten-
ga como parte de su mandato la estabilidad del producto tal
vez encuentre pocas razones para ajustar su politica mientras
los desequilibrios financieros estan creciendo.

Kaufman [1998] también hace notar que una baja inflacién
vinculada con el producto puede hacer que el banco central
establezca bajas tasas de politica monetaria, lo que ocasiona-
ra una reduccién del costo financiero que deben soportar los
fondos de capital, contribuyendo asi a la aceleracién del pre-
cio de las acciones y del precio de los activos vinculados con
bienes raices. Borio y Lowe [2003] sefialan que la inestabili-
dad inesperada sobre el precio de los bienes producidos gene-
ra inestabilidad financiera solo si los desequilibrios financieros
son fuertes. De hecho, cuanto més fuertes son los desequili-
brios, mayor es la dependencia de los prestatarios y presta-
mistas en la realizacién de un cierto nivel de precios. Por
ultimo, Mishkin [1997] sefiala que la estabilidad de precios y
la estabilidad financiera son objetivos que se refuerzan
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mutuamente, por lo que ambos deben ser perseguidos de for-
ma independiente por los banqueros centrales.

EL PAPEL DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS Y LA BANCA CENTRAL

En lo que corresponde al segundo aspecto de importancia
para la bibliografia del Nuevo Consenso, y que tiene que ver
con el hecho de si la politica monetaria deberia tener en cuen-
ta los precios de los activos, el primer debate se refiere a la
importancia de estos precios para reducir la inflacién y coadyu-
var en el crecimiento del producto.

Disyatat [2005] presenta una muy buena perspectiva y
resumen de la conclusién general de la postura que estd a
favor de la inclusién de un parametro vinculado con el precio
de los activos dentro de la funcién de reaccién del banco central:
si es posible identificar las burbujas vinculadas con los precios
de los activos y si estas proporcionan informacién relevante de
la inflacién futura y el crecimiento futuro, puede ser tutil in-
cluirlas en la funcién de reaccién para “lograr el nivel de precio
6ptimo” y la tasa de crecimiento.

Esta postura argumenta que la instrumentacion de los
blancos de inflacién mejoraria con la inclusién del precio de
los activos en la funcién de reaccién del banco central. Esto
es asi porque las desalineaciones de los precios de los activos,
aun si son muy complejas de medir, son mensurables para
un banco central y porque los precios de los activos son me-
didas confiables de la inflaciéon futura. Es posible incluirlos
mediante una definicién més amplia de inflacién o de manera
directa en la funcién de reaccion.

De la misma manera, Smets [1997] y Cecchetti et al. [2002]
argumentan que los precios de los activos tienen su propio lu-
gar en la funcion de reaccion. Estan de acuerdo en que los precios
de los activos ayudan a predecir la inflacién, pero sostienen
que la meta de inflacién se mejora al reaccionar directamente
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a las desalineaciones de los precios de los activos. Reconocen
que el calculo de las desalineaciones es dificil, pero conside-
ran que no son més dificiles de calcular que el producto poten-
cial, por ejemplo. En este contexto, el banco central deberia
reaccionar a todos los precios de los activos si estan desali-
neados con respecto a su valor fundamental [Cecchetti et al.,
2002]. Esto no significa que el banco central deba establecer
un “blanco” sobre los activos o deba intentar reventar las
burbujas de los activos; solo significa que el banco central debe-
ria mover automaticamente sus tasas de interés para responder
a las desalineaciones de los precios de los activos, todo con
el objetivo de mejorar las metas de inflacién y nada mas. Al
hacerlo, el banco central reducira la variabilidad de la infla-
cion y el producto [Cecchetti et al., 2002].

Sobre este aspecto, Berger et al. [2007] han complementa-
do este punto de vista al mostrar que una vez que la ponde-
racién del peso de los precios de los activos se deriva de una
estrategia de optimizacién, y no al azar como en Bernanke y
Gertler [1999, 2001], la pérdida siempre se minimiza al reac-
cionar a las desalineaciones del precio de los activos. Al con-
trario de Cecchetti et al. [2002], muestran que esto es valido
aun si el banco central no puede distinguir entre los com-
ponentes fundamentales y no fundamentales de una burbuja,
y si los precios de los activos son volatiles. En esos casos, el
peso sera menor, pero, por lo general, no sera cero. En con-
traste con Goodhart, estos autores no argumentan que la Fed
deberia mover rapidamente sus tasas de interés. Un elemento
crucial de este tipo de propuestas es que las tasas de interés
se moverian de modo gradual en respuesta a las desviacio-
nes de los precios de los activos de los fundamentos percibidos.

Las posiciones contrarias concluyen que los precios de
los activos son buenos indicadores de la inflacién futura y el
crecimiento del producto. Sin embargo, los precios de los ac-
tivos no deben incluirse en la funcién de reaccién, sino usarse
como indicadores adicionales para la formulacién de politicas.

106



Esto puede verse como una posicién intermedia en el estado
actual del debate. Algunos autores abogan por una inclusion
de los precios de los activos en la funcién de reaccioén, otros
estan a favor de no incluirlos, pero aun asi tomarlos en cuenta.

Uno de los primeros trabajos en sostener que los precios
de los activos son relevantes para mejorar la medida de la
inflacién esperada y del precio del producto es el de Alchian
y Klein [1973]. Después, Goodhart y Hofmann [2001] tam-
bién senalaron que existe una correlacion positiva entre los
precios de los activos y el indice de precios, y que los prime-
ros —en especial los precios de activos vinculados con el mercado
hipotecario— ayudan a predecir la inflaciéon. Por tanto, al in-
cluir los precios de los activos en una medida mas amplia
de inflacién, el banco central puede mejorar el alcance del
objetivo de inflacién y, segiin sea el caso, el objetivo de produc-
cién potencial porque reaccionara mas rapido a los problemas
que surjan de manera emergente. Esta politica sugiere que
las variaciones de las tasas de interés serian mas amplias
que la politica monetaria actual, por lo que se necesitaria
proteger el sistema bancario [Goodhart, 1995]. Sin embargo,
esta posicidon implica que seria redundante incluir los precios
de los activos directamente en la funcién de reaccién porque ya
estarian comprendidos en la medida de inflacién.

Para este lado del debate, la inclusién de los precios de
los activos es contraproducente o innecesaria. Esta es la visién
convencional en el Nuevo Consenso Macroeconémico. Los
autores que mantienen esta posicién estan de acuerdo en
que los precios de los activos deberian incluirse si tuvieran el
potencial de mejorar el pronéstico de inflacién y el pronostico
del crecimiento del producto, pero encuentran que los pre-
cios de los activos no ayudan a mejorar el prondstico de la
inflacién o que la inclusién de los precios de los activos no
es beneficiosa (al menos la pérdida no es menor) si se ponen
los pesos apropiados sobre la inflacién y la produccién en la
funcion de reaccion.
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Borio et al. [1994] concluyen que los indices de precios de
activos agregados, o precios de activos individuales, no son
indicadores lideres confiables para la inflacién o el crecimien-
to del producto. Los autores generalmente pueden encontrar
un poder predictivo, pero la fuerza y la regularidad de la rela-
ci6n, sin embargo, son cuestionables [Borio et al., 1994]. La cues-
tién es que algunos precios de los activos tienen un contenido
predictivo marginal sustancial y estadisticamente significa-
tivo para el crecimiento del producto en algunos momentos
en cilertos paises. No obstante, encontrar un indicador que
prediga bien en un periodo no garantiza que vaya a predecir
bien o sea un indicador confiable en periodos posteriores.

Una explicacién proporcionada es que la capacidad pre-
dictiva de los precios de los activos depende del contexto insti-
tucional y de la naturaleza del crecimiento del precio de los
activos [Stock y Watson, 2003]. Por ejemplo, si un activo esta
sumamente representado en las carteras de los hogares, tie-
ne mas posibilidades de generar un efecto riqueza, y el creci-
miento de los precios de los activos debido al crecimiento de
la productividad no desencadenara la inflacién. Por tanto, la
conclusion principal de estos estudios es que el uso de reglas
estrictas y rapidas es una medida inapropiada; antes bien,
se requiere utilizar un juicio considerable [Borio et al., 1994].

A nivel tedrico, Goodfriend [2001] argumenta que los pre-
cios de las acciones son un indicador engafoso para el pronds-
tico de inflacion, ademas de que es un papel ya cumplido por
la curva de rendimiento de la tasa spot. En términos maés
generales, una politica monetaria preventiva suele entrar en
conflicto con tomar en cuenta los precios de los activos. Esto
es asi porque para evitar la inflacién, un banco central podria
aumentar su tasa de interés aun si los precios de los activos
estan disminuyendo y no hay signos de inflacién. Otro punto del
argumento de Goodfriend es que la capacidad del banco cen-
tral para afectar las tasas a largo plazo se basa en una inercia
relativa de su politica. Sin embargo, como ya se sefiald, los
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proponentes de una inclusién de los precios de los activos con-
cluyeron que serian necesarias fluctuaciones mas amplias en
las tasas a corto plazo.

Dejando de lado los casos de crisis financiera, Bernanke y
Gertler [1999 y 2001] sostienen que un objetivo de inflacién
flexible que sea lo suficientemente agresivo proporciona tan-
to estabilidad de precios como estabilidad financiera. Esto es
asi porque esta politica se enfoca con firmeza en la estabili-
zacion de la demanda agregada; por tanto, ya incluye la po-
sibilidad de un efecto de riqueza. Ademas, la ausencia de
desinflacién o de deflacion promueve la estabilidad financie-
ra, como argumenta Anna J. Schwarz, y una menor inflacién
disminuye las tasas de interés y la volatilidad del precio de
los activos. Por ultimo, la idea que tienen los agentes econo-
micos de que el banco central reaccionara a los precios de los
activos si afectan la inflacién del precio del producto limita la
posibilidad de reacciones exageradas y burbujas. Bernanke y
Gertler afirman que quienes estan a favor de que se intro-
duzcan los precios de los activos en la curva de reaccién en-
contraron sus resultados porque hicieron supuestos muy
fuertes y es que ellos asumen que el banco central podria
saber si los mercados de valores estan impulsados por sus
fundamentales y asumieron que el banco central sabe cuando
estallara la burbuja.

No obstante, mientras que el debate anterior se centra en
el papel de los precios de los activos en el marco de las metas
de inflacién, existen otros puntos de desencuentro que se en-
focan de forma exclusiva en los aspectos financieros. El pri-
mer debate se pregunta si los bancos centrales deberian tratar
de “pinchar” burbujas y en qué condiciones podrian hacerlo.
El segundo sostiene que lo que realmente importa no son las
burbujas de los precios de los activos, sino la fragilidad del
sistema financiero. Algunos autores estan a favor de una
reaccioén proactiva a los asuntos financieros, mientras que otros
defienden un enfoque reactivo por parte del banco central.
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Sobre este tema y relacionando las burbujas financieras con
la tarea del banco central, el Nuevo Consenso considera que
pueden ser muy perjudiciales para la economia cuando explo-
tan porque generan un cambio en las expectativas y una dis-
minucién del valor del colateral, lo que puede conducir a una
crisis crediticia y una recesion. Esta preocupacién llevé a Kent
y Lowe [1997] a preguntarse si seria preferible intentar re-
ventar las burbujas financieras de forma anticipada. Por
ejemplo, un banco central puede incrementar la tasa de inte-
rés para aumentar la posibilidad de colapso de una burbuja.
Es posible que esto conduzca a una pequenia contracciéon o
estancamiento, pero reduce la probabilidad de cambios de
mediano plazo mucho mayores en la produccién y la inflaciéon
que tendrian lugar si se permitiera que la burbuja continuara
sin control.

Esto implica que el banco central puede medir rapida-
mente las desalineaciones y evaluar el impacto de la explo-
sién en la economia. Si la burbuja es fuerte y “racional”, lo que
significa que las expectativas de crecimiento futuro estan
bien ancladas para que muchas decisiones se basen en ellas,
seran necesarias grandes variaciones en las tasas de interés
para reventar la burbuja y esto no es recomendable. De he-
cho, las grandes variaciones en las tasas de interés son per-
judiciales para la actividad econdémica, sobre todo cuando
los desequilibrios financieros son altos. Sin embargo, Roubini
[2006] sostiene que las experiencias recientes en Australia,
Nueva Zelanda y el Reino Unido muestran que pequenos au-
mentos en las tasas de interés pueden ser suficientes para
detener una burbuja sin problemas. Ademas, las tasas de inte-
rés mas altas deberian ir acompanadas de discursos desapa-
sionados sobre el estado de la economia, algo que la Reserva
Federal, en particular Greenspan, no pudo hacer durante
la década de los afios noventa.

La mayoria de los autores del Nuevo Consenso Macroeco-
noémico (incluidos los banqueros centrales) no estan de acuerdo
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con la posicién anterior. El argumento principal presentado
es que, siguiendo a Fama [1970], los mercados financieros
son eficientes y por lo tanto es muy osado que un banco cen-
tral afirme que sabe mas o tiene mejor informacién que el
mercado. Es imposible que un banco central sepa cuando
hay una burbuja antes que el mercado y, en todo caso, si el
mercado sabe que hay una burbuja, corregira la desalinea-
cién automaticamente [Goodfriend, 2001]. Bernanke [2002]
argumenta que no es posible “explotar una burbuja de manera
segura” utilizando tasas de interés porque siempre se nece-
sitan grandes variaciones. En esencia se trata de un problema
de informacién asimétrica.

Borio y Lowe [2003] sostienen que las burbujas son dema-
siado dificiles de medir e involucran intereses politicos debido
a su impacto en la riqueza de los agentes econémicos. Estos
ultimos ejercen fuertes presiones sobre los banqueros cen-
trales para que no intenten reventar burbujas. Finalmente,
Mishkin y White [2003] argumentan que las burbujas no son
en si mismas dafinas para la economia. Sostienen que no
todas las caidas del mercado han sido seguidas por la inesta-
bilidad econémica y que el ntcleo del problema radica mas
en la fragilidad de las posiciones financieras.

FRAGILIDAD FINANCIERA Y EL PRECIO DE LOS ACTIVOS

La discusién final en el Nuevo Consenso Macroeconémico
se refiere a la relacion entre la fragilidad financiera y los
precios de los activos. Como se muestra al final de la discu-
si6n anterior, la sensibilidad de la economia a los precios de
los activos es un asunto importante. Borio y Lowe [2003] sos-
tienen que el nivel de precios de los activos no importa o es
un objetivo inapropiado. Los “desequilibrios financieros” son
lo que importa y se miden de modo independiente de la medi-
cién de una burbuja. Segun esos autores, estos desequilibrios
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pueden verificarse observando el crecimiento del crédito, el
crecimiento de la inversién y el rapido crecimiento de los
precios de los activos. A estas diferentes medidas es posible
atribuirles umbrales, basados en valores histéricos, que defi-
niran si hay un auge insostenible en la economia. El papel de
un banco central debe ser responder tanto a los prondsticos
de inflacién como a los desequilibrios financieros. Bajo dicho ré-
gimen, el banco central podria optar por tasas de interés mas
altas que las justificadas simplemente en funcién de las pers-
pectivas de inflacién a corto plazo si hay signos claros de dese-
quilibrios financieros, si el crecimiento del crédito es rapido
y los precios de los activos estan aumentando rapido. Esta
inclusién de desequilibrios financieros en la funcién de reac-
cién puede llevar a los bancos centrales a dejar de lado las con-
sideraciones de inflacién a corto plazo.

La visién alternativa del Nuevo Consenso [Borio et al.,
2003] argumenta que el conflicto a corto plazo entre el obje-
tivo de la estabilidad de precios y la estabilidad financiera
puede resolverse centrandose en el bien mayor de la estabili-
dad de precios a largo plazo. Todo esto podria complementar-
se con una regulacién macroprudencial orientada. En general
coinciden en que los desequilibrios financieros son impor-
tantes para la politica diaria de un banco central, pero tam-
bién sefialan que el modelo macroeconémico subyacente a la
meta de inflacién carece de elementos importantes para abor-
dar los problemas financieros.

Asi, en caso de que haya margen para una politica mo-
netaria proactiva, depende en gran medida de una serie de
factores para los cuales la produccién, la inflaciéon y el nivel
actual de los precios de los activos no proporcionan estadisti-
cas apropiadas. Depende de los riesgos en los balances de los
agentes privados evaluados por referencia a los riesgos en
los mercados de activos. El problema es que el balance de
estos riesgos no puede resumirse en dos o tres variables ma-
croecondmicas.
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FRAGILIDAD FINANCIERA Y BANCA CENTRAL: UNA VISION POSKEYNESIANA
Politica monetaria en el marco poskeynesiano

En el Nuevo Consenso, las asimetrias de informacién son
esenciales para explicar los periodos de especulacién y crisis fi-
nanciera que de otro modo no ocurririan porque los participan-
tes del mercado financiero arbitrarian de inmediato cualquier
posibilidad de especulacion. En el marco poskeynesiano, las
asimetrias de informacién no son un aspecto esencial del anali-
sis a pesar de que Keynes [1936: 155] las tom6 en cuenta para
tocar el tema del riesgo moral.

Como los monetaristas, los poskeynesianos asumen que
los prestamistas y prestatarios viven en el mismo estado
de incertidumbre [Minsky, 1975 y 2008]. Sin embargo, los pri-
meros creen en la eficiencia de los mercados financieros y
ven los origenes de las crisis financieras en la incompetencia
de un banco central que se niega a actuar como prestamista de
ultimo recurso o que “crea demasiado dinero” [Friedman y
Schwartz, 1963]. Los origenes de las crisis financieras deben
encontrarse en el funcionamiento interno del sistema capita-
lista segtn el analisis poskeynesiano.

El debilitamiento financiero de la economia es el resultado
normal de periodos prolongados de expansion econémica es-
table en el marco poskeynesiano. A medida que la economia
crece, las posiciones financieras de los agentes econémicos
tienden a volverse mas fragiles. Aqui nuevamente la liqui-
dez de las posiciones financieras es crucial porque determina
el impacto de las crisis financieras en el lado de la produc-
cién de la economia. Las ventas forzadas inducidas por la
necesidad de liquidar posiciones iliquidas pueden desencade-
nar la deflacion de los precios. Lo anterior lleva a la considera-
cién de que, bajo el marco poskeynesiano, la tarea principal
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de un banco central no deberia ser la estabilidad del nivel de
precios [Davidson, 1991].

Un banco central solo tiene un impacto muy indirecto en
la inflacién porque no puede controlar la oferta de medios de
pago y, lo que es mas importante, porque la inflacién por lo
general no tiene origenes monetarios. Ademas, el impacto de
un banco central en el beneficio agregado también es indirec-
to porque pasa por inversiones y otros gastos sensibles al inte-
rés en los que la variable determinante mas importante no
es la tasa a largo plazo [Keynes, 1936: 155]. La mayoria de
las veces son necesarias grandes variaciones de las tasas
de interés para influir en el lado de la produccién de la eco-
nomia y estas pueden tener el efecto opuesto al deseado, es
decir, en lugar de suavizar la actividad econémica, pueden
generarse fuertes efectos financieros disruptivos.

De forma adicional a lo anterior, incrementar las tasas de
Interés para limitar la inversién no tendra un gran impacto
si se espera que el aumento de las tasas a largo plazo sea tem-
poral en relacién con la duracién de los proyectos de inversién.
Finalmente, elevar las tasas de interés puede promover la
inflacién al aumentar los costos marginales y proporcionar
mas dinero para gastar a los que obtienen ingresos por con-
cepto de intereses.

En este contexto, bajo el marco poskeynesiano, el papel prin-
cipal de un banco central esta en el lado financiero del sistema
econdémico, no en el de la produccién. La principal influen-
cia de un banco central se da en el precio de los activos financie-
ros existentes y en la liquidez de las posiciones financieras. Un
banco central puede complementar la politica de pleno em-
pleo y la politica de ingresos del gobierno federal promoviendo
la estabilidad financiera de varias maneras, de las que men-
cionaremos principalmente cinco.

Primera, un banco central debe estar listo para intervenir
como prestamista de Gltimo recurso cada vez que sea nece-
sario. Una forma de hacerlo es comprando o descontando notas
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bancarias a una tasa de interés baja. Segunda, un banco cen-
tral debe promover una curva de rendimientos estable tal y
como ya lo habia sefialado Keynes [1936: 179], lo que ayuda-
ra a preservar la liquidez de las posiciones financieras. Ter-
cera, la tasa nominal de interés deberia estar al minimo nivel
posible procurando poner como mandato primario la promo-
cién del empleo [Minsky, 2008]; en el pleno empleo, las tasas
mas altas del banco central podrian ser una opcién de Gltimo
recurso si persisten las presiones inflacionarias, pero, dada
la relativa ineficacia de este tipo de politica y sus efectos in-
ciertos sobre la inflacion (atin mas en el pleno empleo), los
poskeynesianos argumentan que es mejor dejarla intacta.
Cuarta, los controles selectivos de crédito y la supervision
que se aplican a todo el sistema financiero deben desarrollarse
para promover la estabilidad financiera tanto agregada como
a nivel microfinanciero [Minsky, 2008]. Quinta, un banco cen-
tral deberia ayudar en la provision de servicios financieros a
los sectores menos desarrollados de la economia.

Como en el Nuevo Consenso Macroeconémico, también
hay debates dentro de la escuela poskeynesiana. Algunos
autores desean una politica de tasas de interés mas activa
para gestionar el crecimiento econémico y la distribucién del
ingreso. Comenzando con el tema de la distribucion, algunos
autores como Smithin [2004] y Lavoie [1995] estan a favor de
que el banco central fije las tasas reales para limitar la distribu-
cion desigual del ingreso entre prestamistas y prestatarios.
Otros economistas como Arestis y Howells [1994], Arestis y
Sawyer [2004] y Palacio-Vera [2005] también estan a favor de
las tasas de interés para gestionar el crecimiento del producto.

Respecto al papel de los asuntos financieros en la formu-
lacién de las politicas del banco central pueden encontrarse
dos temas en la bibliografia poskeynesiana. Uno es la relacién
entre el pleno empleo, la estabilidad de precios y la fragilidad
financiera, y el otro es el papel del banco central en el proce-
so de valoracion de los precios de los activos. Las opiniones
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de los poskeynesianos acerca de estos temas son bastante
similares y parecen haberse resuelto rapidamente, lo que ex-
plica la cantidad limitada de publicaciones sobre el tema.

FRAGILIDAD FINANCIERA, PLENO EMPLEO Y ESTABILIDAD DE PRECIOS

Los poskeynesianos sostienen que la estabilidad financie-
ra, la estabilidad de precios y el pleno empleo son objetivos
sumamente complementarios. Al promover una estructura
financiera estable, un banco central impulsara la estabili-
dad de precios y ayudara al sector privado a acercarse al pleno
empleo. Al garantizar el pleno empleo y la estabilidad de
precios se promovera una estructura financiera estable, al
menos hasta cierto punto. Como sefialé Minsky, no hay solu-
ciones definitivas para la gestién de un sistema capitalista por-
que los periodos de estabilidad conducen a la inestabilidad.

Tras la declaracion de Keynes de que el capitalismo de
laissez-faire es defectuoso porque no proporciona pleno
empleo y genera una distribuciéon desigual y arbitraria de
los recursos, el objetivo del gobierno deberia ser abordar
esos problemas. Para hacerlo tiene que participar de mane-
ra sistematica, permanente y activa en los asuntos del sistema
econdmico. El gobierno deberia socializar la inversién asig-
nando recursos a los proyectos de inversién mas rentables,
sin necesariamente dirigir su construccién ni eliminar la
propiedad del sector privado [Keynes, 1936: 354].

Esta politica de inversién debe complementarse con una
baja y estable politica de tasas de interés nominales que recom-
pense las habilidades y el juicio de los prestamistas, que dis-
minuya la incertidumbre sobre las tasas futuras y reduzca la
prima de riesgo y la prima de liquidez, y que ayude a redu-
cir los costos de transaccién entre prestatarios y prestamis-
tas [Keynes, 1936: 295]. Ademas, deben implementarse politicas
que promuevan una mayor propension al consumo mediante la
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reduccién de las desigualdades de ingresos. Por dltimo, el
gobierno deberia garantizar el pleno empleo mediante la im-
plementacién de un programa de empleo gubernamental que
proporcione un amortiguador para las personas que no pueden
encontrar trabajo en el sector privado [Minsky, 2008].

Esta gestién central de algunos aspectos de la vida eco-
némica es una condicién necesaria para lograr el funciona-
miento exitoso de la iniciativa individual para la mayoria de
los poskeynesianos [Keynes, 1936: 355-356]. Esto permitira
que la economia alcance un patrén que la acerque al pleno
empleo al tiempo que contiene las presiones inflacionarias y
ayuda a distribuir la produccién de manera justa. Todo esto,
por supuesto, no tiene nada que ver con el ajuste tipico de
los anos cincuenta y sesenta. Las politicas anticiclicas son
ineficaces y poco practicas para tratar los problemas de ple-
no empleo [Minsky, 2008]. Al garantizar el pleno empleo es-
table, el gobierno promovera la estabilidad financiera porque
el pleno empleo estabiliza la preferencia de liquidez de las
personas al disminuir la incertidumbre econémica.

De hecho, desde la postura poskeynesiana, si el nivel de
inversion del gobierno es lo suficientemente alto y lo suficien-
temente estable como para proporcionar pleno empleo, la liqui-
dez se proveera de forma automatica al sistema por medio de
ingresos estables que aseguren que las deudas puedan li-
quidarse mediante la venta de activos. En otras palabras,
consideran que la mejor manera de reducir las demandas de
liquidez es asegurandose de que sean provistas por los flujos
de efectivo constantes de empleo de las empresas. En la opi-
nién de Clower [1999], una entrada constante de efectivo
facilita que el sector privado planifique sus actividades fi-
nancieras con anticipacién a fin de cumplir con sus obliga-
ciones de deuda y establecer un control en sus niveles de
apalancamiento.

Sin embargo, el pleno empleo no garantiza la estabili-
dad financiera porque si el sector privado se vuelve demasiado
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seguro es posible que su preferencia de liquidez disminuya
peligrosamente y esto puede conducir a la fragilidad finan-
ciera. Esto tltimo aun puede tener un fuerte impacto en el
sistema econdémico, incluso si el gobierno garantiza el pleno
empleo. De hecho, durante la expansion, la fragilidad financie-
ra puede generar presiones inflacionarias y, durante la contrac-
cién, conducir a quiebras y otras consecuencias financieras
adversas, ya que algunas personas son despedidas de traba-
jos en el sector privado que pagan mas y pueden generar
aumentos a un ritmo cada vez mas rapido y frecuente que
los programas de empleo establecidos por el gobierno. Por
tanto, una politica de pleno empleo debe complementarse
con una politica financiera. Es aqui donde un banco central
puede hacer su mejor contribucién. Y es que el sector privado
de una economia de mercado no puede esperar acercarse
o mantener el pleno empleo sin una estructura financiera
estable.

Minsky [2008] sefial6 que una estructura financiera fra-
gil se caracteriza por posiciones financieras basadas en las
expectativas de un alto crecimiento en el precio de los acti-
vos y de las mercancias con la esperanza de una bonanza.
Esto puede promover la inestabilidad de los precios en al
menos tres circunstancias. Primera, durante una expansion
las expectativas de altos precios de produccién pueden ser au-
tocumplidas; este es el caso en el que las empresas tienen cierto
poder de mercado y estan presionadas para cumplir con al-
gunos compromisos en efectivo. En segundo lugar, después de
una crisis, la fragilidad financiera puede generar un proceso
de deflacion de la deuda si el gobierno lo permite. Tercero, si
el gobierno interviene, o se espera que intervenga, con el fin
de limitar la inestabilidad financiera durante una recesién, es
posible que promueva la inflacién en algunas condiciones
especificas presentadas antes.

Todo lo anterior deja ver que las politicas financieras y
las politicas contra la inflacién son complementarias. Ademas,
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yva que la estabilidad financiera y el pleno empleo son compa-
tibles, el pleno empleo y la estabilidad de precios también
son compatibles si se establece la configuracién econémica
correcta. Asi, un posible contrapeso a las presiones inflacio-
narias causadas por las amenazas de una depresién profunda
puede ser un conjunto de politicas en las que el pleno empleo
esta garantizado por los programas gubernamentales de em-
pleo para jovenes y adultos en el contexto de mercados compe-
titivos y salarios monetarios estables [Minsky, 1985].

El programa de empleo del gobierno desempena el mismo
papel que una politica de ingresos (al anclar los salarios al
salario del programa del gobierno) al mismo tiempo que ge-
nera pleno empleo (al garantizar el acceso a un trabajo) y
ayuda a promover la estabilidad financiera (al asegurar un
cierto nivel de ingreso monetario). La aplicacién de este tipo
de programa creara una curva de Phillips horizontal. Es de-
cir, conforme la economia se acerque al pleno empleo, el creci-
miento de los salarios estara contenido.

Finalmente, la estabilidad de precios también puede
promover la fortaleza financiera al facilitar que el sector pri-
vado cumpla sus expectativas. Como seriala la hipétesis de
Schwartz, la estabilidad de precios es buena para la estabili-
dad financiera. Sin embargo, en contraste con esta hipétesis,
los poskeynesianos comparten la idea de que la causalidad
corre en ambos sentidos. Ademas, el hecho de que los agen-
tes cumplan sus expectativas de inflacién no garantiza que
su posicién financiera sea soélida, sobre todo porque sus ex-
pectativas pueden incluir necesidades de refinanciamiento y
es posible que su posicién financiera dependa en gran medida
de la continuacién del proceso inflacionario. Por consiguiente, la
estabilidad de precios es, en si misma, una guia deficiente
para juzgar el alcance de la fragilidad financiera y un fuer-
te enfoque del banco central en la inflacién, o una o dos varia-
bles como el crecimiento del crédito, no ayudara a promover
la estabilidad financiera [Palley, 2006].
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Lo anterior evidencia que se necesita una comprension
integral y sistematica de las interrelaciones financieras que
comience utilizando un marco tedrico que reconozca que las
relaciones monetarias y financieras son una parte integral del
sistema econdémico y no recurra de forma teorética solo al con-
cepto de “economia real”. Sobre esto bien vale la pena sefialar
que la bisqueda de correlaciones para gestionar la estabilidad
financiera (como suele hacer el Nuevo Consenso Macroecon6-
mico), en lugar de desarrollar explicaciones causales, da lugar
a sorpresas similares a la experiencia monetarista. Es bien
sabido que las correlaciones tienden a romperse en los mo-
mentos menos esperados y menos convenientes y a medida que
las innovaciones financieras ingresan al sistema econémico.

En consecuencia, el papel de un banco central es participar
en una politica que promueva el pleno empleo estable, que se
realiza promoviendo la estabilidad financiera y por lo tanto la
fortaleza financiera. Para Minsky [2008] el mantenimiento
de una estructura financiera robusta es una condicién ante-
puesta para la instrumentaciéon de politicas efectivas contra
la inflacion y el pleno empleo sin la necesidad de poner en
peligro profundas depresiones.

Al promover la estabilidad financiera se limitara la de-
pendencia del crecimiento esperado de los precios, se hara
menos habitual el uso del prestamista de Gltima instancia y
el sector privado podra alcanzar un estado cercano al pleno
empleo. Esto tiene varias implicaciones para un banco cen-
tral en términos de precios de activos.

La primera implicacién es que un banco central debe
promover la estabilidad de las tasas de interés en los venci-
mientos a corto y largo plazos. Las variaciones en las tasas de
interés, incluso relativamente pequenas, pueden tener gran-
des efectos disruptivos [Kaldor, 1982; Keynes, 1936: 203-204]
porque la incertidumbre sobre las tasas de interés futuras au-
menta, lo que no es deseable por razones de liquidez y sol-
vencia. Con respecto a la liquidez, una economia en la que el
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proceso de financiacién depende de fondos externos a corto pla-
70, y en el que las dos partes de los balances tienen plazos de
vencimiento diferentes, es sensible a los cambios en las ta-
sas de interés. En términos de insolvencia, las variaciones
demasiado altas en las tasas a largo plazo afectaran el va-
lor de los activos y pasivos.

A este respecto, los poskeynesianos opinan que la esta-
bilidad de las tasas de interés a corto plazo es facil de obtener
porque un banco central controla la tasa de descuento y puede
apuntar estrechamente a la tasa de fondos federales. Este es
el caso si el sistema financiero esta basado en activos o algin
sistema que permita los sobregiros [Lavoie, 2005], si los ban-
cos estan obligados a mantener reservas y sila mayoria de las
transacciones econémicas utilizan dinero del banco central.
El banco central es el proveedor monopolista de las reservas y
por lo tanto establece los precios en el mercado de reser-
vas. Las tasas de préstamos bancarios estan relacionadas
con las tasas anteriores por medio de una funcién de costo
[Kaldor, 1982]. Las tasas a largo plazo podrian estar directa-
mente dirigidas por los bancos centrales, pero por lo general
prefieren dejar que los participantes del mercado financiero
hagan el trabajo e influir de manera indirecta en ellas median-
te politicas de tasas estables a corto plazo. En este caso, las
expectativas de los participantes del mercado financiero con
respecto a las tasas futuras a corto y largo plazos son funda-
mentales para la determinacién del largo plazo [Keynes,
1936].

La segunda implicacién es que la capacidad de un banco
central para influir en la economia a través de las tasas de in-
terés es baja e ineficaz durante un periodo de inflacién en los
precios en el sistema financiero [Toporowski, 2002]. De hecho,
tal y como sucede en un periodo de alta inflacién esperada a
nivel general, son necesarias altas variaciones a las tasas de
interés con el fin de compensar la creciente eficiencia margi-
nal de los activos financieros. Esta politica puede detener la
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especulacién, pero tendra un alto costo en términos de activi-
dad econémica. En este punto esta vision es similar para algu-
nos autores del Nuevo Consenso Macroeconémico.

Con respecto a la instrumentaciéon de un blanco para los
precios de los activos, los poskeynesianos no estan muy a fa-
vor de este tipo de politicas, sobre todo porque no consideran
que sea posible definir un valor de equilibrio o fundamental
[Davidson, 1991] o, en todo caso, porque el banco central ya
proporciona un colchén al actuar como prestamista de ulti-
ma instancia. El papel principal de un banco central es guiar
a los participantes del mercado financiero al proveer un an-
cla para la valoracién de los precios de los activos y guiar a los
prestatarios hacia la fuente mas confiable de refinanciacién
[Minsky, 2008; Kregel, 1994].2

CONCLUSIONES

Las diferentes conclusiones acerca del papel apropiado de un
banco central provienen del uso de un marco de analisis dife-
rente. Aunque el Nuevo Consenso puede utilizar dinero en
su analisis, no implica que estudie una economia monetaria,
porque en ultima instancia el dinero no es esencial para las
decisiones econdmicas. Los poskeynesianos comienzan con
una economia monetaria, no una economia de trueque con di-
nero. Tanto el Nuevo Consenso como los economistas poskey-
nesianos estan de acuerdo en que los precios de los activos y la
fragilidad financiera son elementos importantes a incluir en

2 Un banco central puede proporcionar un ancla en la valoraciéon de los precios de los
activos mediante el uso de la ventana de descuento. Al proveer un ancla por medio de la tasa
de descuento, un banco central puede guiar las expectativas del sector privado y por lo tanto
su preferencia de liquidez. Ademas, al tener la discrecion de seleccionar y cambiar los valores
aceptables en la ventana de descuento, un banco central puede influir en los métodos de
refinanciacién del sector privado.
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el proceso de toma de decisiones de los bancos centrales, a
pesar de que difieren en cuanto al grado y el método.

Para el primero, la fragilidad financiera es una preocupa-
cién adicional que un banco central debe abordar. En términos
de precios de los activos, esto implica que su relevancia de-
pende de la capacidad de un banco central para proporcionar
informacién adicional a los participantes del mercado en el
proceso de fijacion de precios y de la confiabilidad de los precios
de los activos como predictores de la inflacién y el producto
futuros.

Para los poskeynesianos, la inflacién no deberia ser la
principal preocupacién de un banco central. Antes bien, el
objetivo de un banco central tiene que estar sujeto a debate,
pero algunos autores poskeynesianos sostienen que la fragi-
lidad financiera es el principal problema que ha de enfrentar
un banco central. Al buscar la fortaleza financiera, un banco
central promovera la estabilidad financiera y, como consecuen-
cia, ayudara a mantener un estado de pleno empleo estable y
saludable, lo que en sus términos implica una economia no
inflacionaria. Los precios de los activos son importantes por
sus efectos sobre la fragilidad financiera. Lo que un banco
central necesita estudiar no es qué tan bien se fijan los precios
de los activos, sino el impacto de sus variaciones en las posi-
ciones financieras de los agentes econémicos.

Si se sigue el enfoque poskeynesiano y de los autores del
Nuevo Consenso que se centran en los desequilibrios finan-
cieros, el problema central que debe explorarse es la relacién
entre los precios de los activos, la fragilidad financiera y la
politica del banco central. Por ejemplo, la politica del presta-
mista de Ultima instancia suele ser criticada porque puede
promover el riesgo moral y la inflacién. Si se establece un
blanco sobre los precios de los activos es posible favorecer la
inestabilidad al aumentar la confianza del sector privado y
disminuir su preferencia de liquidez. Esto puede conducir a
un mayor apalancamiento de las decisiones econémicas y, en
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consecuencia, aumentar la fragilidad financiera de la econo-
mia. Asi, una politica de “blancos” demasiado agresiva en los
precios de los activos puede resultar perjudicial para la estabi-
lidad financiera, la estabilidad de los precios y el pleno empleo
liderado por el sector privado. Como se ve, el problema fun-
damental sigue abierto e implica saber si es posible mejorar la
politica del prestamista de ultima instancia.
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[I. IMPLICACIONES REGIONALES
DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA






5. POSCRISIS EN AMERICA LATINA. EFECTOS DE LA GLOBALIZACION
Y CONDICIONES ESTRUCTURALES

Marcia Luz Solorza Luna

INTRODUCCION

Es dificil referirnos a América Latina como una regién homo-
génea, como una unidad; los modelos de insercién a la economia
globalizada y las condiciones de integracién o acuerdos co-
merciales han hecho ostensibles las diferencias existentes en-
tre paises, sobre todo en términos de relaciones econémicas
con las potencias mundiales,! institucionales y politicas. En
la actualidad, Brasil es considerado un lider regional disefiador
de un patrén sur-sur (balancing) de enlaces internacionales,
los cuales le han permitido establecer alianzas con paises veci-
nos, y un jugador global miembro de los BRrICs? y socio de otros
paises emergentes.? Tres paises latinoamericanos: Argentina,

" Algunos paises de América del Sur, encabezados por Brasil y Ecuador, han recibido en
la ultima década inversién de China por un total de 9 600 millones de délares. En Argentina
dicha inversion se ha orientado a la generacién de electricidad por medio de plantas
hidroeléctricas y al restablecimiento de vias ferroviarias, y este pais ha exportado cantida-
des importante de soja a ese pais. En tanto, Bolivia ha recibido inversién de China dirigida a
la industria ferroviaria —trenes- y retribuido a China con la exportacion de minerales: estafo,
cobre, zinc y plata, que alcanzé su nivel madximo en el aflo 2011.

2 rics es la asociacion de cinco paises emergentes o de “nueva industrializacion™
Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica. Tiene una importante influencia regional y relaciones
econdmicas globales.

3 De acuerdo con Lechini y Giaccaglia [2010: 55], a partir del gobierno de Lula da Silva
(2003-2010), Brasil ha ejercido una posicion de liderazgo en el G-20 en el marco de las
negociaciones comerciales de la Organizacién Mundial de Comercio (omc) y en el G-4 (grupo
conformado por Alemania, Brasil, India y Japén) para lograr un asiento permanente en el
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Brasil y México, son miembros del G-20* —grupo reflejo de una
nueva constelacién de poder mundial—y México y Chile lo son
de la Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Eco-
némico (0CDE). México, a diferencia de Brasil, que establecid
vinculos econdémicos con China, tras la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLcAN) dejé de ser una
potencia subregional al elegir una via norte-sur (bandwago-
ning) para articularse con la economia mundial, es decir, forta-
lecié su adhesién productiva y comercial asimétrica al ciclo
econémico de Estados Unidos de América® y abandoné la
posibilidad de participar en algin esquema de integracion
latinoamericana.

No obstante, los territorios latinoamericanos, como paises
en desarrollo, comparten problemas econdémico-estructura-
les, sociales y ambientales, y desde finales de la década de
1980 no han escapado a la financiarizacién de sus economias
1mpulsadas por el avance acelerado de este proceso en los pai-
ses desarrollados, tanto los que han logrado altos niveles de
crecimiento con sistemas financieros sustentados en la banca
(bank-based), como los cimentados en los mercados de capi-
tales (market-based).

El objetivo de este trabajo es mostrar mediante el compor-
tamiento de variables macroeconémicas como en la fase pos-
crisis, si bien la posicién econémica internacional de América
Latina ha sido relativamente menos erratica que en etapas
anteriores, persisten debilidades estructurales a la par de
surgir nuevas problematicas econémico-sociales generadoras

Consejo Nacional de Seguridad de la Organizacién para las Naciones Unidas (onv). Esto
lo ha colocado como un pais con una participacién importante en los asuntos de interés
econdmico y politico mundiales.

4 El G-20, surgido en la 52 Conferencia Ministerial de la omc en 2003, esta conformado por
23 paises en desarrollo (20 permanentes y tres fluctuantes), los cuales representan 26 % de
las exportaciones agricolas mundiales.

5 En el presente, México hace depender su crecimiento econémico de la ratificacién
del Tratado Comercial México-Estados Unidos de América-Canada (1-mec) firmado el 30 de
noviembre de 2018.
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de nuevos riesgos y desafios. Descifrar los cambios centra-
les en la estructura econémica de los paises latinoamericanos
a finales del siglo xx e inicios del siglo xx1 es la hipétesis, el
soporte y la direccién del propdsito trazado.

La exposicién tematica se organiza en tres apartados. El
primero esta dedicado a presentar las transformaciones econo-
micas que han tenido lugar en los paises latinoamericanos en
las ultimas tres décadas a raiz de su adhesion al proceso de
financiarizacién experimentado por los paises desarrollados.
El segundo complementa el analisis con el despliegue de las
tendencias registradas en el panorama econémico durante el
periodo de poscrisis, y el tercero contiene las reflexiones fina-
les en torno a la trascendencia de la financiarizacién de la re-
gién y los desafios asignados.

FINANCIARIZACION: PERSPECTIVA DE TRANSFORMACION EN LOS PAISES LATINOAMERICANOS

La financiarizacion en general ha impuesto transformacio-
nes estructurales, “nuevos avances tecnolégicos conocidos
como economia de la red” [Cichorska y Klimontowicz, 2016:
1] y predominancia de los sistemas financieros respecto de la
inversion productiva, pero sobre todo ha modificado la inte-
raccién de las economias domésticas con las finanzas globa-
les, dejando clara la posicién dominante de los “paises insertos”
en el mercado mundial.

Las naciones en desarrollo, como las latinoamericanas, se
han visto inmersas en este proceso desde finales de los afios
ochenta y con mayor celeridad en los noventa e inicios del
siglo xx1, después de haber adoptado el Consenso de Washing-
ton,® estrategia de apertura de las economias, liberalizacién
y desregulacion financiera, favorecedora de los mecanismos y
las instituciones privados via el flujo de capitales provenientes

5Guiados por el Fondo Monetario Internacional (Fmi) y el Banco Mundial (8m).
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de paises desarrollados y emergentes, y la introduccién o
profundizacion de los mercados de valores o accionarios.

Algunas de las caracteristicas propias de la financiarizacion
subordinada,” en la cual debe destacarse la importante parti-
cipacién del Consenso de Washington, en los paises latinoame-
ricanos son los flujos netos de capital negativos derivados de
la suma de la cuenta corriente de la balanza de pagos y de las
reservas internacionales —de acuerdo con la metodologia del
FMI—, por un lado, y de la existencia de un doble circuito mo-
netario depredador demandante del reflujo de ganancias al
extranjero, por el otro. En el primer caso, el retorno de flujos de
capital es originado por la divergencia entre flujos privados y
oficiales; estos ultimos han llegado a estar por debajo de cero des-
pués del ano 2002 por el pago de deuda publica (acumulada
anos atras) a organismos internacionales. Es necesario desta-
car que las salidas de capitales (por inversidn, retorno, comercio
internacional u otras causas) de paises en desarrollo, en par-
ticular a Estados Unidos de América, han tenido un costo, el
pago de un tributo (sefioreaje) [Lapavitsas, 2013] y han con-
tribuido a robustecer los mercados financieros globales. Este
escenario de retorno de capitales privados a naciones desarrolla-
das, el cual se presentd en los paises latinoamericanos du-
rante las crisis de 1994-1995 (México), 1998-1999 (Brasil) y
2001-2002 (Argentina), los condujo a la aplicacién de la poli-
tica denominada self-insurance o acumulacién y autogenera-
cién de reservas internacionales, que significé el fortalecimiento
del délar como moneda mundial.

En el segundo caso, segtin Alain Parguez “cuando la econo-
mia doméstica es integrada a una red de firmas transnaciona-
les las ganancias no se realizan en el mismo espacio donde
fueron generadas” [Parguez, 2010: 9-10]. América Latina

7 Término tomado de Costas Lapavitsas que no puede interpretarse (segun lo advierte
el propio Lapavitsas) como una relacién similar a la existente entre paises desarrollados y no
desarrollados en la época del imperialismo, sino como se explica lineas arriba.
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(Centroamérica, México, Pert, Colombia, etc.), regién con poli-
ticas gubernamentales y estructuras adecuadas —otorgamiento
de espacios territoriales, precios minimos en energia y laborales,
niveles de productividad similares a los estandares interna-
cionales, y exenciones fiscales— facilita a las casas matrices de
empresas extranjeras tomar decisiones para trasladar seg-
mentos de su produccién hacia los paises seleccionados como
destino. Ademas, los costos denominados en moneda local
son tan bajos respecto de los operantes en los paises de origen
que las posibles variaciones en el tipo de cambio producto del
impacto negativo ejercido por el doble circuito monetario en la
balanza de pagos (flujo de salida de capital mayor al flujo de en-
trada de capital)® no son relevantes, maxime si el banco central
disminuye sus reservas internacionales al realizar operacio-
nes de mercado abierto o el Estado recurre al endeudamiento
externo. Sin embargo, esta bisqueda de incremento de ganan-
cias por las empresas extranjeras tiene consecuencias adver-
sas para las economias receptoras latinoamericanas.

Las vulnerabilidades son complejas en las economias des-
tino (receptoras de flujos de capital), las importaciones se in-
crementan considerablemente y ejercen presion sobre la tasa
de inflacion tanto por las necesidades de bienes de capital de las
empresas como por el consumo de los hogares, y por tanto las ga-
nancias forjadas en esas economias y transferidas en su to-
talidad a las matrices empresariales representan un flujo de
capital hacia afuera. Esta situacién puede empeorar si la(s)
empresa(s) extranjera(s) encuentra(n) mejores condiciones para
obtener grandes ganancias en su pais sede o en otros espacios,
porque implica el cierre de filiales o sucursales dejando una plé-
yade de trabajadores desempleados.

8 Las empresas extranjeras practicamente no gastan en el pais al que se trasladan porque
no pretenden recibir sus ingresos con base en la demanda agregada interna. Si acaso se llega
a involucrar el sistema bancario, las deudas se contraen en moneda extranjera (délares o
euros), en cuanto existen y estan activos bancos extranjeros, y las ganancias generadas se
gastan en otro u otros paises.
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Otros rasgos distintivos de la financiarizacién en las econo-
mias latinoamericanas los encontramos en: a) la entrada de
la banca extranjera en las décadas de 1990 y 2000, a partir
de las cuales se increment6 el endeudamiento de la pobla-
cion (incluidos los pobres) por el aumento de los préstamos
al consumo (de forma directa, emisién de tarjetas de crédito,
créditos de némina), créditos para automoéviles, créditos hi-
potecarios y todos los servicios financieros relacionados; b) el
frecuente comportamiento rentista de los empresarios loca-
les que explica en parte la baja tasa de formacién bruta de
capital; y ¢) que la regiéon puede operar el “arbitraje a favor
de inversiones en portafolio, en bonos del gobierno con tasas de
interés elevadas” [Salama, 2006: 102-103] atrayentes de in-
versionistas institucionales, fondos de pensiones y jubilaciones,
y bancos que actian comprando o colocando los titulos de la
deuda publica, dejando asi de proporcionar crédito a empresas.

Mantener altas las tasas de interés, muy por encima de
las vigentes en paises desarrollados, incrementa los costos
del crédito e influye en una mayor debilidad de la tasa de
inversién y el intercambio —trade off— a favor de las activida-
des financieras, y en ocasiones impulsa operaciones o estrate-
gias carry trade® cuando la moneda local se aprecia.

POsCRIsIS: IMPACTO DE LA FINANCIARIZACION EN LOS PAISES LATINOAMERICANOS

Aunque América Latina no fue detonante de la gran crisis
financiera internacional de posguerra ni tampoco su princi-
pal victima, la regién no ha permanecido incélume a lo largo
de 10 afios (2008-2018). En 2009, la tasa de crecimiento del

2 Un carry trade de divisas es una estrategia en la que una divisa de alto rendimiento
(moneda de financiacién) financia el comercio con una divisa de bajo rendimiento (destino).
Un operador que utiliza esta estrategia intenta capturar la diferencia entre las tasas, que a
menudo puede ser sustancial, lo que depende de la cantidad de apalancamiento utilizado.
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producto interno bruto (piB) alcanzé cifras negativas en pai-
ses como México, Brasil y Chile, y si bien se elev) en afos
inmediatos posteriores (de 2012 a 2014), segtin datos de 2018
la tendencia es hacia el estancamiento o la depresion en los
paises de mayor desarrollo relativo, con excepciéon de Chile y
Perd, que mantuvieron niveles superiores a la media regional
que sigue mostrando una trayectoria similar a la de Estados
Unidos, como se observa en la grafica 1, pero continian por de-
bajo del incremento de China, al que solo se asemeja el de Peru.

Grafica 1. Producto interno bruto (pis), 2008-2018
(Variacion anual)
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Fuente: elaboracién propia con datos del World Bank Groups y Cepal [2019]. Balance
Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2018.

137



El grado de apertura de las economias, el envio creciente
de remesas a paises como México, El Salvador y Honduras,
y en particular el peso del comercio internacional en el PIB
han sido factores importantes durante la tltima década en
América Latina. Asi, las razones que explican que no colap-
saran las economias latinoamericanas se encuentran en la
propia financiarizaciéon mundial, base de la crisis financie-
ra. La entrada econémica de China y el ascenso de Brasil en
las etapas de direcciéon de Lula [Gratius, 2010: 1] y Dilma
Rousseff contribuyeron en su momento a mejorar la posiciéon
internacional de América Latina, lo que demostrd, como se-
fiala Cypher [2007: 155-163], que la regién necesita Estados
independientes, auténomos y con proyectos de pais capaces de
promover y articular politicas industriales, de acumulacién
y desarrollo social con consecuencias favorables en la reduc-
cién de la tasa de pobreza.

En tanto, la globalizacion, la liberalizacién de los mercados
y la desregulacién financiero-comercial, en conjunto con la
vinculacién de paises latinoamericanos como México, Cen-
troamérica, el Caribe y, en menor medida, Chile, Colombia y
Pert con determinados paises desarrollados como Estados
Unidos y los integrados en la Unién Europea, marcaron su
contagio de los efectos de la gran crisis. Adema4s, considerando
estas economias inmersas en un doble circuito monetario,
como sefnala Parguez:

Las importaciones [indispensables en el proceso de produccién
de las grandes empresas extranjeras, y para el consumo de la
poblacién] generan una caida instantanea de reservas. Al encon-
trarse sin las reservas suficientes denominadas en las monedas
de economias dominantes, los paises latinoamericanos estan
obligados a escoger entre tres soluciones de largo plazo igual-
mente desastrosas: 1) Aceptar una depreciaciéon acelerada de
la moneda y el déficit crénico de su cuenta corriente [como pue-
de observarse en la grafica 2] porque faltando la base de capital
real que podria promover sus exportaciones, estos paises no
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pueden incrementarlas con solo devaluar su moneda. El tnico
impacto seria una inflacién doméstica insostenible inductora tan-
to de un colapso del nivel de vida como una fuga acumulativa de
capital. 2) Buscar generar una entrada de capital, el cual lleva-
ria a niveles de endeudamiento intolerables, 3) jFinalmente
permanece la solucién de dltima instancia de la deflaciéon per-
manente [implementando a la vez medidas restrictivas de po-
litica monetaria y politica fiscal cimentadas en la austeridad]
para imponer un colapso en el consumo! [Parguez, 2010: 17] (en
las citas todo cuanto aparezca entre corchetes son modificaciones
realizadas por la autora y, por tanto, son su responsabilidad).

Gréfica 2. Cuenta corriente
(% del piB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Bank Group, <https://cutt.ly/0fF2rLz>.
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El 1 atribuye los déficits de la cuenta corriente de las balan-
zas de pagos de los paises, incluidos por supuesto los latinoame-
ricanos, a problemas macroeconémicos. Considera determinante:

El efecto combinado de factores macroeconémicos —que abar-
can la politica fiscal, los ciclos crediticios y, en algunos casos, la
politica cambiaria y las subvenciones generalizadas a los sec-
tores de productos transables— explica la mayor parte de la
variacion de los saldos comerciales en las dos ultimas décadas.
[En cambio] la variacién de los aranceles, ejerce una funcién mu-
cho menor. Eso no significa que los aranceles no perjudiquen a
los paises. En el contexto de una economia mundial caracteri-
zada por cadenas de valor internacionales (en que la produc-
cién ocurre en multiples paises), un aumento acusado de los
aranceles puede crear costos econémicos significativos a largo
plazo y efectos secundarios que perjudican a la economia inter-
nacional [Fondo Monetario Internacional, 2019: 1].

En el plano mundial se distinguen dos grupos de paises
en desarrollo de acuerdo con la composicién de su produccion
y exportacion de productos manufacturados o materias pri-
mas. En América Latina, a pesar de que México y Brasil ex-
tendieron la produccion de manufacturas, el peso y el precio
internacional de los commodities, sobre todo petrdleo, meta-
les industriales y algunos productos agricolas, siguen siendo
muy importantes en el volumen de sus exportaciones, lo que
hace manifiesta la conservaciéon de factores especificos de su
historia productivo-comercial; mientras tanto, en la compo-
sicién de las importaciones ain predominan las manufactu-
ras. En este escenario, es importante denotar la acelerada
tendencia desindustrializadora de Brasil a raiz de la llegada al
poder de Michel Temer y Jair Bolsonaro.

En la poscrisis podemos observar dos momentos: en el pri-
mero, comprendido de 2009 a 2010, los paises latinoamericanos
que guardan mayores nexos comerciales y financieros con
Estados Unidos y la Uniéon Europea, centros de expresion de
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la financiarizacion y la gran crisis, y muy dependientes de la
venta del petréleo: México, Venezuela, el Caribe, Centro-
américa y en menor medida Colombia fueron los mas afecta-
dos y lo evidencia la caida de sus exportaciones; en cambio
los paises con relaciones comerciales diversificadas o mas
orientadas a China, pais con altas tasas de crecimiento del pIB
en esos anos, como Bolivia, Chile, Pert, Argentina (caso es-
pecial, ya que permanece debatiéndose entre la recuperacion
y el decaimiento) y Brasil (no escap6 del todo a la caida de los
precios del petréleo), resultaron relativamente menos afec-
tados, segun datos de las graficas 2 (balance en cuenta co-
rriente) y 3 (precios de commodities).

De acuerdo con James Cypher, las economias agrupadas
en el Mercosur se han inscrito en un proceso de neoextraccio-
nismo y primarizacion:

Una vez mas, bajo la politica hegemonica del Consenso de
Washington [y en algunos casos por el crecimiento econémico
de China], las naciones periféricas fueron instadas y, manipu-
ladas por medio de Politicas de Ajuste Estructural, operando
con condicionalidad cruzada entre el Banco Mundial y el Fon-
do Monetario Internacional, a especializarse en sus areas de
exportacion naturales [Cypher, 2014: 119].

Aun cuando el precio de las materias primas y los alimentos,
que habian alcanzado maximos histdéricos a la entrada de la
gran recesion, se redujo considerablemente en 2008, las ventas
de maiz, soja, cobre, niquel, petréleo crudo, gas natural, carbén
hierro, trigo y zinc por parte de Pert, Chile, Argentina y Brasil
aumentaron gracias a la demanda de China. La caida de los
precios de los commodities ha sido sostenida desde 2011 (véase
grafica 3), en 2015 este descenso se aceleré hasta alcanzar
niveles vigentes hace méas de una década y en 2019, después de
haber sido el histérico motor del crecimiento en América Lati-
na, se han convertido en una pesada carga que evidencia el
abandono de politicas econémicas proindustrializacion.
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Ahora la debilidad de la segunda mayor economia global,
China, principal consumidor de materias primas, y la guerra
comercial sostenida con Estados Unidos de América arras-
tra hacia la ralentizacién a paises latinoamericanos exporta-
dores; las economias mas afectadas son Brasil —que abandon6
la politica de industrializacién—, Argentina, Chile, Colombia
y México (recordemos el estrecho vinculo del ciclo de nego-
cios de este ultimo pais con Estados Unidos). Segin Fitch
Ratings en un articulo publicado por AméricaEconomia, Bo-
livia y Paraguay crearon estrategias que les permitieron
salir indemnes al grado de haber sido los Unicos en lograr
tasas de crecimiento del PIB superiores a 4 % en 2015. Boli-
via “compensdé parcialmente la baja de los precios de las ma-
terias primas aumentando su producciéon de gas natural y
manteniendo contratos de exportacién de largo plazo a mer-
cados vecinos, mientras Paraguay amplid la diversificacion
de su base exportable y fortalecié la productividad de su sec-
tor agricola” [Reuters, 2015].

Las economias brasilefia y chilena, que habian logrado
altas tasas de crecimiento del pIB,

aupadas en la década dorada por el encarecimiento del petroleo,
hierro, carbén y los alimentos, (compartieron) con Colombia y Mé-
xico severas devaluaciones de sus monedas frente a 1a moneda
mundial, délar, buscando recuperar competitividad, asimismo,
todos estos paises conjuntamente con Peru y Argentina [pais
que mantuvo restricciones generalizadas a las importaciones
entre 2012 y 2014], (trataron) de frenar la importacién de acero
de China, la cual aumentd 29% entre abril y julio de 2015 de-
bido a que las plantas siderurgicas estatales chinas producen
en condiciones desleales sin responder a criterios de mercado
[El Pais, 2015: 35].

Otro factor coadyuvante en la profundizacion del ciclo de
negocios depresivo es la volatilidad de las monedas latinoame-

ricanas respecto al délar y el euro, expresion de la situacién
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econémica y la politica monetaria aplicada por el banco cen-
tral de cada pais, institucién encargada de estabilizar las tasas
de inflacién (grafica 4) mediante el uso de las tasas de inte-
rés y el control de la demanda agregada.

Grafica 4. Inflacion al final del afio
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Fuente: elaboracién propia con datos de World Bank Group y Cepal [2019]. Balance
Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2018.

Ante el aumento de las tasas de interés en algunos paises
desarrollados, en especial Estados Unidos [la Reserva Federal
(Fed)], en anos recientes, manteniéndose estables ahora, y la
desaceleracién econdmica en la regién latinoamericana, los ban-
cos centrales de algunos paises también elevaron sus tipos
de interés y decidieron sostenerlos altos con el fin de cumplir
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con el objetivo de inflacién y frenar la depreciacién de sus
monedas [Expansion, 2015]. Pero la adopcién de esta medida
en economias en desarrollo financiarizadas que no aplican
politicas anticiclicas completas afecta el crecimiento, la fortale-
za y la construccién de capacidades tecnolégicas, lo que ocasiona
que no se impulse la creacién y exportacién de productos con
mayor valor agregado asi como costos crediticios altos, por lo
que siguen dependiendo de contar con tasas de interés com-
petitivas para atraer inversién extranjera, sobre todo de
portafolio. Lo anterior puede apreciarse en la grafica 5, en la
que se maneja la inversion extranjera directa como porcen-
taje del piB, la cual incluye flujos financieros.

Grafica 5. Inversion extranjera directa
(% del piB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de World Bank Group, <https://cutt.ly/jfF3VrL>.
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Asimismo, promueve nuevas emisiones y el reemplazo de
bonos publicos a altas tasas de interés para atraer crecien-
tes flujos de capital, incluidos por supuesto los ahorros para
el retiro (pensiones y jubilaciones) de los trabajadores inter-
nos y externos, pero el aumento de la deuda de los gobiernos
como porcentaje del PIB hace mas vulnerables las economias al
desencadenar un proceso de espiral ascendente, como se pre-
senta en la grafica 6.

Gréfica 6. Deuda publica del sector publico no financiero
(% del piB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de: Cepal [2019], Balance Preliminar de las Econo-
mias de América Latina y el Caribe 2018, <https://cutt.ly/IfF30zY>.
World Bank Group, <https://cutt.ly/VfF303V>.

Los paises de América Latina requieren ingresos consi-

derables para cubrir sus compromisos financieros y apenas
recaudaron en impuestos un promedio de 21.3 % de su PIB en
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2013. Brasil, con 35.7 %, es el inico pais por encima de la me-
dia de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (0cDE), colocada en 34.1 %. Otros paises también
elevaron sus ingresos fiscales: Argentina 31.2 %, Costa Rica
22.4 %y Colombia 20.1 %; mientras que México, con un nivel
similar de desarrollo, ha mantenido una baja capacidad de
recaudacién tributaria de 19.7 % [ocDE/Cepal/cia1/BID, 2015]
debido tanto a la exencién de impuestos a grandes empre-
sas como al alto grado de informalidad laboral. Las esta-
disticas muestran una vez mas la fragilidad de las finanzas
publicas en América Latina y la incertidumbre que puede
surgir por un endeudamiento progresivo.

Los Estados latinoamericanos han realizado multiples ajus-
tes a su politica fiscal, incluidas reformas legales y modifica-
ciones a la administracién tributaria, y no logran equilibrar el
balance publico (ingresos tributarios-gasto publico), cuyo dé-
ficit respecto al piB perdura a lo largo del tiempo.

Sumado a las problematicas estudiadas encontramos el
reflujo de capitales a los paises desarrollados derivado de las
altas tasas de interés de mercado y, por tanto, disminucion
del riesgo de deflacion. Esto no solo fuerza a los bancos cen-
trales de las economias en desarrollo a revisar sus objetivos de
politica monetaria y optar por emular las acciones tomadas por
los paises desarrollados (Estados Unidos y Uniéon Europea)
con el propésito de prever una posible salida de capitales y
atraer a otros para evitar un déficit de balanza de pagos,
también exige aplicar medidas de esterilizacién monetaria
dependientes directas del monto de reservas internacionales
con que se cuente. Después de las crisis de la década de los no-
venta y los afios 2001-2002, las economias latinoamerica-
nas han aplicado el self-insurace —método de acumulacién de
reservas para protegerse del riesgo por exposicién a flujos
de capital de corto plazo— con la supervision del FMI y el BM,
los que han monitoreado los niveles de reservas internacio-
nales de paises en desarrollo exigiendo el cumplimiento de
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tres reglas: 1) la proporcion de reservas respecto del monto
de importaciones debe ser suficiente para enfrentar un ines-
perado deterioro de la balanza comercial; 2) es indispensable
que la proporcién de reservas con respecto a la deuda externa
a corto plazo sea suficiente para cubrirla al menos durante un
periodo de 12 meses; y 3) la proporciéon reservas/oferta de
dinero (agregado monetario M,) debe ser suficiente para en-
frentar una rapida e inesperada salida de capitales. Esta
acumulacién de reservas también ha sido producto de las poli-
ticas de tipo de cambio adoptadas por los paises en desarrollo
latinoamericanos [Aizenman y Genberg, 2012: 5].
Pareceria, entonces, que realizar operaciones de merca-
do abierto, subastas de délares, no representa problema alguno
para los paises latinoamericanos, excepto para Argentina por
no haber llegado a un acuerdo definitivo con los holdouts.'°

CONCLUSIONES

La financiarizacion, dindmica generadora y detonante de la
crisis internacional, en la etapa de poscrisis ha ocasionado
una ralentizacién econémica mundial a la que, por supues-
to, no ha escapado la regién latinoamericana. El grado de
apertura de las economias y el peso del comercio internacio-
nal en el piB fueron factores importantes en la variacion del
crecimiento por pais.

Asi, economias dependientes del petréleo, como Venezuela
y México (gasto del gobierno), son muy vulnerables ante la co-
yuntura global. Los paises que han alcanzado un mayor cre-
cimiento tienen relaciones econémicas mas diversificadas y
se han inclinado por desarrollar su mercado interno prote-
giendo en cierto modo sectores estratégicos y manteniendo

1 Son los llamados “fondos buitre” que tienen en su poder bonos de deuda publica
argentina.
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enclaves estatales incluyen Brasil, Perd, Bolivia, Chile y
Colombia,!' aunque el cambio del poder politico en Brasil a
partir de 2016 ha confinado al Estado a realizar actividades
minimas, postergando la generacién compartida, publico-
privada, de planes industrializadores con un proyecto de pais
impulsor de un marco socioeconémico incluyente.

La caida del riB en China, pais con el que algunos de ellos
mantienen fuertes flujos de capital y comercial (exportacio-
nes e importaciones de mercancias), ha contribuido al dete-
rioro de los términos de intercambio en Sudamérica y la guerra
comercial sostenida con Estados Unidos de América ha evi-
denciado la clara persistencia de problemas estructurales en
toda la regién latinoamericana.

Uno de los grandes retos de los paises latinoamericanos
es lograr superavits en la cuenta corriente de sus balanzas de
pagos y asi depender menos de buscar atraer flujos de inver-
si6n extranjera de cartera. Esto seria posible con politicas
econémicas orientadas al aumento de los niveles de inversién
productiva y del PIB potencial. Crear capacidades productivas
que permitan generar bienes intensivos en tecnologia para
adaptarse y responder a las transformaciones del mercado,
percatandose y tomando la decision de abandonar ventajas
comparativas creadas que resulten inadecuadas, por lo que
esta via no significa un regreso al modelo de industrializacién
por sustitucién de importaciones (ISI).

Otro de los problemas subyacentes en las economias de
América Latina es la acumulacién de reservas bajo el sistema
self-insurance, el cual por supuesto incluye entrada de remesas,
flujos negativos de capital, instauracién de empresas filiales o
sucursales; el compromiso de algunos paises de cumplir con
el Consenso de Washington; y en general estar inmersos en
un proceso de financiarizacién subordinado (minimiza el

" Argentina ha procedido de forma similar, pero condiciones afiejas arrastradas desde la
crisis de 2001-2002 no le han permitido en buena medida avanzar econémicamente.
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acceso al crédito, excepto el dirigido al consumo y en menor
medida el hipotecario) que restringe el gasto del gobierno
(impone la austeridad para lograr déficit cero) y catapulta el
endeudamiento publico.

Como resultado de las medidas recomendadas e impues-
tas en el proceso de financiarizacién, aceleradas y agudiza-
das en la etapa de poscrisis, el ensanchamiento de la brecha
entre pobres y ricos (la bipolarizacién poblacional) es un efecto
constante en los paises de América Latina. Solo por periodos
muy breves, los indicadores sociales, el indice de Gini'? y el
indice de desarrollo humano, reportan mejoria en la distribu-
cién del ingreso y disminucién de la pobreza e indigencia, como
ocurrié entre los anos 2008 y 2013 en Pert, Brasil, Bolivia,
Argentina, Uruguay, Chile, Venezuela y Colombia. Todo indi-
ca que este logro puede atribuirse a la aplicacién de programas
estatales de combate a la pobreza e indigencia, y no a una cai-
da considerable del desempleo.

Por todas las razones esgrimidas respecto de los grandes
impedimentos del crecimiento, son tareas impostergables evi-
tar la dependencia econémica respecto a Estados Unidos, la
Unién Europea y China; adoptar estrategias de crecimiento,
industrializadoras orientadas sobre todo a los mercados inter-
nos, basadas especialmente en los paises latinoamericanos
de mayor tamano relativo; romper con el doble circuito mone-
tario depredador para no estar sujetos al reflujo de ganan-
cias al extranjero; y contar con Estados auténomos capaces
de promover acciones, ofrecer incentivos a la inversién privada
y generar planes de desarrollo.

12E| coeficiente de Gini se coloca entre 0y 1 para medir la desigualdad en la distribucién
del ingreso: mientras mas se acerque a 0 mejor es la distribucion, y al aproximarse a 1 la con-
dicién de ingreso empeora. Por razones de extension no se presentan los indices numéricos.
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6. TIPO DE CAMBIO, FINANCIARIZACION Y NUEVO DESARROLLISMO:
LAS RESISTENCIAS ECONOMICAS Y POLITICAS AL TIPO DE CAMBIO
INDUSTRIAL DE EQUILIBRIO*

Daniel Alberto Pérez Ruiz

INTRODUCCION

Este trabajo argumenta que el alcance de un nivel competi-
tivo de tipo de cambio como el que corresponde al tipo de cambio
industrial (Tc1) de equilibrio enfrenta una serie de resisten-
cias de caracter politico y econémico, sobre todo a la luz de la
financiarizacion de las economias en desarrollo, en las que el
tipo de cambio se ha vuelto una variable financiera muy de-
pendiente de las expectativas determinadas por la “sabiduria
convencional”, es decir, determinadas por un camulo de valo-
res que se denominan “fundamentales” [Eatwell y Taylor, 2000;
Puyana, 2006] a los que se les ha prestado excesiva atencién, en
particular en un contexto de libre movilidad de capitales que
favorece la estabilidad y la apreciacién del tipo de cambio.
Se arguye que el concepto del TcI es analogo al equilibrio del
pleno empleo, ambos niveles caracterizados por ser posicio-
nes de largo plazo. Por tanto, alcanzar un nivel de Tc1 enfren-
ta restricciones parecidas a una politica de pleno empleo. Esta
idea emerge de los escritos de Michal Kalecki, sobre todo de
su trabajo Los aspectos politicos del pleno empleo [2015 (1943)],
y del texto de Joan Robinson titulado Obstdculos al pleno

* El autor agradece los valiosos comentarios de Arturo Huerta y Bruno Sovilla. Los errores
y omisiones son, obviamente, responsabilidad del autor.
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empleo [1946]. Asi, se busca contribuir a la estrategia nue-
va desarrollista (ND), desde una perspectiva poskeynesiana,
elaborando sobre las resistencias que enfrenta lograr dichas
posiciones de largo plazo en una economia sumamente finan-
ciarizada.

La cuestion de un nivel de tipo de cambio competitivo para
el desarrollo econémico es central para la estrategia Np. En
dicha estrategia destaca el papel central del gobierno como
un participante activo y eficiente en el mercado, y nace a
partir del fracaso de la globalizacion, la financiarizacion y el
neoliberalismo [Bresser-Pereira, 2017]. Dentro de dicho en-
foque emerge un concepto novedoso y central: el tipo de cambio
industrial. Sostener el tipo de cambio a dicho nivel garanti-
za a los productores manufactureros mas eficientes mante-
nerse competitivos en los mercados interno y externo. Si se
analiza este concepto desde una perspectiva poskeynesiana,
es un nivel de tipo de cambio que se alcanza mediante una
activa intervencién del Estado mediante controlar el efecto
de diversas fuerzas que aprecian la moneda durante el auge de
los productos basicos y de los flujos de capital.! Por tanto, es
un nivel que no prevalece “naturalmente” y que no puede
mantenerse sin una intervencién gubernamental explicita
[Carvalho, 2018].

Si el gobierno logra neutralizar dichas fuerzas de mer-
cado que sobrevaloran la moneda, el tipo de cambio corres-
ponderia a su nivel de equilibrio industrial. El TcI es un nivel
de tipo de cambio real débil (depreciado). Tal nivel permitiria
impulsar el crecimiento de una combinacién de exportaciones
manufactureras que incrementen el producto y el empleo, sufi-
ciente para incentivar el desarrollo econémico de una nacién

' Para los principales adherentes de la estrategia np, las presiones de los flujos de
capital son ciclicas y no de caracter estructural. Sin embargo, desde un punto de vista
poskeynesiano, dichos flujos de capital representan presiones latentes sobre los tipos de
cambio y, en consecuencia, dichas presiones tienen un caracter estructural [Carvalho, 2018;
Pérez, en preparacion].

156



[Bresser-Pereira y Gala, 2008; Bresser-Pereira, 2012; Kregel,
2018]. Por ello dicho nivel, al ser favorable para el sector in-
dustrial, previene la alteracién de la composicién del balance
comercial de un pais, es decir, evita que el balance comercial
de commodities sea superior al balance comercial manufacture-
ro y que esto lleve a un retroceso en la capacidad productiva.

Para entender este proceso conviene imaginar que dicho
nivel de tipo de cambio maximiza el saldo de la balanza comer-
cial. Por lo tanto, el nivel de TcI permite que el crecimiento
de las exportaciones manufactureras sea suficiente para in-
crementar el producto y el empleo. Para lograr dicho objetivo
del tipo de cambio, las autoridades centrales necesitan una
serie de instrumentos como intervenciones en el mercado
cambiario, impuestos a las exportaciones primarias y regu-
laciones de capital. Este proceso asume que el nivel de esta-
bilizacién del tipo de cambio debe ser absolutamente creible, lo
cual permita a un pais hacer frente a cualquier expectativa
negativa (por ejemplo, una expectativa de crisis en balanza de
pagos). Asi, el nivel de tipo de cambio se constituye como una
herramienta clave y eficaz para el desarrollo de una econo-
mia. Sin embargo, /jcudles son los limites que enfrenta dicho
nivel del tipo de cambio?

Resulta necesario que el lector tenga presente que dichas
concepciones de largo plazo se entienden como construccio-
nes hipotéticas “ideales” de acuerdo con un objetivo de politica.
En particular este ensayo refiere al TcI como un tipo de cambio
“ideal” para el desarrollo econémico. El Tci podria caracterizar-
se como un nivel tipo de cambio ideal, un nivel de equilibrio
normativo, en el que lo que debe ser toma gran importancia.
Los juicios de valor son significativos y relevantes en este
esquema.

Siguiendo la discusién de los tipos de cambios apropia-
dos para el desarrollo econémico, este ensayo se estructura de
la siguiente forma. En primer lugar, se parte de la analogia
trazada entre el equilibrio de pleno empleo y el concepto de
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Tcl, ambos objetivos sociales de politica econémica en un
marco poskeynesiano. Se sigue de un andlisis de las cuatro
principales resistencias que enfrenta un nivel de Tc1. Final-
mente, se concluye argumentando que gran parte de las resis-
tencias emergen ante la importancia del tipo de cambio para
el sector financiero y, por tanto, se requiere un cambio de
paradigma para poder implementar politicas de dicho corte.

TiPO DE CAMBIO INDUSTRIAL Y PLENO EMPLEO: DOS POSICIONES
DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO

En un primer momento es conveniente exponer la semejanza
entre las posiciones de equilibrio de tipo de cambio industrial y
de pleno empleo desde un punto de vista poskeynesiano. Una
caracteristica subyacente de las posiciones de equilibrio desde
esta perspectiva es que estas no siempre corresponden a una
situacién 6ptima o ideal. Para Keynes [1936], por ejemplo,
una posicion de equilibrio corresponde a un estado esta-
cionario o fases de relativa estabilidad. Prueba de ello es
una posicién de equilibrio con desempleo (posicién de “equi-
librio” subdéptima) que explica en el capitulo 18 de la Teoria
general. El analisis de equilibrio le permite concluir que una
caracteristica de las economias capitalistas es el oscilar, sin
alguna tendencia hacia el pleno empleo o al colapso.

Dicha conclusién es trascendental desde una perspectiva
de politica: por una parte, marca un rompimiento con la teo-
ria clasica al demostrar que, bajo condiciones complejas y de
incertidumbre, los individuos son incapaces de asignar recur-
sos de manera “6ptima” en tiempo y espacio? y, por otra parte,
la politica econémica es, como consecuencia, relevante y una
condicién necesaria para alcanzar el pleno empleo. Esto

2 Para la teoria neoclasica el Unico equilibro concebido es aquel que corresponde al
pleno empleo.
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implica que debe ser responsabilidad del gobierno intervenir
en la economia via politica fiscal y monetaria para lograr un
nivel de demanda agregada que lleve al pleno empleo —una
posiciéon satisfactoria o de largo plazo.?

El concepto de TcI es, lo mismo que un equilibrio de pleno
empleo, un objetivo social de politica econémica. El TcI es un
nivel apropiado o ideal del tipo de cambio y en consecuencia
podriamos trazar un paralelo con un equilibrio de pleno em-
pleo principalmente por tres razones. La primera tiene que ver
con el caracter satisfactorio de ambas posiciones de equili-
brio desde diversos puntos de vista; el pleno empleo es una
situacién satisfactoria para productores y consumidores
[Sebastiani, 1992], y el TcI es una situacién satisfactoria desde
el punto de vista de los productores manufactureros naciona-
les. La segunda se refiere a que ambas posiciones de equilibrio
representan una situacion de ajuste total de acuerdo con fuer-
zas dominantes; mientras el pleno empleo es una situacion
de ajuste total de la economia, el TCI es una situacién de ajuste
total que permite maximizar el saldo de la balanza comercial
manufacturera evitando un retroceso en dicho sector. La ter-
cera se relaciona con que no existe una tendencia hacia dicho
estado estacionario y, por tanto, se asume que el papel de la
politica econémica es importante para alcanzar dichos nive-
les. Asi como Keynes [1936] argumentaba que las fuerzas
en la economia real no llevan automaticamente a dicha posi-
cién ideal, de la misma forma el concepto de TcI no puede preva-
lecer de forma natural porque no refleja las fuerzas que operan
en el mercado cambiario [Carvalho, 2018].

3 Largo plazo (long-period) se entiende como el “periodo” en el cual el economista puede
controlar lo que cambia y lo que permanece constante, de manera temporal, en la esfera
de ceteris paribus. Se distingue del término en inglés run, que también puede traducirse al
espafnol como plazo, pero se concibe como un concepto histérico en el que lo que
cambia o permanece constante en una situacién dada es resultado de un proceso histérico
[Fontana, 2003].
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En suma, cuando se analiza a la luz de los escritos de
Keynes [1932], ambas concepciones son posiciones optimas
o satisfactorias de ajuste total —de largo plazo—hacia las cua-
les no existe una tendencia como tal. Dichas posiciones opti-
mas se caracterizan por ser un caso especial correspondiente
a una politica econémica en particular por parte de las auto-
ridades monetarias [Keynes, 1932: 55].

OBSTACULOS AL TIPO DE CAMBIO INDUSTRIAL

Al ser el Tc1 una posicién satisfactoria impulsada por las
politicas, surge una serie de resistencias. Por ello resulta ade-
cuado clasificar en cuatro categorias las resistencias al tipo
de cambio industrial:* a) la oposicién a la interferencia gu-
bernamental para incidir en una variable como el tipo de
cambio; b) la resistencia a la direccién de los beneficios de una
realineacién del tipo de cambio (ya que resulta mas benéfico
para el sector manufacturero que para el sector financiero);
¢) la resistencia a los cambios resultantes del éxito de una
politica de tipo de cambio industrial (cambios sociales y poli-
ticos que esta impulsa); y d) los limites econémicos que impo-
ne una caida de la demanda global.

Primero analizaremos la oposicién a la interferencia guber-
namental para afectar la direccion del tipo de cambio hacia

4 Este ensayo se inspira en razones similares a las que sostienen Kalecki [2015 (1943)]
y Robinson [1946]. Mientras que estos autores analizan las resistencias al pleno empleo, el
presente trabajo examina resistencias similares aplicadas a la esfera de un tipo de cambio
competitivo. Para Kalecki, las tres principales razones por las que los lideres industriales
se oponen al pleno empleo son: a) “la resistencia a la interferencia gubernamental en el
problema del empleo como tal”; b) “la resistencia a la direccién del gasto gubernamental”;
y ¢) “la resistencia a los cambios sociales y politicos resultantes del mantenimiento del pleno
empleo”.
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una posicién satisfactoria o ideal, que se deriva de una cos-
movision general y coherente® sobre el comportamiento del tipo
de cambio. Es conveniente advertir que si bien existe con-
siderable debate en torno al papel del tipo de cambio para el
desarrollo econémico, en décadas recientes parece haber cier-
to consenso en cuanto al potencial del tipo de cambio como
un instrumento de la politica industrial en economias abier-
tas y sumamente financiarizadas. Entre los oponentes a esta
perspectiva encontramos a quienes argumentan que el tipo de
cambio se mueve alrededor de su éptimo en el largo plazo y
que asumen que los procesos de mercado son eficientes. Un
concepto central dentro de esta cosmovisiéon es el de los
“fundamentales”, que se definen como “un set de variables que
garantizan la operacién eficiente de los mercados de divisas”
[Harvey, 2001: 4]. La concepcién de los mercados como siste-
mas benévolos, de acuerdo con Harvey [2001], coadyuva a
unificar este set de creencias compartidas (“fundamentales”)
acerca de los mercados de divisas que son determinadas por el
pensamiento convencional. Esto es, la idea de que los merca-
dos actian como la mejor formar de organizacién econémica
para obtener resultados 6ptimos.

Esta serie de creencias esta fuertemente ligada a la for-
ma de operar de los mercados financieros. Segin Keynes, un
inversionista exitoso debe anticipar lo que “la opinién media
espera que la opiniéon media sea” [Eatwell y Taylor, 2000: 12].
Esta misma idea aplica al analisis de los mercados de divi-
sas. El éxito para un inversionista consiste no en lo que él
considere o los demas consideren como las verdaderas virtu-
des de cierta divisa, sino en determinar la “opinién media sobre

® O ideologia que se entiende como “un Weltanschauung general y coherente, sen-
tido apasionadamente y defendido sin escrupulos. Contiene una proposicién sagrada
de tipo factico. Ante evidencia contraria, las palabras en estas proposiciones se redefiniran o
incluso el estado filosofico de las proposiciones se cambiara para abandonar la concatenaciéon
original de las palabras” [Wiles, 1979 a 1980: 155].
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lo que sera la opinién media”. Por ello, los inversionistas pres-
tan especial atencién a cualquier sefial o informacién que
cambie la direccién de la opiniéon media. Para Eatwell y Taylor
los mercados de divisas se han vuelto dominados por las
expectativas determinadas por “simples slogans’® también co-
nocidos como “fundamentales”. En consecuencia, por algin
tiempo los mercados pueden estabilizarse por convencién, ya
que todos creen que “la economia es sélida y fundamental-
mente estable” [Eatwell y Taylor, 2000: 12]. Lo importante
en este esquema es que la opinion media crea que estas creen-
cias son ciertas.

De esta forma, el papel de las autoridades centrales se con-
centra en mantener los fundamentales en un nivel adecuado
para garantizar el correcto funcionamiento de los merca-
dos. De acuerdo con Puyana [2006: 178], los “fundamentales” de
una economia “estan correctos cuando: el déficit fiscal es un
porcentaje casi nulo del piB; la tasa de inflacién no excede
la prevaleciente a nivel internacional (o su principal socio
comercial); el gobierno prosigue politicas econémicas aper-
turistas; las politicas monetaria y fiscal son sensatas (es de-
cir restrictivas)”. Mantener los fundamentales en un nivel
correcto conduciria a mercados eficientes, lo que permite que
el tipo de cambio logre su nivel 6ptimo o de equilibrio. Por
tanto, para los principales opositores los “fundamentales” estan
ligados a “fuerzas naturales, fuertes y equilibrantes” del tipo
de cambio [Harvey, 2001: 8].

No importa la validez de tales creencias, pero sostenerlas
o cuestionarlas puede conducir a que las monedas aumenten
su valor o al colapso. Lo que verdaderamente importa es que
la opinién media crea que son ciertas, por lo que cambios en

¢ Por ejemplo, Eatwell y Taylor sefialan que la opinién promedio estaria determinada por
slogans derivados del pensamiento convencional: los déficits fiscales llevan a tener mayores
tasas de interés y, por tanto, el gasto publico es malo, una mayor base monetaria llevaria a
tener una mayor inflacion, etcétera.
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una variable asumida como “fundamental” producirian reac-
ciones predichas por la “sabiduria convencional”. Sin embargo,
si cierta variable dejase de ser considerada como un “funda-
mental” por la opiniéon promedio y la teoria econdémica con-
vencional, los cambios en ellas dejan de producir reacciones
que alguna vez produjeron [Eatwell y Taylor, 2000]. Asi, un
“fundamental” es lo que la opiniéon promedio y la teoria eco-
némica cree que es un “fundamental” [Eatwell y Taylor, 2000;
Harvey, 2001].

Este conjunto de creencias sera redefinido ante evidencia
contraria. Las creencias de los mercados cambiaran en caso
de que tales se muestren constantemente erradas a través del
tiempo [Eatwell y Taylor, 2000]. Tal reconfiguracion de la opi-
nién promedio llevara a una nueva estabilizaciéon con base
en las nuevas opiniones promedio. El problema central ra-
dica en si la estabilizacién es un punto de alto crecimiento
econdmico o de estancamiento econémico [Eatwell y Taylor,
2000], lo cual requeriria algtun tipo de intervencién por parte
de la autoridad central. Sin embargo, dado que esta cosmovi-
sién predice tendencias beneficiosas y de autocorreccion de
algun tipo para el mercado de divisas, en la ausencia de la
intervencion gubernamental [Harvey, 2001], 1la conclusién es
siempre la misma: dejar que las libres fuerzas del mercado
determinen el tipo de cambio.

El espectro de este conjunto de creencias se expande mas
alla del comportamiento de los mercados. Este conjunto de
creencias también es respaldado por “expertos econémicos” co-
nectados con las principales instituciones financieras a nivel
internacional y gobiernos en general. Esto sugiere que ademas
de haber una resistencia de caracter ideolégico, también existe
una barrera politica con argumentos econémicos que impi-
de lograr dicho nivel competitivo de tipo de cambio. Es posible
que la idea de intervenir en caso de volatilidad en los merca-
dos sea bien recibida por este grupo de economistas; sin em-
bargo, perseguir un objetivo de tipo de cambio seria para ellos
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romper con la cosmovisién de que este se mueve alrededor de
su 6ptimo, ocasionando problemas adicionales.

En segundo lugar nos ocuparemos de la resistencia a la
direccién de los beneficios de una realineacién del tipo de
cambio. Sin duda alguna, en el actual contexto de financiari-
zacién de las economias, fuertes resistencias emergen de un
importante grupo de inversionistas que se benefician de la apre-
ciacion del tipo de cambio.

Conviene sefialar que el término realinear implica mo-
ver el tipo de cambio hacia su valor apropiado. En caso que
este se encuentre sobrevaluado implicaria una depreciacién
del tipo de cambio, mientras que si el tipo de cambio esta
subvaluado esto involucra apreciar la moneda hacia su nivel
apropiado. Partamos del supuesto de que el tipo de cambio esta
sobrevaluado, como es el caso del enfoque ND. En este esce-
nario y a la luz de dos distintas perspectivas, la principal resis-
tencia emerge del sector financiero, el cual se veria muy
afectado al optar por un valor de tipo de cambio competitivo
favorable para la industria manufacturera.

Por un lado, la depreciacién de la moneda representa un
riesgo para quienes especulan en los mercados de divisas.
Quizas un caso particular son las estrategias especulativas
de corto plazo denominadas carry-trade. Tales estrategias se
financian en mercados con bajas tasas de interés (moneda
de financiacién) e invierten en posiciones cortas en mer-
cados con altas tasas de interés (moneda de destino). Las
actividades de carry-trade se benefician principalmente del
diferencial de tasas de interés y de la apreciacién de la mo-
neda de destino. La apreciacion de la moneda de destino repre-
senta un retorno positivo para los especuladores al momento
de cerrar la operacién. Por el contrario, una depreciaciéon de
la moneda de destino representa un retorno negativo para los
especuladores al momento de cerrar las operaciones, ya que
contrarresta la ganancia derivada de los diferenciales de ta-
sas de interés. Frente a este Gltimo escenario, los especuladores
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decidiran vender sus divisas para comprar divisas mas segu-
ras (flight to quality), depreciando ain mas el tipo de cambio
ante el panico general de los especuladores. Ello coadyuva a
la creencia de que es mejor no intervenir para evitar un panico
en los mercados que deprecie la moneda.

Desde otra perspectiva, realinear y, por tanto, depreciar
el tipo de cambio resulta benéfico para la industria manufac-
turera y para el desarrollo econémico de una nacién porque el
nivel de ingreso y el empleo aumentan cuando la competitivi-
dad de los productos nacionales se incrementa. Para que dicha
politica sea efectiva, se asumen como elasticas la demanda ex-
terna y la oferta doméstica, lo mismo que la demanda doméstica
por importaciones y la oferta externa de importaciones. Se
requiere que la condicion Marshall-Lerner se cumpla para
que la depreciacién tenga un efecto positivo sobre el saldo de
la balanza comercial. Al igual que la eficacia de la realineacién
del tipo de cambio es fuertemente dependiente de mantener
precios y salarios rigidos, lo cual permita que la devaluacién
nominal lleve a una mejora en la competitividad. Por lo tanto,
una devaluacién nominal es més efectiva con baja inflacién a
medida que los precios y los salarios cambian lentamente.
Por ello la depreciacion del tipo de cambio sera exitosa segin
el contexto en el que tenga lugar. Es decir, la efectividad de
esta medida es estrictamente dependiente de las politicas
que la acompafen y permitan evitar presiones inflaciona-
rias dentro de la economia. En este contexto, un tipo de cambio
apropiado, como el que corresponde al tipo de cambio indus-
trial, permitiria maximizar el saldo de la balanza comercial
incrementando las exportaciones, el producto y el empleo. Sin
embargo, esta politica de tipo de cambio competitivo no actia
por si sola. Es necesario que se acompafie de un conjunto
de politicas tales como comerciales, de asignacién de recur-
sos, compras gubernamentales y de impulso a la ciencia y
tecnologia. Asi, el tipo de cambio industrial debe acompanarse
de lo que Heise [2009] llama “constelaciones de mercado”,

165



entendidas como el entorno que forma “un set de normas e
Instituciones creadas a propésito (instituciones externas) en
combinacién con normas y convenciones culturales (insti-
tuciones internas)”’. Estas constelaciones de mercado ayu-
dan a moldear el comportamiento de los participantes politicos
y privados en el mercado [Heise, 2009], lo cual permite configu-
rar una situacién ideal favorable para la economia nacional
como la que busca una politica de tipo de cambio industrial.

A estas posiciones antagdnicas se suma la creencia muy
aceptada y respaldada por académicos, gobiernos y sociedad
en general de que la fortaleza de una moneda se refleja en las
continuas apreciaciones del tipo de cambio. Esto tltimo cons-
tituye un fuerte obstaculo politico hacia un tipo de cambio
industrial. Se argumenta que las apreciaciones del tipo de
cambio son sinénimo de la estabilidad econémica de un pais
y que vuelven més atractivo el mercado doméstico para los in-
versionistas extranjeros; ahora es incluso parte del discurso
politico de los logros de gobernantes en turno. Lo que es bue-
no para unos no necesariamente es bueno para otros. Cabria
preguntarse: ;jesta apreciacién es en realidad benéfica para
todos? En el actual contexto, donde se importa gran parte de
los productos que se consumen y se privilegia la estabilidad
de precios, incrementos en el tipo de cambio llevarian a in-
crementos en precios, al igual que estas apreciaciones termi-
nan por garantizar tasas de retorno positivas para el capital
financiero internacional. Por consiguiente, de forma engafio-
sa, tal situacidn pareciese benéfica para el consumidor nacional
y para los inversionistas.” La historia es distinta en términos
de crecimiento econémico y empleo, pues, por otra parte —y
no menos importante— la apreciaciéon del tipo de cambio cau-
sa un dafo irreparable a la industria manufacturera porque

7 En casos como el de la economia mexicana, la experiencia demuestra que la aprecia-
cion del tipo de cambio es una herramienta antiinflacionaria alternativa al control
salarial con repercusiones ya conocidas, como fue el caso de la crisis econémica de 1994-1995.
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reduce su competitividad [Carvalho, 2018], lo que se suma a
una serie de factores, como la falta de politicas industriales,
los cuales terminan por desmantelar la capacidad productiva
de la industria de una nacién. Existe entonces un conflicto de
clase detras de la cuestién del tipo de cambio. Sin lugar a
dudas, el peso fuerte abarata los bienes importados, pero
la contraccion de la demanda ante la caida del ingreso nacional
y el empleo como resultado del deterioro del sector manu-
facturero configura un escenario negativo para el consumo
mismo de los bienes abaratados.

Es, por tanto, una resistencia en la que hoy en dia la
balanza se inclina del lado del sector financiero y persisten
conflictos de interés e ideoldgicos. El fuerte respaldo por parte
de la sociedad hacia esta idea parece sumar a esta resisten-
cia. A pesar de que una democracia se decide en conjunto lo
que se desea, el hacedor de politica tiene la facultad y la res-
ponsabilidad de decidir lo que es mejor para el desarrollo de
una nacién en términos de crecimiento econémico y empleo
reconociendo que: a) las apreciaciones del tipo de cambio no pue-
den durar para siempre; y b) el deterioro en la capacidad
productiva que ello provoca.

Como tercera resistencia nos ocuparemos de analizar la
que resulta del éxito de una politica de tipo de cambio indus-
trial; esto es, las resistencias por parte de los lideres em-
presariales que surgen ante los cambios sociales y politicos
que esta ocasiona. También trataremos brevemente el ries-
go que implica el éxito mismo de la politica en términos de la
efectividad del tipo de cambio industrial ante el incremento
del empleo y el consecuente incremento de precios.®

8 En la situacion hipotética planteada en este ensayo, se considera que los aumentos
de precios son funcién del incremento del poder de negociacién de la clase trabajadora.
Este supuesto es debatible. La experiencia demuestra que los aumentos de precios se
derivan de los incrementos del tipo de cambio; es por ello que las instituciones centrales han
mantenido el tipo de cambio como una herramienta antiinflacionaria en muchas ocasiones.
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Esta resistencia se entiende como la oposicién por par-
te de los lideres empresariales a los cambios que se derivan del
aumento del nivel de empleo y del ingreso a través del incre-
mento de las exportaciones manufactureras guiado por un
nivel de tipo de cambio competitivo. El impulso que el tipo de
cambio industrial daria a los niveles de empleo derivaria
en cambios politicos y sociales como los que surgen del mante-
nimiento del pleno empleo. Es decir, derivaria en tensiones
politicas ante una transformacién en la correlacién de fuer-
zas entre la clase trabajadora y la clase empresarial.

Estos cambios y tensiones en la relacién entre trabaja-
dores y empresarios se pueden sintetizar en: a) la dificultad por
parte de los empresarios para mantener la “disciplina” en
los centros de trabajo, dado que para los trabajadores perder
su empleo no representa un riesgo [Kalecki, 2015 (1943); Ro-
binson, 1946]; y b) la formacién de la conciencia de clase, que
crea una tension de tipo politico entre obreros y empresarios,
al llevar a huelgas en las cuales se exigen aumentos salaria-
les y mejoras en las condiciones laborales. Por ello Kalecki
[2015 (1943)] argumenta que a pesar de que las ganancias au-
mentan ante una politica de pleno empleo, el incremento del
poder de nego-ciaciéon de la clase trabajadora tiende mas a
elevar los precios que a disminuir las ganancias y por lo tanto
“solo perjudicara los intereses de los rentistas” [Kalecki, 2015
(1943): 119]. Frente a dicho escenario, una politica exitosa de
pleno empleo implica un fuerte riesgo inflacionario [Robinson,
1946].

La amenaza de una espiral inflacionaria es precisamen-
te el principal riesgo para el éxito de una politica de tipo de
cambio industrial. Dado que la demanda por trabajo y por
bienes es alta, los salarios y precios (ante el incremento de
costos) tienden a crecer [Robinson, 1946]. Como se argumento
antes, el éxito de una realineacion del tipo de cambio depen-
de mucho de precios y salarios rigidos. Ergo, el incremento de
precios que pudiese ocasionar el mayor poder de negociacion
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de la clase trabajadora podria constituir un factor principal
que ponga en riesgo el éxito de una politica de tipo de cambio
industrial. En consecuencia, una politica de tipo de cambio
competitivo debe acompanarse de politicas fuertemente de-
flacionarias mientras se lleva a cabo el proceso de ajuste estruc-
tural [Kaldor, 1965].

Finalmente, existe ademas una cuarta barrera, principal-
mente econdémica, que limita la efectividad de una politica de
tipo de cambio industrial, esto es, una caida en la demanda glo-
bal. Hacer frente a la contraccién de la demanda externa no es
un problema simple. E1 método de tipo de cambio (deprecia-
ci6n del tipo de cambio), ante un déficit comercial, deja de
ser efectivo en este contexto. De acuerdo con Robinson [1946],
esto exige una intervencion y un papel activo de la autoridad
central ante su capacidad (flexibilidad) para reaccionar a
ajustes en la demanda externa. Frente a ello, resulta impor-
tante diferenciar entre caida temporal y permanente, lo cual
define el accionar de las autoridades. Robinson sefiala que en
el primer caso es necesario preservar las industrias exporta-
doras y se debe asegurar que cualquier transferencia de fuer-
za de trabajo hacia otros sectores pueda ser restituida una
vez superado tal episodio. Mientras que de tratarse de una cai-
da permanente de la demanda externa es necesario impulsar
sectores de exportacién alternativos o buscar disminuir las im-
portaciones en caso de dificultarse la busqueda de alternativas.

CONCLUSIONES

En este trabajo se argument6 que un nivel de tipo de cambio
industrial enfrenta, a nuestro juicio, cuatro principales barre-
ras de caracter econémico y politico: a) las resistencias que
emergen al buscar afectar el comportamiento del tipo de cam-
bio; b) la oposicién de la direccién de los beneficios de una
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realineacion del tipo de cambio; ¢) la resistencia a los cam-
bios que resultan del éxito de una politica de tipo de cambio
industrial; y d) los limites econémicos que impone una caida
de la demanda global. En su mayoria, dichas resistencias
tienen su génesis en el pensamiento econémico convencional.
Sin embargo, el tipo de cambio industrial también enfrenta
barreras de caracter exégeno, frente a las cuales el método
del tipo de cambio es inefectivo ante las condiciones econémi-
cas adversas.

Por dltimo, no cabe duda que la principal razén que sub-
yace a las tres primeras resistencias arriba expuestas es la con-
cepcidn de la realidad que se asume. Esto es, una realidad
Unica en la que el tipo de cambio se mueve alrededor de su
6ptimo, bajo la creencia que los mecanismos de mercado
siempre llevan al mejor resultado posible. A ello se anade el
argumento de que manejar el tipo de cambio podria condu-
cir a ataques especulativos que resultarian costosos y frecuen-
tes. Por ello, en este esquema el resultado practico es dejar
flotar el tipo de cambio “libremente”. A pesar de que las re-
sistencias antes elaboradas parecieran forjar la idea de la
imposibilidad de alcanzar un nivel de tipo de cambio indus-
trial, quiza un buen comienzo pasa por un cambio de para-
digma en las mentes de los hacedores de politica en ambitos
nacional e internacional.
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7.CHINAY AMERICA LATINA: ENTRE LA INESTABILIDAD
FINANCIERA'Y LA VOLATILIDAD*

Alicia Giron
INTRODUCCION

La preocupacién actual de los organismos financieros inter-
nacionales reside en la desaceleracién sincronizada de las
principales variables macroeconémicas en paises como China,
Argentina, Brasil y México. Este proceso se ha definido como
synchronised slowdown, o sea un periodo en el que las econo-
mias de desarrollo emergentes (EDE)! coinciden en la baja de
sus principales indicadores econémicos, a diferencia del perio-
do posterior a la crisis de Lehman Brothers, cuando tuvieron
una recuperacién extraordinaria e incluso fueron beneficiadas
por las intervenciones de los bancos centrales. Por el contrario,
los paises desarrollados tuvieron una lenta recuperaciéon duran-
te el periodo de la Gran Recesion, caracterizada por una baja
paulatina de las expectativas de crecimiento, acentuada al ini-
cio de 2018 [Giles, 2019]. En Europa, China y Estados Unidos
existen datos importantes de desaceleraciéon a tomar en cuenta
[Powell, 2019]. No obstante, para el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI1), las causas se centran en el debilitamiento

* El presente capitulo es resultado del Proyecto papit IN301918 “Geografia financiera
e instituciones en la economia mundial” de la Direccién General de Asuntos del Personal
Académico. La autora agradece a los becarios por el apoyo en la recopilacion del mate-
rial para este trabajo, a Denisse Vélez y Adheli Galindo, de Conacyt, asimismo a Arlin Rivas y
Jairo Cisneros del proyecto papriT IN301918.

' Emergent development economies.
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del desemperio econémico y en el maximo histérico de la deuda
global, que suma 182 billones de délares, o sea, 224 % del pro-
ducto interno bruto (pIB) mundial [FMm1, 2018].2

VULNERABILIDAD E INESTABILIDAD FRENTE AL ENDEUDAMIENTO Y LA FINANCIARIZACION

La vulnerabilidad que aqueja en este momento la estabilidad
y el crecimiento internacional tiene varias causas importantes.
Todas se mencionan en el ultimo informe “Global Financial
Stability Report” (Grsr, 2019) del rm1. El centro es el fuerte
endeudamiento de las corporaciones y los intereses encon-
trados en cuanto a tarifas y acuerdos comerciales alcanzados
hasta antes de la Gran Crisis, sobre todo en referencia al
periodo de la Gran Moderacién, un periodo de gran estabilidad
basado en la globalizacién e internacionalizacién del comer-
cio mundial y la produccién a través de las cadenas globales de
valor; por el otro lado, mercados financieros donde la finan-
ciarizacién tomd fuerza antes de Lehman Brothers y a pesar
de su fractura después de 2008 generd ganancias financieras
con una recuperacion paulatina gracias a la eficiencia de la
intervencion de los bancos centrales.

Es importante hacer notar el papel que desempefia la finan-
clarizacidn, especificamente en los mercados emergentes. La
paulatina integracién de las EDE a los mercados financieros
internacionales a partir de la desregulaciéon econémica y fi-
nanciera de los anos ochenta estableci6é una relaciéon de cau-
salidad con el ciclo econémico de los principales productos de
exportacién. La financiarizaciéon esta integrada al proceso
de internacionalizacién financiera, influye de forma directa en

2 Alrededor de dos tercios son deuda privada no financiera (hogares y corporaciones),
mientras que el resto es deuda publica. El aumento de las vulnerabilidades de la deuda
publica en los low-income countries (Lic) es una preocupacion particular, con 40 % en alto
riesgo de o en peligro de deuda [Fmi, 2018].
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el crecimiento de las EDE y las retenciones que se obtienen en
especial por las exportaciones son las que determinan los in-
gresos del Estado y el gasto publico.

Los ingresos fiscales de las EDE tradicionalmente varia-
ban segun las condiciones de los precios de los productos basicos
debido a su dependencia de las exportaciones en los mer-
cados internacionales. Sin embargo, las condiciones financieras
globales se han convertido cada vez mas en una influencia im-
portante. Para Akyiiz, esta situacién

no se debe tanto a su éxito en la industrializacién sino a su inte-
graciéon mas profunda en el sistema financiero internacional, a la
financiarizacién de los productos béasicos y a los impulsos que se
refuerzan mutuamente entre los mercados financieros interna-
cionales y los mercados de productos basicos. De hecho, ha habido
una fuerte correlacion entre los precios de los productos basicos
y las entradas de capital a las EDE en el nuevo milenio, y el cre-
cimiento en el Sur ha subido y bajado con ellos [Akylz, 2017: 2].

De alli la importancia de entender la financiarizacién
mas alla de “la creciente importancia de los mercados finan-
cieros, los motivos financieros, las instituciones financieras
y las élites financieras en el funcionamiento de la economia y
sus instituciones de gobierno, tanto a nivel nacional como in-
ternacional” [Epstein, 2001: 1]. La financiarizaciéon para las
emergent development economies (EDE) “esta asociada con
los auges y los aumentos financieros y tiene un impacto ne-
gativo en la produccién real de la economia, ya que resulta
en desempleo y destaca las desigualdades en los ingresos.
La historia muestra que el grado de financiarizacién es una
variable de politica” [Fasianos et al., 2016: 3].

Es decir, ante la internacionalizacion financiera en la que
la financiarizacion esta incrustada tanto en los precios de los
productos de exportaciéon de las EDE como en la internacio-
nalizacién de la produccién, es de vital importancia entender
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la globalizacién desde la integracién de las cadenas produc-
tivas y su financiamiento. Por ello, Kregel menciona que

lo que es caracteristico de la globalizacién actual no es la divi-
sién del trabajo, sino la divisién geografica de etapas especificas
del proceso de produccién en las cadenas de suministro globa-
les, financiada por la integracién financiera transfronteriza de
diferentes instituciones financieras nacionales en mercados geo-
graficamente distintas, apoyada por el predominio de la inver-
sién extranjera directa corporativa [Kregel, 2019: 4].

De alli que la vulnerabilidad a nivel global y principalmente
en las EDE radique en el enorme endeudamiento y financia-
miento en las cadenas de valor, donde los precios de exporta-
cién se determinan sobre todo en los mercados financieros, lo
que origina que el ciclo econémico y el ciclo de los precios
redunden en especial en las economias emergentes cuyos pro-
ductos de exportacién descansan de forma principal en los
commodities, por lo que el impacto de los precios de exporta-
cién termina prescribiendo las politicas monetaria, fiscal y
financiera de las EDE. Los precios de los commodities influyen
en los ingresos de las EDE por medio de las retenciones cobra-
das a las exportaciones. Posteriormente, el ingreso obtenido
se utiliza para implementar las politicas fiscal, monetaria o fi-
nanciera que sean necesarias para el desarrollo econémico de
los paises.

En la grafica 1 es interesante observar como los precios de
los productos de energia, no energéticos y metales son determi-
nados por los mercados financieros. Sus lineas quebradizas
entre la década de los ochenta y los noventa fueron relativa-
mente estables, pero no asi para la primera década del siglo xxi,
en la que el alza de los commodities coincide con un ciclo
ascendente, acelerado y de euforia cuando la financiarizacién
tuvo sus afos de gloria para caer drasticamente y afectar el
crecimiento de las EDE y del resto del mundo.

176



Gréfica 1. Indice de precios internacionales anuales de commodites
(1961-2019)
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CHINA, ; DESCENSO O RECUPERACION?

El periodo de poscrisis caracterizado por tasas de interés ba-
jas cercanas a cero y la necesidad de politicas monetarias
expansivas, hizo necesario que entre 2009 y 2015 creciera la
deuda soberana de las economias emergentes y también, de

177



los grandes corporativos. De acuerdo con el GFsR, “estas vulne-
rabilidades podrian convertirse en poderosos mecanismos
de ampliacién si se materializan choques adversos. Por ejem-
plo, el nivel de deuda corporativa ha estado aumentando
en todo el mundo, y hay una enorme fila de companias con al-
to apalancamiento y débiles perspectivas de ganancias” [FMmI,
2019: viii]. A su vez, seguin datos de la deuda de China, esta
representa un porcentaje muy alto en relacién con su piB. El
shadow financial system ha sido el “talén de Aquiles” de las cali-
ficadoras por su posible insolvencia para enfrentar los pagos
de dicha deuda profundizada en particular a partir de 2009.

Grafica 2. Deuda externa china (% ris) (2000-2018)
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A una década de la crisis, China no ha logrado regresar a
las tasas de crecimiento de su PIB previas a 2009; en los ulti-
mos cuatro anos las tasas se situan por debajo de 7 %. En
primer lugar, la fuerte disposicién del crédito por parte del
Banco Popular de China (PBoC, por sus siglas en inglés) hizo
necesario que el crédito aumentara de forma indiscriminada
y que el “sistema financiero sombra” creciera. Esto fue im-
portante para detonar una burbuja inmobiliaria que por fortu-
na ha sido saneada por la regulacién financiera institucional
durante los dltimos dos afios. La Nueva Ruta de la Seda o
Belt and Road Initiative (BRI, por sus siglas en inglés) ha sido la
alternativa para sostener las tasas de crecimiento. La impor-
tancia de darle seguimiento es que “aln se esta deliberando
sobre si la segunda economia mas grande podra evitar la tur-
bulencia financiera y el colapso del crecimiento con graves
repercusiones sociales y politicas” [Akytliz, 2017: 1].

En un reciente articulo se menciona que

los afios de rapido crecimiento econdémico de China estan lle-
gando a su fin. Aunque la economia de China ha mostrado signos
de mejoria tras los esfuerzos del gobierno para estimular el
gasto de capital y la Reserva Federal de los Estados Unidos ha
revertido los planes de alzas futuras de tasas de interés para el
2019 se ha logrado un efecto de equilibrio, pero la confianza econd-
mica se ha visto afectada en los tltimos seis meses [Giles, 2019].

Es importante agregar como las tensiones entre China y
Estados Unidos han permeado la confianza de los negocios;
de acuerdo con el GFSR:

después de fuertes caidas en el cuarto trimestre de 2018, los mer-
cados financieros se recuperaron fuertemente a principios de 2019
debido al creciente optimismo sobre las negociaciones comercia-
les entre Estados Unidos y China y, a medida que los principales
bancos centrales adoptaron un enfoque mas paciente y flexible
para la normalizacién de la politica monetaria [Fm1, 2019: ix].
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El panorama econémico para China carga un deterioro por
el avance del endeudamiento externo y pone en peligro la BRI.

SLowpOWN SYNCHRONIZE: CHINA, ARGENTINA, BRAsIL Y MExico

El crecimiento econémico de China ha pasado por tres pe-
riodos ligados al ciclo econémico a nivel mundial. El primero
comprende una época de largo crecimiento en el marco de la
Gran Moderacién en la que crecié a tasas de dos digitos al
igual que paises como Argentina y Brasil (pink countries).
El segundo abarca la Gran Crisis, la Gran Recesién y la ac-
tuacién del banco central como prestador y empleador de 1l-
tima instancia. Por Gltimo, el tercer periodo corresponde al
seguimiento de la enorme liquidez y la problematica para
enfrentar el servicio de la deuda externa en un tiempo de
incertidumbre y bajo crecimiento econémico.

Grafica 3. Producto interno bruto (1980-2018)
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A pesar de todos los prondsticos de debilidad, es importan-
te mencionar que segun las dltimas cifras

las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China dismi-
nuyeron, pero el principal impulsor provino del gobierno, que
redujo los impuestos y las regulaciones y dio luz verde para
profundizar la infraestructura en los gobiernos locales, revir-
tiendo los esfuerzos anteriores para detener el crecimiento de
la deuda [The Wall Street Journal, 2019a].

Los indices de seguimiento para la recuperacién econémi-
ca global (TIGER) permiten identificar como se encuentra la
economia mundial después de la Gran Crisis de 2008 porque
integran variables macroeconémicas reales, indices relativos
a los mercados financieros y la confianza de consumidores y
empresas, tres rubros termometro homogeneizados que per-
miten observar tendencias, cambios de politicas y posibles
escenarios. A continuacion se presentan los resultados de
dichos indices para Argentina, Brasil, China y México con el
objetivo de descifrar si en América Latina la recuperacién
acontece de forma diferenciada con respecto a lo que sucede
en China.

En primer lugar, se estudia la actividad econdémica real
medida por la tasa de crecimiento del PIiB, exportaciones, im-
portaciones y el empleo, asi como de la produccion industrial
y las ventas al por menor. Los resultados de estos indicadores
dan cuenta de dos periodos de desaceleraciéon: 2001 y 2008.
El primero signific6 una caida para América Latina y un des-
pegue para China. El segundo muestra desaceleracion para
todos los paises, pero con impactos diferenciados. En el caso
de la produccién industrial, es notable que la tasa de creci-
miento es superior en China, aunque ha ido cayendo sin re-
cuperar los niveles previos a 2008. En cuanto al crecimiento
del volumen de bienes y servicios exportados, como se mues-
tra en la grafica 4, ha descendido de tal forma que apenas
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alcanza 10 %, en contraste con las tasas superiores a 20 %
entre 2009 y 2012. Cada pais muestra cambios mas inestables
en el volumen de exportacién que en el de importacién. Esto
se debe al caracter de las economias, que, como se mencioné en
los apartados anteriores, obedece de forma significativa a los
productos de exportacién, dependiendo de la demanda de
los grandes importadores y su batuta comercial.

Para el siguiente componente del indice, el sector finan-
ciero, se toma en cuenta el bond spread® y el stock market.*
La grafica 5 permite apreciar el comportamiento del spread
que existe en los bonos de los paises seleccionados frente al
de Estados Unidos. Brasil, México y China han mostrado
una paulatina disminucién en el spread, si bien la crisis oca-
sion6 un ligero incremento debido a la creciente incertidum-
bre internacional. Asimismo se observa que el spread de los tres
paises fue practicamente igual de 2011 a 2014, lo que se tradu-
ce en una aproximacién de la tasa de los bonos frente a la
estadounidense; la lectura de esto puede ser una mejoria en
la percepcion del riesgo en estos paises o bien un aumento
del riesgo de los bonos estadounidenses.

Para el final del periodo, el spread se vuelve a incrementar
en diferentes proporciones, cuando la eventual normaliza-
cion de la politica monetaria de Estados Unidos reflejé la mejo-
ria de su economia y con ello de la calidad de sus bonos; como
consecuencia, México, Brasil y China tuvieron que incremen-
tar sus tasas por encima de la estadounidense buscando evitar
una repentina salida de capitales.

3 Es la diferencia existente en el pago de tasas entre dos bonos de diferentes
caracteristicas. Por lo general se utiliza para comparar la calidad de un bono emitido por un
Estado frente a otro; mientras mayor es el spread, mayor es la incertidumbre respecto al bono
con el cual se comparay, por lo tanto, el riesgo.

4 También conocido como mercado de valores, es un mercado de capitales donde suelen
realizarse transacciones de compra y venta de titulos de las empresas, las cuales pue-
den buscar financiarse para cubrir su operacion o, bien, obtener capitales para realizar
inversién en la empresa misma e incrementar su rentabilidad.
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Para el caso de Argentina se observa un incremento en
el spread al principio del periodo, que coincide con la crisis
de 2001, y que lo llev) a presentar su valor maximo en 2002.
Luego comenzé un periodo de recuperaciéon que condujo a
una disminucion de la tasa que también fue percibida en el
spread para alcanzar un valor similar al de los demas paises
emergentes en 2006. Sin embargo, con la entrada a la presi-
dencia de Cristina Fernandez de Kirchner en 2007 se per-
cibi6 un incremento del riesgo, con lo que el bono argentino
volvid a incrementarse. La crisis financiera elevo atiin mas la
tasay el spread, que se mantuvieron con una volatilidad mayor
en comparacion con los demaés paises presentados.

La incertidumbre internacional ocasionada por la entra-
da al gobierno de Donald Trump acompanado de una serie de
politicas proteccionistas ocasiond el incremento del riesgo
de los bonos estadounidenses. Esto se ve reflejado en la con-
vergencia que tuvieron los cuatro paises de la grafica hacia el
final del periodo, cuando el valor del spread se volvié a situar
en un nivel similar al existente antes la crisis internacional.

Ademas, en el panel b de la grafica 5 puede observarse la
evolucién de los mercados de valores de Brasil, México, Chi-
na y Argentina. Para este Gltimo, la crisis nacional de 2001
signific6 una restructuraciéon de su mercado de valores; la
tasa de crecimiento permanecié estancada los primeros
afios para luego comenzar un acelerado proceso de crecimien-
to (incluso la escala se modifico respecto a los demas paises)
y llegar a su maximo en 2018.

En lo que se refiere a Brasil, China y México, puede verse un
crecimiento similar de los mercados de valores de 2000 a 2005.
Después de este ano, el mercado de valores de China experi-
ment6 un rapido crecimiento explicado por la salida a bolsa
del Bank of China y el Industrial and Commercial Bank of
China; sin embargo, el crecimiento se vio truncado debido a
la crisis internacional, ademéas de las presiones ocasionadas
por la cartera vencida de las empresas estatales. La situacién

183



perdurd hasta 2014 con constante disminucién de la tasa de
crecimiento del mercado de valores, que solo se revirtié por
las medidas instauradas para hacer que el sistema financie-
ro fuera menos dependiente del gobierno.

En relacién con México y Brasil, el crecimiento de los
mercados de valores fue similar, incluso en el momento de
la crisis internacional; los efectos fueron visibles inicamen-
te para 2009. Luego se abrié una brecha: Brasil mantuvo un
crecimiento constante hasta el final del periodo, mientras
que México, tras llegar a un maximo en 2010, inicié un pro-
ceso de decrecimiento.

La mejora del mercado de valores de Brasil se debié a la
incertidumbre desatada por la crisis y la aparente reconfigu-
racién del sistema financiero internacional; la combinacién
de ambos factores ocasion6 un incremento de los flujos finan-
cieros hacia Brasil y con ello el crecimiento de su mercado de
valores. En lo referente a México, la dependencia del ciclo
econémico de Estados Unidos ocasioné una contracciéon del
mercado de valores que nada mas mostrd senales de mejo-
ramiento con la superacion de la crisis.

Por ultimo se incluye la relacion entre el crédito y el piB
de las naciones, la cual muestra, por un lado, las notables dife-
rencias entre los mismos y, por otro, que China fue uno de los
grandes ganadores después de la Gran Crisis y las politi-
cas no convencionales aplicadas para rescatar las economias,
ya que, dadas las tasas de interés de los bancos centrales, se
propicié la obtencién y generacién de créditos, que en China
pasoé de cerca de 100 % con respecto al PIB a inicios de 2008
a promedios cercanos a 210 % con respecto a su PIB para
2017. En oposicién estan el caso mexicano, donde dicha rela-
ci6n mantiene su constancia de una proporcién menor de 50 %,
y Argentina, cuya proporcién no supera 30 por ciento.
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Gréfica 4. indice TiGer para actividad econémica real (2000-2018)
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Gréfica 5. indice Ticer para mercado financiero (2000-2018)
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¢) Crédito de todos los sectores al sector privado no financiero
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Fuente: elaboracién propia con base en imr [2019].

Por Gltimo, un aspecto crucial para observar la tendencia
hacia la recuperacion o inestabilidad ha sido la confianza de
los consumidores y las empresas. En los paises de an4lisis mues-
tra una notable caida en el periodo de poscrisis; entre 2009
y 2010 parecia que se recuperaria gran parte de la pérdida y
que la confianza empresarial seguiria aumentando [Prasad
y Foda, 2010]. Ocho afios después sabemos que eso no sucedio,
sino que, por el contrario, la confianza de los consumidores y
las empresas se debilité dada una contraccién de la demanda
e inversion, las tensiones comerciales, los riesgos geopoliticos
y el cuestionamiento de si las cadenas globales de produc-
cién eran una opcion acertada para restablecer el crecimiento
econdmico. Para el caso de China se observa una notable recu-
peracion en la confianza del consumidor, que es fundamen-
tal para contrarrestar la caida de la inversion privada en otros
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espacios y la consecuente caida en la productividad de largo
plazo (grafica 6).

La cuestion es si esto serd aprovechado por todos los paises
en términos de atraccién de capitales o pondra de manifiesto
la nueva hegemonia y dependencia entre naciones.

Gréfica 6. Indice TiGer para confianza (2000-2019)

a) Indice de confianza del consumidor
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b) Indice de confianza de las empresas
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CONCLUSIONES

Cuando estabamos estudiando la caida de las subprime y de
Lehman Brothers jaméas pensamos en un periodo tan largo
de Gran Recesién acompanada de inestabilidad financiera y
volatilidad recurrente en los mercados financieros: una década
opuesta a lo que fue durante los afios de 1998-2008, en el que las
reformas econémicas y financieras habian dado un gran impul-
so a los inversionistas institucionales y de manera paralela
algunas EDE aprovecharon los altos precios de los commodities
para disminuir los indicadores de pobreza, como Brasil, Argen-
tina y el resto de paises de América Latina. Incluso, no debe
olvidarse la cancelacion de pagos adelantados del servicio
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de la deuda por parte de Brasil, Argentina y México entre 2005
y 2006.

Todo el periodo poscrisis se caracteriza por una profun-
dizacién de la inestabilidad en los mercados financieros y
la volatilidad principalmente en los productos de exporta-
cién, los commodities. Esta situacion redujo el manejo de los
gobiernos democraticos en el Cono Sur y propicié una errati-
ca politica monetaria y fiscal que provocé disminuciones en el
gasto publico, ante la necesidad de pagar el servicio de la deuda
externa publica y privada, y un aumento inusitado de la deu-
da interna. La politica monetaria para incrementar la demanda
agregada por parte de los bancos centrales dificilmente detuvo
la Gran Recesién, al menos en Argentina, Brasil y México.

En el caso de China, el banco central logré expandir el
crédito y canalizarlo hacia grandes obras de infraestructura
en comunicaciones y energia renovables, solo por mencionar
algunos sectores. A partir de 2013, al proclamar la “Ruta de
la seda” se plantea el fortalecimiento de las corporaciones
financieras chinas y se inicia un ciclo de crecimiento econémi-
co, pero también de incertidumbre en el campo politico inter-
nacional.
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8. CAPITALISMO FINANCIERO REGIONAL:
LA SOCIEDAD PROPIETARIAY EL ESTADO DEPREDADOR
EN MEXICO Y ESTADOS UNIDOS

Karol Gil Vdsquez

INTRODUCCION

En los Gltimos treinta anos, México y Estados Unidos han
experimentado fenémenos culturales, politicos, econémicos y so-
ciales semejantes. Los dos paises se encuentran profundamen-
te interconectados a través del comercio, que cruza de manera
incesante la frontera mas transitada del mundo. También la pre-
sencia mexicana en Estados Unidos contribuye de modo signi-
ficativo a las dinamicas econémicas y el tejido social-cultural
de ese pais.

La actual coyuntura institucional sacrifica la politica social
y la distribucién de los beneficios generados por el comercio
internacional. Las dos naciones se encuentran a la par en
esta materia, como lo demuestra la reciente campana politica
de Donald Trump que logré convencer a un sector importante del
padrén electoral del impacto negativo de la globalizacién en los
mas desposeidos. A partir de 1994, con la implementacién
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
México y Estados Unidos han experimentado la evolucién
de sus sistemas econémicos en conjunto; las instituciones de
ambas naciones han fortalecido el capitalismo financiero en
la region.

Con una teoria que descontextualiza la actividad econémica
como punto de partida [Polanyi-Levitt, 2006], se argumenta que
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los problemas del mercado los generan elementos “ajenos” a sus
dinamicas. Sin embargo, recurrentes crisis financieras —ahora
factores fundamentales para el dinamismo capitalista— demues-
tran su irreversible impacto e interrelacionada naturaleza con
el tejido social.

Las crisis de los mercados financieros del “Norte global”
se han transmitido a paises del “Sur global”, en particular a
aquellos que se encuentran fuertemente conectados a través
de instituciones preestablecidas, las cuales han tenido sufi-
ciente fuerza para cambiar aspectos del “Norte global”. El
fenémeno de la inmigracién es uno de ellos, un flujo de mano de
obra, calificada y no calificada, determinado por los mercados
laborales en paises receptores y procesos de privatizacién en
paises emisores, por citar un ejemplo.

Una serie de arreglos institucionales consolida el estable-
cimiento del capitalismo financiero global. Dicha expansién
agrava la inherente fragilidad de los sistemas financieros y
los modelos de desarrollo implementados en paises en su-
puestas vias de lograrlo. Al analizar la naturaleza endé-
gena de la crisis financiera y el control e impacto que generan
los “capitanes financieros” [Veblen, 1899] en la economia esta-
dounidense, se puede entrever el surgimiento de dos instru-
mentos del capitalismo financiero: la sociedad propietaria
[Wray, 2005a; 2005b; 2006] y el Estado depredador [Galbraith,
2008].

El concepto de sociedad propietaria tiene sus origenes
en el enfoque “social” de George W. Bush, presidente de Es-
tados Unidos durante los afios 2000 a 2009. Desde su postu-
ra conservadora, incorpora la perspectiva de un pais en el
que los ciudadanos en pleno ejercicio de sus derechos puedan
tomar decisiones respecto de sus condiciones de vida. Que de-
cisiones basicas como la administracién de fondos de jubilacién,
la adopcién de un seguro médico y la adquisicién de vivienda se
conviertan en estrategias de inversion que reditien una tasa
rentable que facilite la acumulacién de la riqueza. Construir
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dicha sociedad implica la privatizacién y el desmantela-
miento del sector publico. Randall Wray 2005a sostiene que
las premisas de la sociedad propietaria estan limitadas, dado
que su edificacién implica la destruccién de los logros obteni-
dos en los ultimos dos siglos —por ejemplo, el sufragio universal
efectivo, la regulacién de la iniciativa privada y una politica
fiscal progresiva de redistribucién del ingreso—. Por tanto, la
sociedad propietaria solo incrementaria el poder econémico y
politico de los duerios de la riqueza y fracasaria rotundamente
en democratizar la tenencia de la propiedad. Esto es, muchas
de las ganancias de los circulos sociales de poder se materiali-
zarian a expensas de los sectores en desventaja.

Desde una perspectiva similar, James I. Galbraith [2008]
define el Estado depredador como:

una coalicién de gente sin escrupulos oponentes del sistema de
regulacién del cual depende la persecucién de fines publicos,
con empresas cuyas lineas de negocio compiten o invaden las
principales funciones publicas [...] Una coalicién, en otras pa-
labras, que pretende controlar el Estado, en parte para evitar
la reafirmacion de los fines publicos y, en parte, para meterse
en la actividad que en el pasado era propia de los organismos
publicos [Galbraith, 2011].

En el caso mexicano, las politicas macroeconémicas esta-
bilizadoras y los tratados de libre comercio constituyen el
fertilizante que abona el campo donde crecen los dos instru-
mentos del capitalismo financiero mencionados antes.

El presente trabajo estudia los arreglos institucionales
que permitieron el surgimiento del capitalismo financiero a
nivel regional dentro de una coyuntura de liberacién comer-
cial y estabilidad macroeconomia. Esto implica que el surgi-
miento de dicho capitalismo se estudia desde una perspectiva
heterodoxa que se resiste a brindar excepcionalismo a un
mercado en especifico y en su lugar lo ubica en las dindmicas
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globales establecidas histéricamente [Wallerstein, 2011 (1974);
2011 (1980)]. Un analisis a nivel regional implica el estudio
del desarrollo interregional de la sociedad propietaria y el Es-
tado depredador, componentes que han apoyado los intereses
de la oligarquia mundial y en consecuencia contribuyen a
la financiarizacién de la economia mas alla de fronteras
geopoliticas.

EL SURGIMIENTO REGIONAL DEL CAPITALISMO FINANCIERO: EsTADOS UNIDOS Y AMERICA LATINA

Las teorias heterodoxas definen el capitalismo como un siste-
ma de produccién monetaria en el que el dinero, no la produc-
cién de valores de uso, constituye su Unico objetivo. El dinero
es el principal elemento detras de la intrinseca inestabilidad
del sistema de producciéon [Marx, 2010 (1864); Veblen, 1899;
1904; Keynes, 2016 (1946)]. La economia heterodoxa ofrece un
analisis evolucionario que permite el estudio de los factores
enddégenos que hacen del capitalismo un sistema fortuito. Este
paradigma acentia la fragilidad inseparable de la estructura
financiera [Minsky, 1986; Wray, 2009; Wray y Tymoigne, 2009],
la tendencia a la estagnacion econémica y su naturaleza im-
perialista en su perfil industrial o financiero [Baran y
Sweezy, 1966; Foster y Magdoff, 2009].

El escenario global actual esta determinado por las di-
namicas del capitalismo financiero, el cual retorna a su fase
1mperialista. Sin embargo, no por esta caracteristica que afec-
ta primordialmente a los paises en vias de “desarrollo” o “so-
ciedades hibridas” el capitalismo financiero inicamente opera
gracias a las instituciones del “Norte global”. Por el contrario,
el sistema de produccién monetario ha estado en invariable
Interaccién con una estructura que sostiene redes coloniales,
las cuales ejercen dominio sobre el “Sur global’ [Wallerstein,
2011 (1974) y 2011 (1980); Escobar, 2012 (1994)]. La con-
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sideracion del capitalismo en su fase imperial y financiera
representa un esfuerzo por otorgar agencia a las naciones
que tienden a ser excluidas en las discusiones teoréticas sobre
el tema de la financiarizacién [Sweezy, 1963; Wallerstein,
2011 (1974) y 2011 (1980); Foster y Magdoff, 2009].

La crisis financiera de 2008 representa el retorno del ca-
pitalismo financiero de la década de los veinte que desatd
la Gran Depresién en Estados Unidos. En su versiéon con-
temporanea, el capitalismo financiero implica el dominio total
por parte de una comunidad financiera global que se encuen-
tra eficientemente interconectada. Dicha comunidad tiene la
capacidad de dictar las condiciones de inversion en el sector
real y eliminar las regulaciones que ejercian control sobre
sus operaciones. Esto es, los “capitanes financieros” contempo-
raneos tienen la capacidad de obstaculizar los mecanismos que
minimizaban los vaivenes de esquizofrenia de los “espiritus
animales” descritos por John M. Keynes en su Teoria general
[Wray, 2009].

En los ultimos 30 afios, el capitalismo financiero se con-
vierte en un sistema cuyas motivaciones fundamentales son la
inversion a corto plazo y la maximizacién de ganancias. Tal como
lo describe Thorstein Veblen [1904], con la transicién del
capitalismo industrial al capitalismo financiero el nivel de con-
flanza en la inversidn se enraiza en la valuacion del capital
basado en las expectativas de ganancias futuras, severamen-
te sobrevaluadas cuando se comparan con el valor real de los
activos de capital [Wray, 2007].

La desindustrializacién de la economia estadounidense
y el periodo de estagnacién econémica ocasionan la inno-
vaciéon financiera, empujando el desarrollo de dicho sector a
horizontes ilimitados. A partir de la década de los setenta,
la economia mundial se desplaza de una ruptura de burbuja
especulativa a otra. El resultado de esta tltima lo desata el
mercado inmobiliario estadounidense en 2008 y se traduce
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en una serie de recesiones econémicas, crisis soberanas y po-
liticas en diferentes regiones del mundo [Correa, 2014a y
2014b; Correa y Seccareccia, 2017]. Las ultimas cuatro dé-
cadas han sido testigos del renacimiento y empoderamiento
del capitalismo financiero, un sistema en el que las empresas se
convierten en meras burbujas atrapadas en un torbellino
de especulacién [Keynes, 2016 (1946)]. El capitalismo finan-
ciero es el periodo en el cual el desarrollo de una economia se
convierte en un subproducto de las actividades de un casino.

El restablecimiento del capitalismo financiero en Estados
Unidos —mediante el desmantelamiento del Estado bene-
factor que sustentaba el capitalismo industrial y el surgi-
miento de la sociedad propietaria y el Estado depredador— no
ha sido un fenémeno aislado. La evolucién global del capitalis-
mo industrial hacia uno financiero en América Latina tiene como
génesis el fomento al desarrollo econémico, el cual se encuentra
ligado al sector financiero.

FINANCIARIZACION: FACTOR IMPORTANTE EN LA AGENDA DE DESARROLLO DE AMERICA LATINA

El proceso de desregularizacién financiera puede ser con-
siderado un fenémeno internacional que se fortalece en varias
regiones a partir de ciertos hechos histéricos. El Consenso de
Washington, que incorpora una serie de politicas econémicas
de caracter estructural a nivel financiero y comercial, esta-
blece la destruccién del Estado de bienestar o benefactor como
prioridad [Emergi, 1997]. A partir de los ochenta, la politica
econémica de varios paises latinoamericanos se enfoca en
un modelo de exportaciones, estrategia que aparenta ser facti-
ble dado el incremento de precios en los mercados interna-
cionales de commodities [Ocampo, 2009]. En el momento en que
las condiciones extraordinarias dictaminadas por los mercados
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globales se desvanecen, la expectativa del Consenso de Wash-
ington establece que los gobiernos latinoamericanos hagan
los ajustes necesarios para comprobar el bienestar de sus
fundamentos econémicos. Consecuentemente, el papel econd-
mico del Estado se enfoca en satisfacer las expectativas de
los inversionistas extranjeros, haciendo lo imposible por com-
probar su valor crediticio para poder tomar ventaja del libre
comercio y de los mercados de capital.

Durante la década de los ochenta, el auge econémico de
algunas economias latinoamericanas se ha alimentado de con-
diciones orquestadas por el capital financiero, el cual les ha per-
mitido la acumulacién de reservas internacionales para man-
tener la estabilidad del tipo de cambio. La estrategia funciona
hasta los primeros afios del siglo xxI, época que se caracteri-
za por un fructifero ambiente internacional para la estrategia
externa de desarrollo. Sin embargo, conforme la innovacién
financiera avanza en el “Norte global”, la regién se convierte
en una mera extensién de los mercados bursatiles, mismos
que provocan el derrumbe industrial de las economias avan-
zadas. La crisis financiera de 2008 afecta a paises latinoame-
ricanos, con algunas naciones absorbiendo el impacto mas que
otras. La economia mexicana se postula como una de las instau-
radoras del modelo neoliberal en la regidn; el pais le apuesta
con firmeza, a su pesar, a la liberalizaciéon y desregularizacién
de sus mercados comerciales y financieros.

De acuerdo con Eugenia Correa, a cada tratado de comercio
internacional le precede una reforma financiera: “NAFTA resulta
ser mas que un instrumento de comercio, primordialmente
es un mecanismo de liberalizacién financiera. Llega a con-
vertirse en un mecanismo de proteccién de los subsidiarios
de los bancos globales” [Correa, 2014b: 325]. A partir de
1994, México estableci6é un modelo de desarrollo de exporta-
cién que depende totalmente del flujo comercial con Estados
Unidos y de los flujos de capital extranjeros, lo que lo convirtié
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en una de las economias con mas apertura al mundo.! El
comercio internacional se ha disparado: de representar 60
millones de délares estadounidenses en 1994 pasé a 600 mil mi-
llones de ddlares en 2014. Los flujos de capital crecen exponen-
cialmente de 2.3 mil millones de délares en 1994 a 40 mil
millones de délares en 2014. De manera equivalente, las fugas
de capital, de representar 10 mil millones de délares en 1994,
alcanzan los 30 mil millones de ddélares en 2014 [Correa,
2014b].

Como lo muestran las estadisticas, dicha estrategia crea
un espejismo de modernizacién o conectividad con el “Norte
global” y una produccién de riqueza que se desvanece cuando
se toman en cuenta la distribucién de la misma y la falta
de diversificaciéon de socios comerciales. El TLcaN domina la
economia mexicana: representa cerca de 90 % de sus exportacio-
nes y 55 % de sus importaciones [Cruz-Vasconcelos, 2005].
Por lo tanto, cualquier manifestacién de inestabilidad en la
principal fuente de demanda agregada a las exportaciones
constituye un impacto severo a la actividad econémica.

La actual inestabilidad mexicana es un espejo de los efec-
tos globales del capitalismo financiero. Existe una conexién
entre el surgimiento del capitalismo financiero en Estados
Unidos con el desarrollo de la sociedad de propiedad [Wray,
2008] y del Estado depredador [Galbraith, 2008] en México.
Ambos instrumentos sustentan las dinamicas de los capitanes
de las finanzas [Veblen, 1899; 1904] al garantizar el acceso a
mercados y relegar el desarrollo de una naciéon a un nivel secun-
dario. El desarrollo econémico se convierte en un subproducto

' México formé parte del Acuerdo General de Comercio y Tarifas (catT) en 1986. A partir
de 1994, cuando el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada se implanta,
México firma tratados de libre comercio con los siguientes paises y regiones: El Grupo de los
Tres (Colombia y Venezuela) (1993), Costa Rica (1995), Bolivia (1995), Nicaragua (1998), Chile
(1999), Unidn Europea (2000), Israel (2000), el Tratado de Libre Comercio con Guatemala, El
Salvador y Honduras (2011). Por igual, los tratados de libre comercio con Islandia, Noruega,
Liechtenstein y Suiza (2001), Uruguay (2005) y Japé6n (2005).
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del performance del mercado nacional que se encuentra atado
a dinamicas de externas.

En México, dos mecanismos abren la puerta a la expan-
si6n del capitalismo financiero estadounidense: el TLCAN y las
politicas de estabilidad macroecondémicas que sirven a los in-
tereses de los mercados financieros a costa del sector real.
Dicha expansién ha reemplazado al Estado benefactor que se
implementa después de la Revoluciéon mexicana mediante la
gradual desregulacién econémica que comienza a partir de
los afios setenta. Para apoyar esta transicién, una serie de poli-
ticas macroeconémicas generan el ambiente requerido para
el tipo de distribucién de ingresos que indemnice a los rentiers
del mercado global. A dicha transformaciéon en términos de
politica econémica le dedico espacio en la siguiente seccion.

EL cAPITALISMO DEL EsTADO BENEFACTOR EN MEXICO Y EsTADOS UNIDOS:
ANOTACIONES HISTORICAS

En la historia del capitalismo “moderno”, se identifican dos
etapas: el capitalismo que antecede a la Gran Depresién, el
que se desarroll después de 1930, también identificado con
el capitalismo de la posguerra, y el capitalismo que surge des-
pués de 1970 y su subsecuente legado que se arraigd insti-
tucionalmente en los afios ochenta. El capitalismo que an-
tecede a la Gran Depresion y el capitalismo ulterior al1970
ejemplifican el capitalismo financiero, mientras que el capi-
talismo de la posguerra ejemplifica el capitalismo industrial o
el capitalismo del Estado benefactor [Wray, 2009].

Las fluctuaciones capitalistas en México caminan de la
mano con la experiencia estadounidense. En el momento que
Franklin D. Roosevelt implementaba el capitalismo del Estado
benefactor, México tenia su “Roosevelt”: Lazaro Cardenas. Por
igual, con el arribo de las facciones politicas conservadoras del
partido republicano al gobierno de estadounidense, México
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inauguraba a Miguel de la Madrid y Carlos Salinas de Gortari
como presidentes, precursores de la doctrina de mercado.

Considerado por Paul Sweezy [1963] como otro gran “ameri-
cano”’, Lazaro Cardenas propagaba de manera significativa la
participacion del gobierno en la economia mexicana, que, a di-
ferencia de la economia estadounidense, aun fraguaba batallas
relacionadas con la distribucion de la tierra y problematicas que
eran consecuencias del poder monopdlico del capitalismo fi-
nanciero estadounidense. En un hecho histérico, tomando
ventaja de un conflicto laboral que involucraba demandas
de mejores salarios y condiciones laborales, Lazaro Carde-
nas nacionaliz6 las industrias ferrocarrilera y petrolera, la tl-
tima aduenada y administrada por Mexican Eagle Company
(subsidiaria de la Royal Dutch/Shell Company) y Jersey Stan-
dard y Standard Oil Company, las cuales producian mas de
90 % del petrdleo del pais. Una de las contribuciones mas
importantes en esta materia fue la incorporacién del Articulo 27
a la Constitucién mexicana que otorgaba derechos de propie-
dad del subsuelo y sus recursos naturales al Estado.

A semejanza de los programas que se implementaron en
Estados Unidos por medio del New Deal, Lazaro Cardenas des-
taca el desarrollo econémico sin abandonar el progreso social.
El suyo representa un programa ambicioso de desarrollo de
infraestructura y reforma educativa que se lleva a cabo a lo
largo del territorio nacional. La reforma educativa se presenta
como precursora de la formacién de trabajadores calificados
que asistirian al Estado en el desarrollo comunitario de la tierra,
donde los jévenes adquiririan conocimiento de las actividades
relacionadas con la agricultura y la ganaderia.

El capitalismo del Estado benefactor de Lazaro Cardenas
contribuy6 en gran medida a la equidad de un pais. Gracias a
la reforma agraria de Lazaro Cardenas, se distribuyeron
mas de 18 millones de hectareas en regiones agricultoras ha-
bitadas por descendientes de los pueblos originarios que sus-
tentaban una visién comunal del derecho a la tierra.

202



Siguiendo la linea cardenista, subsecuentes administra-
ciones extendieron su apoyo al Estado benefactor facilitando
el establecimiento del Instituto del Seguro Social, la Confe-
deraciéon Nacional de Campesinos, la Banca de Crédito Na-
cional de los Ejidos (Banjidal) y, en coordinacién con el Estado
benefactor estadounidense, el Programa Temporal de Campe-
sinos Mexicanos (Programa Bracero).

La estrategia de desarrollo econémico del capitalismo mexi-
cano del Estado benefactor estuvo fuertemente encaminada
hacia la creacién de un mercado interno, la produccién inten-
siva de capital y la protecciéon de la industria nacional. El
presidente Miguel Aleman (1946-1952), apoyado por una fuer-
te inversion en la infraestructura de transporte y comunica-
ciones, establecié un programa comprehensivo de sustitucion
de importaciones que estimuld la produccién e incrementd a
pasos acrecentados la demanda interna, lo que controlé las
importaciones de bienes de consumo. El modelo de sustitu-
cién de importaciones requeria una intervenciéon guberna-
mental fuerte y la existencia de un aparato de coordinacién
central que garantizara la distribucién de incentivos adecua-
dos para la inversion.

Para resolver problematicas emergentes, se establece el
Banco de México en 1925 y Nacional Financiera en 1934,
cuyo propdsito inicial es la provision de crédito a empresas
nacionales. Paralelamente, Banjidal se funda en 1934 con el
proposito de capitalizar las unidades de produccién en el sec-
tor de agricultura. Una participacién extensiva del sector fi-
nanciero en el crecimiento econémico —en particular desde la
banca comercial y la banca de desarrollo—fue un aspecto esen-
cial del periodo conocido como el desarrollo estabilizador,
que se tradujo en la proliferaciéon de empresas estatales con
empresas privadas con miras a la industrializacion nacional
[Cruz-Vasconcelos, 2005].

Mientras que Estados Unidos se enfocaba en difundir su
influencia a través del apoyo a la reconstrucciéon en Europa
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Occidental, paises como México lo hacian en mantener su pe-
riodo de desarrollo estabilizador. Durante el periodo “dorado”
del capitalismo mexicano, la manufactura se convierte en el sec-
tor dominante que contribuye con un crecimiento anual de 7 %,
impulsando la urbanizacién y mejorando considerablemente
las condiciones de vida de la poblacion [Cardenas, 2003].

El desarrollo econémico se desenvuelve bajo condiciones
de estabilidad de precios con una paridad de cambio estable y
tasas de interés bajas a partir de 1958 a 1971. Cardenas [1996]
divide este periodo de bonanza en dos subperiodos: 1950-1962
y 1963-1971. En el periodo de 1950 a 1962, los ahorros domés-
ticos se reducen, mientras que los ahorros externos inverti-
dos en el financiamiento se incrementan. Las limitaciones del
modelo de sustitucién de importaciones se visibilizan. Su
incapacidad de generar ahorros internos debido a una reduc-
cién de la demanda estadounidense y los precios de productos
agricolas en mercados internacionales se convierte en un in-
conveniente.

La coyuntura internacional orilla la primera devaluacién
del peso en 1953 y la adquisicién de un crédito extranjero para
financiar el gasto publico en 1956. Esto es, a pesar de los be-
neficios del modelo de sustitucién de importaciones, México
continua su dependencia hacia la tecnologia extranjera y los
flujos de capital para fomentar su desarrollo. Dicha dependen-
cia, aunada al contexto politico global, construira la senda que
definira la estrategia de desarrollo econémico en las décadas
por venir [Cruz-Vasconcelos, 2005].

CAPITALISMO FINANCIERO MEXICANO: EL ESTADO DEPREDADOR Y LA SOCIEDAD DE PROPIEDAD

Asemejando al vecino del norte, México experimenté un
abrupto quiebre estructural en materia econémica y politica
en la década de los setenta influido por el surgimiento de re-
currentes crisis financieras [Wolfson, 2008]. La dependencia
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que México mantuvo a lo largo de los afnos ocasiona el incre-
mento de la deuda externa nacional, la cual le impide conti-
nuar su modelo capitalista del Estado benefactor.

La dependencia del capital extranjero desestabiliza la po-
litica de tipo de cambio, causando severas devaluaciones del
peso y en consecuencia la desaceleraciéon de la actividad eco-
noémica. La adquisicién de la deuda fue vista como una forma de
anclar el capital extranjero en el pais, lo que convirti6 una na-
cién entera en una mera inversion atractiva. Es de relevancia
mencionar que a las fragilidades del modelo de industriali-
zacién de sustitucion de importaciones se agrega la inesta-
bilidad financiera en Estados Unidos que estall con la crisis
del ahorro y los préstamos en la década de los ochenta [Black,
2005].

De acuerdo con Wolfson [2008], la amenaza de la falta de
pagos del gobierno de México significé serios problemas para
los bancos en Estados Unidos

De los aproximadamente 80 billones de ddlares que México debia,
24.9 billones, a partir de junio de 1982, se le debian a los bancos
estadounidenses. En agregado, los nueve bancos mas gran-
des habian emitido préstamos a México por un monto de 13.4
billones de délares, lo que representa cerca del 50 por ciento
del capital de 27.1 billones; de los 13.4 billones, 7.6 billones se de-
bian pagar en el lapso de un afio [Wolfson, 2008: 89].

Es en este escenario que México adquiere lineas de crédito
que no tenian la adecuada supervisién dado que los ban-
cos de Estados Unidos se encontraban en desesperada bus-
queda de oportunidades de inversion redituables que eran
inexistentes en mercados internos, un contexto que los orilla
a otorgar crédito a paises latinoamericanos que ya estaban
en esquemas Ponzi [Minsky, 1992]. Un incremento de las
tasas de interés de los mercados internacionales encarece el
costo de la deuda y ocasiona la falta de pagos a los bancos
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comerciales y acreedores extranjeros. La Reserva Federal
de Estados Unidos interviene directamente en la economia
mexicana en 1982 en su capacidad de prestamista inter-
nacional de ultimo recurso. Dicha intervencién marca el
momento en que México compromete el poder soberano en
el manejo de su politica econémica.

La dependencia de México hacia el capital extranjero con el
proposito de pagar la deuda y financiar el crecimiento econémi-
co ha tenido consecuencias catastréficas en el sector real. Dichas
implicaciones desembocan en la creaciéon de una dependen-
cia total en los mercados internacionales de capital y orga-
nismos internacionales monetarios como el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial. Los capitanes financieros
mundiales terminan disefiando el contexto macroeconémico
que les es adecuado para la materializacion de sus intereses.
Tal y como lo establece Jan Kregel [2006], los flujos de capi-
tales, no las dindmicas de la economia mexicana, establecen las
condiciones domésticas y el flujo comercial.

El Estado depredador y la sociedad propietaria

Durante la década de los ochenta, el surgimiento y afianza-
miento de la estructura politica que sustenta al capitalismo
financiero —el Estado depredador y la sociedad propietaria—
evoluciona a gran escala en México. James Galbraith [2008] ex-
plica detalladamente cémo surge el Estado depredador en
Estados Unidos en la década de los setenta. En México, una
clase politica que ejemplifica este tipo de gobierno son los
tecnécratas.? Los tecndcratas mexicanos son miembros de la

2Miguel de la Madrid (1982), abogado, obtuvo su licenciatura en la Universidad Nacional
Autonoma de México y maestria en Administracién Publica por parte de la Universidad
de Harvard. Carlos Salinas de Gortari, economista por la Universidad Nacional Autébnoma de
México, obtuvo una maestria en Administracién Publica y un doctorado en Economia en la
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clase politica que obtiene titulos de posgrado en programas
académicos estadounidenses voceros del capitalismo financiero
—en su mayoria en facultades de economia y administracion
publica.

Esta tendencia se observa con claridad en los titulos obte-
nidos por los politicos que fungieron en el poder ejecutivo a
partir de la década de los ochenta. Desde una perspectiva ideo-
légica, se percibe la implementaciéon de un think-tank en los
rangos del gobierno mexicano y el surgimiento de un Estado
que apoya firmemente la liberalizacién econémica y resguar-
da los intereses del capital extranjero, lo que implica que los
inversionistas extranjeros remodelan la estructura politica
del pais, la cual se encontraba estancada, orquestando por
mas de siete décadas la dictadura perfecta. La radical tran-
sicion politica al Estado depredador culmina con el histérico
triunfo de Vicente Fox, candidato del conservador Partido Ac-
ciéon Nacional (PaN) en 2001.

Carlos Salinas de Gortari habia ya iniciado la privatizacion
de empresas publicas, minimizando la participacién guber-
namental en la economia. El paquete de reformas incluia la can-
celacién de la reforma agraria, la reduccién de presupuesto a
programas de subsidio alimentario y combustibles, asi como
modificaciones al marco legal que limitaban la adquisiciéon
de propiedad privada. Salinas de Gortari abrié camino al
mecanismo mas eficiente de expansion para el capitalismo
financiero, el TLCAN, un mecanismo que involucra controver-
siales modificaciones a los Articulos 3 y 27 de la Constitucién

Universidad de Harvard-Escuela de Gobierno de Kennedy. Ernesto Zedillo, economista a
nivel licenciatura por el Instituto Politécnico Nacional, obtiene un doctorado en Econo-
mia en la Universidad de Yale; en la actualidad funge como director del Centro de Estudios de
la Globalizacion en la Universidad de Yale, vicepresidente del think-tank Didlogo Intera-
mericano y miembro de la mesa directiva de Citigroup. Vicente Fox obtuvo una maestria en
Administracion de Empresas por parte de la Universidad de Harvard y se desempefié como
ceo de la Division de América Latina de Coca-Cola. Asimismo, Felipe Calderén obtiene el
grado de maestria en Administracion Publica en la Universidad de Harvard.
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Mexicana. Aunada a las reformas que impactaron al sector
real, se encuentra la relevante desregularizaciéon del merca-
do financiero. James Galbraith escribe:

México escogié una senda distinta después de las fraudulentas
elecciones de 1988 que dieron como resultado el empoderamien-
to de las elites orientadas a los negocios, lideradas por Carlos
Salinas de Gortari [...] La esencia del TLC se reduce a la elimi-
nacién de las barreras de importacién impuestas a productos
bésicos agricultores y manufactura provenientes de Estados Uni-
dos, mezclada con una renovada disposiciéon a aceptar la inver-
si6n extranjera y hasta el dominio extranjero en la industria
de México y su sector financiero [...] El resultado fue un auge
inversionista en el norte de México durante los Gltimos afios de la
década de los noventa, instalando en el poder al partido conser-
vador, el cual habia sido creado para servir los propdsito de los
elites de negocios del norte del pais [Galbraith, 2008: 80].

En las ultimas dos décadas, el surgimiento del Estado
depredador facilité la expansién de la sociedad propietaria
mexicana, la cual ha sido estructurada por una politica ma-
croeconémica que incrementa la desigualdad en relacién con
diferentes variables: regionales, étnicas y de género, dinami-
cas que sitian a un sector especifico en considerable ventaja
y a otro, en desventaja.

La lista mundial de multimillonarios de Forbes de 2005
incluye los nombres de nueve mexicanos cuyas riquezas compa-
ginan la coyuntura del capitalismo financiero que, como en
Estados Unidos, tiende a favorecer a ciertos sectores.? Los mexi-
canos multimillonarios son, en gran mayoria, hombres de
negocios en las industrias de telecomunicaciones y en los

3 En Estados Unidos, la economia conocida como Fire estd compuesta primordialmente
por el sector financiero, de seguros e inmobiliario. Estos tres sectores dominan la economia
actual. El término suele referirse a la transicion de una economia basada en la industria y
la exportacion a una que depende por completo del consumo a costa de la productividad.
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complejos monopodlicos de la banca, el sector minero, multi-
medios/mercadotecnia y la creciente economia informal.

En la controversial lista de Forbes, Carlos Slim Helu,
considerado el tercer hombre mas rico del mundo, comparte el
pédium con Warren Buffet y Bill Gates. A partir de 1994, Slim
comienza a acumular su fortuna al adquirir en una subasta
gubernamental la empresa estatal de telecomunicaciones Tel-
mex. Slim expande su esfera de influencia y adquiere mas de
60 % de la Impulsora del Desarrollo Econémico de América
Latina, una institucion a cargo del fomento del desarrollo en
el continente. De igual manera el famoso lider del cartel de
Sinaloa, Joaquin Guzman Lorea, El chapo Guzmdn —quien
fuera extraditado a Estados Unidos en 2018—, ocupa el séptimo
lugar en México, con una fortuna calculada en un billén de
délares.

En las Gltimas tres décadas, el crecimiento de la desigual-
dad econdémica se aprecia con los flujos migratorios mexicanos
que se aceleran de forma exponencial y que en su mayoria
estan constituidos por la mano de obra no calificada de hom-
bres jévenes provenientes de poblados rurales o areas urbanas
empobrecidas. El numero de migrantes que se dirigen espe-
cificamente al mercado laboral estadounidense se acelera
a partir de la década de los setenta y tiene la suficiente
fuerza para cambiar la demografica de dicho pais en las si-
guientes décadas [Clemetson, 2003].

La poblaciéon mexicana que reside en Estados Unidos se
duplica a finales de la década de los noventa. En 2000, el in-
cremento dramatico de flujos migratorios vuelve a duplicar la
poblacion mexicana que reside en este pais [Passel, 2005]. En
2003, la poblacién hispana, en su mayoria compuesta por mexi-
canos, sobrepasa a la poblacién afroamericana y se convierte
en el sector minoritario mas grande de la poblacién esta-
dounidense. Se estima que alrededor de 12 millones de mi-
grantes mexicanos indocumentados trabajan ahora en el
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pais, lo que representa cerca de 8 % de la poblacién mexicana
[Pew Research Center, 2015a y 2015b].

El modelo de estabilidad macroeconémica: instrumento
de capitalismo financiero

La prioridad de la liberalizacién financiera es la estabilidad
macroeconémica. En este contexto, las politicas monetarias
estan orientadas a controlar la inflacion, mantener la paridad
cambiaria y altas tasas de interés, e imponer la disciplina fiscal
y la austeridad en el gasto publico. La politica monetaria se
convierte en enemiga del capitalismo del Estado benefactor
al quitarle espacio de maniobra mediante la politica fiscal.

Arturo Huerta [2009] estipula que las politicas moneta-
rias restrictivas dan prioridad a la acumulacion de reservas
Iinternacionales para asegurar la estabilidad de precios y, por
tanto, el nivel de ganancias que atraeran constantes flujos del
capital. Mientras mas capital entra al pais, la moneda nacio-
nal se fortalece, lo que favorece al sector financiero a expensas
de la competitividad nacional. Las importaciones se abara-
tan, los productos domésticos se encarecen, lo cual tiene un
1mpacto perjudicial en las dindmicas de formacién de capital
nacional.

Maés aun, los altos niveles de la tasa de interés aumentan
la carga de la deuda del sector privado. El régimen cambiario
no favorece al mercado y la industria mexicana. La imple-
mentacién de un régimen de cambio flexible no puede ajus-
tarse alrededor de diferentes precios dado que tendria un
efecto en el rendimiento y causaria inflacion debido al alto
coeficiente de importaciones y el pago de la deuda externa.
Dentro del contexto de las finanzas desregularizadas y libe-
ralizadas, el régimen de cambio decreta el flujo de capitales
[Kregel, 2006]. Esto es, la soberania nacional es controlada por
medio de instituciones como el Banco de México, que durante
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la era del capitalismo financiero sirve como un instrumento
para atraer los flujos de capitales, no para garantizar el de-
sarrollo mediante la inversién.

En el esquema de la estabilidad macroeconémica, las po-
liticas de austeridad restringen la demanda agregada y, en
consecuencia, el desarrollo de los mercados internos. El Estado
depredador mexicano dicta con su politica publica los meca-
nismos de distribucién, con una tasa de interés que destruye el
sector productivo y castiga al consumidor nacional. El mecanis-
mo actual de distribucién, que favorece al capital internacio-
nal, representa un cambio en la idiosincrasia de los circuitos
de capital del esquema A al esquema B. El esquema A repre-
senta el circuito del capitalismo del Estado benefactor, mien-
tras que el esquema B representa el circuito del capitalismo
financiero. El cambio de circuitos constituye una transicién
del capitalismo del Estado benefactor al dominio de la esfera
financiera sobre la produccion de usos de valor.

A. D [flujos de capital y formacion capital doméstica, deu-
da publica/externa]—M [mano de obra calificada/no
calificada mexicana, tecnologia extranjera]... P [em-
presas estatales o extranjeras, empresas privadas]...
P’ [exportaciones, consumo doméstico]l—M’ [formacion
de capital nacional, fuga de capitales].

B. D [flujos de capital extranjero]—M [mano de obra califi-
cada mexicana, sector servicios, extraccion de materias
primas y sector financiero]—D’ [formacién de capital,
flujos de capital extranjero, limitada creacion de capi-
tal nacional].

El circuito A del Estado benefactor (1934-1970) muestra
las dinamicas establecidas por un gobierno mexicano que
participaba de forma activa en la economia, generando esta-
bilidad de crecimiento con la asistencia de flujos de capital
externos. Los fondos de inversion se canalizan a la produccion
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destinada para la exportaciéon y el consumo doméstico. La
época del Estado benefactor es favorecida por mecanismos
institucionales de regulacién del mercado y los precios en el
mercado internacional.

El circuito B representa el circuito monetario del capita-
lismo financiero —tomando en cuenta la carga significativa que
implican la deuda externa y la ausencia participativa guber-
namental en la economia, esto es la presencia del Estado
depredador—, en el que la tasa de interés es el instrumento uti-
lizado para atraer el flujo de capitales que determinan un
tipo de inversion que dista de ser productiva. Bajo el circuito
B las ganancias del dinamismo econémico salen del pais en
fugas de capital dado que los mecanismos del capitalismo fi-
nanciero —el Estado depredador y la sociedad propietaria—y
las medidas instrumentales —politicas de estabilidad ma-
croecondémica— lo facilitan (ver Apéndice I).

FINANCIARIZACION DE LA ECONOMIA MEXICANA

El capitalismo financiero mexicano se caracteriza por la ausen-
cia de desarrollo industrial, la expansion del sector de servicios
y un proceso de “extranjerizaciéon” de la banca industrial. El
papel del Banco de México y Nacional Financiera se limita
al monitoreo de los flujos de inversion extranjera directa e
indirecta y de la actividad de los bancos extranjeros en el
pais. Desafortunadamente, la estrategia neoliberal no ha
dado como resultado un desarrollo econémico sustentable.
La mayoria de la poblacion mexicana ha sufrido los estragos
de una politica econémica que favorece a unos sectores y sa-
crifica a otros.

En materia de comercio internacional, México sostiene un
déficit comercial con la mayor parte de las naciones con las que
esta involucrado en acuerdos comerciales. El sector bancario
no emite crédito suficiente a pequenas y medianas empresas
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nacionales y el flujo de capitales no financia el sector indus-
trial. La desregularizacién de los flujos de capital presenta
un patrén vicioso: una porcién significativa de los flujos de
capital se traslada de paises en vias de desarrollo, como Mé-
xico, a paises desarrollados, sobre todo Estados Unidos, y
crea inestabilidad en el tipo de cambio e incrementos en el
pago de la deuda externa que aumentan la deuda publica*
[Puyana-Ferreira, 2005].

Flujo especulativo de capital

Los flujos de capital son, por lo general, de corto plazo con base
en las expectativas que emiten cambios de valor en los activos
financieros, esto es, son de naturaleza especulativa. El Ban-
co de México establece que, siguiendo la tendencia de la fi-
nanciarizacién y la securitizacién de la economia global, el
mercado mexicano se encuentra aduenado por el capital ex-
tranjero. Por citar un ejemplo, el mercado de las derivadas ha
sido el area mas desarrollada con subsidiarios globales ope-
rando en el pais; su valor nominal representa mas de 100 %
del PIB y es al menos cuatro veces el valor total de los activos del
sector bancario. La gran porcién del mercado de las deriva-
das esta compuesta por productos de alto riesgo como los
interest-rate swaps, con 65 % de sus socios en el extranjero
[Correa y Seccareccia, 2009].

4 Los mercados financieros desarrollados ocasionaron un declive de los mercados
bursétiles durante la crisis financiera de 2008. El crédito estaba congelado. La fuga de capita-
les se desarrollé por dos canales. Uno esperado: la fuga a productos financieros de “calidad”
(en su mayoria bonos del tesoro de Estados Unidos), y uno inesperado: la venta de bienes
a través del mercado global a financieras y el retiro de recursos invertidos en fondos de
riesgo, incluidos mutuales y fondos de cobertura. Estados Unidos, Brasil, México y Chile se con-
virtieron en paises con un tipo de cambio inestable, lo que cred una crisis financiera que
terminé por ocasionar fugas de capitales adicionales [Correa y Seccareccia, 2009].
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La liberalizacién financiera diversifica los tipos de inversion
de caracter especulativo —fondos privados de pensién, com-
panias de seguros, fondos mutuales, acciones de multina-
cionales corporativas—, lo que facilita el intercambio de los
Instrumentos financieros de este tipo a nivel global [Correa y
Seccareccia, 2009]. De acuerdo con Puyana-Ferreira [2005], un
segmento minoritario de las naciones en vias de desarrollo
recibe un flujo significativo de la informacién neta de los capi-
tales sobre el capital admitido. Por consiguiente, en lugar
de canalizar estos flujos hacia la acumulacion de capital fi-
nanciero en los paises en vias de desarrollo, los flujos de ca-
pital internacionales han financiado la balanza de pagos de
Estados Unidos.

En las ultimas décadas, el crédito otorgado por los ban-
cos comerciales al sector de manufactura ha disminuido, mien-
tras que el crédito al consumo ha ido en aumento. En 1995, el
crédito a la manufactura representa 16.8 % del crédito otor-
gado y dicho porcentaje disminuye 10 % en 2007, en tanto que
el crédito al consumo pasa de representar 6.2 % del crédito
total otorgado en 1995 a 24 % en 2008 [Huerta, 2009]. En con-
traste con el periodo del capitalismo del Estado benefac-
tor, cuando la economia mexicana crecié en promedio 6 %, el
crecimiento econdomico del capitalismo financiero mexicano
se reduce a un 3.6 %. Tales estadisticas demuestran la tran-
sicién de un circuito monetario a otro.

Generacién de empleo

El patréon de actividades econémicas de la sociedad propieta-
ria mexicana puntualiza las dinamicas de creacion de empleo
del capitalismo financiero, las cuales agudizan la desigualdad
econdémica. Los sectores de telecomunicaciones, bancario,
minero y de servicios generan en su mayoria oportunidades
de empleo que pueden organizarse llanamente en dos cate-

214



gorias: aquellas que requieren bajos niveles de educacién y
salarios con poca estabilidad, y oportunidades que solo es-
tan disponibles para la poblacion urbana y para aquellos que
pueden financiar la educacién superior privada a la que las
empresas trasnacionales tienden a dar preferencia.

El resto de la poblacién, considerando las disparidades en
desarrollo regional y poblacional, esta limitado en el nimero de
trabajos disponibles en el sector formal de la economia. La
estrategia de creaciéon de empleo regional ha generado la mi-
gracion forzada del sur al norte del pais. Migrantes internos
provenientes de poblados rurales y centros urbanos empobre-
cidos vieron en la industria de manufactura para la expor-
tacion, conglomerada en las ciudades fronterizas, una salida
a la extrema pobreza. Actualmente, las ciudades “manufactu-
reras” enfrentan problemas que se relacionan con el crecimien-
to desmedido de la economia informal, incluido el dominio de
la delincuencia organizada en algunas entidades.

Desde una perspectiva econdémica, debido al deterioro
del Estado de derecho, el gobierno de México aparece como un
Estado fallido que confronta, sin recursos, las crisis de segu-
ridad publica que se viven en centros urbanos de manufactura
como las ciudades fronterizas de Reynosa, Piedras Negras,
Tijuana, Nogales, Matamoros, Ciudad Juarez y Laredo. El
desafortunado fenémeno de feminicidios masivos en ciudades
empobrecidas como Ecatepec o Ciudad Juarez y el desarrollo
desenfrenado de la industria del narcotrafico en Chihuahua,
Sinaloa y Guerrero han sido el resultado a largo plazo de la
desarticulacién del sector productivo que salvaguardaba el
capitalismo del Estado benefactor. Como bien puntualiza
Eugenia Correa, “La politica macroeconémica ha restringi-
do a los Estados latinoamericanos en su tarea de prevenir los
peores efectos sociales de la inestabilidad econémica. La in-
versién privada ha sido concomitantemente reducida, por
igual su capacidad de gobernar y garantizar el estado de de-
recho y seguridad nacional” [Correa, 2014a: 329].
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Con modificaciones al Articulo 27 constitucional, el sector
agricultor experimenté una ola agresiva de privatizacion,
una situacién que se agrava con los flujos comerciales estable-
cidos por el TLcaN al aumentar la importacién de productos
de la canasta basica provenientes de Estados Unidos a muy
bajos precios. La crisis del campo mexicano determina por
igual los flujos migratorios internos e internacionales que
han ayudado a redistribuir la creciente reserva del ejército
de desempleados mexicanos.

Dentro de la coyuntura internacional, los migrantes in-
documentados han tenido un papel principal en el capitalis-
mo financiero que opera tanto en Estados Unidos como en
México. Se han encargado de balancear la distribucién del
ingreso a favor de las empobrecidas comunidades rurales
mexicanas mediante el envio de remesas, lo que significa la
distribucion del ingreso dentro de un capitalismo financiero
que opera a nivel regional, considerando al migrante mexica-
no como la mano de obra no calificada que es absorbida por
el bifurcado mercado laboral estadounidense. Las remesas
se han incrementado sin precedentes durante el periodo del
capitalismo financiero. En los afios de la burbuja del merca-
do inmobiliario en Estados Unidos, por ejemplo, las remesas
enviadas por los migrantes mexicanos sobrepasaron los flu-
jos de capital de la inversion extranjera directa y los ingresos
de la industria petrolera nacional.

La industria de la banca extranjera y la modificacién
de las cadenas productivas

Después de la crisis econémica de 1994, la industria banca-ria
mexicana entra en un proceso de extranjerizacion; esto impli-
ca, la fusién y adquisicién del sector financiero por consorcios
extranjeros como Citibank, J. P. Morgan y el banco espafiol
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Bilbao Vizcaya. “México comienza la primera década del siglo
XxI con mas del 85 por ciento de los activos bancarios siendo ad-
quiridos por subsidiarios de bancos globales como Citibank
(Banamex), Santander, BBva (Bancomer), Scotiabank, HSBC,
entre otros” [Correa, 2014b: 52].

Este periodo también se caracteriza por la fusién de em-
presas nacionales con extranjeras y la adquisicién de empresas
nacionales por el capital extranjero, lo que construye una nueva
estructura productiva de los sectores econémicos que deter-
mina su participacién en los mercados domésticos e internacio-
nales. Una vez que el proceso de adquisicién se consolida, las
empresas experimentan cambios de mercado y reorganiza-
cién tecnolédgica. En la transicién, los objetivos a largo plazo
no coinciden con los del desarrollo econémico nacional. En su
lugar se enfocan en atender al sector extranjero que opera
en el pais, teniendo como proposito primordial la maximizaciéon
de las ganancias [Rodriguez-Lépez, 2005].

Eugenia Correa y Mario Seccareccia establecen que la
sociedad mexicana ha mantenido un alto nivel de concentracién
del ingreso y la riqueza en las actividades econémicas que
tienden a concentrarse en los sectores impulsados por la po-
litica macroeconémica. Dicha conglomeracién inicialmente
se profundizé con la expansion de la privatizacion, la apertura
de los mercados financieros y comerciales y la internacionali-
zacion de las mas grandes empresas nacionales. El sistema
financiero mexicano es una digna ilustracién de esta reflexién:

Cuatro de los mas grandes grupos financieros (todos subsidia-
rios de bancos extranjeros) sustentan 74 % de los activos tota-
les bancarios; cinco de los méas grandes bancos de inversién
concentran el 60 % del mercado; cinco de las més grandes
firmas controlan el 51 %; cinco compaiiias controlan el 60 % del
mercado de seguros de autos; y el 60 % de los fondos de retiro
de los trabajadores estan concentrados en manos de las cin-
co mas grandes operadoras [...]. En términos de depdsitos
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tradicionales, 0.3 % de las cuentas representan 58 % de todos
los depdsitos, mientras que el 80 % de las cuentas representan
Unicamente el 1.6 % del total [...]. Los trescientos mas gran-
des clientes reciben mas alla del 80 % del total de los préstamos
bancarios [Correa y Seccareccia, 2009: 89].

Los préstamos bancarios a los hogares mexicanos y el sector
privado nacional solo representan 14 y 27 %, respectivamen-
te; el financiamiento de negocios mexicanos del sector real
constituye apenas 16 % del piB, del cual 9.3 % es otorgado a
prestamistas nacionales y 6.7 % se destina a extranjeros. De-
bido al costo de la deuda y la aguda desigualdad econdémica,
el papel de la banca tradicional se encuentra restringido, lo
que ocaslona que empresas nacionales busquen financiamien-
to externo, una situacién que conlleva un alto riesgo debido
al régimen de cambio. Las pequenas y medianas empresas
nacionales, cuyo acceso a mercados financieros est4 inhabili-
tado por sus margenes de ganancia,

estan lejos de lograr tener acceso al financiamiento a un cos-
to sustentable de los bancos domésticos y de los mercados fi-
nancieros de capital. Este aspecto fortalece la tendencia al
crecimiento de las exportaciones de capital financiero y las cor-
poraciones locales y, con ellas, la permanente dolarizacién de
las ganancias [Correa y Seccareccia, 2009: 91].

CONCLUSIONES

El surgimiento regional del capitalismo financiero no es un fe-
noémeno aislado que se congrega solo en el “Norte global”. Sus
mecanismos se han transmitido a otras economias del mundo me-
diante la destruccién progresiva de las instituciones del Es-
tado benefactor y la implementaciéon de mecanismos de apoyo
como son la sociedad de propiedad y el Estado depredador.
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El caso mexicano ejemplifica este fenémeno. Lejos de la miope
retorica xendfoba de la actual administracion estadouniden-
se, la relacién entre México y Estados Unidos es un arreglo
institucional fortalecido en primera instancia por la desre-
gularizacion financiera y, en segunda, por la liberalizacion
comercial.

La relacién de interdependencia ha dejado en segundo pla-
no la industrializacién de la economia mexicana, la creacién
de empleo, la distribucion equitativa del ingreso, la riqueza y la
justicia, subyugando la politica publica a los deseos de los ca-
pitanes de las finanzas mundiales. Auxiliado por un Estado
depredador —un Estado que representa los intereses de la plu-
tocracia mexicana y a través de fuertes vinculos, los del ca-
pital extranjero— y la sociedad propietaria —enfocada en el
crecimiento de los sectores mas “innovadores” y en la maxi-
mizacién de sus ganancias—, México representa una sim-
ple extension del mercado disponible para las apuestas del
capitalismo financiero.

La superposicion de las dos etapas del capitalismo: la finan-
clarizacion y el imperialismo, arroja a la luz los mecanismos invi-
sibles que se construyeron en los tltimos 30 afios para apalancar
la relacion historica de dominio que Estados Unidos ha mante-
nido con México. Es importante subrayar que la economia
mexicana ha dependido de recursos externos para financiar el
crecimiento de la actividad econémica para poder emparejar-
se con la idea occidental de desarrollo. Esta subordinacién se
ha incrementado en el periodo del capitalismo financiero.

El capitalismo financiero de México ahora depende aiin mas
de los mercados internacionales en comparacién con épo-
cas anteriores. El pais es menos soberano e industrializado, y
vertiginosamente desigual. Experimenta una polarizacién
social determinada por la falta de empleo y el crecimiento
de la pobreza, un ambiente marcado por la violencia, la inse-
guridad generalizada, la ausencia del Estado de derecho y la
sistematica violacién de los derechos humanos.
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El nivel de miseria y el grado de vulnerabilidad de la pobla-
cién ya no se pueden socavar con indicadores macroecono-
micos. Los niveles de crecimiento se han hundido de modo
paulatino dejando visible el impacto social de un proceso de des-
industrializacion, factores que han tenido consecuencias irre-
versibles en la economia y el tejido social del pais. México
se encuentra al filo de un abismo. Dicha postura se debe en
gran medida a una politica macroeconémica implementada
por gobiernos que se mostraron ambivalentes ante las pro-
blematicas sociales. Los niveles de desempleo contintian
siendo preocupantes y la pobreza y la desigualdad econémi-
ca solo son ahuyentadas por el crecimiento desmedido del
sector informal.

La experiencia de la transformacion institucional en Mé-
xico sirve de ejemplo para prevenir en otras regiones las impli-
caciones perjudiciales del modelo neoliberal impuesto en una
economia en vias de desarrollo con conexiones histéricas, po-
liticas y culturales de dominacién que ahora se manifiestan
con déficit comercial, deuda publica, deuda externa, sobreva-
luacién de la moneda nacional, altas tasas de interés, un sec-
tor financiero extranjerizado y fugas de capital. Jan Kregel
[2006] llama a esta coyuntura “la pérdida de espacio de ma-
niobra en el manejo de la politica publica”. México necesita un
cambio. Un parte aguas que logre el reemplazamiento del ca-
pitalismo financiero por un sistema econémico que sirva a la
provisiéon social de la poblacién, un sistema que probablemen-
te surja de los escombros de una nacién que en la actualidad
vive los estragos de la violencia estructural de la doctrina de
mercado.
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[1l. TENDENCIAS Y FUTURO DE LAS FINANZAS:
MONEDAS DIGITALES Y CRIPTOACTIVOS






9. {QUE PODEMOS APRENDER DE LAS MONEDAS DIGITALES?:
LECCIONES DEL BITCOIN

Carlos Castro Alvarez

INTRODUCCION

A inicios de 2018 se leia en el periddico financiero Bloomberg
“Bitcoin es el nuevo oro” [Smith, 2018] y no fue la primera ni
la Gnica vez en la que se utilizo esta comparacion. Esta frase
puede resumir el auge mediatico que han tenido las cripto-
monedas, cominmente llamadas “monedas digitales”, las
cuales, hasta la redaccién de este texto, ascienden a un total
de 2 140 y aumentan.! El auge mediatico ha provocado que el
bitcoin sea quizas el tema monetario mas popular en la ac-
tualidad; en menos de 10 afos, ha pasado de ser conocido
solo por un puiiado de iniciados a estar en boca de todos [Bech
y Garratt, 2017: 1]. Este capitulo busca esclarecer el tema de
las monedas digitales con atencién especial en la “madre” de las
criptomonedas: el bitcoin. La mayor parte de las publicacio-
nes respecto del tema han sido primordialmente de caracter
mediatico y regulatorio por parte del Banco de Pagos Interna-
cionales (B1s), el Fondo Monetario Internacional (Fm1) y algu-
nos bancos centrales, a pesar de la relativa novedad del
tema. Sin embargo, pocas publicaciones esclarecen los pro-
blemas esenciales de la teoria monetaria.

' Para conocer de forma mas cercana el nimero de monedas digitales conocidas,
consultese: <//coinmarketcap.com/all/views/all/>.
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Por una parte, el bitcoin se ha ligado a la escuela austriaca
de economia, en especial por los supuestos desarrollados por
Hayek [1986] sobre la emisién privada y su aversién a la in-
tervenciéon de la banca central. Este autor afirmaba que los
gobernantes siempre manipulaban de modo desvergonzado el
valor del dinero a su conveniencia, por lo que la emisién privada
de dinero y la competencia tendria como resultado un mejor
sistema monetario; por otro lado, estos argumentos asumian
una postura frente a la discusién que gira en torno a la posi-
bilidad de una sociedad libre. A fin de cuentas, {por qué no
se les permite a los individuos elegir libremente el dinero que
quieran usar? Aun en clave austriaca, Carl Menger [1892;
2003 (1892)] expone en su teoria evolutiva que el dinero, por
sus caracteristicas, estd en constante cambio: del uso de una
mercancia como equivalente al establecimiento de monedas
en oro, la aparicién del papel moneda, el dinero fiduciario y, en
lo que a nosotros respecta, la aparicién de las criptomonedas.
En este sentido, es claro que este proceso evolutivo llevaria
a una nueva concepcion del dinero aun cuando la seleccién evolu-
tiva hubiera sido eliminada por el monopolio de los gobiernos
que impide toda experimentacion competitiva [Hayek, 1990:
169]. Sin embargo, las criptomonedas han dejado lecciones
mas valiosas en relaciéon con la teoria monetaria. Por una
parte, resalta el proceso de evolucién del dinero y su estre-
cha relacién con la tecnologia; en segundo lugar, este episodio
es util para dilucidar las discusiones acerca de la llamada
“naturaleza del dinero” que se debate principalmente entre
la visién como un activo financiero producto del mercado en la
visién ortodoxa contra la postura heterodoxa de una creacién
de la ley y una deuda.

INNOVACION FINANCIERA Y REGIMENES MONETARIOS

Para comprender el fenémeno de las monedas digitales es
necesario, en primer lugar, situarlas en su contexto histérico
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dentro de los regimenes monetarios ya que han existido dife-
rentes tipos de gestion y formas de dinero a lo largo del tiem-
po. Desde que el dinero amonedado empez6 a tomar mayor
relevancia en la actividad econdmica y social en la alta Edad
Media [Le Goff, 2012], los sistemas monetarios se basaron
sobre todo en la plata, el oro y, en algunos lugares, el cobre, y
hasta el final del patron oro (1871-1917) de la belle époque
—cuando el oro fue conocido como el dinero internacional—, los
asuntos monetarios fueron primordialmente manejados bajo
las normas del laissez faire. Las condiciones econémicas, poli-
ticas y sociales cambiaron de forma radical el uso monetario
en los afos posteriores a la gran guerra. Como Helleiner
[2003; 2017] plantea, el valor y la cantidad de estas monedas
estaban sujetos a las tendencias de los precios relativos de mer-
cado de la plata y el oro, por lo que la introduccién del patron
oro monometalico eliminé este problema de la noche a la ma-
fana, sustituyendo las monedas de plata de cuerpo entero
por una moneda simbélica o “fiduciaria” cuyo valor nominal
ya no estaba vinculado con su contenido metéalico y cuyo su-
ministro estaba estrechamente gestionado por las autorida-
des publicas [Helleiner, 2017: 153]; de acuerdo con Triffin
[1968], curiosamente la plata fue el principal medio de inter-
cambio a principios del patrén oro y el papel moneda lo fue al
final de este.

Al terminar la Segunda Guerra Mundial se dio uno de los
primeros pasos para organizar el sistema monetario interna-
cional con reglas establecidas de tipos de cambio fijos, con
el délar como la moneda de reserva internacional con valor fijo
de 35 ddlares por onza de oro, mediante organismos interna-
cionales como el FMmI. De esta forma se pretendia mantener
un control sobre el flujo de capitales con el fin de reducir la
volatilidad de las divisas al poner fin al libre flujo monetario
y restringir por completo el uso del dinero solo a la moneda
fiduciaria nacional, ya que hasta entonces el sistema mo-
netario de ninguin pais se habia organizado con base en el
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principio de “un pais, una moneda” [Helleiner, 2017: 147]. Las
monedas extranjeras eran muy aceptadas y utilizadas entre
las naciones porque a menudo complementaban una oferta
inadecuada, pero esta practica se generaliz6 mucho menos
conforme se introdujeron las monedas fiduciarias porque
la escasez de monedas locales se hizo mucho menos comin
[Helleiner, 2017: 154]. No obstante, el sistema monetario
basado en el patrén ddlar-oro fue abandonado a inicios de la
década de los setenta, cuando Richard Nixon, presidente de
Estados Unidos, rompié de manera unilateral con los trata-
dos internacionales, por lo que el sistema monetario regresé
a la “libre” circulacién de capitales. Sin embargo, los usos
monetarios eran diferentes, ya que el oro —el dinero interna-
cional— fue relegado de sus funciones monetarias, es decir,
las monedas y los billetes emitidos no tenian ya un sustento
metalico, sino que se convirtieron en simples notas de papel
y monedas de metales bajos.

Una vez expuestos de modo conciso los regimenes mone-
tarios es posible desarrollar la idea de la innovacién monetaria
relacionada con las formas del dinero, que no necesariamente
estaria vinculada con los regimenes monetarios, pero ha sido
fundamental para el perfeccionamiento de la funcién del dine-
ro como medio de intercambio. El dinero, como una tecnologia
social, se ha desarrollado con la mejor tecnologia disponible
para ser utilizado como medio de intercambio. La historia data
desde Babilonia con el uso de la escritura y la arcilla, con-
tinua con el desarrollo de la moneda y el dinero metalico en el
Mediterraneo, seguido de la aparicién del papel moneda y
después el dinero electréonico. Pero estos cambios en la for-
ma del dinero no fueron creados y aceptados de manera es-
pontanea, en realidad fueron largos y complicados procesos
de prueba y error, cambios de habitos y costumbres que desem-
bocaron en lo que ahora se conoce como dinero.

La viva polémica alrededor de los partidarios del dinero-
mercancia o dinero duro, los cuales han gastado sus energias
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en impulsar un regreso al patrén oro, vieron en las monedas
digitales y en el bitcoin una forma de regresar al laissez faire
monetario por dos razones: 1) la emisién privada y la ausen-
cia de regulacién gubernamental en el manejo del sistema, y
2) la caracteristica de dinero basado en una mercancia (en este
caso virtual) que no permite expandir de forma deliberada la
emisién monetaria, por lo que las expectativas monetarias
serian perfectamente predecibles y los precios serian, a saber,
estables.

De esta manera es posible inferir que con las recientes inno-
vaciones tecnoldgicas en el sector financiero, como el fenéme-
no fintech, no solo se podria desarrollar una nueva peligrosa
manera de tomar decisiones en el sector bancario median-
te herramientas como big data, sino crear un nuevo sistema de
pagos que propicie algin cambio en el manejo o forma del dinero,
aunque en este caso mediante una estructura digital. No obs-
tante, esto no necesariamente significa que el bitcoin y sus
innovaciones clave, como la cadena de bloques, sean una pana-
cea; de hecho, se han estudiado con amplitud las fallas de su
algoritmo [Auer, 2019]. La cuestién es que una vez creada
una nueva tecnologia, puede desembocar en una ola de inno-
vaciones que terminen por perfeccionarla y asi detonar una
nueva forma de emisién monetaria.

Ahora bien, consideraremos en primer lugar que resulta
imposible concebir la existencia de las criptomonedas sin de-
limitar las diferencias entre el dinero electrdnico y el efecti-
vo. Una de las principales caracteristicas del uso del efectivo
es la facilidad para hacer transacciones sin ningun tipo de
intermediario, en tanto que la existencia tangible de las mo-
nedas y los billetes limita su capacidad de ser gastados en
mas de una transaccién al mismo tiempo. Por ejemplo, cuando
una moneda o billete esta en manos de un vendedor, el com-
prador no puede gastar la misma moneda otra vez [Bjer,
2016: 55]. A diferencia del dinero fisico, el dinero electrénico
necesita de una entidad que resguarde el sistema de pagos,
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valide las transacciones y elimine el problema del gasto doble,
ya que este tipo de dinero esta determinado por la reproduc-
tividad técnica que lo posibilita. Es decir, una transferencia de
valor que se realiza mediante transferencias electronicas
podria reproducirse de manera ilimitada a practicamente un
costo cero, por lo que podria gastarse el mismo dinero méas de
una vez. El sistema Bitcoin resuelve el problema del gasto
doble mediante la introduccién de la contabilidad distribuida
(distributed ledger) y 1a cadena de bloques (blockchain), la cual
permite que las transferencias electronicas puedan realizarse
sin la necesidad de un intermediario, por lo que esta forma
de transferir dinero seria relativamente equivalente a un
“efectivo digital”.

¢ MERCANCIA O DEUDA?

En lo que respecta a la teoria monetaria, la idea de que la
naturaleza del dinero se encuentra en la deuda ha tomado
cierta relevancia, en gran parte gracias a la economia pos-
keynesiana y a publicaciones antropolégicas de Ingham
[2004] y Graeber [2016], sobre todo, quienes critican la teo-
ria convencional del origen del dinero descrita por el padre de
la economia Adam Smith.? Este autor afirmaba, de manera
resumida, que la divisién del trabajo hizo necesaria la bus-
queda de una mercancia que fuera deseada por todos debido
a la dificultad de comerciar mediante el trueque [Smith,
2014 (1776)]. Las investigaciones antropolégicas de Ingham
[2004] y Graeber [2016] sugieren que en realidad no hay
evidencia contundente de que un pueblo haya basado sus
intercambios en el trueque. Esta teoria toma relevancia ya

2 La perspectiva ortodoxa del origen del dinero esta influenciada principalmente por
Jevons y su idea de equilibrio general en la teoria neocldsica; no obstante, también retoma
ideas de Smith y Menger.
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que el dinero fiduciario usado en la actualidad no esta res-
paldado por ningiin material, su valor esta condicionado por
la confianza que la sociedad tenga en el emisor de ese dinero
o en su gobierno. Asi, el banco central y los bancos comerciales
crean dinero cuando otorgan créditos porque no necesitan
tener el respaldo de ningiin activo material, por lo que esta
posicién favorece la vision del dinero deuda y el Estado como
el garante del dinero en circulacién. En resumidas cuentas,
la visién alternativa argumenta que en realidad la deuda es
el origen del dinero y no al revés, como expondria la teoria de
Adam Smith. Por otro lado, en una visién de economia hete-
rodoxa del lado poskeynesiano, la teoria monetaria moderna
(TMM) agrega la idea de que el crédito permite a los indivi-
duos pagar sus deudas, en especial aquellas tributarias con
el Estado [Mitchell-Innes, 1914]. Siguiendo esta logica, la TMM
afirma que todos los activos monetarios son siempre activos fi-
nancieros, es decir, los activos reales no pueden ser activos
monetarios.

Por otra parte, se encuentra la teoria monetaria marxis-
ta, la cual comparte parcialmente la vision del dinero como
una mercancia [Lapavitsas, 2016; Bjer, 2014].? Lapavitsas
[2016] expone que los antropo6logos y socidlogos que discuten
esta vision del dinero, como Graeber [2016], no retoman el
contexto historico en el cual esas proposiciones fueron hechas;
para Lapavitsas [2016: 108], las cuestiones sobre la naturale-
za del dinero fueron aportaciones que llegaron después del

3 Para Marx [2016 (1867)], en el proceso de acumulacién capitalista los agentes demandan
mercancias no como medio para colmar sus necesidades personales, sino como instrumento
para satisfacer de modo lucrativo las necesidades potenciales de sus compradores [Marx,
2016 (1867): 105]. En ese sentido todas las mercancias son no-valores-de-uso para sus
poseedores y valores de uso para sus no-poseedores. Puesto que cada mercancia es equiva-
lente particular de otras mercancias, solo un acto social puede convertir una mercancia
determinada en equivalente general y por lo tanto en forma equivalente socialmente vigente
[Marx, 2016 (1867): 106]. Cuando se demanda un bien no con objeto de satisfacer una
necesidad de consumo personal sino con fines de acumulacién, puede decirse que di-
cha mercancia actiia como dinero.
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declive de la escuela clasica y se dieron de manera simulta-
nea en la economia neoclésica, la escuela alemana y el mar-
xismo. Sin embargo, Graeber [2016] ataca vilmente a Smith
por su visién del trueque ejemplificando cémo los criticos pro-
venientes de la antropologia no parecen darse cuenta de que
la teoria econémica contemporanea es consciente de estas
fallas y ha desarrollado abstracciones que van maés alla de la
1dea clasica de Adam Smith, como la teoria evolutiva de Carl
Menger [Lapavitsas, 2016: 108].

Siguiendo la linea del pensamiento marxista, Lapavitsas
[2005: 401] expone que existen diferencias econémicas sig-
nificativas entre las formas de dinero: el dinero capitalista de
mercancias, por ejemplo, contiene valor intrinseco,* lo que demos-
traria la falacia de que existen relaciones sociales genéricas
basadas en promesas de pago o créditos que teorias como la de
Ingham [2004] aplican a todas las formas de dinero. No obs-
tante, para Lapavitsas [2005], el dinero-crédito no presenta-
ria problema para la teoria marxista, ya que el dinero como
monopolista de la capacidad de compra funciona necesariamen-
te como medio de pago al separar la compra de la venta, lo que
da lugar a relaciones de crédito comercial. El dinero también
hace posible la transferencia de poder adquisitivo entre los ca-
pitalistas a través de las relaciones de préstamo [Lapavitsas,
2005: 401].

De esta manera, ;jpodrian estar equivocados Adam Smith,
Karl Marx y Carl Menger en su visién de dinero-mercancia?
La respuesta es si; tratar de extrapolar las perspectivas de
una economia que data de los siglos xviII y XIX a los asuntos
monetarios actuales es una tarea casi imposible. No obstan-
te, no estaban equivocados al ver el dinero como mercancia
en su tiempo. En sus publicaciones, que datan de 1776, 1867
y 1892, respectivamente, la l6gica econémica y monetaria
era muy diferente a la actual; en realidad el dinero fiduciario

*Trabajo abstracto segun la teoria marxista.
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como deuda bancaria sin estar ligado a una mercancia no
fue el dinero predominante sino hasta finales del siglo xx,
con la desaparicién del patrén délar-oro. Sin embargo, aunque
esta nocién de dinero no puede aplicarse en la actualidad, el
analisis del dinero-deuda de la corriente poskeynesiana plan-
tea el entendimiento del dinero contemporaneo emitido por
bancos centrales nacionales. En su juicio, este tipo de dinero
define la naturaleza del mismo sin importar el tiempo, la
cultura, la sociedad o el régimen politico del analisis moneta-
rio en cuestion, lo que no permite analizar fendmenos mone-
tarios ajenos a esta logica como el bitcoin.

Retomando el caso monetario que nos compete, el bitcoin
no es pasivo de ninguna entidad [cpmiI, 2015: 1]; como cual-
quier mercancia, los mineros de esta red tienen que trabajar
0 poner a trabajar sus computadoras para que puedan libe-
rarse bitcoins al sistema, por lo que el bitcoin seria un activo
y no una deuda. La dificultad de ver que la moneda digital se
desempenie como dinero-mercancia o activo real radica prin-
cipalmente en su caracteristica intangible.’ La percepcién
sobre los bienes materiales difiere de aquella de los intangi-
bles, ya que la inmaterialidad de las mercancias les da una
apariencia de inexistencia. Sin embargo, esta es una percep-
cién sesgada porque todos estos nuevos activos intangibles
requieren conocimiento, trabajo, inversién y mantenimiento,
y estan introducidos en la memoria de los dispositivos elec-
trénicos. De esta forma, el bitcoin puede considerarse un acti-
vo intangible, ya que su naturaleza no radica en la creacion
del crédito por un banco u otra entidad; en cambio, esta deter-
minada por el valor del software desarrollado y la cantidad
de unidades de bitcoins que se hayan minado dentro de este
sistema.

5 Es necesario resaltar que en fecha reciente se incrementé el financiamiento a la
economia intangible, es decir, en productos relacionados con el conocimiento como el
software, la 1+0, el disefo, los productos artisticos originales, la investigacion de mercado,
la capacitacién y los nuevos procesos empresariales [Haskel y Westlake, 2018: 239].
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En este sentido, la teoria convencional del dinero-mer-
cancia se ajusta al funcionamiento de una moneda digital. El
analisis de una hipotética adaptacién de bitcoin se sustenta
en las bases tedricas del patrén oro [Bordo y Levin, 2017,
Weber, 2015]. Lo mismo que el metal precioso o cualquier
otra mercancia, esta en funcién de su oferta, que en este caso
esta determinada por la cantidad —21 millones— de bitcoins
que se introducen al sistema mediante la mineria; esta can-
tidad fija de unidades traeria consigo problemas ante una
economia en expansion continua.

('_CREACION DEL MERCADO O DEL EsTADO?

Otro de los principales conceptos en los que difieren la teoria
monetaria convencional y la TMM se relaciona con el papel del
Estado en la emision de dinero. La TMM afirma que el dinero
fue creado por el Estado o el soberano en consecuencia de la
necesidad de pagar impuestos, por lo que los stibditos acatan
su decisién para comerciar y hacer frente a sus obligaciones
tributarias o, en otras palabras, “la ley manda, el subdito
obedece” [Mises, 2012: 430]. Hayek [1990] menciona que la
teoria cartalista de Knapp [1973] resucité la teoria medie-
val llamada valor impositus, la cual sugiere que el dinero
fue creado por el Estado; sin embargo, este enfoque de que
el dinero debid ser creado por un inventor originario quien
simplemente lo proporcioné es una historia ingenua. Resulta
aun mas importante su afirmacién de que el dinero no puede
existir al margen de los poderes publicos [Hayek, 1990: 197].
De hecho, para Karl Marx [2016 (1867)] fue un dogma del
derecho romano la idea de que el emperador decretaba el va-
lor del dinero; de esta forma —antes que los economistas— los
juristas fueron quienes afirmaron que el dinero era simple-
mente un signo y el valor de las monedas de metales preciosos
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era algo arbitrario, ya que para Marx el valor estaba deter-
minado por el trabajo abstracto [Marx, 2016 (1867): 111].6
Aunque Schumpeter [2012; 2014] sefiala que la teoria de
Knapp [1973] fue desarrollada como una alternativa al meta-
lismo tedrico, es parte de una absurda pretension la cual se
ve como “la Unica alternativa posible, y que solo ella es capaz
de explicar la existencia mera de cosas tales como el papel
moneda” [Schumpter, 2012: 1184] y refleja la tendencia de los
economistas alemanes del siglo xix de exaltar el papel del Es-
tado [Davies, 2002: 26], lo que desencaden6 en Alemania
una tormenta en un vaso de agua [Schumpeter, 2012: 1183]
y abrié camino a politicas monetarias como las de 1923, que
llevaron el marco aleman a una depreciacién de 1 a un billén
[Hayek, 1990: 207]. De hecho, esta teoria fue utilizada por poli-
ticos de la Primera Guerra Mundial para tratar de “demostrar”
que no existia relacion entre el aumento de los precios y la can-
tidad de dinero emitido por el gobierno [Schumpeter, 2014:
1184]." Lo antes expuesto no significa que la teoria cartalista
haya sido desmentida por los hechos, sino que esta teoria fra-
casa por su incapacidad para explicar sus consecuencias. De
esta manera, segin Schumpeter [2012] no puede atribuirse a
la teoria estatal la responsabilidad econémica y social, asi
esta sea una doctrina que no hace énfasis en la cantidad de
dinero, que no habla de la relacién entre dinero y los precios,
que afirma que lo Unico esencial en el dinero es la autentica-
cién del Estado e incita directamente a la explotacidén fiscal

5 Las criticas a la vision estatal del dinero no son solo parte de la economia mas
convencional; de un lado la heterodoxia marxista afirma que la version cartalista en la que
el dinero es una medida de valor determinada de forma arbitraria por el Estado es en si
una afirmacién arbitraria, porque una cosa es admitir que el dinero tiene dimensiones no
econdmicas y otra muy diferente es sostener que surge independientemente de los proce-
sos econdmicos [Lapavitsas, 2016: 111].

7 Esta postura es similar a la de los poskeynesianos, quienes abogan por una intensa
intervencion estatal en la economia, teniendo como contraparte la teoria liberal neoclasica y
su idea de libre mercado.
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del “derecho” a crear dinero [Schumpeter, 2012: 1183-1184; von
Mises, 2012: 433].8

De esta forma Schumpeter [2014] expone que la teoria
cartalista “era tan verdadera y tan falsa como pudiera serlo
la tesis de que la institucién del matrimonio, por ejemplo, es
también una criatura del derecho” [Schumpeter, 2012: 1183].
Desarrollando mas esta idea, el economista austriaco expuso
una de sus criticas més contundentes al afirmar que la natu-
raleza de las relaciones matrimoniales explica las disposicio-
nes legales que las regulan, pero estas no explican el caracter
esencial y las causas de las relaciones matrimoniales; de esta
forma, las transacciones monetarias son reguladas o configu-
radas por el sistema juridico, pero mantienen una existencia
separada del propio sistema juridico que solo puede expli-
carse por su propia naturaleza o por las necesidades de la
economia de mercado [Schumpeter, 1956: 160-161].

Knapp [1973], que retoma la ™M, lleva la postura esta-
tista del dinero a tales extremos que incluso algunos teéri-
cos poskeynesianos como Palley [2014; 2019] han expuesto
que se crea una controversia innecesaria al argumentar que
la obligacién de pagar impuestos es la razén exclusiva para
el desarrollo del dinero.? En realidad desde los pensadores clasi-
cos como Smith y Marx se afirmaba que los gobiernos recau-
daban impuestos en especie y no en moneda hasta que la
evolucion de mercado llego a tal nivel que hizo necesarias

8No es de extrafnar que los economistas austriacos sean tan criticos de esta teoria al vivir
en carne propia las consecuencias de la hiperinflacién alemana de 1923.

9 Como apuntaba el fildésofo Isaiah Berlin [2009], la vision de la teoria europea se centra
principalmente en encontrar una respuesta valida para todo momento y espacio, y esta
imprecision parece estar también en la Tmm y en la teoria cartalista de Knapp. Historiadores
y economistas, ya sean de la corriente convencional o la heterodoxia, han expuesto que la
teoria estatal del dinero es errénea. Como se menciond, seguidores de la escuela pos-
keynesiana —-de la cual forma parte la Tmm- como Palley [2013; 2014; 2019] sefalan que la
naturaleza del dinero no radica en el pago de obligaciones estatales; sin embargo, el dinero
estatal es su mayor expresion.
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las contribuciones dinerarias.!® No obstante, hay que resal-
tar que los gobiernos brindaron a la institucién del dinero
garantias legales e regulatorias. Como sugiere Palley [2014;
2019], el dinero y los arreglos monetarios son producto de la
interaccién entre las fuerzas del mercado y el Estado: las fuer-
zas de mercado pueden crear dinero espontaneamente, como
el caso del bitcoin, o demandar otro tipo de moneda exterior; en
otras palabras, los Estados pueden proponer, pero el mercado
dispone [Kindleberger, 1984: 22].

La teoria monetaria, y en particular el dinero en si, es un
tema complejo de analizar. Existen varias publicaciones de ca-
racter histérico, antropolédgico, filoséfico y juridico que tratan
de entender el dinero desde su perspectiva.!! La cuestion para
los economistas estd en qué tan profundo y filoséfico se quie-
ra ser [Carstens, 2018a]. La versién convencional del dinero
proveniente de la evolucion espontanea del mercado de Carl
Menger [2013 (1892)] sugiere que el dinero, como la econo-
mia, est4 en constante evolucidn; el proceso econémico, al ser
dinamico, cambia con el tiempo lo mismo que los medios de
intercambio que se utilizan. El caso del bitcoin parece enca-
jar a la perfeccion con la teoria austriaca de economia, ya que
el caracter privado y el repudio del monopolio estatal del di-
nero son las principales banderas de estos economistas. El
proceso evolutivo y la accién individual hacen parte constitu-
tiva del bitcoin; Satoshi Nakamoto —ya sea un individuo o un

© Un claro ejemplo lo expuso Adam Smith [2014 (1776)], quien afirma que las antiguas
rentas de los reyes anglosajones se pagaban en especie y no en moneda; fue Guillermo | —el
conquistador que llegé al trono en 1087- quien introdujo la costumbre del pago en dinero.
Por otro lado, Marx expone que cuando la producciéon mercantil alcanzé cierto nivel y
volumen, los impuestos dejaron de ser contribuciones en especie para convertirse en pagos
dinerarios [Marx, 2016 (1867): 171].

" El libro de Davies [2002] es quizads el mdas consultado sobre la historia econémica
del dinero; por otro lado, la publicaciéon de Eagleton y Williams [2009] hace un recuento
puramente histérico, mientras Weatherford [1997], Graeber [2016] e Ingham [2004] tienen
una perspectiva antropoldgica. Para una vision filoséfica esta Simmel [2016] y en fecha
reciente Bjer [2014] incorpord una vision filosofica a la teoria monetaria contemporanea.
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grupo de personas— desarroll6 la tecnologia de la cadena de
bloques por si mismo. Es decir, no fue planeado ni ordenado por
un ente estatal, simplemente, como sucede con las monedas
alternativas, una comunidad que esta en desacuerdo con el
dinero de curso legal decidi6 crear su propio sistema de in-
tercambio. No obstante, la vision mas radical de privatizar
por completo el sistema monetario es una idea que esta muy
lejos de materializarse, ya que el dinero estatal, a pesar de
sus fallas, sigue siendo la mejor forma de llevar a cabo los
asuntos monetarios. Incluso Hayek [1990] afirmaba que la
evolucion histérica habia creado una situaciéon que exige cierto
control de los sistemas monetarios, por lo que la pretension de
desnacionalizar el dinero podria resultar politicamente im-
practicable y aunque fuera posible, no seria aconsejable
[Hayek, 1990: 197].12

La critica de la teoria evolutiva de Menger [2013 (1892)]
sobre la relacion entre el dinero y el Estado no debe enten-
derse como ignorancia o falta de reconocimiento del papel de
las instituciones gubernamentales en el sistema monetario.
Menger [2013 (1892): 137] afirma que el reconocimiento y la
regulacién por parte del Estado perfeccionaron la institu-
ci6n del dinero; sin embargo, el problema radica cuando el
Estado abusa de su prerrogativa de emisién monetaria para
su propio interés politico siendo perjudicial para la sociedad
y en muchos casos basandose en teorias monetarias erréneas
[Menger, 2013 (1892): 135-136].

Aun en la era digital es probable que el dinero siga siendo
una institucién social y no una puramente tecnolégica [Auer,
2019: 23]. El problema para determinar la “naturaleza” del
dinero es tan complejo que sin importar el limite que expongan

2 Hayek [1990] se habia pronunciado antes a favor de la banca central auténoma.
Usualmente se ignora la posicion inicial de Hayek [1990] sobre el papel del Estado en la
economia, como la aceptacioén de la intervencion estatal en la salud publica, la jornada
laboral y la politica monetaria entre otras cuestiones.
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los académicos entre el Estado y el dinero o la distincién
entre dinero y cuasi-dinero, la historia siempre los juzgara
porque es imposible sostener la “naturaleza” del dinero en
un periodo prolongado [Davies, 2002: 26-27]. Como expuso
Menger [2013 (1892): 208] “ni el material con el que se fabrica
el dinero [...] ni siquiera la mera voluntad del soberano, [...]
nos dicen algo acerca de la naturaleza del dinero”, sino que un
bien de cualquier clase, ya sea activo real o financiero, se con-
vierte en dinero tan pronto y en la medida en que se asume
efectivamente en el trafico de bienes de una nacién; no es
necesario que cumpla las funciones de unidad de cuenta, me-
dio de intercambio o reserva de valor de modo perfecto o insu-
ficiente, ya que el dinero puede funcionar de manera sana o
enfermiza, pero de igual forma ser el medio de cambio general
[Menger, 2013 (1892): 209].

EL FUTURO DE LAS MONEDAS DIGITALES

A través de la historia las tecnologias y las innovaciones han
ido de la mano con la forma de dinero que la sociedad usa, pero
ello nunca ha sido un proceso repentino; en efecto, el cambio de
forma de dinero podria estar condicionado por el conocimiento
de las tecnologias y las ideas monetarias de la época. Asumir
que una tecnologia puede cambiar de modo repentino el sistema
monetario puede sonar pretencioso; la explosién de la burbu-
ja del bitcoin podria ratificar esta conclusién. Lleva tiempo
ganarse la confianza, pero puede perderse en un instante. El
sistema actual tiene como base los bancos centrales y un apa-
rato de regulacién/supervisién que no es perfecto en absoluto
—puede y debe mejorarse—, pero las criptomonedas, con su
promesa de una confianza totalmente descentralizada, no
son la respuesta [Borio, 2019: 18]. Sin embargo, eso no signi-
fica que la tecnologia de la cadena de bloques o un conjunto
de innovaciones de otro tipo puedan provocar un cambio en
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los pagos y el régimen monetario; de hecho, se han reali-
zado experimentos en el sector publico y el sector privado
que podrian ser de utilidad para la tecnologia de la cadena
de bloques. En materia monetaria, una de las principales
propuestas es la apropiaciéon de esta tecnologia por parte
de los bancos centrales para crear una moneda digital emai-
tida por un banco central o para diseflar un nuevo sistema de
pago al por mayor, es decir, inaccesible al publico, puesto que
la tecnologia de las criptomonedas, por sofisticada que sea,
es un mal sustituto del s6lido respaldo institucional del dine-
ro [BIs, 2018: 91].

Se ha sefialado que la emisién de monedas digitales por
parte de los bancos centrales podria correlacionarse con la ob-
solescencia del papel moneda [Bordo y Levin, 2017: 2]. En
realidad, en algunos aspectos las monedas digitales ofrecen la
capacidad de realizar transacciones y contratos mucho mas
complejos que el papel moneda tradicional, precisamente
porque las primeras incluyen mucha informacién, entre ella
el historial de las transacciones [Rogoff, 2016: 211]. Publica-
ciones recientes acerca del tema analizan la posibilidad de
emision de una moneda digital por un banco central (MDBC).
Como las transacciones electrénicas mediante dinero de cur-
so legal, las MDBC serian de curso legal, a lo que se suma que los
pagos realizados serian practicamente instantaneos, poco cos-
tosos y por completo seguros. Ademas, como el efectivo, este
nuevo medio de pago deberia ser de acceso universal para
cualquiera que desee hacer una transaccion. Los principales
beneficiarios de las MDBC serian los bancos y las institucio-
nes financieras enfocadas en los consumidores, los que, lo mis-
mo que los pequefios negocios, recibirian beneficios como la
eliminacién de los costos de transacciones. Este tipo de mone-
das incorporarian las ventajas del patrén oro y al mismo
tiempo evitarian sus inconvenientes y dificultades. Bordo y
Levin [2017] senalan que en las MDBC hay tres diferencias téc-
nicas porque las mismas podrian establecerse con intereses
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o indexarse al nivel general de precios, por lo que la capacidad
de emisién del banco central podria enfocarse en objetivos de
un valor nominal constante, un valor real estable o una mo-
neda que paga intereses.

En este sentido se han desarrollado nuevos modelos pa-
ra entender el dinero actualmente, como la “flor del dinero”
(diagrama 1) creada por Bech y Garrat [2017]. A partir del
trabajo de Bjerg [2017] y el reporte del Committee on Payments
and Market Infrastructures (cpmi) [2015] sobre las mone-
das digitales, desarrollaron un modelo de la nueva estructura
del dinero basada en cuatro propiedades: 1) el tipo de emisor,
ya sea el banco central o cualquier otra institucién; 2) el for-
mato, ya sea fisico o electrénico; 3) la accesibilidad, que definen
como universal o restringida; y 4) el mecanismo de trans-
ferencia, ya sea centralizado o descentralizado [Bech y Garrat,
2017: 4]. Esto demuestra que pueden coexistir varias unidades
de cuenta; es posible observar empiricamente que existen
muchas economias pequefias en las que tanto la moneda local
y las extranjeras como el délar (o el euro) son ampliamente
aceptados [Rogoff, 2016: 209].

La dicotomia entre la naturaleza del dinero se ve supera-
da cuando se agregan diferentes propiedades que permiten
explicar de mejor forma como se desarrollan los medios de
intercambio en la actualidad. Segin sugiere Cohen [2004],
parece que existe una tendencia hacia la creacién de varias
monedas en vez de que se converja en una sola; definir el dinero
como el medio de cambio con aceptacién general no implica
forzosamente que deba existir un tnico tipo de dinero dentro
de un pais, sino que puede haber varios tipos de dinero [Hayek,
1996: 54]. La teoria cartalista del dinero no permite explicar
los fenémenos de las monedas alternativas o comunitarias
y la definicién convencional —el dinero es lo que el dinero
hace— no establece realmente los limites de hasta qué pun-
to las funciones de unidad de cuenta, medio de intercambio
y reserva de valor son aplicables al objeto de andlisis.
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Diagrama 1. La flor del dinero. Una taxonomia del dinero
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Fuente: Carstens [2018a: 2]. Traduccion de autor.

La dicotomia entre la naturaleza del dinero se ve supera-
da cuando se agregan diferentes propiedades que permiten
explicar de mejor forma cémo se desarrollan los medios de
intercambio en la actualidad. Segin sugiere Cohen [2004],
parece que existe una tendencia hacia la creacién de varias
monedas en vez de que se converja en una sola; definir el dine-
ro como el medio de cambio con aceptacién general no implica
forzosamente que deba existir un unico tipo de dinero dentro
de un pais, sino que puede haber varios tipos [Hayek, 1996: 54].
La teoria cartalista del dinero no permite explicar los fe-
némenos de las monedas alternativas o comunitarias y la
definicién convencional —el dinero es lo que el dinero hace— no
establece realmente los limites de hasta qué punto las fun-
ciones de unidad de cuenta, medio de intercambio y reserva de
valor son aplicables al objeto de analisis.
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El desarrollo del sistema monetario por su propia natura-
leza conduce a una variedad de formas de dinero [Menger, 2013
(1892): 137], por lo que la moneda digital obliga a los gobier-
nos y los bancos centrales a elegir entre prohibir, tolerar o
apropiarse de sus innovaciones [Raskin y Yermack, 2016:
15]. Hasta el momento de la redaccion de esta investigacién
no hay monedas digitales emitidas por bancos centrales ya
sean accesibles al publico o solo como un sistema de pago al
por mayor, pero si pueden existir las demas formas de dinero
expuestas en la flor del dinero, como la moneda alternativa
timin, que lleva circulando en las regiones del sureste de
México por méas de una década.

CONCLUSIONES

La aparicién del bitcoin y por consiguiente de las monedas
digitales ha traido a la discusién varios aspectos importan-
tes. En primer lugar vale la pena resaltar los aspectos de
la teoria evolutiva del dinero. Aunque siempre ha existido una
relacién simbidtica entre los mercados y los Estados [Ferguson,
2010: 389], el monopolio estatal del dinero podria limitar la
evolucion y evitar que se conociera un “mejor dinero”; no obs-
tante, de la misma forma que se introdujo la imprenta o la
maquina de vapor para producir mejores dineros, con la ca-
pacidad informatica actual se consigui6 desarrollar un nuevo
sistema de pagos sofisticado alterno al que la banca central
estatal usa ahora. También se ha demostrado que en la compe-
tencia de las monedas privadas contra monedas nacionales,
el respaldo institucional y el curso legal hacen que las monedas
soberanas, aun cuando son depreciadas, estén en el centro
del sistema monetario, por lo que la visién de la desnacionali-
zaciéon del dinero requerirda mucho mas que una nueva tecno-
logia para que se haga realidad, ya que es poco probable que
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una tecnologia sin instituciones remedie el problema funda-
mental de recrear la confianza de un sistema. No obstan-
te, la confianza en la institucién emisora es fundamental; los
bancos centrales, por su parte, tendran que seguir ganandose esa
confianza publica al proteger estrechamente el valor de su
moneda [Carstens, 2018b].

Por otro lado, el fenémeno de las criptomonedas trae a dis-
cusion diversas cuestiones sobre teoria monetaria, la cual
es tan compleja que resulta imposible establecer un parame-
tro objetivo acerca de lo que es y no es dinero usando la teoria
convencional; por el contrario, la teoria alternativa, expues-
ta sobre todo por la teoria monetaria moderna, esta tan en-
focada en enaltecer el papel del Estado en la economia que
ignora olimpicamente la creacion de dinero fuera de los pa-
peles del Estado. Esta vision juridica del dinero es insosteni-
ble histéricamente, no solo desde la postura de la economia
ortodoxa sino también de corrientes heterodoxas como las
perspectivas de Schumpeter y Marx. Por otra parte, la visién
de la teoria monetaria alternativa del dinero como una deuda
es quiza su principal contribucién a la economia, ya que el
dinero contemporaneo se maneja de esta manera. Sin embar-
go, comete el error de tratar esta vision del dinero como algo
valido para todos y cada uno de los medios de intercambio.

De la misma forma, el bitcoin se suma a la historia de las
manias especulativas y las burbujas financieras; el analisis de
esta moneda digital como un activo que pueda cumplir la fun-
cién de reserva de valor demuestra una vez mas la exuberancia
irracional de los inversores cuando aparece un activo nuevo
y sofisticado. La cuestion principal es determinar si el bitcoin
pasara a la historia como un episodio financiero inutil como
el de los tulipanes holandeses —que no tuvo ningtn efecto dura-
dero en el desarrollo a largo plazo de la industria del tulipan,
ni tampoco un efecto real en la economia holandesa, salvo
unas pocas personas que podrian haber esperado ganancias
fantasticas, pero que tuvieron que lidiar con lo poco que reci-
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bieron [Neal, 2015: 66]— o en realidad se convertira en una
tecnologia disruptiva en el largo plazo. De hecho, 1a historia del
dinero y las finanzas ha demostrado que muy pocas veces una
tecnologia se usa de manera subita a gran escala. Los pro-
gramas de los bancos centrales para emitir monedas digitales
quizas puedan dilucidar estas cuestiones en el largo plazo,
en gran parte por la capacidad para mejorar la tecnologia de
la cadena de bloques y el respaldo institucional del dinero
que emitan, y es ahi donde de verdad se podra determinar la
valia de la tecnologia que esta detras del bitcoin y las cripto-
monedas para fines monetarios y financieros.
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10. CRIPTOACTIVOS COMO SISTEMAS
DE PAGOS INTERBANCARIOS

Andrés Arauz G.

INTRODUCCION

La mayoria de los creadores de criptoactivos manifiestan su
intencion de superar y sepultar el dinero fiduciario y la crea-
cién del dinero por parte de los bancos. Sin embargo, los mismos
bancos han visto la oportunidad de utilizar los criptoactivos para
evitar las redes piramidales de la corresponsalia bancaria. Los
megabancos trasnacionales han propuesto —y financiado su
desarrollo— criptoactivos de reserva que les permitan liquidar
pagos de alto valor entre si como alternativa al dinero de banca
central; se trata de la utility settlement coin. Por otro lado,
Ripple y Stellar apuntan a los pagos transfronterizos de bajo
valor (como el comercio o las remesas), para lo cual estan
desplegando redes transfronterizas de corresponsalia banca-
ria con sus criptoactivos digitales en el centro de la red. El
megabanco mas grande del mundo, J. P. Morgan, planted su
propio criptoactivo para la liquidacion de pagos interbancarios
de sus clientes. En todos estos casos, la consigna de la descen-
tralizacion se ha sacrificado en favor de disefios centralizados
y piramidales. En este texto presento de forma esquematica
estas iniciativas. Adicionalmente, estudio la factibilidad de su
intencién de convertirse en sistemas de pagos interbancarios;
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en particular, examino la dinamica de creacién de dinero para
cumplir la funcién de prestamista de tltima instancia [Minsky,
1986].

Los criptoactivos nacieron a partir de un postulado como
alternativa a la moneda fiduciaria, centrada en el Estado y la
banca [Krugman, 2013]. Hoy dia, bitcoin y otros demuestran
que los pagos descentralizados con criptoactivos son una rea-
lidad y en ciertos casos resultan mas eficientes que la red de
corresponsalia bancaria internacional. Para entender el pa-
pel de los criptoactivos! en los sistemas de pagos, este texto se
apalanca en el marco de la jerarquia del dinero. Nos pregun-
tamos si la banca ve en los criptoactivos una oportunidad de
hacer bypass al Estado (banca central) o a los bancos jerarqui-
camente superiores en los sistemas de pagos. En efecto, este
texto muestra que la banca si busca maneras de evitar a la
banca central y los bancos centrales en los sistemas de pa-
gos. Acudir al sistema de corresponsalia convencional es cos-
toso en términos de tiempo y de colateral, por lo que la banca
ha planteado varias iniciativas en las que sustituye los ban-
cos corresponsales con criptoactivos. Pero si se plantea el
reto de sustituir los sistemas de pagos bancarios, /qué plan-
tean estas iniciativas en relacion con el prestamista de ulti-
ma instancia? De entre las iniciativas analizadas, JpM coin del
banco J. P. Morgan si podria evolucionar a ser un criptoactivo
de liquidacién, pues al ser el emisor del criptoactivo, tiene la
posibilidad de crearlo sin limite significativo.

Este texto esta dividido en cinco secciones, incluida la in-
troduccion. Luego de ella, se aborda brevemente el funcio-
namiento del sistema de pagos interbancario convencional y

' Los criptoactivos han tenido sinédnimos como criptomonedas o criptodivisas. Para
los fines de este texto, el término criptoactivos es mas apto por su compatibilidad con el
término contable “activos”y porque moneda o divisa implicaria una relacion mas profunda
con el dinero-crédito, virtualmente ausente. La definicidon de activos es recomendada por
la Autoridad de Supervision de Mercados Financieros de Suiza [2018].
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se presenta el marco tedrico de la jerarquia del dinero. En
la tercera seccion, se exhiben algunas iniciativas de la banca
para aprovechar los criptoactivos a fin de evitar al banco central
en las liquidaciones interbancarias. En la cuarta, se analiza
el papel de prestamista de tltima instancia para los criptoac-
tivos como medios de liquidacién interbancaria. Finalmente,
en la quinta seccién se concluye.

EL SISTEMA DE PAGOS Y LA JERARQUIA DEL DINERO

Las transacciones (dinero como medio de pago y medio de
cambio) en efectivo son efectivamente bilaterales: se realizan
con el intercambio fisico —en tiempo y espacio— de billetes.
Las transacciones mediante un sistema de pagos, centrado
en el sistema bancario, son necesariamente triangulares
[Graziani, 2003: 61-66]. El ordenante notifica al banco que
debite una cantidad de dinero de su cuenta y que la acredite en
la cuenta del beneficiario. Hay tres actores involucrados: el
ordenante, el banco y el beneficiario. Todos los movimientos
se realizan en el pasivo del banco, es decir, en los libros del
banco. El banco esta en una posicién jerarquicamente supe-
rior? a la de sus clientes.

2 Aunque siempre y cuando el banco sea el vértice, podria estar esquematizado “abajo’, el
ejercicio de poder (creacion de dinero, voluntad de cursar la transaccion, informacién sobre
la transaccion, etc.) implica una esquematizacion en la que el banco esté arriba [Arauz, 2019].
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Diagrama 1. Sistema de pagos intrabancario

"%,

A‘P AP
H __(+)

A = activos, P = pasivos, (+) = crédito, (-) = débito

Fuente: elaboracién propia.

Si la transferencia es a un cliente de otro banco, se reque-
rirdn mas actores, pero siempre manteniendo una dinadmica
triangular. Si es una transferencia doméstica, la transacciéon
implicara un débito a la cuenta que el banco ordenante man-
tiene en el pasivo del banco central y un crédito a la cuenta
que el banco beneficiario mantiene en el pasivo del banco cen-
tral. Dado que este ultimo esta en una posicién jerarquica-
mente superior, no se afectan los activos del banco central
pero si los activos de los bancos ordenante y beneficiario.
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Diagrama 2. Sistema de pagos interbancario internacional

1
. \ AP
(+) | (+)
Al P
(+)

A = activos, P = pasivos, (+) = crédito, (-) = débito,
S = envia, R = recibe

Fuente: elaboracién propia.

Si la transferencia es internacional, se requerira un ban-
co corresponsal comin —jerarquicamente superior— entre los
bancos nacionales, pero la dinamica triangular se mantiene.
El pasivo del banco corresponsal es el que registra los movi-
mientos. No se afectan los activos del banco corresponsal
pero si los activos del resto de los bancos involucrados en la
cadena de pagos. Con mayor frecuencia a raiz de la privati-
zacion de los sistemas de pagos internacionales, dicho corres-
ponsal comun es uno de los megabancos trasnacionales en
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cualquier jurisdiccién. Me refiero como megabancos trasna-
cionales a los 29 bancos designados por el Consejo de Estabi-
lidad Financiera como “bancos sistémicamente importantes
a nivel global” [FsB, 2018]. En América Latina, la gran mayo-
ria de los bancos centrales utilizan los servicios de corres-
ponsalia internacional de los megabancos trasnacionales. Por
esta razon, los bancos centrales nacionales se ubican en una
posicién jerarquicamente inferior a los megabancos. Para pagos
internacionales denominados en ddlares, el corresponsal co-
mun de dltima instancia —jerarquicamente superior— es el
banco central estadounidense, la Reserva Federal (Fed).

Diagrama 3. Pirdmide de pasivos

Reserva Federal (NY)

Megabancos

Bancos centrales

Bancos

Empresas y hogares
Fuente: elaboracién propia.

Esta breve descripcion del funcionamiento de los sistemas de
pagos ilustra de manera esquematica la piramide de pasivos.
Cuando no es en efectivo, las personas y las empresas liqui-
dan sus transacciones con dinero bancario. Los bancos las
liquidan entre ellos con dinero de banca central. Cuando son
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transacciones internacionales denominadas en délares, los
bancos liquidan sus transacciones con dinero de megabancos
y los megabancos liquidan sus transacciones con dinero de la
Fed. Asi se constituye jerarquicamente la piramide de pasi-
vos [Minsky, 1986; Wray, 1990].

La jerarquia del dinero es la expresién conceptual de la
jerarquia de cuentas de corresponsalia en la red de correspon-
salias bancarias que configuran los sistemas de pagos. Asi
como se observa una jerarquia de bancos y de las jurisdiccio-
nes donde operan dichos bancos, aunque no es indispensable
para los sistemas de pagos, también puede estar acomparfiada
de jerarquia de monedas. Como lo han explicado los mismos
protagonistas de la historia como Paul Volker o John Connaly,
el ddlar estadounidense —y sus bancos— reposa en la ctuspide
de la piramide monetaria [Marshall, 2019]. La presentacion
esquemadtica de esta jerarquia es la piramide de pasivos.

Los megabancos trasnacionales ocupan lugares muy altos
en la piramide de pasivos. La informaciéon publicada por el
Banco de Pagos Internacionales (BIS) sobre los 70 megaban-
cos mas grandes del mundo sefiala su posicién relativa en la
piramide global (la Gltima data disponible corresponde al afio
2017). Una de las variables publicadas, “pasivos transfronte-
rizos”, funge como proxy de la actividad de corresponsalia in-
ternacional, pues ilustra la cantidad monetaria de depdsitos (y
otros pasivos) de clientes de otras jurisdicciones. Apenas seis
megabancos concentran 30 % de todos los pasivos transfron-
terizos reportados en la estadistica del BIS. HSBC es el mega-
banco con mas pasivos transfronterizos: lidera la piramide con
7 % del monto reportado (1.16 miles de millones de euros a di-
ciembre de 2017). Le siguen BNP Paribas, Santander, Citigroup,
ING Bank y J. P. Morgan. Veinte megabancos concentran 65 %
de pasivos transfronterizos reportados [B1s, 2018]. Muchos
bancos de escala nacional e incluso muchos bancos centra-
les nacionales tienen cuentas en estos megabancos trasnacio-
nales y utilizan sus servicios cuando ordenan transferencias
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al exterior. Por esta razon, estos megabancos ocupan posicio-
nes jerarquicamente superiores.

CRIPTOACTIVOS COMO RESERVAS

Como se desprende de la jerarquia, los megabancos trasnacio-
nales liquidan las transacciones entre ellos con dinero (pasi-
vos monetarios) de megabancos superiores o con dinero
(pasivos monetarios) de banca central. El pasivo monetario de
banca central son las “reservas” de los bancos clientes. Como
consta mas adelante, si un banco no tiene suficientes reservas,
en ultima instancia, luego de agotar todas las otras fuentes de
financiamiento puede solicitar un préstamo al banco central.
Ante la remota posibilidad de requerir acceso a dicho finan-
ciamiento, los bancos deben proporcionar colaterales (activos
financieros, por lo general bonos soberanos, entregados en
garantia al banco corresponsal o al banco central). Este pro-
ceso conlleva costos para los bancos.

Para los usuarios finales (empresas y hogares) del sistema
de corresponsalia bancaria internacional, hay altos costos
transaccionales y costos implicitos de tiempo. Convencional-
mente, las transferencias internacionales pueden conllevar
dias por la debida diligencia (“conozca a su cliente”, “conozca
al cliente de su cliente”, controles antilavado y controles con-
tra el financiamiento al terrorismo) de todos los bancos invo-
lucrados en la cadena de pagos y por los horarios reducidos
de liquidacién combinados con la diferencia de husos hora-
rios, entre otros factores. Ante esta realidad y frente al em-
bate de los pagos internacionales descentralizados liderados

3 Que no debe confundirse con las “reservas internacionales’, que corresponden a los
activos externos liquidos en el activo de un banco central.
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por bitcoin,* el monopolio global de sistema de mensajeria
financiera swirT ha desplegado la iniciativa de pagos globales
(“swiFT gpi”, por sus siglas en inglés): un acuerdo de nivel de ser-
vicio con horarios ampliados, liquidacién a demanda, datos
estructurados e identificadores de la transaccion que permiten
monitorearla en tiempo real. Esta iniciativa ha reducido
de forma sustancial los tiempos para la mayoria de las tran-
sacciones de alto valor y disminuido los costos implicitos
para los usuarios finales. Sin embargo, no es el propdsito de
este texto indagar en las alternativas de sistemas de pagos
internacionales para los usuarios finales. Opciones como el
bitcoin implican hacer bypass completamente al sistema de
corresponsalia bancaria (es decir, que no haya piramide).

Diagrama 4. Piramide de pasivos en el caso del bitcoin

Reserva Federal (NY)

Megabancos

Bancos centrales

Bancos

Bitcoin Empresas y hogares

Fuente: elaboracién propia.

4 También por centenas de criptoactivos desplegados alrededor del mundo, incluidos
Tether, la ficha de valor estable mas prominente, o Libra, el criptoactivo prelanzado por
Facebook.
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A continuacién se exponen las principales iniciativas de
la misma banca para utilizar criptoactivos como “reservas”,
es decir, las iniciativas de criptoactivos en la parte superior
de la piramide. El Bis [2017] public6 un documento acerca del
papel de la banca central y los criptoactivos en el que se pre-
senta como aporte analitico la “flor monetaria”, un diagrama
de Venn que categoriza las distintas formas de dinero de acuerdo
con cuatro categorias (aceptabilidad universal, emision elec-
trénica, emisién de banca central y transaccionalidad sin co-
rresponsalia). Segun la “flor monetaria”, las iniciativas que
se presentan en seguida encajan en el segmento que incluye la
utility settlement coin: no tienen aceptacién universal porque
son solo activos de bancos, si son de emisién electrénica, no son
emitidas por banca central y su transaccionalidad es sin co-
rresponsalia.

Ripple y Stellar

Ripple es una empresa privada que cred una cadena de blo-
ques especificamente disefiada para la informaciéon corres-
pondiente a transacciones internacionales de bajo valor entre
bancos medianos. En su cadena de bloques reside un crip-
toactivo también denominado ripple, cuyo simbolo es Xrp. La
confusion creada entre los servicios de la red de informacién
y el criptoactivo ha sido un pilar de la estrategia de comer-
cializacion del criptoactivo xrp. La interaccion entre ambos
ocurre cuando el activo utilizado para la liquidacion de tran-
sacciones internacionales entre bancos es XRP; de esa forma,
efectivamente hace bypass a los bancos corresponsales y los
bancos centrales que estan en posiciones jerarquicamente
superiores. Ripple reporta que ha logrado proveer sus servi-
cios a mas de 200 bancos o empresas de remesas alrededor
del mundo; sin embargo, la cifra se ha cuestionado como pu-
blicidad engafiosa [Trolly, 2019].

262



Diagrama 5. La flor monetaria [sis, 20171*

Emision -
electronica Emision de

banca central
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universal Transaccionalidad
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PokéCoin

Reserves

BerkShares,
Bristol Pounds

Dinero
electronico

CADcoin

Utility
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Precious
metal
coins

* El tipo de letra redonda significa que el sistema referido esta en operacion, las cursivas
sefialan que se trata de una propuesta, las negritas designan que esta en experimenta-
cién y el tachado implica que es un proyecto que se abandoné.

Fuente: elaboracién propia.

Stellar es una iniciativa esquematicamente idéntica.
De hecho, el fundador de Stellar es uno de los fundadores de
Ripple. La diferencia yace en el tamano o perfil de los bancos
que utilizan el servicio de Stellar. Este ultimo anuncia que
su fundacién no tiene fines de lucro y que esta destinada a
facilitar remesas y flujos de crédito para bancos pequefios, or-
ganismos financieros sin fines de lucro y estructuras finan-
cieras locales. El criptoactivo de Stellar se denomina “lumen”
y su simbolo es XLM.
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Diagrama 6. Piramide de pasivos en el caso de Ripple y Stellar

Reserva Federal (NY)

Megabancos

Bancos centrales

Bancos liguidan con
Ripple/Stellar Bancos

Personas liquidan
con dinero bancario Empresas y hogares

Fuente: elaboracién propia.

En los ultimos meses han surgido otras iniciativas muy
parecidas a estas. Una de ellas es la LACChain para liquidacién
de corresponsalia bancaria internacional mediante cadena de
bloques entre bancos de América Latina [Faura, 2019]. Otra ini-
ciativa presentada en América Latina es la alianza entre Bitex
[una bolsa (exchange) de criptoactivos] y Bantotal (un pro-
veedor de servicios informaticos bancarios uruguayo) para que
se utilicen criptoactivos en remplazo de corresponsales ban-
carios jerarquicamente superiores. La alianza aspira a pro-
veer este servicio a 60 bancos de la regién [Kim, 2019].

JPM coin

La ficha JpM, en alusién a las siglas del banco J. P. Morgan,
es una iniciativa directa del banco méas grande del mundo.
Este megabanco desplegé su iniciativa en 2019, pocos afos
después de que su maximo directivo criticé los criptoacti-
vos [Marshall, 2019]. El Jpm coin seria un criptoactivo creado
por J. P. Morgan totalmente convertible al pasivo de J. P.
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Morgan denominado en délares estadounidenses. Es decir,
el titular de un JpM coin tiene derecho a un depédsito en doé-
lares en el banco. El objetivo de este criptoactivo es liquidar
transacciones interbancarias. J. P. Morgan esta del todo cons-
ciente de su posiciéon en la piramide: Umar Farooq, jefe de
la divisién de cadena de bloques del banco dijo en una en-
trevista sobre JPM coin: “Pretty much every big corporation
is our client, and most of the major banks in the world are
too” [Palmer, 2019].° Actualmente esta en una fase piloto y
de dialogo regulatorio.

Diagrama 7. Pirdmide de pasivos en el caso de jpm coin

Reserva Federal (NY)

Megabancos

Bancos liquida
con JPM COin Bancos centrales

Bancos

Empresas y hogares

Fuente: elaboracién propia.
La iniciativa del JpM coin es una secuela de una iniciativa

anterior de J. P. Morgan denominada Red de Informacién Inter-
bancaria (1IN, por sus siglas en inglés), vigente desde 2017 y

® Traduccion libre: “Casi todas las grandes corporaciones son nuestros clientes, y la
mayoria de los grandes bancos del mundo también lo son”.
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lanzada junto con el Royal Bank of Canada (RBC) y el
Australia and New Zealand Banking Group (aNz). Es una
cadena de bloques en la que consta informacién tutil para la
red de corresponsalia bancaria internacional. En particular,
provee informacion a los participantes de la red para la debi-
da diligencia (conozca a su cliente, conozca al cliente de su
cliente). La tecnologia de 1IN es la cadena de bloques Quorum,
una ethereum licenciada, actualmente mantenida por Micro-
soft [Allison, 2019]. Es decir, J. P. Morgan controla quiénes
pueden acceder a la informacién de la cadena de bloques, ya
que no esta publicamente disponible. La red cuenta con 220
bancos que forman parte de la 11N. En las Américas participan
bancos colombianos, peruanos y mexicanos, entre otros. Al-
gunos analistas especulan que JPM coin sera el criptoactivo
“nativo” de la 1N [Sloane, 2019].

FICHA DE LIQUIDACION UTILITARIA (UTILITY SETTLEMENT COIN)

La ficha de liquidacién utilitaria (usc, por sus siglas en in-
glés) es un criptoactivo creado por algunos megabancos; la
Iniciativa es liderada por la Unién de Bancos Suizos (UBS)
desde el afio 2015. El objetivo explicito del criptoactivo es
que sirva para liquidar transacciones entre bancos, rempla-
zando las reservas en los bancos centrales. Los bancos que par-
ticiparon de la iniciativa desde 2016 son BNY Mellon, Deutsche
Bank, Santander, Nasdaq y Barclays. ciBc, Commerzbank,
Credit Suisse, ING, KBCc Group, Lloyds, MUFG, Sumitomo Mitsui
y State Street se adhirieron después y en conjunto confor-
maron la empresa Fnality, constituida en jurisdiccién inglesa,
la que esta encargada de la iniciativa. Quien encabeza los
asuntos regulatorios de Fnality es un exbanquero central,
exdirector ejecutivo del Fm1 y exjefe de la secretaria del comité
de sistema de pagos del Bis [Heller, 2019]. La cooperacién
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de 14 megabancos trasnacionales aparenta la seriedad de
esta iniciativa que proyecta lanzar operativamente el criptoac-
tivo en 2020. El criptoactivo tendra reservas equivalentes en
los bancos centrales de los emisores de dblar estadouniden-
se, yen, euro y libra esterlina [Noonan, 2019]. Una alternativa
similar a la usc se desarrolla paralelamente en el consorcio
denominado R3, y su cadena de bloques denominada Corda. El
Financial Times [2015] reportd que nueve bancos de inversién
participaron en el consorcio R3, entre ellos Goldman Sachs,
J. P. Morgan, Credit Suisse, Barclays, Commonwealth Bank
of Australia, State Street, RBS, BBVA y UBS.

Diagrama 8. Pirdmide de pasivos en el caso de usc

Reserva Federal (NY)

Megabancos
liquidan con usc

Megabancos

Bancos centrales

Bancos

Empresas y hogares

Fuente: elaboracién propia.

PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA DE CRIPTOACTIVOS

Cuando un banco no tiene suficientes reservas en su activo
(es decir, en el pasivo del banco jerarquicamente superior)
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para liquidar sus obligaciones en un sistema de pagos, puede
acudir a varias fuentes. Puede solicitar un préstamo bilate-
ral a otro banco de su misma jerarquia, que le presta reservas
para cubrir sus obligaciones inmediatas. Puede vender acti-
vos financieros para obtener reservas a fin de cubrir sus obli-
gaciones inmediatas. Puede solicitar un crédito a un fondo
mancomunado de reservas, de existir. Y, finalmente puede, en
ultima instancia, acudir al banco jerarquicamente superior
para solicitar la creacién de reservas adicionales. A diferen-
cia de un préstamo bilateral —que puede tomar la figura de
operaciones de reporte intradia u overnight, o una permuta
(swap) de valores cuando las reservas no son creadas sino
transferidas—, las reservas si son creadas mediante una opera-
ci6én de crédito convencional cuando se acude al prestamista de
ultima instancia.

Los prestamistas suelen solicitar garantias como un requi-
sito para otorgar el préstamo. Cuando un banco carece de garan-
tias, cuando los bancos de la misma jerarquia desconfian de
la capacidad de repago del banco en cuestién o cuando los ban-
cos de la misma jerarquia desconfian de la calidad de la ga-
rantia, al banco en cuestion le queda la tinica opcién de acudir
al prestamista de dltima instancia. Pero solo en casos muy
excepcionales este prestamista exonera o flexibiliza los requi-
sitos de garantia de alta calidad. Por ejemplo, en el sistema de
pagos Target, el Banco Central Europeo crea reservas para los
bancos centrales nacionales sin requerir garantia. Pero cuan-
do se trata de crear reservas para los bancos comerciales, si
requiere garantia. De no otorgarse el préstamo de dltima ins-
tancia, puede significar la quiebra por iliquidez de un banco con
graves consecuencias para el resto del sistema bancario que
estd interconectado mediante una red de activos y pasivos con
el banco en cuestién. Por la piramide de pasivos, la funcién de
prestamista de ultima instancia en sistemas nacionales o
de regimenes monetarios comunes la termina realizando un
banco central. En el ambito internacional se ha demostrado
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mediante la red de swaps ilimitados con los bancos centrales
europeo, suizo, entre otros, que quien funge como prestamis-
ta de Ultima instancia es el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York.

En los sistemas de pagos de corresponsalia bancaria, el pres-
tamista de ultima instancia siempre puede crear las reservas
requeridas para mantener la cadena de pagos habilitada. Por
otro lado, los disefiadores de los criptoactivos suelen enfati-
zar la escasez de los mismos y la imposibilidad de crearlos
como una virtud. Si bien la escasez puede ser posible para una
cadena de bloques en particular, existe otro tipo de creacion
de criptoactivos como el forking, mediante el cual un grupo de
usuarios de una cadena de bloques realiza una copia de la
cadena de bloques original, incluyendo una réplica de la pro-
piedad sobre los criptoactivos. El caso de bitcoin y bitcoin
cash es el mas importante ejemplo de un fork relativamente
exitoso. Por otro lado, tampoco hay escasez de tipos de crip-
toactivos: hasta agosto de 2019, estaban catalogados 2 681
criptoactivos [CoinLore, 2019]. ;Cémo se cumpliria el papel de
prestamista de ultima instancia en el caso de las iniciativas
de criptoactivos presentadas en la seccién anterior?

RiPPLE Y STELLAR

Existe una cantidad fija de Xrp: especificamente existen 100
mil millones de xrp. El mayor tenedor de XRP es la empresa
Ripple Labs Inc. Sin embargo, XRP no son un pasivo de Ripple
Labs Inc. Esto quiere decir que Ripple Labs Inc., esta en el
mismo nivel jerarquico, en términos de la piramide de pasi-
vos, que el resto de tenedores de xrp. Sin embargo, al tener en
su posesion 57 % de xrp, Ripple Labs podria ser un hacedor
de mercado (market maker) de Gltima instancia, ya que puede
prestar o vender XRP para solventar posiciones deficitarias
de bancos que requieran cumplir sus obligaciones en xrP. Kl
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riesgo de que existan posiciones deficitarias en XRP es menor
que en el sistema de compensacién y liquidaciéon bancaria
porque las transacciones con XRP son en tiempo real y no pue-
den realizarse sin que el banco tenga antes XRP en su poder.
Ripple Labs se ocupa de que el sistema de pagos se mantenga
habilitado porque tiene interés en la valorizacién del crip-
toactivo, del cual es su principal tenedor. En un escenario en el
que Ripple Labs deje de ser el market maker de Gltima ins-
tancia o pierda su primacia en la tenencia de criptoactivos,
no existe un prestamista de tltima instancia que pueda crear
mas XRrp. Este escenario se configuraria si el XrRp experimenta
una pérdida de confianza o en caso de que los accionistas de
Ripple Labs quieran liquidar sus posiciones en favor de dinero
fiduciario. Por ello es improbable que los megabancos adop-
ten estos servicios y es razonable que Ripple apunte a bancos
medianos y pequenos.

El caso de Stellar opera de manera similar, con la tinica
diferencia de que la cantidad de lumens emitidos son 101 mil
millones y el protocolo esta programado para que la oferta de
XLM crezca a 1 % anual. Ademas de venderlos, la Fundacién
Stellar alega que promueve el uso de xXLM mediante donacio-
nes a bancos pequerios y estructuras financieras locales. La
Fundacion Stellar es la tenedora de mas de 80 % de todos
los lumens en circulacién.

JPM COIN

A diferencia de los criptoactivos ya mencionados, JPM coin si
es un pasivo del banco J. P. Morgan. El criptoactivo conlleva
la obligacién de convertirlo o redimirlo por depdsitos en el
banco. En ese sentido, es lo mas parecido a un certificado
de depdsito negociable desmaterializado o a papel comercial
electrénico. Las implicaciones de las caracteristicas contables
significan que ademads del trading bilateral que pueda existir
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entre los clientes de este megabanco, el J. P. Morgan puede
crear JPM coins sin mas limite que los de solvencia regulatoria
aplicados para el resto del banco. Llamemos a esta situacién
“prestamista de pendltima instancia”. Los limites de solvencia
regulatoria pueden ser evadidos mediante el uso de vehiculos
con fines especiales o mediante arbitraje regulatorio en ju-
risdicciones offshore. Sin embargo, al ser redimibles como
depodsitos en ddlares del J. P. Morgan, el prestamista de ulti-
ma instancia de los JpM coins es la Fed.

FICHA DE LIQUIDACION UTILITARIA (UTILITY SETTLEMENT COIN)

Fnality asegura que los usc seran respaldados con reservas
en la Fed. En vista que el emisor de los usc claramente no es
la Fed, se refieren a activos de UBS o de los bancos accionis-
tas de Fnality que mantienen depositados en la Fed. Con esta
modalidad, los Usc si podrian crearse de forma ilimitada, por
consenso de los participantes [Marshall, 2018]. En los he-
chos, el mecanismo de funcionamiento de los Usc es como el
de una camara de compensacién privada similar al Clearing
House Interbank Payment System (cHIPS) que compensa los
pagos interbancarios, pero que liquida con dinero de banca
central. Sin embargo, al momento de redimir los USc con reser-
vas en la Fed, es tedricamente posible que algunos de los bancos
participantes no tengan suficiente reservas y de nuevo la
Fed se convierte en el prestamista de Gltima instancia.

CONCLUSIONES
La jerarquia del dinero es un valioso marco analitico para en-

tender iniciativas innovadoras como los criptoactivos pues parte
de la realidad operativa de las cuentas de corresponsalia y
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los sistemas de pagos para reflejar de forma esquematica
la estructura de poder subyacente en las relaciones moneta-
rias. La posicién jerarquica de los megabancos, como corres-
ponsales de los bancos centrales nacionales, refleja su poder
en el sistema global.

En este texto, hemos explorado los instrumentos operati-
vos que los megabancos trasnacionales han disefiado para
evadir a la banca central. No obstante, a pesar de que han lo-
grado disefiar ciertos instrumentos con la figura de criptoac-
tivos de liquidacion, los megabancos terminan retornado a
la Reserva Federal por razones de mitigacion de riesgo de
contraparte. Es decir, por mas consorcios y consensos horizon-
tales en la creacién y emision de criptoactivos de liquidacién, pri-
ma la desconfianza mutua entre ellos y, por ende, acuden a una
Instancia superior. Justo de eso se trata la piramide de pasivos.
De entre las iniciativas analizadas, por su posicion privilegiada
en la piramide de pasivos, el JpM coin, del banco J. P. Morgan,
si podria evolucionar a ser un criptoactivo de liquidacién, pues
al ser el emisor del criptoactivo tiene la posibilidad de crearlo
y convertirse en, por lo pronto, prestamista de pentltima ins-
tancia. Esta pendiente conocer la reacciéon de la Reserva Fe-
deral, con respecto no solo al papel implicito que asumiria en
relacién con el JPM coin, sino con el papel explicito asignado
como respaldo de las fichas de liquidacién utilitarias (usc). Si
algo nos ha mostrado la historia es que la Reserva Federal
apoyara estas iniciativas y se asegurara que se articulen ade-
cuadamente a la jerarquia monetaria aqui explicada con la
hegemonia del délar en la ctispide del poder monetario y
del poder sobre la informacién transaccional [Arauz, 2019].
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