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PROLOGO

En febrero de 1990 se cred la Catedra Maestro Ricardo Torres
Gaitan con un fideicomiso especial aportado por el gobierno del
estado de Sinaloa. Fausto Burguefo, distinguido sinaloense y en-
tonces director del Instituto, llevé a cabo la gestion para que esto
fuera posible.

Sin embargo, desde el afio 1990 y hasta 1996, 1a Catedra nunca
se ocupd. Posteriormente ésta se convertiria en Premio, con el
objetivo de apoyar las investigaciones econémicas desarrolladas en
el interior de la Reptblica. La revista Problemas del Desarrollo,
6rgano oficial del Instituto, fue la encargada de difundir dicho
Premio cuya dltima convocatoria se registré en 2005.

A partir de 2011 el Premio recupera nuevamente su calidad
de Catedra. En adelante se otorgara cada afio a un académico o
funcionario de prestigio, sea extranjero o de una institucién aca-
démica distinta a la UNAM, para que entre otras tareas, realice
una investigacion con respecto del desarrollo de temas de ciencia
econdmica durante su estancia en el Instituto, cumpliendo con el
nuevo cometido de fortalece al Seminario de Teoria del Desarrollo.

Es un honor para el Instituto otorgar la Citedra Maestro
Ricardo Torres Gaitan 2012 a José Antonio Ocampo, economista
destacado y reconocido internacionalmente, por sus aportaciones
a la teorfa del desarrollo.

De este modo, el libro que ahora el lector tiene en sus manos
constituye una memoria histérica.

VERONICA VILLARESPE REYES
Directora del Instituto de Investigaciones Econémicas



INTRODUCCION

Maria del Carmen del Valle Rivera™

La Catedra Maestro Ricardo Torres Gaitan, inaugurada el 19 de
septiembre de 2012, se establece para fortalecer y enriquecer
los trabajos del Seminario de Teoria del Desarrollo (stD). En ese
contexto, el ejercicio de la Catedra nos permite acercarnos a
economistas distinguidos, para debatir sobre sus aportaciones
a la teoria del desarrollo con la complejidad en que se expresa
ante las nuevas realidades.

El objetivo es impulsar la reflexion y el debate sobre la teo-
ria del desarrollo, como un proceso de construccién tedrica de
caracter interdisciplinario, en una dindmica transversal que en-
riquezca y, al mismo tiempo, se nutra de las nuevas tematicas
que se imponen ante las recientes realidades. En esa perspectiva,
se plantea estimular los estudios sobre temas prioritarios, que
definen los problemas esenciales, y sobre las condiciones que se
presentan frente a los nuevos retos del desarrollo de América
Latina en un mundo global; también el diagndstico, analisis y
planteamiento de politicas para la transformacion estructural de
paises subdesarrollados, particularmente de México.

* Tnvestigadora titular C, coordinadora del stp 2010-2012 y de la Catedra Maestro
Ricardo Torres Gaitan 2012, en el Instituto de Investigaciones Econémicas-UNAM.
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La Cétedra, asimismo, es un homenaje en reconocimiento
al economista comprometido con ideales de justicia social y del
bienestar de la poblacién, asi como al maestro formador de pro-
fesionistas en el drea. El maestro Ricardo Torres Gaitan dedico
su trabajo intelectual a generar conocimiento para entender el
desarrollo econémico de nuestro pais, desde la identificacion de
los problemas de su tiempo con una mirada desde dentro, con
un punto de vista histdrico analitico estructural, como enfoque
de la economia politica. En la perspectiva de los paises subde-
sarrollados, incursiond en la caracterizacion de los problemas
estructurales en el contexto en el que vivio, a fin de entender sus
causas y proponer acciones estratégicas y politicas para avanzar
en la construccién de una sociedad mas justa en los ambitos eco-
némico y social. Destacan su pensamiento econémico sobre
aspectos monetarios del comercio internacional, la banca y las
finanzas; y particularmente sus aportaciones a la teoria del comer-
cio internacional como base para entender el desarrollo. En sus
escritos se manifiesta la concepcién de la economia como una
ciencia social. En sus propias palabras retomamos la siguiente idea:

[...] pese a todas las desviaciones y altibajos, la economia tiene
en tltima instancia una base humana en sus fundamentos y en sus
objetivos. [...] Existe entre teoria y politica una interdependencia
cuyos resultados pueden ser éptimos si se utiliza una teoria ade-
cuada a cada circunstancia y a cada pais como guia de una politica
racional. [...] es preciso “escoger” la teoria adecuada a cada caso
de acuerdo a los objetivos fijados de antemano a nivel de decisién
politica y derivar de ello la politica econémica.

En 2012, la Catedra fue otorgada al doctor José Antonio
Ocampo, destacado economista quien se ha distinguido por sus
contribuciones al pensamiento latinoamericano sobre el desarro-
llo, en rigurosos trabajos en los que destacan las problematicas
macroecondmica, fiscal, monetaria y de comercio internacional,
y quien propone politicas anticiclicas con una estrategia de diver-
sificacion productiva, ante el complejo panorama de crisis que
enfrentan los paises de América Latina.
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El Comité Técnico, presidido por la directora del Instituto
de Investigaciones Econémicas, Verdnica Villarespe Reyes, e
integrado por Gustavo Lopez Pardo, Alicia Girén Gonzalez,
Alberto Antonio Pedraza Mena, José Manuel Covarrubias Solis
y José Luis Giiemes Figueroa, conforme a las bases 4 y 5 del
Convenio Especifico se reuni6 en su ultima sesion el dia 23 de
agosto de 2012 y, después de revisar exhaustivamente las propues-
tas académicas, acordd otorgar la “Catedra Maestro Ricardo
Torres Gaitdn 2012” al doctor José Antonio Ocampo, en virtud
de sus méritos académicos.

El doctor Ocampo actualmente es profesor de la Escuela
de Asuntos Internacionales y Publicos, miembro del Comité de
Asuntos Globales de la Universidad de Columbia y director de la
Concentracién sobre Desarrollo Econémico y Politico en la Es-
cuela de Asuntos Internacionales y Pablicos de la Universidad
de Columbia, en Nueva York. También es miembro del Comité
sobre Pensamiento Global y copresidente de la Iniciativa para
el Dialogo de Politicas de la misma Universidad. Ha ocupado
diversos cargos en la Organizacién de las Naciones Unidas, entre
los que destacan secretario general adjunto de las Naciones Uni-
das para Asuntos Econémicos y Sociales; secretario ejecutivo de
la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
y ministro de Hacienda en su pais de origen, Colombia. Sus li-
bros mas importantes a la fecha son: The economic development
of Latin America since Independence, The Oxford handbook of
Latin American economics, Time for a visible hand: lessons from
the 2008 world financial crisis y Growth and policy in developing
countries: a structuralist approach. Ademas, ha sido coautor de
47 libros, 27 reportes oficiales y 363 articulos académicos y
capitulos de libros.

Las actividades correspondientes a la Catedra, en su prime-
ra edicion, se realizaron los dias 19, 20 y 21 de septiembre de
2012. José Antonio Ocampo dicté tres conferencias a un publico
amplio, seguidas por los comentarios de académicos del Insti-
tuto, en el debate sobre los temas planteados en tres talleres con
miembros del Seminario de Teoria del Desarrollo.
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En este libro se presenta la memoria de las actividades de-
rivadas de la Catedra, que me tocé coordinar. Asimismo, se in-
cluyen el documento de la conferencia de José Antonio Ocampo
para la Cétedra y los documentos elaborados por Oscar Ugarte-
che, Patricia Rodriguez Lopez y Ratl Vazquez Lépez, académi-
cos del Instituto, que desarrollan los planteamientos de Ocampo
y aportan elementos que enriquecen el conocimiento sobre los
temas discutidos.

En el primer capitulo, “La arquitectura monetaria y finan-
ciera internacional a la luz de la crisis”, José Antonio Ocampo
revisa las discusiones y acciones en torno a la reforma del sistema
monetario y financiero internacional durante la crisis reciente,
en el marco del “debate mundial sobre la necesidad de contar con
una arquitectura monetaria y financiera internacional adecuada
para el mundo de hoy”. El autor se enfoca en tres ejes: la situa-
cién del sistema financiero internacional, la regulacion financiera
y la banca multilateral de desarrollo durante la reciente crisis
financiera; el debate sobre la cooperacién financiera regional,
que dada la insuficiente arquitectura financiera mundial contri-
buye a llenar los vacios de la estructura existente; y las propuestas
de las instituciones financieras regionales y las propias aporta-
ciones de Ocampo sobre la reforma del sistema financiero, inclu-
yendo reflexiones sobre la gobernabilidad actual de los 6rganos
del sistema. Sobre este Gltimo aspecto, destaca la ausencia de
propuestas sobre mecanismos para enfrentar problemas de la
deuda soberana y también los pocos avances sobre la generacion
de mecanismos institucionales para garantizar la gobernabilidad
en el marco de las nuevas condiciones dadas por la globaliza-
cidn, a pesar de las reformas efectuadas.

En el segundo capitulo, Oscar Ugarteche desarrolla el tema
sobre el sistema de cuotas del Fondo Monetario Internacional
(FMm1) sosteniendo que el cambio de asignaciones en las institucio-
nes financieras internacionales (IF1) es insuficiente, en tanto que
se sigue manteniendo una estructura de poder a favor de las eco-
nomias maduras, la cual no toma en cuenta la participacién desta-
cada de las economias emergentes, en particular de China. Ante la
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deslegitimacion de las funciones del 1 y del Banco Mundial
(BM), se ha dado lugar a la evolucion de una tendencia hacia la
regionalizacion financiera, incluyendo los avances del Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad Financiera y del Acuerdo Multilate-
ral Asidtico, que promueven la ayuda a los estados miembros en
dificultades. En América Latina hay una resistencia a una nueva
arquitectura financiera, que se ve influida por las oportunidades
de las naciones de agruparse de otra forma —como en el caso de los
paises llamados Brics (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica)—,
lo que va dando lugar también a una nueva arquitectura finan-
ciera internacional desde el Sur Global. Finalmente, plantea una
serie de elementos que conducen a la privatizacion de la gober-
nanza global, la cual, sostiene, dard lugar a que se fortalezca la
iniciativa del G20 para “profundizar la financiarizacién que hasta
ahora ha traido problemas significativos a la economia mundial”.

En el tercer capitulo, denominado “Las politicas anticicli-
cas en las economias latinoamericanas. Una propuesta de José
Antonio Ocampo”, Patricia Rodriguez Lopez nos presenta una
discusién sobre la tesis que a juicio de la autora es una de las
principales aportaciones del trabajo de Ocampo: la idea central
que retoma en sus analisis sobre la aplicacién de politicas eco-
némicas anticiclicas, para generar estructuras econdémicas in-
ternas sélidas.

Al respecto, Rodriguez Lépez hace un recuento de las politi-
cas prociclicas aplicadas y su sustento en corrientes y escuelas
tedricas que suscitan la devastadora crisis iniciada en 2008. In-
corpora también la revision de conceptos claves que han sido
deformados o mal utilizados en la instrumentacién de las politi-
cas econdmicas y monetarias, tales como “estabilidad econémica”,
“participacién activa del Estado”, “pleno empleo”, “politica in-
dustrial” y “cambio estructural tecnoldgico”, entre otros, los
cuales son importantes en su articulacion para conformar poli-
ticas de corte anticiclico. En ese marco, la académica destaca la
propuesta de Ocampo de regular la entrada y salida de capitales,
con un amplio consenso de paises en desarrollo y sensibilizando
a los paises desarrollados para aceptar los malos resultados de la
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sobreliquidez, que no sélo dana a los paises en desarrollo, sino
que también profundiza la inestabilidad econémica mundial.
Desde su perspectiva analitica, la autora sefiala la importancia de
resolver el problema de altas tasas de desempleo en la region
latinoamericana. Asi, concluye que si bien existe la posibilidad
de instrumentar politicas anticiclicas, de acuerdo con Ocampo,
habra que poner énfasis en solucionar el desempleo, que afecta
enormemente el bienestar de nuestras sociedades.

En el cuarto y Gltimo capitulo, se expone el tema relativo a la
macroeconomia para el desarrollo, abordando el enfoque de José
Antonio Ocampo en cuanto a los problemas y las condiciones
que se presentan frente a los nuevos retos del desarrollo en Amé-
rica Latina en un mundo global. Asi, Ratl Viazquez Lopez nos
ofrece un documento intitulado “El desarrollo productivo a deba-
te. Comentarios a la ponencia de José Antonio Ocampo”. En
este trabajo, el autor se refiere al tema que ha sido central en la
trayectoria de la CEPAL: e/ desarrollo. En concreto, llama la aten-
cién hacia la propuesta de Ocampo, como secretario general de la
CEPAL, plasmada en el documento sobre “Retomar la agenda del
desarrollo”, y mas adelante en varios textos en los que precisamen-
te la concepcién del desarrollo es el centro y el punto de partida.

En su ensayo sobre “Macroeconomia para el desarrollo: po-
liticas anticiclicas y transformacion productiva”,' José Antonio
Ocampo retoma y explica una agenda para el desarrollo en eco-
nomias abiertas, en la cual el concepto de desarrollo se plantea
como un cambio estructural en el que la dindmica se determina
por “la capacidad de desarrollar ramas productivas con mayores
contenidos tecnoldgicos, incluye también propuestas dirigidas
a desarrollar las sinergias y complementariedades que generan
entre si los sectores productivos y que producen competitividad
sistémica”.

Radl Vazquez Lopez sefala que, en el marco del fracaso
neoliberal, la CEPAL se nutre de varias corrientes tedricas que coin-
ciden en atender la necesidad de un retorno de la participacién

! Articulo publicado en la Revista de la cepaL.
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del Estado, pero con base en nuevas concepciones. Asi, discute
sobre el concepto de desarrollo y presenta su evolucién reto-
mando los argumentos de autores como Prebisch, Furtado y
Pinto, entre otros, en los que proponen como fin tltimo del desa-
rrollo el bienestar de la poblacién. En esos términos, el comen-
tario de Vazquez Lopez radica en la discusion de los conceptos
que se manejan ahora y que sustentan las propuestas de politi-
cas en economias abiertas, y que juzga insuficientes para conducir
a los paises subdesarrollados hacia el fin dltimo que es el bienes-
tar de la poblacion.

El diseno de una estrategia de desarrollo productivo integral
y multidimensional hacia ese fin dltimo, en la situacion actual de
las economias latinoamericanas, debe contener, sostiene Vazquez
Lépez, la generacion de empleo bien remunerado, como un ob-
jetivo intermedio pero de gran importancia, que permita integrar
las diferentes perspectivas y subordinar las metas de corto plazo.

Sin duda, el ejercicio de la Cétedra dio los resultados espe-
rados en cuanto a propiciar el debate sobre las aportaciones a la
teoria del desarrollo en la realidad presente. Y si bien los temas
tratados y la discusion realizada constituyen parte del debate,
habra que continuarlos a fin de enriquecer el conocimiento y ob-
tener elementos para la accion que se refleje en propuestas de
politica econémica y social mas justa para nuestras poblaciones.

Esta introduccién es una invitacion a la lectura de estos tra-
bajos y a proseguir con el estudio del tema del desarrollo.

15



CariTuLo 1
LA ARQUITECTURA MONETARIA
Y FINANCIERA INTERNACIONAL
A LA LUZ DE LA CRISIS

José Antonio Ocampo

La reciente crisis financiera puso de nuevo en el centro del debate
mundial la necesidad de contar con una arquitectura monetaria
y financiera internacional adecuada para el mundo de hoy. Este
debate abarca tanto el sistema monetario internacional como la
regulacion financiera y la banca multilateral de desarrollo. En el
primer caso, su principal expresion en el &mbito mundial ha sido
la revitalizacion del Fondo Monetario Internacional (Fm1), que ha
incluido un aumento sustancial de sus recursos, un cambio signi-
ficativo en sus facilidades crediticias y la mayor emision de dere-
chos especiales de giro (DEG) de la historia. Ha habido un esfuerzo
por coordinar mejor las politicas econdmicas de las principales
economias, por medio del Grupo de los 20 (G20), con el propé-
sito de reactivar la actividad econdmica y corregir los desbalances
de pagos mundiales. Se han hecho también llamados para disenar
un nuevo sistema monetario internacional que elimine gradual-
mente el papel que desempenia el ddlar en el centro del sistema,
pero en este campo las acciones han sido muy limitadas. En
materia de regulacion financiera, el G20 cre6 la Junta de Esta-
bilidad Financiera; se han expedido distintas normas regulatorias
de alcance nacional, regional o mundial, y se ha revitalizado el

16
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debate sobre la regulacion mundial de los flujos de capital. En el
frente de la banca de desarrollo, se capitalizaron los principales
bancos multilaterales y se ha reconocido explicitamente el papel
que desempenan como instrumento anticiclico para afrontar la
interrupcion de los flujos privados de capital.

Estas acciones han tenido dos diferencias esenciales en rela-
cioén con las que se adoptaron durante las crisis previas y que se
habian centrado en las economias emergentes y en desarrollo —la
crisis de la deuda de la década de 1980, cuyo epicentro fue Amé-
rica Latina, y la sucesién de crisis en las economias emergentes
que se inicié en Asia Oriental en 1997. La primera diferencia
ha sido el mayor nivel de accién, que en este sentido ha mostrado
mayor similitud con los esfuerzos que se realizaron a fines de los
afios sesenta y comienzos de los setenta, cuando el grueso de
las reformas se orientaron a transformar el sistema monetario
internacional,! aunque como parte de un esfuerzo inconcluso
[Williamson, 1977]. Ademas, aunque las iniciativas han sido dife-
rentes, y en cierto sentido m4ds amplias en esta ocasioén que durante
la crisis de las economias emergentes de fines del siglo xx, se ha
excluido al menos un tema esencial, que entonces formé parte de
la agenda: la necesidad de contar con un mecanismo multilateral
para manejar los problemas de sobreendeudamiento de los paises;
cabe agregar que en este campo y en aquel momento la Gnica
accion adoptada fue la de ampliar el alcance de las soluciones de
mercado mediante la generalizacion de las llamadas clausulas
de accion colectiva.

La segunda diferencia esencial en relacion con las crisis
del pasado ha sido el reconocimiento expreso del papel de las
instituciones regionales en esta tarea, el cual se habia negado
explicitamente durante la crisis de las economias emergentes
de fines del siglo xX, cuando la iniciativa japonesa de crear un
Fondo Monetario Asidtico se enfrent6 con la oposicion frontal de

! En particular, se abandoné el patrén de cambio délar-oro, que se sustituyé por un
sistema de cambios flotantes entre las principales monedas, y se crearon los DEG y nuevas
lineas de crédito del Fondo Monetario Internacional.

17
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Estados Unidos y del entonces director gerente del £mi, Michel
Camdessus.

Este ensayo revisa los debates y acciones en torno a la reforma
del sistema monetario y financiero internacional durante la crisis
reciente. Esta dividido en seis secciones. La primera se dirige a
los avances en materia de regulacion financiera y las controver-
sias relativas a los flujos de capital. La segunda concentra la
atencion en la ampliacion del financiamiento anticiclico. La ter-
cera considera las acciones mucho més limitadas en materia de
coordinacién de las politicas macroeconémicas, y los debates en
torno a la reforma monetaria internacional. La cuarta revisa el
papel de la arquitectura financiera regional. La quinta resume las
acciones en materia de gobernabilidad del sistema. La tltima
proporciona unas breves conclusiones.

Cabe recordar que una de las grandes paradojas de la globa-
lizacién en curso es la coexistencia de procesos econdmicos de
alcance mundial con politicas econémicas que en muchos terre-
nos siguen siendo esencialmente nacionales o, en el mejor de los
casos, regionales. Dicha paradoja ha subsistido y ha generado
tensiones evidentes durante la crisis reciente. Esto se ha dado,
ademds, en el contexto de reformas en la gobernabilidad que han
sido claramente insuficientes.

REGULACION FINANCIERA Y DE LOS FLUJOS
DE CAPITAL

La gravedad de la crisis financiera mundial reciente evidenci6 la
magnitud del déficit de regulacion y supervision prudencial de
los paises desarrollados, especialmente en Estados Unidos y Eu-
ropa Occidental, razoén por la cual algunos analistas prefieren
caracterizarla como la crisis financiera del Atlantico Norte [véase
al respecto Mohan, 2012]. Por el contrario, el problema fue
mucho menos agudo en las economias emergentes, que habian
ya fortalecido sus marcos de regulacion y supervision prudencial
como resultado de sus propias crisis financieras del pasado.

18
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Los problemas tenian distinto origen.? Por una parte, aunque
el sistema bancario estaba bastante regulado, muchos analistas
juzgaban insuficientes los requisitos de capital (incluyendo los
mecanismos para evaluar los riesgos’ y las ponderaciones por tal
factor con base en las cuales se calcula el capital requerido), pro-
visiones o liquidez. Ademas, las operaciones fuera de balance
escapaban a la regulacion y fueron uno de los mecanismos me-
diante los cuales la crisis en los mercados de bonos hipotecarios y
otros activos titularizados se extendi6 a los bancos. Igual aconte-
cia con los riesgos asociados a los préstamos contingentes que los
bancos otorgaban a otros agentes del mercado. En el caso euro-
peo, la acumulaciéon de deuda soberana en manos de los bancos,
con una clara segmentacion del mercado (ya que los bancos de un
pais tienden a acumular en mayor proporcién bonos de deuda
publica del mismo pais), gener6 una interaccion circular entre el
riesgo bancario y el riesgo soberano, que explotd en la periferia
europea a partir de 2010 [véase Pisani-Ferry, 2012]. A todo ello se
agregd la inadecuada aplicacion de las regulaciones existentes,
debido a deficiencias en los sistemas de supervision prudencial e
incluso por la creencia de que las entidades financieras eran mu-
cho mas capaces de evaluar sus riegos que sus supervisores.

A los problemas propios de los agentes bancarios se sumo el
hecho de que importantes actividades financieras, en particular las
operaciones con derivados, carecian totalmente o casi por comple-
to de regulacion, lo mismo que las actividades de algunos agentes
financieros, en especial los fondos alternativos de inversion,’

2 Véanse, al respecto, los ensayos recogidos en el reciente libro de Griffith-Jones,
Ocampo vy Stiglitz [2010]. Hay también varias comisiones que analizaron los problemas
regulatorios preexistentes; véase, por ejemplo, el informe de la Comisién de Larosiére
[20091], la Comisién Warwick [2009] y Naciones Unidas [2009].

> En este sentido, conviene recordar que Basilea 11 impulsé la autoevaluacién de los
riesgos por parte de las entidades financieras, lo que ha generado a juicio de muchos
analistas no s6lo una subestimacién del riesgo, sino también diferencias notorias en la
forma en que distintas entidades estiman el riesgo asociado a distintos tipos de activos.

4 Este es un término europeo, més amplio que el de fondos de cobertura que se utiliza
en Estados Unidos, ya que reconoce que la cobertura es apenas una de las actividades
que realizan.
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que constituyen lo que muchos denominan el “sistema bancario
en la sombra”. El caricter incompleto de los mercados de deri-
vados, que tiende a acentuarse durante las crisis, y los problemas
particulares de informacion que los caracterizan agudizaron la
crisis de varias entidades. Asimismo, un asunto que afecté tanto
a los bancos y a los agentes no bancarios fue el riesgo inherente a
la titularizacién, sobre todo la tendencia a evaluar con menor ri-
gor préstamos que se esperaba que fueran posteriormente titula-
rizados y vendidos.

Un tema inherente al comportamiento de los bancos y del
mercado de capitales es la tendencia a experimentar ciclos agu-
dos. Este problema exigia que la regulacion incluyera elementos
anticiclicos, lo que ya habia sido reconocido por algunos analis-
tas, especialmente por el Banco de Pagos Internacionales y por
las Naciones Unidas (1999), y habia dado lugar a algunas innova-
ciones, en especial el sistema espanol de provisiones bancarias
prospectivas, introducido inicialmente en 2000 [véase una revi-
sién de estos antecedentes en Griffith-Jones y Ocampo, 2010]. Sin
embargo, ni estos andlisis ni la practica espafiola recibieron aten-
cién adecuada: el Comité de Basilea de Supervision Bancaria
(por brevedad, Comité de Basilea) los ignord, y la propia Espafia
aplicé principios mucho menos rigurosos a la cartera hipotecaria.

Bajo el liderazgo del G20, y de la Junta de Estabilidad Finan-
ciera que cred en la cumbre de Londres de abril de 2009, durante
los tres tltimos afios se han reforzado los marcos de regulacion y
supervision prudencial. Este esfuerzo, sin embargo, quedd in-
concluso y ya es objeto de alguna reversion por las presiones de
agentes financieramente poderosos. Las normas propendieron,
en primer lugar, a ampliar el espacio regulatorio [D’Arista y
Griffith-Jones, 2010]. En el caso de los mercados de capitales,
ello exigi6 que los derivados estandarizados pasaran por cimaras
de compensacioén, lo que aumenta la transparencia y reduce el
riesgo para la contraparte, pero con excepciones importantes.
También se ha reconocido la necesidad de regulaciones y una
supervision prudencial mas estricta a los intermediarios sisté-
micamente trascendentes (bancarios o no bancarios). La crisis
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generd igualmente un consenso sobre la necesidad de adoptar
regulaciones prudenciales anticiclicas, como lo acept6 al inicio
de la crisis el G20 y como lo senalaron diversos informes inter-
nacionales sobre temas regulatorios [por ejemplo, Naciones
Unidas, 2009; y Comisién Warwick, 2009]. A lo anterior se agrego,
finalmente, la atencion otorgada a la proteccion de los consumi-
dores, particularmente en Estados Unidos.

Las principales reformas de caracter internacional las aprobé
el Comité de Basilea en septiembre de 2010, y se dieron a cono-
cer como Basilea 11 [Comité de Basilea, 2010; Caruana, 2010].
En Estados Unidos, la Ley Frank-Dodd de 2010 significé un
progreso importante pero al margen de las regulaciones de Basi-
lea, cuya autorizacion por parte de la Unién Europea se encuen-
tra actualmente en discusion. Dada la aprobacién separada y
paralela a las normas estadounidenses y europeas, el progreso en
distintas regiones no ha estado coordinado suficientemente y
dara por resultado sistemas regulatorios que pueden tener di-
vergencias importantes. Por otra parte, la Unién Europea aprobd
en 2010 y puso en funcionamiento con posterioridad una arqui-
tectura bastante ambiciosa de tres supervisores sectoriales paneu-
ropeos (uno para bancos, otro para seguros y pensiones, y un
tercero para mercados de capitales), asi como una Junta Europea
de Riesgo Sistémico (European Systemic Risk Board), cuyo obje-
tivo es la regulacién macroprudencial. El Consejo de Supervision
de la Estabilidad Financiera (Financial Stability Oversight Coun-
cil) creado por la Ley Frank-Dodd en Estados Unidos ejerce
igualmente funciones macroprudenciales, al igual que de coordi-
nacion de las multiples agencias regulatorias en dicho pais.

Las nuevas normas de Basilea elevan de 2 a 4.5% los requisi-
tos de acciones ordinarias que forman parte del capital de base
(core capital o capital de nivel 1), lo que a su vez incrementa de
4 a 6% los activos ponderados por riesgo; y definen en forma
mas estricta los activos que se pueden computar dentro del capi-
tal total de 8%, para fortalecer por todas estas vias la solvencia
de los bancos. A ello se agregan: un colchén adicional de conser-
vacion de capital de 2.5% de los activos ponderados por riesgo,
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que también debe mantenerse en acciones ordinarias (lo que
implica un total de 8.5% de capital de base y 10.5% de capital
total); y un colchdn de capital anticiclico, que estaria en un rango
de 0 a 2.5% de acuerdo con las condiciones nacionales. Estos
dos tltimos sirven para ayudar a amortiguar los riesgos que se
acumulan durante los auges, y para absorber las pérdidas corres-
pondientes durante las crisis; ademds, aumentan el capital exigido
para las operaciones de los bancos en el mercado financiero (el
llamado #rading book). Debido a las bajas ponderaciones por
riesgo de algunos activos, se introdujo un nuevo requisito de capi-
tal de 3 % sobre los activos totales no ponderados, que determina,
por lo tanto, el nivel de apalancamiento maximo. Finalmente, se
hacen explicitos los requisitos de liquidez, que eran practica-
mente inexistentes en Basilea 1. Las reformas se proyectaron
para su introduccion gradual de 2013 a 2019. Algunos analistas
consideran que este periodo de transicion es excesivamente largo
y que el nivel de apalancamiento permitido es demasiado alto.

La legislacion estadounidense establecid, a su vez, la llamada
“regla Volcker”, como alternativa a la separacion histérica que
existi6 en dicho pais entre las actividades bancarias y las de los
fondos de inversion y que habia sido eliminada en 1999.” Esa
regla se diluyé en los debates parlamentarios, al permitir que los
bancos pudiesen mantener propiedad de fondos de inversion
hasta 3% de su capital de nivel 1. Por su parte, la Junta de Esta-
bilidad Financiera propuso en 2011 reglas para los intermedia-
rios que se consideran demasiado grandes para quebrar (too big
to fail) y que incluyen requisitos de capital, apalancamiento y
liquidez diferenciados segin tamafio y una simplificacion de
estructuras de los conglomerados financieros.

En forma que algunos analistas consideran peculiar, estas ini-
ciativas del G20 y la Junta de Estabilidad Financiera dejaron ente-
ramente de lado los riesgos asociados a los flujos transfronterizos

> La separacién histérica viene de la denominada Ley Glass-Steagall de 1933, pero
fue eliminada por la Ley Gramm-Leach-Billey de 1999, como resultado de una iniciativa
de la administracién Clinton, aunque varios analistas consideraban que ya habia sido
violada en la practica.
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de capital y, por ende, las regulaciones a operaciones financieras
que se realizan en un pafs en moneda extranjera, al igual que las
regulaciones a los flujos de capital propiamente dichos, que se co-
nocen mas generalmente como controles de capitales, pero que
correctamente deberian denominarse regulaciones a la cuenta de
capitales. Este tema ha sido abordado por el Fm1: en 2011, con
relacion a las regulaciones a las entradas de capitales; y en 2012,
con respecto al tema mas amplio de liberalizacion de la cuenta
de capitales y regulaciones a las salidas de capitales.

Los documentos oficiales del Fmr [2011 y 2012] acerca de am-
bos temas resaltan el potencial papel positivo de las regulaciones
a las entradas de capital, pero ofrecen una idea critica sobre las
regulaciones a las salidas. En el primer caso, consideran que las re-
gulaciones son mas eficaces en mejorar la composicion de las
entradas de capital hacia los flujos menos volatiles y de aumentar
el margen para politicas monetarias restrictivas, pero que su
capacidad para reducir el monto total de los flujos y de incidir
sobre la tasa de cambio es limitada. En el caso de las regulaciones a
las salidas de capitales, las califican en general de inefectivas. Estos
documentos toman en cuenta trabajos técnicos de base, algunos de
los cuales coinciden con la idea oficial del rMmi, relativamente
escéptica respecto de la efectividad de las regulaciones a la cuen-
ta de capitales [por ejemplo, Habermeier ez al., 2011], pero otros
manifiestan un juicio mas favorables de ellas, especialmente de
las que afectan la entrada de capitales, y senalan que contribuye-
ron decisivamente a mitigar el efecto de la crisis financiera global
reciente sobre las economias emergentes que las venian usando
activamente [en particular Ostry e a/l., 2010 y 2011].

Con base en esos analisis, el FMI propuso unas directrices
para el uso de las regulaciones a las entradas de capital [Fwmr,
2011, recuadro 1, p. 7]. Estas directrices sefialan (correctamente)
que las regulaciones a los flujos de capital son un complemento
pero no un sustituto de la politica macroeconémica. Sin embargo,
caracterizan dichas regulaciones como “intervenciones de tltima
instancia”, una vez que se han agotado las otras opciones de poli-
tica macroecondmica (dejar apreciar el tipo de cambio, acumular
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reservas internacionales, adoptar medidas fiscales restrictivas y
reducir las tasas de interés), una recomendacién por demas para-
déjica si se busca evitar los efectos expansivos de las entradas
de capitales sobre la demanda agregada. Ademais, sefialan que
se debe dar precedencia a las regulaciones que no discriminan de
acuerdo con la residencia de los agentes, sino con el uso de mo-
nedas extranjeras en los sistemas financieros nacionales.

Estas directrices han sido calificadas de excesivamente res-
trictivas por muchos analistas, que visualizan las intervenciones
en la cuenta de capitales como parte del aparato normal de la
politica macroecondmica y opinan que se deben aplicar en forma
simultdnea con otras intervenciones para evitar que las excesivas
entradas de capital generen un sobrecalentamiento de las econo-
mias o una sobrevaluacion del tipo de cambio [véanse las contri-
buciones de Gallagher et al., 2012a]. De hecho, una forma de
concebirlas es como un continuo de regulaciones macropruden-
ciales que abarcan desde las propiamente internas (aquellas que
involucran el uso de activos o pasivos en moneda extranjera en el
sistema financiero nacional) hasta las relativas a los flujos de ca-
pital propiamente dichos, las cuales deben usarse en funcion de
los objetivos de las autoridades y de las caracteristicas de los sis-
temas financieros de cada pais [Ocampo, 2011; Ostry ez al.,2011].

Bajo la iniciativa de Brasil, que se opuso a las directrices del
M1, el G20 [2011] aprobé unas directrices alternativas, que
adoptan una percepcion mas pragmatica sobre el uso de dichas
regulaciones, aunque sefialan que no se debe recurrir a ellas para
evitar adoptar otros ajustes macroeconémicos necesarios. Ga-
llagher et al. [2012b, recuadro 2] han propuesto, a su vez, otras
directrices, en las cuales se reconoce que dichas regulaciones son
un complemento necesario de la politica macroecondmica,
por lo que deben usarse pragmaticamente y modificarse en forma
dindmica para evitar su elusion. Indican, ademas, que no hay
razones para ponerse en contra de las regulaciones a la salida
de capitales o para preferir las regulaciones basadas en precios
(impuestos o encajes a las entradas de capitales) en lugar de
las regulaciones cuantitativas (limites o prohibiciones a ciertas
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operaciones) que pudieran ser mas efectivas. Estas directrices
alternativas responden, por lo demas, al hecho de que el Acuerdo
Constitutivo del FmI reconoce la capacidad de todos los paises
de regular su cuenta de capitales, un debate que se zanj6 en 1997,
cuando fue derrotada la iniciativa del entonces director gerente
del M1 de incluir la convertibilidad de la cuenta de capitales
como una obligacién de los paises bajo el Acuerdo.

FINANCIAMIENTO ANTICICLICO

La crisis financiera gener6 una fuerte respuesta en términos de
financiamiento multilateral, que incluy6 la rapida expansion del fi-
nanciamiento del FMI y de los bancos multilaterales de desarrollo
sobre los cuales concentraré mi atencion en este ensayo. Dicha
expansion beneficié a los paises en desarrollo, y en lo referente al
FMI también a algunos paises de altos ingresos. La asignacion de
DEG mids grande de la historia, a la cual me referiré en la seccion
siguiente, puede contarse dentro de dichas iniciativas y, como
veremos, favorecié en una alta proporcion a paises industrializa-
dos. De hecho, en el panorama, el elemento menos dinamico fue
la asistencia oficial para el desarrollo, la principal fuente de finan-
ciacion de los paises de bajos ingresos.

Sin duda, se traté del esfuerzo de financiamiento oficial mas
notorio de que se tenga memoria. M4s aun, a lo anterior se po-
drian agregar las medidas de expansion monetaria de los princi-
pales bancos centrales del mundo, también sin antecedentes, que
abarcaron el uso activo de lineas de canje (swaps) entre bancos
centrales. Las lineas que puso en marcha la Reserva Federal de
Estados Unidos beneficiaron no solo a otros bancos centrales del
mundo desarrollados, sino también a algunos de economias
emergentes (Brasil, México, la Republica de Corea y Singapur).®
China también ha facilitado lineas de este tipo a otras economias,

¢ Estas lineas eran inicialmente de un afo, con limites de hasta 30 000 millones
délares y con vencimientos desde un dia hasta tres meses.
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y los bancos nacionales de desarrollo de varios paises han cum-
plido un papel importante en el financiamiento internacional;
entre ellos se destacan los de China, en términos de su impacto
sobre las economias en desarrollo. A todo lo anterior se agregaron
dos grandes iniciativas de alcance regional pero impacto global:
los fondos europeos para enfrentar la crisis, y la ampliacion y
multilateralizacion de la Iniciativa de Chiang Mai de Asia Orien-
tal. En todo caso, este financiamiento oficial masivo apenas
compenso parcialmente el colapso que experimentaron los flujos
privados de capitales al inicio de la crisis.

Grafica 1. Uso de recursos del rm1 (millones de peG)
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Nota: scip-ssk, Servicio para el Crecimiento y Lucha contra la Pobreza-Servicio para
Choques Exdgenos, respectivamente (lineas para paises de bajos ingresos); crG, Cuenta de
Recursos Generales.

Fuente: rvr (http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extcredl .aspx).

Como lo muestra la grafica 1, el FMI proporciond financia-
miento anticiclico creciente hasta comienzos del siglo xx1, como
respuesta a la cadena de crisis que experimentaron las economias
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emergentes: la crisis de la deuda (especialmente latinoamericana)
de los afios ochenta, la crisis mexicana de 1994 y la sucesion de
crisis en economias emergentes que se desencadend a partir
de 1997 en Asia Oriental y se extendi6 a Rusia, Sudamérica y
Turquia en los afos siguientes. Con el auge de los mercados pri-
vados de capitales a comienzos del siglo xx1 y la masiva acumula-
cién de reservas internacionales, dicho financiamiento se redujo
en forma notoria y gradualmente progresiva hasta que en 2007
obligd a recortar el equipo de trabajo del Fondo Monetario In-
ternacional. La crisis puso en marcha, sin embargo, la ampliacion
mads rapida y significativa del financiamiento del Fm1 en su histo-
ria, que en términos de desembolsos es equivalente a poco mas
de 80 000 millones de DEG entre 2007 y 20117 y se encuentra
todavia en una tendencia ascendente. Igualmente interesante, a este
financiamiento accedieron por primera vez desde los afos se-
tenta varios paises europeos [Islandia en 2009, Grecia e Irlanda
en 2010, y Portugal en 2011].

El proceso estuvo acompafado de un cambio significativo en
las lineas de crédito del Fondo Monetario Internacional. Dichas
facilidades han sido redisenadas desde la crisis asiatica, para po-
nerlas a tono con las grandes necesidades de financiamiento que
generan las interrupciones subitas de los flujos privados de capital
y que exigen magnitudes de financiamiento muy superiores como
proporcion de la cuota de los paises, al igual que lineas de caracter
preventivo para mitigar el contagio. De esta manera, durante la
crisis asidtica se pusieron en marcha el Servicio de Complementa-
cioén de Reservas y la Linea de Crédito Contingente. Esta tltima
nunca se utilizé, por lo que en 2003 fue suspendida. En octubre
de 2008 se cre6 una linea alternativa, la Facilidad de Liquidez de
Corto Plazo, de acceso rdpido para los paises con “politicas ma-
croecondmicas solidas”, con préstamos de tres meses renovables
dos veces durante un periodo de 12 meses, limites de endeuda-
miento amplios (hasta 500% de la cuota del pais) y sin condicio-
nalidad ex post tradicional en el Fu™I; pero tampoco se uso.

7 Este monto no incluye los recursos aprobados pero no desembolsados, especial-
mente los recursos de las lineas contingentes a las cuales me refiero mas adelante.
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Ante las fuertes presiones para tomar medidas mas audaces,
en marzo de 2009 el FM1 aprob6 una de las reformas de su marco
de financiamiento, posiblemente la mas ambiciosas de su historia
[Fm1, 2009a]. Ello incluyd la creacion de la Linea de Crédito Flexi-
ble, con propdsitos preventivos, para paises con “fundamentos
solidos” pero con riesgo de contagio. Esta vez la demandaron
rdpidamente tres naciones (Colombia, México y Polonia). Sus
condiciones fueron mejoradas en agosto de 2010, al ampliarse
los recursos que puede otorgar y el plazo del crédito. Por otra
parte, se doblé el monto de las otras lineas de crédito, se elimin
la relacién entre desembolsos y condicionalidad estructural y se
permitié un uso mds amplio de los acuerdos ordinarios del Fondo
(los acuerdos de stand by) con propdsitos preventivos. Dichas re-
formas fueron acompafnadas por la eliminacion de varias lineas
de crédito existentes.®

En los meses siguientes se reformaron las lineas de préstamos
concesionales otorgadas a los paises de bajos ingresos, ofrecien-
do un ment de opciones con base en dos factores basicos: su
vulnerabilidad frente a una potencial dinamica explosiva de la
deuda y su capacidad de gestion macroeconémica. En agosto de
2010 se abrid, ademds, la Linea de Crédito Precautorio para paises
que a juicio del FMI tienen buenas politicas pero no cumplen
los requisitos de la Linea de Crédito Flexible; en noviembre de
2011, se transformo en la Linea de Crédito Precautorio y de Li-
quidez, a fin de permitir también su aplicacion para conseguir
recursos de desembolso rapido por seis meses.

Cabe anotar que durante la década mas reciente del siglo xx1
se observa, ademads, un esfuerzo por reformar la condicionalidad
asociada a los programas del FmI, que venia recibiendo una fuerte
critica debido a su ampliacion significativa durante las décadas
de 1980 y 1990. En septiembre de 2002, el directorio del rmr

8 Entre las lineas de crédito suprimidas, destaca la Linea de Crédito Compensato-
rio. Esta se cre6 en 1963 con baja condicionalidad, para ayudar a enfrentar periodos
de deterioro en los términos de intercambio; habia sido un instrumento importante de
financiamiento en los afios setenta, pero languidecié con posterioridad por su excesiva
condicionalidad y dejé de utilizarse desde el afio 2000.
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aprobd un nuevo conjunto de directrices que introdujeron el re-
quisito de que las condiciones estructurales tenian que ser “ma-
crorrelevantes”, y en particular fundamentales para el logro de
los objetivos del programa; y que el rm1 deberia ser flexible y
sensible a la adopcién de politicas alternativas sugeridas por los
paises que solicitaran asistencia financiera [Fm1, 2002]. Estos es-
fuerzos se continuaron en los afios siguientes y condujeron, como
vimos, a una serie de lineas sin condicionalidad ex post (aunque
con requisitos ex ante) y a la eliminacion en 2009 de la relacion
entre desembolsos y condicionalidad estructural.

La principal evaluacién de estos cambios surgié de la Oficina
de Evaluacién Independiente del M1 en 2008, con base en las
operaciones de préstamo de 1995 a 2004 [Fmi1-o1E, 2008]. El
informe concluyé que no ha habido una reduccién estadistica-
mente significativa en el nimero de condiciones estructurales
después de la reforma de 2002, pero que la condicionalidad si se
habia modificado desde las dreas de mayor controversia (privati-
zacion de empresas estatales y reformas comerciales) hacia temas
de gran relevancia para la politica macroecondémica propiamente
dicha (politica y administracion tributarias, gestion del gasto pu-
blico y reforma del sector financiero). Una evaluacion reciente,
menos exhaustiva [Griffith-Jones y Ocampo, 2011], muestra que
el nimero promedio de condiciones estructurales se redujo sig-
nificativamente en los acuerdos stand by de 2008 a 2009, en com-
paracion con lo estimado por el informe citado de la Oficina de
Evaluacion Independiente (de 19 a 12), aunque se mantuvo para
los programas orientados a los paises de renta baja. Ademas,
concluy6 que, aunque la mayoria de las condiciones estaba acor-
de con el mandato central del Fmr (gestion financiera publica y
solidez del sistema financiero), continué la presion en dmbitos
mas all4 de dicho mandato, especialmente en los programas para
los paises de bajos ingresos.

En referencia a los bancos multilaterales de desarrollo, la cri-
sis puso de manifiesto la importancia del papel anticiclico que
desempenan estos organismos durante periodos de retraccion de
los flujos privados de capital. Este es un objetivo que no se habia
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reconocido explicitamente y que, por ello, no figuraba entre los
propdsitos fundamentales de la acciéon de la mayoria de los ban-
cos de desarrollo al lado de otros que si venian recibiendo amplio
reconocimiento, como la lucha contra la pobreza y la provision
de bienes publicos globales y regionales. Asimismo, constituye
un objetivo complementario al que cumple en tal sentido el Fumr,
por la naturaleza del financiamiento proveniente de los bancos
(fundamentalmente crédito de largo plazo para el sector ptblico
y no de liquidez, aunque su desembolso contribuye a este objeti-
vo), pero sobre todo porque muchos mas paises en desarrollo
estan dispuestos a usar las lineas de crédito de la banca multila-
teral més que las del Fondo Monetario Internacional. Es intere-
sante reconocer que este papel anticiclico ha sido reconocido
durante la crisis también en relacién con la capacidad de la banca
nacional de desarrollo de compensar el comportamiento proci-
clico del crédito privado. Lo mismo acontecié en los propios los
paises desarrollados, como se refleja en acciones del Banco Eu-
ropeo de Inversiones durante la crisis reciente, la discusion en
curso sobre la necesidad de capitalizar esta entidad para ampliar
su financiamiento y la iniciativa de la Administracién Obama so-
bre un banco de infraestructura en Estados Unidos.

Como grupo, los bancos multilaterales de desarrollo aumen-
taron en 80% sus compromisos de préstamo para las economias
en desarrollo y emergentes entre 2008 y 2010 (cuadro 1). Los
desembolsos aumentaron también, aunque con rezago, acumu-
lando un incremento de 62% durante estos mismos anos. Tal
rezago en acrecentar los desembolsos al ritmo de las aprobacio-
nes de créditos fue particularmente notorio en el caso del Banco
Mundial, cuyos datos se refieren a ejercicios fiscales que terminan
en junio de cada afno; en cualquier caso, los desembolsos de dicha
entidad subieron 175% entre 2008 y 2010. El rezago se produjo
pese a varias zziciativas para acelerar los desembolsos, tales como
los préstamos anticipados y por via rdpida (fast track loans).

La financiacién a los paises de bajos ingresos fue menos di-
ndmica que la dirigida a los de renta media. Esto es evidente al
comparar en el cuadro 1 la respuesta de los créditos del Banco
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Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRK) con los de la
Asociacion Internacional de Fomento (aIF), ambos del Grupo
del Banco Mundial, pero representa un problema mas amplio y
se relaciona con las limitaciones de recursos de los fondos espe-
ciales para créditos concesionales. Se aplica de manera similar a
los créditos del Fmr (véase, al respecto, la grafica 1) y al dinamis-
mo de la asistencia oficial para el desarrollo. Esta tltima mantuvo
en 2009 y 2010 la tendencia ascendente que la caracterizé desde
la Cumbre de Monterrey de 2002 sobre Financiacion del Desa-
rrollo (especialmente al realizar la estimacion sin los recursos
destinados a alivio de la deuda); pero, como reflejo de los recor-
tes fiscales en curso en los paises industrializados, experiment6
una caida de 2.9% en términos reales en 2011 (aunque en dicho
afo se encontraba todavia en 9.4% por encima de los niveles de
2008), de acuerdo con los datos del Comité de Ayuda al Desarrollo
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econd-
micos (OCDE). Aun antes de la contraccién reciente, dichos recur-
sos venian siendo inferiores a los compromisos asumidos por los
paises desarrollados [Naciones Unidas, 2011].

En cualquier caso, y como ya se sefiald, la financiacion adicio-
nal, lo mismo de los bancos multilaterales que del Fm1, compensé
apenas una pequena parte de la retraccién que registré el financia-
miento privado.” Ademas, dado que este Gltimo comenzo a retor-
nar a muchas economias emergentes con relativa rapidez (desde
mediados de 2009), el rezago en los desembolsos implicé que la
contribucion de los bancos multilaterales de desarrollo, y en
especial del Banco Mundial, fuera modesta durante la fase
mas critica del colapso financiero internacional (desde la quiebra
de Lehman Brothers en septiembre de 2008 hasta mediados de
2009, que coincide en el caso del Banco Mundial con el ejercicio
fiscal 2009).

2 Si se estima con los datos del Banco Mundial, la contraccién de los flujos finan-
cieros privados (es decir, excluyendo la inversién extranjera directa) hacia economias
emergentes y en desarrollo fue en délares estadounidenses de 534 mil millones entre 2007
y 2008; o de 249 mil millones respecto de 2006, para evitar comparar con los montos
excepcionales de 2007.
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Notese que la respuesta del Banco Mundial fue la mas desta-
cada en términos de magnitud de financiamiento e indica que,
por la naturaleza de los recursos a los cuales tiene acceso, es la
instituciéon que puede ejercer el papel anticiclico en forma mas
marcada. Por su parte, el Banco Africano de Desarrollo y, en
menor medida, el Banco Interamericano respondieron también a
la demanda de recursos en magnitudes importantes. En todo
caso, los rezagos del financiamiento multilateral muestran que es
necesario repensar la mejor manera de agilizar la aprobacion y
desembolso de los créditos multilaterales durante periodos de
interrupcion stbita del financiamiento externo, a fin de realzar la
funcién anticiclica de estas instituciones en crisis futuras.

La respuesta del sistema de bancos multilaterales de desarrollo
dependi6 de la limitacion de su capital [Te Velde y Massa, 2009].
Por este motivo, en abril de 2009, el G20 acordé apoyar la recapi-
talizacion de los bancos multilaterales de desarrollo. Tanto el Banco
Asiatico como el Banco Africano de Desarrollo pactaron en 2009
una capitalizacién de 200 por ciento. Las expectativas de los paises
latinoamericanos y caribefios no se cumplieron en el caso del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), pero este también concertd
una capitalizacién de 70 000 millones en marzo de 2010. El presi-
dente del Banco Mundial anuncié inicialmente que, debido a los
colchones de capital con que contaba, el organismo no requeria
capital adicional; pero en abril de 2010 se convino también un
aumento de capital por 86 200 millones de délares, que incluye
un aumento general de 58 400 millones y un incremento selectivo
de 27 800 millones, para permitir ampliar la participacién de los
paises en desarrollo en el capital del Banco. Aun asi, la capitaliza-
cién del Banco Mundial resulté insuficiente y ya est4 exigiendo
una reduccién en el monto de los nuevos préstamos otorgados,
lo que implica que este organismo tendrd una menor capacidad
para responder a una nueva interrupcion de los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo en los proximos afios. Dadas las
insuficiencias de capital que se evidenciaron durante la crisis, una
cuestion critica es si deberfa introducirse mayor automaticidad
en la reposicion de capital de estas instituciones.
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Una de las caracteristicas interesantes de la respuesta de los
bancos multilaterales fue la puesta en marcha de programas con-
juntos para Africa, América Latina y el Caribe, y Europa Central
y Oriental por parte del Banco Mundial y los bancos regionales
[Te Velde y Massa, 2009]. Otra fue la accién rapida para com-
pensar la paralisis de crédito comercial. Los recursos compro-
metidos alcanzaron en conjunto 9 000 millones de délares, ademads
de los 3 mil 200 millones que ya se estaban proporcionando. De-
bido a la alta rotacién, estos recursos proporcionan montos de
crédito muy superiores. Una evaluacién de la Camara Interna-
cional de Comercio [cic, 2009] indicé que 55% de los bancos
analizados estaban utilizando estos servicios de los bancos multi-
laterales de desarrollo en el verano de 2009.

COOPERACION MACROECONOMICA
Y REFORMA MONETARIA INTERNACIONAL

La politica macroeconémica es el mejor ejemplo de la tension
entre el proceso de globalizacion y la subsistencia de politicas
que siguen siendo esencialmente nacionales o, en el mejor de los
casos, regionales.!’ El resultado de ello es que el mundo carece de
un mecanismo para asegurar la consistencia de las politicas que
adoptan las principales economias del mundo, incluyendo la del
pais que emite la principal moneda internacional.

El rm1 constituye el principal instrumento de didlogo y coo-
peracion macroeconémica de caracter multilateral. El articulo L.i
define, en efecto, que uno de los objetivos del Fmi es: “Fomentar
la cooperacién monetaria internacional por medio de una ins-
titucidn permanente que sirva como mecanismo de consulta y
colaboracion en cuestiones monetarias internacionales”. Sin em-
bargo, ante las deficiencias del sistema disefiado en Bretton Woods
y, en particular, la ausencia de un mecanismo que garantice el

19 En el 4rea Euro, como se ha dicho con insistencia durante la crisis, la politica mon-
etaria es regional, pero la fiscal sigue siendo esencialmente nacional.
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equilibrio de la economia que se encontraba en el centro del sis-
tema, el patréon de cambio oro-ddlar colapsé definitivamente a
comienzos de la década de los setenta. Los esfuerzos mas impor-
tantes por reordenar el sistema fueron: la creacion, en 1969, de
los derechos especiales de giro (DEG); y el intento més ambicio-
so de disefar un nuevo sistema monetario internacional, que
tuvo lugar de 1972 a 1974 en el marco del llamado Comité de los
20 del Fondo Monetario Internacional [Williamson, 1977]. Sin
embargo, ante el fracaso de dicha reforma, el mundo evolucioné
hacia lo que correctamente puede denominarse un “no sistema”,
cuyas caracteristicas esenciales son el papel que desempena una
moneda fiduciaria nacional en el centro del sistema y la decision
implicita de otorgar alos tipos de cambio flexibles la funcion central
de ajustar las discrepancias entre las politicas macro-econémicas de
las principales economias del mundo [Padoa-Schioppa, 2011].
Entre los principales problemas de este sistema se cuentan el
hecho de que la politica monetaria de Estados Unidos se adopta
con entera independencia de sus implicaciones sobre el resto del
mundo, y que el sistema genera tipos de cambio volatiles entre
las principales monedas mundiales sin evidencia clara de que la
flexibilidad cambiaria sea un mecanismo enteramente eficiente
para reequilibrar la economia mundial.

El sistema permitio, en efecto, la generacion de grandes des-
equilibrios de pagos, que de hecho alcanzaron montos muy ele-
vados y crecientes en los afios previos a la crisis financiera mun-
dial de 2007 a 2008. El fuerte déficit externo de Estados Unidos
tenia como contrapartida los superavits de Japon, China, paises
productores de petrdleo y otros paises en desarrollo (gréfica 2).
Estados Unidos pasé de una posicion de equilibrio en la balanza
de pagos en 1991 a un déficit cercano a 6% del producto interno
bruto (P1B) de 2005 a 2006 (grafica 3). La depreciacion del délar
que se inici6 en 2003 ayudé a corregir el desequilibrio, pero solo
en forma moderada y con un rezago significativo. La mayor rec-
tificacion tuvo lugar a partir de 2008 y en un contexto recesivo
mundial —como por lo demds habia acontecido alrededor de
1980 y 1990.
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Grafica 2. Desequilibrios economicos mundiales
(miles de millones de dolares)

= China mJapon m Estados Unidos exUnion Europea i Paises en desarrollo (excl. China)

Fuente: rui, base de datos de las “Perspectivas de la economia mundial”.

Grafica 3. Cuenta corriente y tasa de cambio real
de Estados Unidos
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Los mecanismos de coordinaciéon macroecondmica fijados a
lo largo de varias décadas han operado por fuera del M1y no han
sido especialmente efectivos. En los afios ochenta constituyeron
acuerdos ad hoc entre las principales economias (los Acuerdos
del Hotel del Plaza de 1985 y del Louvre de 1987). El dialogo
tuvo lugar posteriormente en el seno del Grupo de los 7 (G7).
Esta tradicion se mantuvo durante la crisis actual, ya que en sep-
tiembre de 2009 el G20 decidié en Pittsburgh autodesignarse
como el foro prioritario para la cooperacion econémica inter-
nacional y poner en marcha un Proceso de Evaluacion Mutua
(MaP, del inglés Mutual Assessment Process) entre las principales
economias.

Aunque ese paso representa un avance, sobre todo por la
participacion de las principales economias emergentes en los
procesos decisorios, no ha sido muy efectivo. En particular, no
ha sido muy eficaz para discutir algunas de los principales pro-
blemas macroeconémicos mundiales, tales como la supuesta
subvaluacién del renminbi y los efectos de la expansion moneta-
ria de Estados Unidos sobre los flujos de capital hacia las princi-
pales economias emergentes. El “consenso keynesiano” que
caracterizé las medidas iniciales del G20, especialmente las
adoptadas en Londres en abril de 2009, se desvaneci6 en junio de
2010 a partir de la cumbre de Toronto, cuando se revel6 la division
profunda entre los paises que defienden la necesidad de politicas
expansivas para enfrentar la debilidad de la demanda agregada
mundial y aquellos que ponen el énfasis sobre la sostenibilidad
de la deuda publica. Los alcances reales del MaP siguen siendo
ademads objeto de discusion e incluso de definicion.

Es importante resaltar que el M1 habia dado un paso intere-
sante en abril de 2006 al crear el mecanismo de “supervision
multilateral”, en el cual participaban las principales economias
del mundo. Los resultados fueron, sin embargo, totalmente frus-
trantes por la escasa disposicion a cooperar de estas economias.
En junio de 2007, el directorio del Fmr aplic6 una nueva resolucion
sobre supervision de las politicas cambiarias de los paises y la
agreg6 a los principios ya aprobados en los afios setenta, segtin
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los cuales las intervenciones cambiarias de los paises deben evitar
afectar adversamente a otros paises miembros, un nuevo criterio
que se refiere especificamente a prescindir de politicas cambia-
rias que generen inestabilidad externa. Pero China expresé desde
un comienzo fuertes reservas a este mecanismo.

En 2010, al discutir las modalidades de supervisién macro-
econdmica, el FMI adoptd un instrumento para analizar los efec-
tos sistémicos de unas economias sobre otras: los llamados analisis
de efectos contagio (spillover reports).

Los desequilibrios mundiales derivados de la crisis mundial
se redujeron. En particular el déficit en cuenta corriente de Esta-
dos Unidos disminuy6 sustancialmente (grafica 3), al igual que
los superavits de Japon y China (si en este dltimo se estima el déficit
como proporcién del PIB) y las economias en desarrollo diferentes
a China pasaron de una situacién de superavit a una de déficit.
La tnica tendencia importante en el sentido contrario son los
superavits de los paises petroleros. Al mismo tiempo, resurgié un
viejo problema, el mas destacado por John M. Keynes [1969]
en sus andlisis sobre el sistema monetario internacional: los efec-
tos recesivos que genera la asimetria entre el ajuste que deben
adoptar los paises deficitarios y la menor presion a ajustarse que
enfrentan los superavitarios, cuyo resultado neto es la sustrac-
cién neta de demanda agregada. Este debate, particularmente
agudo en el caso europeo, ha puesto sobre el tapete nuevamente la
relacién que existe entre el sistema monetario internacional y los
desequilibrios de pagos y, en forma mas amplia, entre dicho sis-
tema y la estabilidad econémica mundial.

Cabe anotar que aparte de dicho sesgo recesivo, el sistema
monetario internacional tiene otras dos deficiencias fundamenta-
les [Ocampo, 2010 y 2011]. Una de ella es lo que en la literatura
se denomina dilema de Triffin [véase al respecto Triffin, 1961 y
1968; Padoa-Schioppa, 20117, es decir, el hecho de que un siste-
ma znternacional de reservas esté basado en una moneda nacional
y, mas en general, en un nimero limitado de monedas nacionales
o regionales (el euro); la expresion principal de tal deficiencia ba-
sica en las Gltimas décadas han sido los fuertes ciclos en el valor
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del dolar y de la cuenta corriente de Estados Unidos (grafica 3),
que se transmiten al conjunto de la economia mundial.

La otra deficiencia es la necesidad de acumular reservas in-
ternacionales por parte de los paises sujetos a mayor volatilidad.
En efecto, en las dltimas décadas y, especialmente, a partir de
la crisis de las economias emergentes de fines del siglo xx, la fre-
cuencia de las perturbaciones prociclicas provenientes de la cuen-
ta de capitales y también la ausencia de una buena arquitectura
para manejar las crisis de balanza de pagos de los paises en
desarrollo generaron una respuesta particular del mundo en desa-
rrollo: un masivo “autoaseguramiento” en la forma de una acumu-
lacién de reservas internacionales a gran escala. La grafica 4
muestra dicha tendencia y, como se puede apreciar, hasta fines de
los afios ochenta el nivel de reservas internacionales de los paises
en desarrollo, excluida China y los paises del Golfo Pérsico, no
era muy diferente al de los paises industrializados: alrededor de
3% del producto interno bruto. Desde entonces comenzaron a
distanciarse, en particular desde comienzos del siglo xx1. Asi, en
2007, las reservas de los paises de renta media, excluida China,
ya representaban poco mas de 20%, y los de renta baja 9%; las
reservas de China ya sumaban mas de 40% del P8 y las de los pai-
ses del Golfo Pérsico casi la mitad de sus propios productos
internos bruto. En contraste, con excepcioén de Japén que tam-
bién acumulé un monto significativo de reservas, los paises de
altos ingresos mas bien redujeron sus reservas a poco menos
de 2% del producto interno bruto.

Dicha acumulacién funcioné como mecanismos efectivo
de proteccion durante la crisis reciente. En efecto, las reservas se
utilizaron en parte para solventar la crisis que se desencadend
con la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers en sep-
tiembre de 2008; y en forma mds amplia, permitieron dar una
gran autonomia a muchos paises emergentes y en desarrollo para
que adoptaran medidas monetarias expansivas, en abierto con-
traste con las crisis previas. Por el retorno de los flujos de capital
hacia las economias emergentes, la acumulacion de reservas se
inici6 ademds en forma pronta, desde mediados de 2009. Sin
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embargo, este autoaseguramiento no es un sustituto apropiado
de un buen “seguro colectivo”, en la forma de un sistema ade-
cuado de financiamiento de emergencia del Fm1 y de los mecanis-
mos regionales complementarios, ya que genera no solo una
transferencia de recursos de los paises en desarrollo hacia los que
emiten monedas de reservas, sino también una “falacia de com-
posiciéon”: las acciones individuales aumentan la protecciéon de
los paises que las adoptan, pero en conjunto contribuyen a los
desequilibrios de pagos mundiales; ademis, si se tienen como
contrapartida mejores balances en cuenta corriente, tienden a
suscitar una contraccion de la demanda agregada mundial y, por
ende, un sesgo recesivo de escala mundial.

Grafica 4. Reservas internacionales como porcentaje
del piB, segun nivel de desarrollo de los paises
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Por esos motivos, la reciente crisis financiera puso de nuevo
la reforma del sistema monetario internacional en el centro de los
debates mundiales. El presidente del Banco del Pueblo de China
(el banco central de dicho pais) planted la necesidad de eliminar
gradualmente el papel que desempefia en ddlar en el centro del
sistema [Zhou, 2009]; y la Comisién de Expertos de la Naciones
Unidas sobre Reformas del Sistema Monetario y Financiero Inter-
nacional, dirigida por el profesor Joseph E. Stiglitz, coloc la mo-
dificacion del sistema mundial de reservas en el centro de la
agenda de reformas [Naciones Unidas, 2009]. Un grupo de alto
nivel, denominado la Iniciativa del Palais Royal, aporté poste-
riormente ideas en torno a posibles reformas del sistema [Boorman
e Icard, 2011]. Sin embargo, las acciones han sido marginales.

La maniobra mds importante ha sido la revitalizacion de los
DEG como instrumento de cooperacion internacional. Cabe re-
cordar al respecto que, después de las asignaciones iniciales de
1970 a 1972 y las posteriores de 1979 a 1981, no se realizaron
asignaciones por casi tres décadas. La aprobada en 1997, por 21
mil 400 millones de DEG solo se hizo efectiva a mediados de 2009,
ya que hasta entonces el Congreso de Estados Unidos no habia
aprobado el cambio al Acuerdo Constitutivo del Fm1 del cual
era parte. La cumbre del G20 en Londres lanzé la iniciativa de
efectuar una asignacion equivalente a 250 000 millones de ddlares,
que posteriormente el directorio del FmrI autorizé. Este instru-
mento tiene, sin embargo, muchas limitaciones segiin su disefnio
actual. En primer lugar, la participacion de los paises en desarrollo,
que son los usuarios mas activos en dichas asignaciones, es menor
a una tercera parte (cuadro 2). Pero, ademas, el uso potencial
de este mecanismo es muy limitado, ya que mas que un activo de
reserva es una linea de sobregiro automatica libre de condiciona-
lidad [Erten y Ocampo, 2012].

En cualquier caso, la emision de DEG produjo recomendacio-
nes para hacer emisiones a mayor escala, incluso de caricter re-
gular, y para utilizar este instrumento en forma més activa. Las
propuestas correspondientes incluyen una combinacién variable
de distintos elementos: a) transformar los DEG en un verdadero
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activo de reserva; b) permitir un uso més activo de las emisiones,
en particular para financiar los propios programas crediticios del
FMI, tratando los DEG no utilizados como depdsitos o préstamos
de los paises en el Fm1, de modo que este organismo podria utili-
zarlos para financiar sus préstamos; c) cambiar los mecanismos
de asignacion desligandolos en particular de las cuotas, a fin de
aumentar las que reciben los paises en desarrollo, lo cual seria un
posible “vinculo de desarrollo”, para utilizar un concepto que se
remonta a los debates de la década de los afios sesenta y los que
tuvieron lugar en el Comité de los 20 a comienzos de setenta;
d) aprovechar las emisiones de los paises desarrollados para finan-
ciar programas de desarrollo, otro posible “vinculo de desarrollo”;
e) usar las emisiones de los paises desarrollados para la provision
de bienes publicos globales, en particular para aquellos orienta-
dos a combatir el cambio climatico; f) crear una “cuenta de sus-
titucién”, para ayudar a manejar presiones adversas sobre las
monedas de reserva, otra idea que remonta a los afos setenta
pero que se torna mds urgentes en un sistema que utiliza malti-
ples monedas de reserva; y g) permitir un uso privado de este
instrumento para transformarlo de una moneda de reserva de uso
limitado en una verdadera moneda internacional. Aunque algunas
de estas propuestas pueden hacerse dentro del marco actual,
las mas interesantes exigen una reforma en el Acuerdo Constitu-
tivo del Fondo Monetario Internacional.!!

China ha promovido un segundo conjunto de reformas para
ampliar el uso internacional de su moneda mediante préstamos
otorgados en renminbi por sus bancos central y de desarrollo, y
para permitir a Hong Kong crear gradualmente un mercado de
capitales en dicha moneda. El posicionamiento del renminbi
acentuaria el caracter parcial que ya tiene el sistema vigente como

1 Véase una discusién extensa de estos temas en Erten y Ocampo [2012], y las
contribuciones al debate publicado en el Journal of Globalization and Development, vol. 1,
nam. 2, 2010. Algunas de las propuestas més interesantes son de larga data [Polak, 1979]
y de comienzos de los afios setenta [Williamson, 1977]. Ocampo [2011] proporciona tal
vez la perspectiva mas positiva sobre el papel de los DEG, en tanto que Eichengreen [2011]
ofrece una percepcién escéptica.
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uno basado en una diversidad de monedas de reserva que com-
piten entre si. Sin embargo, no es evidente que el sistema evolu-
cionara necesaria o rapidamente en dicha direccion, debido a los
problemas del euro durante diversas fases de la crisis actual y a
que el posicionamiento del renminbi depende de un proceso mas
amplio de liberalizacion financiera interna en China, sin que hasta
ahora haya indicios de que este Gltimo proceso sea més que gradual
(entre otras razones, por la inestabilidad macroeconémica que
puede generar sobre la economia de la potencia asiatica).

EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS REGIONALES

El argumento basico en favor de la cooperacion financiera regio-
nal es el reconocimiento de que el proceso de globalizacion que
ha vivido el mundo en las dltimas décadas es también un proce-
so de regionalismo abierto.’? Esta tendencia tiene su expresion
principal en el area de comercio, donde incluye los profundos
procesos de integracion comercial europea y el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN, o NAFTA segln sus siglas
en inglés), asi como el sesgo regional asociado a la proliferacion
de tratados de libre comercio en el mundo entero. En el mundo
en desarrollo abarca procesos de integracién comercial de dis-
tinta naturaleza, entre los que se destacan: los de Asia Oriental,
que estan dominados por las redes comerciales y de inversion
conformadas a lo largo de medio siglo (es decir, por procesos
de mercado, aunque han sido apoyadas mas recientemente por
tratados de libre comercio de distinto alcance); y los procesos de
integracion latinoamericanos y caribefos, que han sido liderados
por acuerdos explicitos de integracion desde los afos sesenta del
siglo xx.

12 La cePAL [1994] fue una de las primeras instituciones en resaltar este componente
regional del proceso de globalizacién y proponer procesos de integracién apropiados
para hacerle frente.
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Esos procesos comerciales no han manifestado reflejos del
mismo alcance en materia de instituciones financieras regiona-
les, las cuales a su vez no han recibido una atenciéon adecuada
en la literatura econdémica, con la excepciéon notable de la in-
tegracion monetaria europea.”” La institucionalidad financiera
regional puede verse, por una parte, como un correlato de la
comercial. Incluye la creacion de mecanismos de pagos que faci-
liten el comercio intrarregional, apoyen a los paises para enfren-
tar desequilibrios de balanza de pagos y financien a los paises o
regiones atrasadas; y la construccién de infraestructura regional
y, mas en general, la provision de “bienes publicos regionales”.
Esa institucionalidad seria idealmente un complemento de la ins-
titucionalidad financiera mundial dentro de una estructura de
cooperacion financiera de varios niveles que responda a principios
de subsidiariedad. En la practica, sin embargo, dado el caracter
incompleto de la arquitectura financiera mundial, puede consi-
derarse también una contribucién a llenar los vacios de la estruc-
tura existente.

Ademis, hay una defensa bésica de economia politica de
dichas instituciones: el mayor sentido de pertenencia de las insti-
tuciones regionales y subregionales por parte de los paises miem-
bros y, especialmente, de los medianos y pequenos, que perciben
correctamente que tienen una voz miés fuerte en ellas. Asi se crea
una relacién especial entre las instituciones y los paises, que se
expresan, en particular, en una sintonia entre las lineas de finan-
ciamiento y las demandas nacionales y en una fuerte posicion de
acreedor preferente. Por esta razon y la sefalada en el parrafo
anterior, una arquitectura financiera mundial basada en una red
de instituciones mundiales, regionales y subregionales es mucho
mas balanceada desde el punto de vista de las relaciones de poder
que una arquitectura sustentada en unas pocas instituciones de
alcance mundial [Ocampo, 2006b]. De esta manera, contribuye

1 En efecto, los acuerdos financieros regionales no han sido objeto de mucha atencién
en la literatura econémica. Entre la literatura existente, se destacan tres compilaciones:
Ocampo [2006a], Volz y Caliari [2010] y Kawai y Lombardi [2014]. Véanse también
CEPAL [2001], Mistry [1999] y Ocampo [1999 y 2002].

45



LA ARQUITECTURA MONETARIA Y FINANCIERA INTERNACIONAL: OcAaMPO

a mejorar no solo la estructura de la economia mundial, sino
también los equilibrios politicos en el ambito internacional.

Las instituciones regionales y subregionales enfrentan, sin
embargo, desafios importantes. Las principales dificultades se
relacionan con la capacidad limitada de los paises en desarrollo
para construir instituciones viables, asi como los problemas espe-
ciales de construccién institucional y de distribuciéon equitativa
de sus beneficios [Culpeper, 2006]. En el primer caso, los paises
de bajos ingresos pueden enfrentar obstaculos para cimentar ins-
tituciones financieras propias, lo que se refleja en la historia del
Banco Africano de Desarrollo, que fracasé como institucion finan-
ciera estrictamente africana. En el caso latinoamericano, la limi-
tacion para ejercer una funcién anticiclica a gran escala es de
igual modo una restriccion que enfrentan los bancos de desarrollo
constituidos por paises de renta media, cuyo acceso a los merca-
dos privados de capital es prociclico. En términos institucionales,
el desafio esencial es construir instituciones técnicas, y por lo
tanto sin injerencia politica en su operacion cotidiana. En rela-
cién con la distribucion equitativa de los beneficios, casi en razén
de la incapacidad de responder a las demandas de los paises
miembros de mayor tamafio, estas instituciones deben fijarse ob-
jetivos redistributivos de caracter regional o subregional sin que
se refleje en un poder excesivo de los paises de mayor tamano, ya
que ello derrotaria el argumento bésico de economia politica: que
su gran ventaja es la mayor voz que otorgan a los paises medianos
y pequenos.

El sistema de bancos multilaterales de desarrollo es el mejor
ejemplo de una arquitectura basada en una red de instituciones
de diferentes niveles, puesto que al lado del Banco Mundial exis-
ten: un grupo de bancos regionales de desarrollo (el Interameri-
cano, el Africano, el Asiatico, el Banco Europeo de Inversiones y
el Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo, el Gltimo de
los cuales se especializa en las economias en transicion); diversos
bancos subregionales, cuatro de ellos en nuestra region; y un banco
interregional (el Banco Isldmico de Desarrollo), al cual se podria
agregar en el futuro el Banco de los Brics. La gran ventaja de una
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estructura asi es la capacidad de las distintas instituciones para
adaptar sus servicios a las demandas de sus miembros, con la
consecuente estructura heterogénea en términos de lineas de cré-
dito y otros mecanismos de apoyo a los paises miembros. Casi
todas las instituciones mencionadas estan estructuradas como
un modelo dual de miembros prestatarios y no prestatarios, que
en la prictica implica que los segundos transfieren recursos o per-
miten utilizar su garantia para otorgar financiamiento a los prime-
ros. Quizas el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, por
sus siglas legales) constituye el mejor ejemplo de un banco que
no funciona con dicho esquema, sino como una verdadera coo-
perativa en que todos los miembros son prestatarios potencia-
les, y también el mejor ejemplo de una institucion que hizo el
transito de un banco subregional a un banco de caracter virtual-
mente regional.

En las 4reas de cooperacién monetaria y de regulacion y su-
pervision financiera, la arquitectura se observa mucho mas frag-
mentada. En el primer caso, la estructura esta dominada por el
FMI, al que se agregan un grupo pequefio de uniones monetarias
(Ia Europea, las dos de Africa Occidental y Central, la del Caribe
Oriental y otras de menor importancia) y un conjunto igualmente
pequeio de acuerdos de financiamiento de balanza de pagos,
entre los cuales los de m4s antigua data son el Fondo Latinoame-
ricano (originalmente Andino) de Reservas y el acuerdo de canje
(swaps) de divisas entre los bancos centrales de la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés).™
Asimismo, habria que afadir la Iniciativa de Chiang Mai del
ASEAN+3 (China, Japon y Republica de Corea), instituida en 2000
y consolidada con el acuerdo de multilateralizacion de diciembre
de 2009, y los fondos europeos creados durante la crisis. Entre
los proyectos de establecer nuevas uniones monetarias, se destaca
la del Consejo de Cooperacion del Golfo (Pérsico), que ha sido

4 A ellos podria adicionarse el Fondo Monetario Arabe que, sin embargo, antes de la
crisis financiaba esencialmente comercio, por lo cual pertenece m4s a la familia de bancos
de desarrollo que de acuerdos monetarios.
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pospuesta varias veces y posiblemente entrara en funcionamien-
to solo con una parte de sus miembros.”

A las instituciones mencionadas cabe sumar algunos meca-
nismos de pagos y créditos reciprocos de bancos centrales en el
marco de algunos acuerdos de integracion. Europa proporcioné
en su momento un modelo temprano con la Unién Europea de
Pagos, creada poco después de la segunda guerra mundial. Estos
mecanismos permiten ahorrar en el uso de divisas en las transac-
ciones comerciales y pueden, por lo tanto, ser particularmente
ttiles en periodos de escasez de divisas. Entre ellos sobresale el
Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Lati-
noamericana de Integracion (Aladi, anteriormente Asociacion
Latinoamericana de Libre Comercio, Alalc), el cual ha perdido,
sin embargo, importancia relativa desde mediados de los afios
noventa. En contra de esta experiencia positiva, los mecanismos
centroamericano y caribefio de su género, asi como el de apoyo a
la balanza de pagos de la primera de estas subregiones, colapsaron
durante la crisis de la deuda de los afios ochenta.

Una forma de entender los acuerdos monetarios que involu-
cran a paises en desarrollo es que dividen en tres las funciones
bésicas de cooperacion en este campo: 1) el didlogo en torno a las
politicas macroecondmicas y la eventual supervision y coordina-
cion de dichas politicas; 2) el apoyo al financiamiento de balanza
de pagos; y 3) la coordinacién y eventual unificacion del tipo de
cambio [Ocampo, 2006b]. Dados la frecuencia y el rigor de las
perturbaciones provenientes de la cuenta de capitales, general-
mente eliminan el tercer objetivo, que ha sido, en contraste, el ob-
jetivo central en la historia de la cooperacién monetaria europea
[Wyplosz, 2006].

Como se sefial6 en la introduccion a este ensayo, una diferen-
cia importante entre la crisis actual y la de fines del siglo xx es el
fortalecimiento de algunas instituciones regionales, con acciones
particularmente notorias en la region que se transformé en el

1> También ha habido una iniciativa en tal sentido de Caricom, que ha sido aban-
donada en la practica.
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epicentro de la crisis a partir de 2010: la Unién Europea y, en
particular, el 4rea Euro.'® Dichas acciones incluyeron el fortaleci-
miento de los esquemas comunitarios de regulacion y supervision
financiera; la aprobaciéon de normas mas estrictas en materia de
desequilibrios fiscales; la creacién de dos fondos de estabilidad
(uno temporal y otro permanente, que funcionarian paralelamente
por algin tiempo); y las intervenciones del Banco Central Euro-
peo para otorgar liquidez a los bancos comerciales y, en forma
hasta ahora més esporadica, evitar el desorden en los mercados de
deuda publica. Estas Gltimas acciones deberan ser mas fluidas a
partir de las decisiones en materia de adquisicién de bonos de
deuda publica adoptadas a comienzos de septiembre de 2012.

Cuadro 3. Créditos otorgados por los bancos multilaterales
de desarrollo a América Latina y el Caribe
(millones de dolares)

Banco

Mundial BID CAF BCIE BDC
2003 5821 6810 3304 682 219
2004 5320 6 020 3504 750 114
2005 5166 6 858 4746 1722 153
2006 5911 6239 5521 2241 137
2007 4553 8735 6 607 2892 211
2008 4 660 11226 7947 1416 348
2009 14 031 15 507 9170 1258 174
2010 13 907 12 464 10 533 1503 301
2011 9629 10911 10 066 1629
2009 vs.
promedio % 162.1 123.7 93.6 -24.1 4.3
2003-2007

BID, Banco Interamericano de Desarrollo; car, Banco de Desarrollo de América Latina; BCIE,
Banco Centroamericano de Integracion Econémica; soc, Banco Fondo Comun.
Fuente: Informes anuales de los diferentes bancos.

16T a literatura sobre este tema es amplia. Véase, entre muchos otros, Wyplosz [2012].
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En relacion con las economias emergentes y en desarrollo,"’
las principales acciones de caracter regional han sido las ya men-
cionadas capitalizaciones de los bancos regionales de desarrollo
y varios mecanismos que se han puesto en marcha en Asia Orien-
tal y en América Latina. La mas importante, por su alcance
potencial en el ambito mundial, ha sido la multilateralizacion
de la Iniciativa de Chiang Mai de Asia Oriental, que se habia
creado como producto de la crisis de fines del siglo xx y, en cierto
sentido, como sustituto del fallido Fondo Monetario Asiatico.
Un hecho frustrante es, sin embargo, que ninguno de los paises
miembros utilizé este mecanismo durante la crisis reciente. En
América Latina ha habido varias iniciativas de alcance més limi-
tado: los acuerdos de pagos de la Alianza Bolivariana para los
Pueblos de Nuestra América (ALBA) y entre Argentina y Brasil, y
la finalizacién de los pasos necesarios para poner en marcha el
Banco del Sur. A ellas convendria agregar el crecimiento persis-
tente del cAF (Banco de Desarrollo de América Latina) que ya
otorga regularmente financiamiento comparable al Banco Intera-
mericano de Desarrollo (cuadro 3), asi como de otros bancos
subregionales; y las discusiones en curso para crear un mecanismo
de cooperacién monetaria en el marco de la Unién Sudamerica-
na de Naciones (Unasur), posiblemente mediante la ampliacion
del actual Fondo Latinoamericano de Reservas, FLAR [Ocampo y
Titelman, 2012].

LAS ESTRUCTURAS DE GOBERNABILIDAD
MACROECONOMICA Y FINANCIERA MUNDIAL

La Cumbre de las Naciones Unidas sobre Financiacién para el
Desarrollo, celebrada en Monterrey en 2002, puso en la mesa de
discusion la necesidad de corregir la participacion inadecuada
de los paises en desarrollo dentro de los organismos financieros

17 Véase Grabel [2012] para una revisién detallada de las iniciativas impulsadas en el
mundo en desarrollo.
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internacionales y, mas en general, dentro de los procesos deciso-
rios en materia econdmica internacional. Una de las dreas mas
importantes con algunos avances en este campo ha sido el cam-
bio en las cuotas y poder de voto de los paises en desarrollo en
el Fm1 y el Banco Mundial, asi como la apertura muy parcial del
proceso de eleccion de las cabezas de estas instituciones.

En el primer caso, en abril 2008 se adoptd un modesto acuer-
do sobre reforma de las cuotas y voz en el directorio del Fmi, para
lograr una redistribucién de cuotas y triplicar los votos biésicos,
que en conjunto elevarian en 2.7 puntos porcentuales el poder de
voto de los paises en desarrollo (incluidas las llamadas economias
emergentes). Sin embargo, la reforma no habia sido ratificada
antes de las nuevas reformas de octubre y noviembre de 2010;
cabe recordar que para ello es esencial la aprobacion de 112
miembros que representen al menos 85% del total de votos.

Los ministros de los paises en desarrollo y transicion exigie-
ron en la primavera de 2010 una realineacién de las cuotas mas
ambiciosa, que implicaria un aumento de siete puntos porcen-
tuales en las cuotas de los paises en desarrollo y beneficiaria prin-
cipalmente a economias emergentes. Las reformas especificas a
la férmula sugerida por los paises en desarrollo supondria dar un
mayor peso del PiB medido como paridad del poder adquisitivo y
adoptar medidas mas precisas respecto de las necesidades de los
prestatarios, por medio de una adecuada medicién de la volatili-
dad macroeconémica que enfrentan distintos paises.

En la antesala de la reunién de jefes de Estado en Setil, los
ministros del G20 y posteriormente el directorio del rumi, en no-
viembre de 2010, aprobaron los principios de la reforma mas
ambiciosa hasta ahora relativa a la gobernabilidad del Fm1, que
incluye muchos elementos mencionados: duplicar las cuotas;
revisar la formula de asignacion de cuotas para enero de 2013;
aumentar la cuota y el poder de voto de los paises en desarrollo,
al tiempo que se protegen el poder de voto de los paises mas
pobres; reducir en dos la representacion europea en el directo-
rio, para dar mas participacion a los paises en desarrollo; y elegir
a todos sus miembros. Sin embargo, el aumento de las cuotas y el
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poder de voto de los paises en desarrollo y en transicion (3.9 y
5.3 puntos porcentuales, respectivamente, en relacion con el es-
cenario prevaleciente antes de las reformas de 2008) resultaron
muy inferiores a las aspiraciones de los paises miembros, de tal
manera que las ganancias significativas de algunos de ellos (Chi-
na, Republica de Corea, Brasil, India, México y Turquia, en ese
orden, que en total suman 7.3 y 6.7 puntos porcentuales en tér-
minos de cuota y poder de voto, respectivamente) se hizo en parte
a costa de otros paises en desarrollo. En el caso europeo, se ha
sugerido una reforma mas radical: consolidar todas las sillas de
la Union Europea en una, lo que permitiria a Europa hablar con
una voz unificada en el directorio.

Una propuesta importante que ha sido expresada en varias
ocasiones, y reiterada por la Comisién de Reforma a la Goberna-
bilidad del M1 encabezada por Trevor Manuel [Fmr, 2009b], es
que el umbral de votos necesario para aprobar cambios de po-
litica importantes en el FmI se reduzca de su actual 85%, por
ejemplo hasta 70 a 75%, lo que implicaria que Estados Unidos
no podria ejercer el poder de veto en el directorio del FmI sobre
las decisiones de politica importantes. Esta Comision también
propuso que todas las sillas del directorio fueran elegibles (un
principio actualmente ya acordado), y que se constituyera un Con-
sejo de Ministros para adoptar las decisiones de politica de mayor
trascendencia de la institucion.

Por su parte, en las reuniones de primavera de 2010, se apro-
b6 un cambio de 3.13% del poder de voto en el Banco Mundial
desde las economias desarrolladas hasta las economias en desa-
rrollo y transicion (EDT, que incluye a Arabia Saudita y la Repu-
blica de Corea). Los paises de EDT ahora representaran 47.19% del
poder de voto en el Banco Mundial, y han recibido la promesa
de alcanzar paridad en un futuro préximo. El mayor aumento se
registré en China, que subi6 1.65 %, para convertirse en el tercer
accionista del Banco. Los incrementos se concentraron princi-
palmente en los paises de renta media, en particular de Asia,
que estaban muy subrepresentados, en tanto que los paises de
renta baja tuvieron pocos avances. En el caso de las economias
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desarrolladas, la Union Europea y Japén veran disminuido su
poder de voto, pero no Estados Unidos. Los paises en desarro-
llo y en transicion vieron esta reforma como un paso en la direc-
cién correcta hacia el objetivo de contar con un poder de voto
equitativo en el Banco Mundial, segtin el comunicado del G24 de
abril de 2010.

El cambio en el poder de voto se lograra mediante una am-
pliacién de capital selectiva, con el objetivo de desarrollar durante
la préxima revision en 2015 una férmula basada en principios,
aunque los paises en desarrollo manifestaron su clara preferencia
por un calendario mas ambicioso. Por lo tanto, no hubo acuerdo
sobre una nueva férmula de participaciéon dindmica, que captu-
rara el peso econémico cambiante de los paises y las contribucio-
nes al mandato de desarrollo del Banco Mundial. Las discrepancias
surgieron porque muchos accionistas consideraron que estos
principios —que seguian los compromisos del G20 en su reunion
de Pittsburgh en 2009 y la reunién anual del FmM1/Banco Mundial
en Estambul- no estaban consignados en la propuesta que hizo
el Banco y que se basaba casi por completo en el peso econémico
de los paises. La mision de desarrollo del Banco resulta esencial
para los donantes, lo mismo que para los paises clientes. Para los
donantes de la Asociaciéon Internacional de Fomento es funda-
mental tener en cuenta dichos aportes para la asignacion de votos
en el Banco Mundial, con el fin de incentivar mayores contribu-
ciones a dicho organismo, lo que beneficiara a los paises de
renta baja.

Es importante también que las cabezas del Fm1 y del Banco
Mundial, asi como los altos directivos de estos organismos, sean
electos sobre la base de procesos transparentes y abiertos, basa-
dos en el mérito de los candidatos, sin importar su nacionalidad.
En la reunién de abril de 2009, los lideres del G20 aprobaron
este principio, cuya aplicacion en el mejor de los casos fue muy
limitada durante la eleccion del director gerente del Fmr en 2011
y del presidente del Banco Mundial en 2012. También seria ttil
encontrar mayor diversidad entre el personal de estas instituciones,
no solo por la nacionalidad, sino también por el género, la expe-
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riencia profesional y las perspectivas conceptuales en materia de
desarrollo.

En el medio de la crisis financiera global, e impulsadas por la
decision del G20 de noviembre de 2008, un ntimero importante
de las instituciones de regulacion financiera ampliaron su mem-
bresia para incorporar a las principales economias emergentes.
Esto incluyé al Comité de Basilea de Regulacion Bancaria, la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (o1cv) y el
Comité de Sistema de Pagos y Liquidacién (cspr).'® El paso mas
importante fue, sin embargo, la ampliacién, durante el segundo
trimestre de 2009, de la Junta de Estabilidad Financiera, para
concentrar la totalidad de los miembros del G20; el nuevo nom-
bre de Junta de Estabilidad Financiera (JEF), se le asign6 para
reflejar que se le otorgaban poderes adicionales.

UNAS BREVES CONCLUSIONES

La crisis financiera internacional ha sido prolifica en acciones y
debates en torno a la arquitectura monetaria y financiera inter-
nacional. Entre las principales acciones, se cuentan, en primer
término, las orientadas a mejorar la regulacién y supervision fi-
nanciera, a las que se puede agregar el debate inconcluso sobre el
papel de las regulaciones a los flujos de capital. Un segundo cam-
po ha sido la ampliacién del financiamiento anticiclico, mediante
tanto del FMI como de los bancos multilaterales de desarrollo. En
tercer lugar se hallan las mucho m4s limitadas acciones de coor-
dinacién de las politicas macroeconémicas que han tenido lugar
en el marco del G20 y de las insuficientes acciones en materia de
reforma monetaria internacional, de las cuales la accién mas im-
portante ha sido la mayor emision de DEG de la historia. Este
proceso se dio acompafado de algunos esfuerzos por mejorar las

18 Organismos privados que establecen estandares, tales como el Directorio de Es-
tandares Intencionales de Contabilidad, también ampliaron el nimero de sus miembros,
de 14 a 16, y se comprometieron con una mayor diversidad geogréfica en su directorio.
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arquitecturas regionales, en especial en Europa pero también en
Asia Oriental y América Latina.

Las acciones sefialadas han involucrado, ademas, cambios en
las estructuras de gobernabilidad mundial: tanto el surgimiento
de cooperacion (el G20 a nivel de lideres) por un mecanismo ad
hoc, como las reformas en los organismos de Bretton Woods
orientadas a reconocer el peso actual de algunas economias
emergentes y la participacion de estas tltimas en algunos orga-
nismos de regulacion financiera mundial. El propio fortalecimien-
to de la institucionalidad regional en algunas partes del mundo
debe considerarse un avance en asuntos de gobernabilidad.

La agenda de reformas ha sido, sin embargo, incompleta; y
las acciones, en la mayoria de los casos, parciales. A la ausencia
de acciones efectivas en materia de reforma monetaria interna-
cional y de regulacién de los flujos de capital transfronterizos, se
agrega la ausencia total de debates sobre la creacion de mecanis-
mos para enfrentar los problemas de deuda soberana. Como un
todo, por lo tanto, y quizas con contadas excepciones, los avan-
ces se han quedado muy cortos en la tarea de reducir la enorme
brecha que existe entre el proceso de globalizacién y los meca-
nismos institucionales muy incompletos para garantizar su gobet-

nabilidad.
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CariTuLO 2
ALGUNOS TEMAS SOBRE LA ARQUITECTURA
FINANCIERA INTERNACIONAL DESPUES DE
BrReTTON WOODS. COMENTARIOS
A JOSE ANTONIO OCAMPO

Oscar Ugarteche*

Agradezco la invitacion de la doctora del Valle para comentar la
espléndida presentacion del doctor Ocampo sobre los proble-
mas con la arquitectura financiera internacional, de manera que
tomaré algunos elementos sobre los cuales he trabajado para de-
sarrollarlos un poco e intentar agregar mas valor a lo ya expuesto.
Con este fin voy a retomar dos rubros que ha dejado abiertos el
doctor Ocampo y algunos més que no por evidentes deban ser
menos vistos.

Los PROBLEMAS CON EL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL (FMI)

Primero quisiera comentar la afirmacién de Ocampo de que el
cambio de asignaciones en las instituciones financieras interna-
cionales (1F1) es insuficiente, y también reflexionar sobre el tema
de que hay exceso de cuota europea y falta de cuotas asiéticas, lo
que es una verdad redonda (cuadro 1). ¢Por qué es asi?

* Investigador titular, Unidad de Investigacién Economia Mundial del Instituto de
Investigaciones Econémicas-UNAM.
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El sistema de cuotas del Fm1 se disend durante la segunda
guerra mundial y se ajust6 a la realidad politica y econémica de
entonces. En consecuencia, tanto las reservas internacionales
como el producto interno bruto (P1B) de dichas economias eran
las determinantes de la economia mundial. A la luz de los proble-
mas surgidos en las economias maduras desde 2007 y sobre todo
por el auge de las economias emergentes, hay un cambio en la
estructura de poder mundial que no se refleja en el peso de los
votos en el FMI, siendo que el tamafo del P18 es definitorio. De
esta forma, las siete economias llamadas del G7 (Estados Unidos,
Japoén, Canada, Francia, Gran Bretana. Alemania e Italia) con-
centran 43.09% de los votos en el FMI y constituyen un bloque
decisivo en el sistema de votacién. Las siguientes siete economias
emergentes mas ricas (China, Brasil, India, Rusia, Indonesia, Co-
rea del Sur y Turquia) concentran la mitad del peso del piB de las
del G7, pero solo un tercio de sus votos (con 13.09%). La dife-
rencia es lo que no se les reconoce, principalmente a China, que
con 13% del PiB mundial solo refleja 3% de los votos.

Lamanera de determinar el peso del voto segtin el rm1 [2014],
es ponderando el P1B total (pesa 50%), el grado de apertura (30%),
la variabilidad econémica (15%) y reservas internacionales
(5%). El P1B a su vez se mide 60% a precios de mercado y 40%
a precios calculados en la paridad del poder adquisitivo (ppp, del
inglés purchasing power parity) creindose un problema metodo-
16gico al mezclar precios corrientes con constantes. Incluye ade-
mas un “factor de compresion” que reduce la dispersion en las
cuotas estimadas y del que hay poca informacion en el Manual de
Estadisticas del Fondo Monetario Internacional.

Es poco claro por qué el P1B se mide mezclando precios co-
rrientes con constantes, pero es menos claro atn la razén por la
que no se han puesto en marcha los ajustes a este sistema de
votacion aprobados en noviembre de 2010 en la x1v Revision
General de Cuotas, que doblé la asignacion a 423 millones de
derechos especiales de giro (DEG) 0 755.7 mil millones de ddlares
a fin de enfrentar los problemas de las economias europeas mas
pequenas y de las economias emergentes. Sin embargo, este
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incremento que deberia de haber conseguido el desplazamiento
de 5% de los votos de los paises europeos a los emergentes no se
ha materializado, lo que se percibe como un bloqueo de los go-
biernos europeos a las reformas para no perder su cuota de poder.

Cuadro 1. Cuotas de votacion en el rMm1

PIB total Tasa promedio

en 2011 e . de crecimiento Reseljvas Cuota

(billones pe(;(c)?;l)ta del piB Inter(l;jiz?ales eFI;v[eIl

de dolares) (2002-2011)

Estados Unidos | 13315.20 | 42 733.00 1.63 120.8 16.75
Canada 1531.50 | 44412.50 1.96 57.9 2.56
Gran Bretania 2 145.00 | 34243.30 1.46 69.9 4.29
Alemania 3149.80 | 38 540.80 1.11 59 5.81
Francia 2446.20 | 37383.40 1.11 429 429
Italia 1936.10 | 31859.60 0.25 43.4 3.16
Japon 5175.70 | 40493.30 0.67 1109.9 6.23
Viejo G7 424280 | 38523.70 1.17 1503.80 43.09
China 6 456.00 4803.10 10.59 28254 3.81
Brasil 2 184.80 11 109.80 3.78 309.1 1.72
Rusia 1 638.80 11 546.80 4.83 400.5 2.39
India 1630.20 1313.10 7.66 239.3 2.34
Indonesia 747.00 3082.80 5.51 94 0.85
Corea del Sur 984.70 19 781.50 4.14 268.4 1.37
Turquia 682.00 9261.10 5.42 69.1 0.61
Nuevo G7 2046.20 8 699.70 5.99 4205.70 13.09

Fuente: Votos v 2014, http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx. CIA
Factbook, 2013.

Lo anterior a su vez ha abierto un camino hacia lo que se
conoce como la iniciativa de los BRICS (grupo de paises constituido
por Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) y que podria ser el
inicio de otra arquitectura financiera internacional. La iniciativa
BRICS propone un banco de desarrollo, comercio en moneda na-
cional (tipo de cambio directo) entre ellos, y un secretariado que
sustituya el papel histérico del M1 y del Banco Mundial, Bm
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[Reuters, 2012; Herrera, 2013]. Esta es la respuesta a las trabas
institucionales del FMI para que las economias emergentes cobren
mas poder.

Por otra parte, ante los problemas fiscales de Estados Uni-
dos, se ha visto el peso de China como acreedor internacional y
se ha vuelto obsoleta la discusion sobre la reforma del Fm1, que
ha envejecido en su estructura de poder pero no renuncia a su
papel en el sistema internacional. El nombramiento de director
ejecutivo no se ha soltado del acuerdo de caballeros de 1944,
segin el cual el presidente del Banco Mundial es estadounidense
y el del Fm1 europeo. Este deberia ser por eleccion y los candida-
tos podrian surgir por tamafo del P8 del pais o por bloques de
paises, de modo que el voto se efectuara de manera democritica.
Pero esto no ocurre. Asia no toma parte en el mapa de poder del
FMI y del BM, ni mucho menos el resto del mundo que carece
del peso especifico para contrabalancear a Europa y Estados
Unidos. Dada una situacién en que un gran deudor juegue con
la posibilidad de desconocer su deuda, el papel del Fm1 ha queda-
do descolocado y el de las nuevas grandes economias emergentes
ha cobrado mayor peso, sin la institucionalidad requerida.

Cuando el presidente del Banco Central de China plante6
en 2009 que deberia cambiarse la moneda de reserva, en este
contexto significarfa también cambiar algunas instituciones
como el FM1 y el BM y el papel que han cumplido en torno a la
estabilidad cambiaria, primero, y ala moneda de reserva, luego.
Por ejemplo, de la estructura de votos sale el veto singular esta-
dounidense, al requerirse 85 % de los votos para aprobar cambios
sustantivos o ingresos de paises y tener Estados Unidos 16.5 por
ciento de ellos.

LA ARQUITECTURA FINANCIERA REGIONAL
Y LOS BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO

Ocampo pasa revista a la tendencia hacia la regionalizacion finan-
ciera, incluyendo en ella los avances europeos del Mecanismo
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Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) que debe servir para
“ayudar a los Estados miembros en dificultades y preservar, de
este modo, la estabilidad financiera de la Unién Europea (UE)”,
mediante una linea de crédito o un préstamo de no mas de 60 000
millones de euros [Unién Europea, 2010]. EI MEEF dispone de
hasta 700 000 millones de euros para operar. Ademis, se cre6 un
Mecanismo de Estabilidad Europeo (MEE) derivado del inicial
Fondo de Estabilidad Financiero Europeo, que opera en tindem
con el FMI; se espera que el gobierno que busque apoyo del MEE
lo haga por el mismo monto que requiera del Fondo Monetario
Internacional.

En Asia existe un acuerdo multilateral de apoyo a la balanza
de pagos que suma 240 000 millones de délares y tiene la misma
finalidad del MEEF; se trata de una pieza de la Iniciativa de
Chiang Mai del afio 2000. En tltima instancia, ambas se parecen
al diseno inicial del FmI1, pero estdn geograficamente mds cerca
del problema y utilizan recursos de sus reservas internacionales
o de su mercado de bonos.

Lo destacado, empero, es la resistencia en América Latina o
América del Sur a una arquitectura financiera regional. Destaca-
do por los argumentos esgrimidos al ejercer dicha resistencia. A
una iniciativa como la del Banco del Sur, lanzada por los gobier-
nos de Venezuela y Argentina, moldeada por el gobierno de
Ecuador en 2007 en este mismo sentido, los paises del Pacifico
respondieron que era una iniciativa “chavista” y que apoyarla
significaba por lo tanto jugar con la posibilidad del contagio de
politicas chavistas. Dice Beethoven Herrera [2013], en un infor-
me a la Conferencia Episcopal Colombiana:

Pero no es improbable que si Venezuela ha comprado bonos de
deuda a Argentina y Ecuador, y lleva asimismo el liderazgo del Ban-
co del Sur, y del funcionamiento de esta tltima entidad, se adopten
también criterios de identificaciéon con las politicas contestatarias
que impulsa el gobierno de Venezuela como condicién para acceder
a los recursos.
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Diplomiticos de paises miembros de la Alianza del Pacifico se
han expresado en privado en la misma direccién. En respuesta a la
resistencia respecto de la idea regional, se ha transformado el Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) de Brasil, que
ha tomado un papel gigantesco para el desarrollo de infraestructu-
ra regional construido por empresas brasilefias. El BNDES cumple
especificamente con el papel de ayudar a las empresas brasilefias a
internacionalizarse, asi como a promover las exportaciones de bie-
nes y servicios del pais. Los servicios més relevantes que exporta
Brasil son servicios de ingenieria por medio de las grandes em-
presas Andrade Gutierrez, Odebrecht, 0as y Camargo Correa.

El Banco de Desarrollo de América Latina (CAF, por sus si-
glas legales) crecié de cinco paises miembros del Pacto Andino/
Comunidad Andina a 10 paises miembros en 20053, tras el lanza-
miento de la idea del Banco del Sur por el presidente Chavez.
Asi, en una asamblea extraordinaria incorporé a Argentina, Bra-
sil, Panam4, Paraguay y Uruguay, con lo que su universo de
miembros directos quedd idéntico al del Banco del Sur: los miem-
bros de la Unién de Naciones Suramericanas (Unasur). Por otra
parte, existian y se vendieron acciones adicionales de la serie C a
personas e instituciones fuera de la region; y entre estas dltimas
se encuentran Chile (que escogié no ser miembro pleno pero si
accionista), Costa Rica, Espana, Jamaica, México, Reptblica Do-
minicana, Republica Portuguesa, y Trinidad y Tobago.

De otro lado, el trabajo hacia la unidad de cuentas regional,
sea sudamericana, latinoamericana o del Mercado Integrado
Latinoamericano (Mila), ha cobrado sentido al moverse simulta-
neamente todas los monedas en la misma direccion desde 2001.
En lo que parecia una coordinacién monetaria de bancos centra-
les, la idea encontré un primer traspié cuando algunos economis-
tas de la Alianza del Pacifico opinaron que las coordinaciones
cambiarias entre ellos podrian significar el traspaso de la inflacién
venezolana o argentina o los problemas cambiarios brasilefios a
sus paises. Estas afirmaciones en ptblico han servido para detener
el proceso de estudio de lo monetario regional y ha motorizado a
Brasil hacia los acuerdos BRICS.
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La iniciativa BRICS de crear un fondo de estabilizacion mone-
tario, establecer un banco de desarrollo y efectuar el comercio
con tipos de cambio directos implica en efecto brincarse a las
instituciones financieras internacionales y reafirmar su obsoles-
cencia en cuanto estructura de poder; pero ademds constituye
una afirmacion sobre las nuevas monedas de reserva y los paises
que deberian ser incluidos para cualquier reforma, si esta viniera
al caso, o para el avance de lo nuevo. La suscripcion brasilena de
la idea BrICs ha sustituido la idea regional; y si bien no se ha re-
nunciado a ella explicitamente, ha quedado como una discusion
para ser aprovechada por otros, mis que como una iniciativa poli-
tica viable.

En suma, ante la deslegitimacion del rm1 y del BM y la obso-
lescencia de su estructura de poder, se observa una regionaliza-
cion creciente en Europa y Asia y el surgimiento de una nueva
arquitectura financiera internacional desde el Sur Global.

Otros comentarios

Hay problemas nuevos: la ampliacion de la crisis en los paises
desarrollados revelo que los bancos guardan el dinero y no lo
prestan. Los bancos invierten bonos soberanos en el exterior, en
el mercado de commodities y en las bolsas de valores alrededor
del mundo. Cuando se inici6 el proceso de desregulacion finan-
ciera, se argumentd que este traeria mayor inversion y crecimiento
econdmico en el mundo. Lo que ha podido verse es que desde
los afios ochenta hay mas volatilidad en los mercados financieros
y hasta 2003 no habia senales de que el crecimiento econémico
estuviera en proceso de recuperacion estable. Otros diran que
esto sigue sin ocurrir por la evidencia del G7. En marzo de 2003
se observo el alza brusca de los precios de los comzmodities y de
los indices de bolsa, mientras las tasas de interés administradas
por el Fondo Europeo de Desarrollo (FED) iniciaban su viaje de
descenso conllevando auges de crecimiento exportador en las eco-
nomias emergentes, y burbujas de bienes raices y bolsas de valores

68



ALGUNOS TEMAS SOBRE LA ARQUITECTURA FINANCIERA: UGARTECHE

en los paises desarrollados. Las inversiones de corto plazo por
diferenciales en las tasa de interés entre Estados Unidos, Europa
y América Latina inyectaron un auge a los mercados de valores
de América Latina, y con ello el abultamientos en los niveles de
reservas internacionales y la apreciacion cambiaria. Todo esto vino
aparejado de contraccion del crédito interno para frenar la infla-
cién potencial.

En 2001, segtin el Fm, los flujos de capital a corto plazo hacia
los paises del Mercado Comun del Sur (Mercosur) y de la Alian-
za del Pacifico desde el resto del mundo sumaba 222 718 millones
de dolares. Los fondos estaban invertidos, en el siguiente orden,
en las plazas de México, Brasil, Argentina y Venezuela, que repre-
sentaban 90% de los flujos a la region. Dos afios mas tarde, los
flujos crecieron a 272 000 millones, y el orden cambi6: Brasil,
México, Argentina y Chile concentraron 90% de los mismos en
2003. El comtin denominador son los instrumentos de deuda pu-
blica en moneda nacional. Para 2011, la cifra se cuadriplicé y
sumé 844 000 867 millones de ddlares concentrados en Brasil
y México, Chile y Colombia. Los flujos hacia Brasil crecieron
mas de seis veces, de 81 399 millones de délares a 493 229 entre
2001y 2011; hacia México, aumentaron un poco més del doble, de
86 000 a 209 000 millones en el mismo periodo; hacia Argentina,
se redujeron de 25 000 millones a 23 000 millones; a Chile, casi se
quintuplicaron, de 8 000 a 39 000 millones. Quizés el caso mas
sorprendente sea el de Venezuela que de 11 000 millones en 2001
se duplico a 22 000 millones, diferencidndose de este modo de la
tendencia contractiva de Argentina y con una tendencia similar
a la mexicana. Hipotéticamente esto ocurre porque los intereses
sobre la deuda publica de corto plazo en moneda nacional son
mas altos en Brasil que en ningtin otro pais, seguido respecti-
vamente de México (cuadro 2).

Esa deuda publica y privada —ya que para la balanza de pagos
dichos flujos son una deuda de corto plazo- trae consigo el fantas-
ma de los afios setenta. Solo que ahora se dice que no hay riesgo
cambiario. Si los inversionistas son extranjeros, si lo hay. El efec-
to de las bajas tasas de interés en los paises del G7 sobre los
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precios de los commodities es analogo al de los afos setenta; pero
esta vez, ademas, hay un proceso de sobreapreciacion cambiario,
y de auge en las bolsas de valores y los mercados de bienes raices
en las economias emergentes, derivado de la desregulacion.

Cuadro 2. Flujos de corto plazo/reservas
internacionales netas de oro (%)

2001 2007 2008 2009 2010 2011
Argentina 81.2 57.2 16.7 31.3 36.0 22.9
Brasil 228.9 208 106 186 193 141
Chile 58.3 132 75 92 130 93
Colombia 62.9 77 58 65 81 98
Meéxico! 191.4 205 118 151 168 145
Paraguay 2.5 1 2 6 2 3
Pert 35.4 43 30 40 47 43
Uruguay 61.5 153 78 72 73 74
Venezuela 43.7 47 44 57 44 30

! El saldo nominal de los recursos invertidos por extranjeros en el mercado de deuda
nacional se disparé hasta el récord historico de 1.61 billones de pesos (aproximadamente
126 000 millones de doélares) solo en certificados de la Tesorerfa, cetes [Rojas, 2013]. Si
se agregan las inversiones en bolsa y las inversiones en tipos de cambio y otros derivados,
suma alrededor de 150% de las reservas de México.

Fuente: Elaboracion propia con datos del rumi.

Dichos capitales a pais son una combinacién de créditos in-
terbancarios, con flujos a la bolsa de valores y apuestas al tipo de
cambio. Ante la dimension de estos flujos, la respuesta monetaria
es de contraccion crediticia y esterilizacion, con lo cual las tasas de
interés aumentan y retroalimentan mayores capitales del exterior.

Una parte significativa de esas operaciones se efectiia median-
te paraisos financieros y, por tanto, son libres de todo tipo de
control e impuestos. Esto favorece de algiin modo tanto el lavado
de dinero como la evasion fiscal forzando a que las regulaciones
sean crecientemente globales para contener dichos aspectos,
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como lo ejemplifican las nuevas regulaciones de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos [0CDE, 2013]. Es
decir que encima del crecimiento de los flujos de corto plazo hay
un auge de flujos de naturaleza diversa, que no tienen ninguna
regulacion pero la necesitan porque estan afectando la base im-
positiva de las economias tanto emergentes como maduras. El
impacto ha sido la apreciacion de las monedas, y el auge de los
mercados de commodities y de valores. Se observan, por tanto,
dos distorsiones de nuevo cufio: el valor del délar es menor y las
economias emergentes tienen mercados financieros inflados.

La importancia creciente de los bancos
en la gobernanza global

El problema de los bancos ha puesto de relieve en Estados Uni-
dos que de un universo de 7 385 bancos, en 2007, solo 10 bancos
determinaron la marcha del aparato financiero, cuando deberian
ser 30 en total en el mundo. Toda la politica financiera estadouni-
dense esta pensada para el rescate de los 10, y para el resto hay
riesgo moral. En Estados Unidos quebraron 490 bancos entre
2007 y 2013, pero esas quiebras no merecieron la atencién que
recibieron los bancos llamados muy grandes para quebrar o sIF1
(significant international financial institutions por sus siglas en
inglés). Lo que diferencia a unos de otros es el riesgo moral.
Mientras los més grandes siempre seran rescatados, los demas
nunca lo serdn y esa es una decision arbitraria. En la banca, el
rescate adopta dos formas: la capitalizacion del banco quebrado,
o su venta a un banco mayor y més solvente. La manera en que
se generaron los bancos muy grandes para quebrar tiene que ver
con la desregulacion de las reglas creadas en 1934 con la ley
Glass Steagall. Quienes desregularon eran exdirectores ejecuti-
vos (ex-CEO) de bancos de inversién entre 1980, cuando se inicid
el proceso, y en 2000, cuando culminé. De hecho, los ex-cEO
siguieron en el cargo hasta el nombramiento de Geithner, un
banquero central de carrera. La formacion y avance de agentes
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financieros oligopdlicos es una distorsion del mercado financie-
ro estadounidense y global, pero constituye una expresion de
poder por parte del complejo financiero que no solo controla la
secretaria del Tesoro y los recursos puiblicos para rescatar ban-
cos, sino también la gran prensa que no se atreve a llamarlos
bancos monopédlicos. También contradice la teoria de los merca-
dos eficientes, que no ve ningtin problema con el surgimiento de
un oligopolio concentrado en la banca de inversion. Los pre-
mios Nobel de economia son la expresion de esta percepcion
tedrica de las cosas.

En el momento previo a la crisis de 2008 a 2009, cuando los
precios de los bienes raices se estaban desplomando y el P8 de la
construccion registraba cifras abiertamente negativas, los 10
bancos mas grandes de Estados Unidos concentraban en activos
8.1 billones de ddlares 0 58.7% del producto interno bruto. Tras
los rescates del secretario del Tesoro Paulson (ex-ceo de Gold-
man Sachs e inventor del mercado de derivados), en 2008, y la
inyeccion de liquidez por 4 billones de délares de parte del FED,
los 10 mayores bancos concentraron 66.6% del PIB en activos fi-
nancieros. El banco Wachovia salié del mercado y fue absorbido
por Wells Fargo. Por su parte, Taunus dejo la lista de los 10 ban-
cos importantes, pero siendo de propiedad del Deutsche Bank
(DB) se mantiene operativo y gozd del rescate que el gobierno
estadounidense destind a AIG y de las ayudas del FED, que le com-
pr6 290 000 millones de délares en hipotecas toxicas. Asi, Taunus,
la entidad operativa del DB en Estados Unidos, salié de la lista de
bancos mayores aunque no quebré (cuadro 3).

Los dos bancos que ingresaron al top 10 fueron: Bank of
New York Mellon, que surgié de una fusién en 2006 y mantuvo
sus ingresos netos en 2008 en medio de la crisis (cuadro 3); y el
PNC Financial Services Group, un banco al por menor muy grande
en Estados Unidos y el sexto administrador de activos financie-
ros privados en dicho pais en 2013, segtin su portal [PNC, 2014].

72



1quandas ap €T ‘0IXIW ‘osa1upuLy 19 [€T07] O1ad 1IN g

618 656 01 [er0L 957 001 8 [e10L
718 00€ dno1 sad1a19g [erueUL] DN 01 T+€ 091 edLIAWY YUON OYNY N4V 0T
0S¢ <0¢ SSUIp[OH UBdLRWY YLON DISH ‘6 $1€ 081 U] ‘Sueg ISNILUNS ‘6
L+t SS¢ diooueg ‘s g 0€¢ 7Tt diooueq ‘s g
6 SS¢ UO[[JN 310K MaN JO ueg “/ 0€9 £8% DASH "L
000 108 Aopuers ueSIon ‘9 €98 6€6 0D 19 0318 S[[9M ‘9
000 656 QSOH_U mﬂumm EmEﬂv—OU e 790 6.6 Acﬁwum\_smcmw%v AQ‘HOU snunejy ‘¢
$€O 9k 1 0D 19 03I S[[PM F 76611 (op121vdpsap) -d10D) BIAOYIEA
¥€L 188 1 dnoxsuD "¢ W08t 1 10D 19 aseyD UeSIONd[ ¢
T19+.1¢ "d10D eduawy Jo yueg ‘g $89 CEC T "d10D eouRWY jo Yueg ‘7
6+€ 68€ T 0D 19 aseyD UeSIONd[ ‘T 998 07T T dnoign 1

(ppur) soAdY

odueg

(ppur) soAndy

ooueg

€10

L00T

SOPIU[) SOPEISH Ud SIPUEIS SEWl SOdUL( SO "¢ 0Ipen)



ALGUNOS TEMAS SOBRE LA ARQUITECTURA FINANCIERA: UGARTECHE

No deja de llamar la atencion que entre los 10 bancos mayo-
res del mundo no hay uno solo estadounidense al 19 de agosto
de 2013. Hay tres bancos chinos, dos britanicos, dos franceses y
dos japoneses, mas uno aleman. Estos 10 bancos no estadouni-
denses concentran mas del doble de activos que los 10 bancos
mayores de dicho pais y determinan la lista de bancos significa-
tivos del mundo, que es la suma de ambas listas.

Lo anterior deja suponer que la desregulacion financiera ha
sido mejor aprovechada en otras partes del mundo que en Esta-
dos Unidos, donde se origin6 y desde donde se export6 la idea
mediante las politicas de reforma financiera del Banco Mundial.
Lo peculiar es que, sin apertura de la cuenta de capitales y ope-
rando basicamente dentro de sus fronteras, los bancos chinos
sean mds grandes que los estadounidenses operando en el mundo.

Cuadro 4. Los bancos mas grandes del mundo en 2013

Rangos | Rangos Activos
: Bancos
actuales | anteriores (mmd)

Industrial & Commercial Bank of China
! - Limited, Beijing, China 2815042

Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main,

2 -1 Alemania 2655839
3 -2 BNP Paribas S.A., Paris, Francia 2517210
4 -4 Crédit Agricole S.A., Montrouge, Francia | 2431518
5 -5 Barclays Bank PLC, Londres, Reino Unido | 2 420 044
6 -6 Japan Post Bank Co. Ltd., Tokio, Japon 2362977

China Construction Bank Corporation,

] 7 |China Consr 2242254
o 3 Ag{;@ultura} Bank of China Limited, 2125352
Beijing, China
0 0 The Ranl Ba'nk of Scotland plc, Edinbur- 2 084 860
g0, Reino Unido
10 -10 Bank of China Limited, Beijing, China 2 034 889
Total 23 689 985

Fuente: Accuity [2013].
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El problema del LIBOR y la privatizacion
de la gobernanza global

Encima de la concentracién de activos financieros dentro de Es-
tados Unidos y en el mundo, con el poder que eso le ha dado a
la banca, hay un problema de determinacion de la tasa de inte-
rés internacional usada como referencia: la tasa LIBOR (del in-
glés London InterBank Offered Rate). En un universo de 7 385
bancos americanos y 7 761 bancos en la Union Europea mas la
banca asiatica, 14 bancos determinan la tasa LIBOR de manera
arbitraria. Eso ha dado lugar al problema que se descubri6 en
2009: 14 bancos se coludian para establecer las tasas de refe-
rencia internacional LIBOR a un nivel que les diera mas utilida-
des o menos pérdidas, segin fuera el caso, dado que se inicié
la colusién en 2005 entre los que establecian por practica dicha
tasa (Barclays Bank, Lloyds Bank, HsBc, Royal Bank of Scotland,
Deutsche Bank, Rabobank, Jnion de la Banque Suisse, Credit
Suisse, JPMorgan Chase, Bank of America y Citi, entre los mas
destacados). La manipulacion de las tasas les dio ganancias extra-
ordinarias a los bancos en un periodo en que éstas eran menores,
y les evit6 pérdidas en un momento en que las hubo de manera
severa entre 2008 y 2009. Siendo el LIBOR la tasa de referencia, con
ella se distorsionaron todos los mercados financieros incluyendo el
de derivados y se generaron pérdidas o sobrecostos financieros
a los que tomaron prestado entre 2005 y 2009 cuando se reveld
en todo el mundo.

La solucién a esto ha sido trasladar la supervisién de la Aso-
ciacion Britdnica de Banca a NYSE Euronext en Nueva York. Y
entre los principales accionistas de NYSE Euronext se encuentran
las siguientes empresas: Citigroup, con 6.5 millones de acciones;
Morgan Stanley, 5.9 millones de acciones; JPMorgan Asset Mana-
gement (UK) Ltd., 4.9 millones de acciones; Merrill Lynch & Co.
Inc., 4.2 millones de acciones; Deutsche Bank AG, 3.7 millones
de acciones; Credit Suisse First Boston, 3.6 millones de acciones;
Goldman Sachs & Co., 3.1 millones de acciones. Este traslado
muestra la privatizacion de la gobernanza global y no la resolucion
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de problemas producidos por exceso de poder dentro del merca-
do, en lo que se denominan “operaciones por cuenta propia”.

¢ Qué hacemos con la gobernabilidad global?

Cuando en 1944 se incorporé en el Fmi el veto de Estados Unidos
porque era el ganador de la guerra, el mundo keynesiano era un
mundo regulado por Estados y agencias reguladoras. Tras la
desregulacion se ve un mundo autorregulado, donde se observa
como los agentes financieros cometen abusos de manera cotidia-
na. ¢Estd el FMI hecho a la medida de los nuevos problemas que
surgen en la arquitectura financiera y dentro del complejo finan-
ciero? ¢Debe seguir teniendo Estados Unidos poder de veto en
las instituciones financieras internacionales?

Cuadro 5. Corporacion Federal de Seguro de Depositos
(ep1C, del inglés Federal Deposit Insurance Corporation)
Transacciones de quiebras y ayuda, por nimero de

instituciones, en Estados Unidos y otras areas (2007-2013)

Ao insTtiOttlil(I:iiies Quiebras Ayudas
2013 22 22 0
2012 51 51 0
2011 92 92 0
2010 157 157 0
2009 148 140 8
2008 30 25 5
2007 3 3 0
Total 503 490 13

Nota: Incluye instituciones a las que se proporciond asistencia en virtud de una determina-
cion del riesgo sistémico. Todos los gastos que excedan de las cantidades estimadas por el
requisito minimo de resolucion de costos seran recuperados por medio de una evaluacion
especial a todas las instituciones aseguradas por el Fpic.

Fuente: Tomado de Fpic [2014].
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El rmr disefiado entre 1941 y 1943 ya no existe. Se ha deslegi-
timado. Se ha vuelto analogo a la oficina de inteligencia econé-
mica de la Liga de las Naciones o, mas atn, le ha pasado lo que
al Banco de Pagos Internaciones (B1s, del inglés Bank for Inter-
national Settlements) en 1934: se volvié irrelevante. Los nuevos
tipos de problemas son ajenos al disefio del Fmr; pero, mas impor-
tante, la dimension de los nuevos problemas macro, surgidos de
los manejos financieros, dejan al Fondo indtil, salvo ante las eco-
nomias mas pequenas. Un solo rescate a Grecia en 2012 hubiera
dejado al M1 sin liquidez, y llevaba ya tres operaciones entre
2011y2013. Por otro lado, el estigma de recibir ayuda del Fondo
impide que se lo pidan; si bien, el mismo estigma sirve para mos-
trarlo como el cancerbero de la banca, lo que se manifiesta en el
caso europeo a partir de 2010 cuando las condiciones las pone
el M1, pero el dinero proviene de la Comision Europea, del Banco
Central Europeo y en menor medida del Fondo Monetario Inter-
nacional.

Las monedas de reserva

Las seleccionadas en 1944 fueron el ddlar estadounidense (in-
cuestionable), la libra esterlina; el franco francés y después el
marco alemén y el yen japonés. M4s recientemente se han incor-
porado al franco suizo, el délar canadiense y el ddlar australiano.

El punto de las monedas de reserva (COFER, composicion de
las reservas oficiales de divisas, del inglés Currency Composition
of Official Foreign Exchange Reserves, en las siglas del Fm1) es que
provienen de economias sélidas, que crecen, no tienen inflacion
y demuestran un flujo de comercio exterior significativo y en par-
ticular poco endeudamiento puablico. Para ponerlo en términos
del Fu™1, “monedas aceptadas por todo el mundo en el comercio”.
Hubo, desde 2008, la discusion acerca de las monedas de reservas,
pero que debe estar vinculada con la arquitectura en su conjunto
y sobre todo con la dindmica del comercio, el cual ha dejado de
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centrarse en Europa y Estados Unidos para hacerlo en Asia. Sin
duda, las monedas de los BRICS representan una base para esta-
blecer una moneda de reserva; pero, excepto en el caso de China,
no trasluce un proceso de consolidacién de mercados cambiarios
directos por falta de promocién de los bancos centrales y comer-
ciales de los respectivos paises. La gobernanza privada parece
estar apuntalando el uso del ddlar, a pesar de los problemas de
todas las economias maduras que crecen cinco veces menos que
las emergentes, tienen una fraccion de las reservas y alcanzan el
triple de endeudamiento publico.

ElB20 y el G20

El B20, con ocho puntos de agenda, esta conformado por los
bancos y empresas trasnacionales, ETN [B20 Task Force, 2012],
que se proponen como la secretaria del G20. La instancia de la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), el sistema multila-
teral, esta debilitada en parte por el papel de Estados Unidos y
en parte porque se le han restado funciones. Por esa razén se ha
estado dando una privatizacién de la gobernanza, pero en el G20
esta toma un cariz especial por pertenecer las grandes empresas a
los paises deudores (G7) y operar en los paises acreedores (G12).
Tal paradoja se observa en los ocho puntos de agenda: las gran-
des empresa de los acreedores parecen comportarse de manera
idéntica a las de los deudores.

Crecimiento verde

No quiere decir cuidar de la naturaleza, como podria indicar el
titulo del rubro, sino apalancar inversiones privadas y promo-
ver inversiones de cartera en lugar de inversiones proyecto por
proyecto. Un ejemplo de la Amazonia peruana muestra cdmo
se quiere construir 24 represas en parte para exportar energia
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a Brasil y en parte para mineria. Estos instrumentos sirven para fi-
nanciar dichas obras, no para un proyecto, sino para la cartera
de proyectos en total. Hacer 24 represas en el rio Marafion, que
se une con el rio Ucayali formando el rio del Amazonas, ¢es sus-
tentable? Queda la interrogante de para qué sirven estos instru-
mentos més alla del negocio financiero en si mismo. Un ejemplo
adicional es la contaminacién del Caribe por British Petroleum:
¢descontaminan los bonos de carbon?

Otros temas son empleo, lucha contra la corrupcion, comercio
e inversiones, tecnologia de la informacién y la comunicacién,
financiamiento para el crecimiento y desarrollo. En este ultimo
caso, el B20 afirma en el documento citado que el riesgo en el finan-
ciamiento del comercio es minimo (0.0002%), tres de cada 11 400
operaciones, y piden que se suelten las medidas regulatorias fi-
nancieras que frenan el comercio por los requisitos de capital de
los bancos. Se trata de un contrabando del problema bancario.
Los bancos grandes enfrentan problemas de riesgo por las ra-
zones que JPMorgan ha hecho ver al mundo entre agosto y
septiembre de 2013, no por el financiamiento al comercio. El
problema surge de las operaciones de alto riesgo con deriva-
dos y dinero de los clientes, apuestas contra los clientes en las
mismas operaciones (para que pierdan ellos y no el banco),
préstamos hipotecarios de mala calidad e inversiones en hipo-
tecas de mala calidad para reempaquetarlas y venderlas a terceros
como si fueran de buena calidad, juegos viciados con las tasas de
interés, etcétera. En todo caso, Basilea 111 no esta orientada a
frenar el comercio, sino a garantizar que los bancos grandes no
haran operaciones imprudentes y perjudicaran a sus clientes. Esto
no es evidente incluso después de Basilea 111, como JPMorgan
Chase y Goldman Sachs han mostrado en sus operaciones de
commodities fisicos en 2013. También ya vimos que los bancos
grandes carecen en realidad de problemas de riesgo, porque al
ser muy grandes para quebrar siempre seran rescatados; mas en
2013 que en 2007. Lo cierto es que cada vez son mds monopd-
licos y hay menos capacidad para contenerlos.
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EN suma

Los problemas de legitimidad del Fm1 parecen estar siendo
abordados tanto regionalmente como en la nueva instancia del
BRICS, que busca organizar una nueva arquitectura financiera in-
ternacional libre de la estitica de la dominacion de los paises
del G7, los cuales a su vez no estan dispuestos a concederle a
China su peso en la votacion ni a seguir un sistema de votacion
democritico. El sistema de cuotas del Fondo esta distorsionado
por su peso inicial; pero como afecta al poder de los paises del
G7, ni siquiera respeta el acuerdo de la x1v reposicion de cuotas
de 2010.

La arquitectura financiera regional se estd desenvolviendo
en Asia y Europa en sustitucién a la multilateral global publica.
Sin embargo, en América del Sur (América Latina) hay una fuerte
resistencia, porque se interpreta que tal cosa puede ser causa
de contagios “chavistas” a los paises de la Alianza del Pacifico
que estdn imbuidos del espiritu de los TLC con Estados Unidos.
Asimismo, algunos instrumentos se han descartado por su mala
influencia en las politicas cambiarias. No termina de ser claro el
ideologismo de los paises de la Alianza del Pacifico ni su obse-
cuencia a las ideas que cubren el mundo por bloques. Es analogo
a la resistencia frente a los mecanismos de integracion comercial,
tan poco posibles desde 1961 cuando se firmé el Acuerdo Latino-
americano de Libre Comercio.

Ante la resistencia sudamericana, Brasil ha optado por apo-
yar la iniciativa de los BRICS, que es una arquitectura financiera
nueva desde el Sur Global, con mercados cambiarios directos,
fondos de estabilizacion, banco de desarrollo y mecanismo de
captacion de ahorros. Esta iniciativa surgida de la India es posi-
blemente la mejor respuesta global a los problemas planteados
por el Fondo Monetario Internacional.

Hay problemas sistémicos nuevos, como el auge de los mer-
cados que son fruto de las politicas monetarias expansivas de
parte de los bancos centrales de Japdon, Estados Unidos, Gran
Bretafia y Europa. La suma de los cuatro bancos ha influido en los

80



ALGUNOS TEMAS SOBRE LA ARQUITECTURA FINANCIERA: UGARTECHE

precios de los commodities, bolsas de valores y tipos de cambio,
que sufriran el efecto inverso cuando regrese la normalidad mo-
netaria, de manera que quede una estela de paises de bajo creci-
miento, inflacion y quiebras bancarias. Los flujos de corto plazo
se quintuplicaron en la primera década del siglo, con sus secuelas
en las tasas de interés y tipos de cambio. La inversa tendra secue-
las en estas dos variables igualmente de sentido contrario. El
peligro es la desinflacion de bienes raices y de bolsas de valores
a que puede arrastrar la banca.

La banca ha tomado un papel mas activo en las regulaciones
internacionales sustituyendo a entidades publicas y entes regu-
ladores. Sin embrago, se observa que, desde la desregulacion
financiera, los 10 bancos mas grandes del mundo no incluyen nin-
guno estadounidense y son dos veces mas grandes que los 10 mas
grandes de Estados Unidos. Estos a su vez estan mas concentra-
dos que nunca, con 66% del P8 de dicho pais, en comparacion
con 58% en 2007. En virtud de esto, desde 1980 se nombran
Unicamente a ex-CEO de bancos de inversion como secretarios
del Tesoro, lo que se acompana de la expansion de la teoria de
los mercados eficientes. En Estados Unidos quebraron 490
bancos entre 2007 y 2013, pero se rescataron los que senalé el
secretario Paulson en 2008, sin incluir a ninguno de esos 490,
quedando claro que hay bancos muy grandes y monopdlicos
para quebrar y otros carentes de importancia a los que se les aplica
la teoria del riesgo y del crédito.

La desregulacion financiera ha mostrado en China una forma
distinta a la del resto del mundo, ya que su banca parece haber
crecido méds por mercado interno con las cuentas de capitales
cerradas, y los bancos son mas grandes que los de procedencia
americana que operan en todo el mundo.

El problema con la definicién de la tasa de interés de referen-
cia internacional LIBOR quiz4 haya llegado a las paginas policiales,
pero no se solucioné poniendo bajo control dicha definicion y
trasladdndola de la Asociacion de Banco Britdnica a Euronext
NYSE, que es uno de los mismos bancos multados por fraude
cometido entre 2005 y 20009.
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Hay numerosos problemas por resolver. Por ejemplo, el ma-
nejo de las monedas de reserva es clave en un momento en que
todas las economias mayores se hallan altamente endeudadas,
crecen cinco veces menos que las economias emergentes y cuen-
tan con la mitad de las reservas de las siete siguientes economias
emergentes. La idea de los BRICS es finalmente convertir sus mo-
nedas en monedas de reserva.

Todo indica que en el proceso de privatizacion de la gober-
nanza global, como vemos con el LIBOR, hay una iniciativa dentro
del G20 para profundizar la financiarizacion que hasta ahora ha
traido problemas significativos a la economia mundial.
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CapiTULO 3
LAS POLITICAS ANTICICLICAS
EN LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS.
UNA PROPUESTA DE JOSE ANTONIO OCAMPO

Patricia Rodriguez Lopez*

INTRODUCCION

José Antonio Ocampo,' con clara perspectiva macroeconémica,
explica a detalle, en diversos trabajos, el proceso econémico
distorsionado en el que estian inmersos los paises en desarrollo
latinoamericanos. Estudioso de la economia, actualmente se
concentra en temas claves sobre cual ha sido el proceso y los
resultados de la integracion internacional de estos paises.

La clave de sus analisis estd en la idea central de retomar el
estudio de politicas econémicas anticiclicas, que permitan gene-
rar estructuras econdmicas internas sélidas. Este trabajo revisa
la critica a la teoria econémica dominante, esencialmente de las
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escuelas nueva clasica y nueva keynesiana, asi como su propuesta
de retomar y revisar conceptos econdémicos que han sido mal uti-
lizados o entendidos. Se describe su analisis y propuestas de
regulacion sobre la entrada y salida de capital extranjero.

PROPUESTA DE ANALISIS TEORICO
DE JOSE ANTONIO OCAMPO

José Antonio Ocampo, estudioso de los procesos latinoamerica-
nos, con amplia experiencia en el desarrollo de la posicion cepa-
lina, interrelaciona diversos actores y agentes para fundamentar
sus estudios macroeconémicos. A diferencia de un sinntimero de
investigadores de diversas corrientes tedricas -fundamentalmen-
te clasica y neokeynesiana—, Ocampo no observa la crisis de 2008
como un fendmeno espontaneo; por el contrario, la explica desde
sus origenes tedricos y financieros espaciales. Concepttia que el
modelo internacional, que se instaurd en los paises latinoameri-
canos durante las tltimas décadas, mantiene una posicion politica
neoconservadora, que observa la economia intrinsecamente del
lado de la oferta, con énfasis en el funcionamiento 6ptimo del libre
mercado y con un necesario ambiente de desregulacion aceptado
ideoldgicamente —sobre todo del sector financiero y del comer-
cio internacional—; y dicho fundamento redunda en una exigua
participacion econémica del Estado, lo mismo que en la determi-
nacion e instrumentacion de politicas publicas.

Consciente de la historia econdmica latinoamericana, Ocampo
explica por qué en los afios ochenta, cuando se presentaron défi-
cits pablicos y procesos hiperinflacionarios en la region, debie-
ron de aceptarse reformas econdmicas estructurales enmarcadas
en el llamado Consenso de Washington: “Para asegurar que to-
dos abordaran un conjunto de cuestiones en comun, redacté un
documento de referencia donde enumeré 10 reformas de politica
econdémica que casi todos en Washington consideraban empren-
der en ese momento en América Latina” [Williamson, 2003:1].
Las 10 reformas que explican la transformacion de la region
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latinoamericana consistieron en las siguientes: 1) disciplina fiscal,
de modo que los gobiernos tuvieran unas finanzas sanas con una
tributacion igual al gasto, ya que el déficit fiscal provocaba infla-
cién, afectaba la balanza de pagos y fomentaba la fuga de capita-
les; 2) reordenacion de las prioridades del gasto piiblico, en sectores
clave que propiciaran el crecimiento, para orientarlo a la pobla-
cién con mayor nivel de pobreza; 3) reforma tributaria, que con-
sistia en ampliar la base gravable creando impuestos impositivos
con tasas marginales moderadas; 4) lzberacion de las tasas de inte-
rés (liberalizacion financiera), que debian determinarse por el
mercado y ser positivas para poder atraer capitales y aumentar
el ahorro; 5) tipo de cambio competitivo; 6) liberalizacion comercial,
es decir, la libre movilidad de mercancias; 7) liberalizacion de la
inversion extranjera directa, en América Latina, pero sin liberali-
zacion en las cuentas de capital; 8) privatizacion, que podria ayu-
dar a la reduccién en el presupuesto del gobierno, al no tener
que financiar la inversion con este; 9) desregulacion, con el obje-
tivo de “relajar” las barreras de entrada y salida en la economia,
por las economias reguladas que impedian competencia; y 10)
derechos de propiedad, que implicaba regular el sector informal
[Williamson, 2003].

Todas las reformas anteriores trampearon la no participacion
econdmica del Estado, propiciando el fortalecimiento de grandes
empresas trasnacionales, que se consolidaron al penetrar y domi-
nar sectores estratégicos de los paises emergentes y en desarrollo:
financieros, de comunicacién, energéticos, mineros, de servi-
cios publicos, etcétera Destaca también la abierta participacion
politica de esas empresas, reflejada en modificaciones sustancia-
les de los esquemas juridicos, legales y normativos —desde modi-
ficaciones constitucionales hasta cambios en leyes y reglamentos
secundarios— que permitieron transformar sélidas instituciones
nacionales,? las cuales desde ese momento se abocaron a expandir

2 Sobresalen, en estas transformaciones, la independencia de los bancos centrales, el
fortalecimiento de los mercados bursatiles, la participacion (muchas veces mayoritaria)
de la inversién privada extranjera en las empresas estratégicas estatales, la inversién
extranjera mayoritaria en los sistemas financieros —sobre todo en bancos- y la firma de
acuerdos de libre comercio.
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el comercio internacional de bienes y servicios, asi como a atraer
capital extranjero. De este modo, se transformaron en prociclicas
todas las politicas econémicas, monetarias y fiscales que analiza y
enfrenta José Antonio Ocampo.

La economia de mercado se fue extendiendo hacia un solo sistema
econémico mundial, a través del desmantelamiento de las barreras y
restricciones nacionales, de la desregulacion y de la competencia
global [...] La liberacién de los flujos comerciales busca la maximi-
zacion de las ventas mundiales de bienes y servicios [...] Los avan-
ces de la libertad irrestricta de los flujos financieros y movimientos

de capital se incrementan y casi generalizan desde la década de
1990 [Kaplan, 2005:1].

El cuadro 1 muestra el peso relativo del comercio internacional
de América Latina México y otras regiones del mundo, con res-
pecto a su producto interno bruto (P1B). Los datos expresan
la profunda apertura econémica mundial, al evolucionar sus im-
portaciones y exportaciones de 71.0% en 1985 a 95.1% en
2011. Para el caso de México, su integracion comercial mundial
significé pasar de importar y exportar solo 25.7% de su PIB, en
1985, a representar 64.4% en 2011.

Cuadro 1. Importaciones y exportaciones
como porcentaje del piB por regiones

Porcentajes

Mundo América Latina México

Importa- | Exporta- Importa- | Exporta- Importa- | Exporta-
,p _p Total .p .p Total .p .p
ciones ciones ciones ciones ciones ciones

1985 | 38.5 325 | 71.0 | 141 18.1 323 | 103 154 | 25.7
1995 | 429 37.1 | 80.0 | 217 218 |43.6| 277 304 | 58.1
2000 | 45.0 402 | 851 | 242 233 | 474 | 329 309 | 639
2005 | 47.9 425 | 904 | 239 26.2 50.1 | 286 27.1 | 55.7
2011 | 50.6 445 | 951 | 256 256 | 512 328 31.6 | 64.4

Total

Fuente: Banco Mundial.
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El desarrollo del marco tedrico en el que gravité dicho siste-
ma econémico fue la escuela llamada “nueva economia clasica”,
la cual en su tratamiento tedrico no contempld la explicacion o el
prondstico de los profundos desequilibrios que se estaban gene-
rando y que desataron la crisis mas devastadora hasta hoy cono-
cida. Por sus omisiones, esta escuela de analisis econémico esta
fuertemente cuestionada. Si bien se sustenta en los fundamentos
clasicos de no intervencién del Estado, explicando el funcio-
namiento del sistema por el lado de la oferta agregada y con-
siderando obtener equilibrios a largo plazo, su importancia y
dominancia tedrica se apoy6 en la utilizacién de nuevas técnicas
matematicas y econométricas, aplicando la optimizaciéon dindmi-
ca, las expectativas racionales, la critica de Lucas e ideas sobre
comportamiento y aprendizaje.

Sin embargo, la fuerte recesién econémica mundial de 2008, que
no es exdgena al mercado, significa un duro golpe para los tedricos
de esta Nueva Economia Clasica, defensores de la neutralidad mo-
netaria y de la libertad de eleccién individual. Ante esta situacion,
¢en qué posicién queda esta teoria frente a las crisis econémicas?
En nuestra perspectiva creemos que a pesar de la dificil situacion
por la que atraviesa, dada la pérdida de credibilidad en sus postula-
dos centrales y su recomendacién de que el gobierno no debe inter-
venir en la economia, no se sostiene que en el futuro esta corriente
esté condenada a extinguirse por completo. La afirmacién anterior
la realizamos considerando que su método de anilisis es incorpo-
rado en una nueva corriente que da cabida a la intervencién del
gobierno en la economia [Ludlow y Ledn, 2013:1].

En contraposicion, la teoria inicial de Keynes estimo la inter-
vencién del Estado mediante una politica fiscal activa estratégica,
tanto para el manejo de una recesion como en el desarrollo del
propio sistema econémico, dado que concebia como tendencia
natural del sistema econémico una insuficiente demanda agregada,
que sostiene las decisiones de inversion privada, via expectativas.

Actualmente, atn los planteamientos de la escuela econémi-
ca conocida como nuevos keynesianos intentan fundamentar la
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importancia de la demanda agregada’ para el crecimiento econé-
mico y su influencia en los ciclos. Pero no lograron sustentar ni
aportar —analiticamente— ideas claras sobre la tendencia de una
insuficiente demanda agregada, y dicha insuficiencia requiere
una evaluacion a cada momento para neutralizarla y mitigar el
descenso del ciclo econémico, pero sobre todo para impedir que
llegue a formarse una recesion. En su desarrollo, esta escuela no
pudo abstraerse de las propuestas neoclasicas, relativas al com-
portamiento racional de los agentes y que los mercados pudieran
ser 6ptimos al funcionar libremente. Tanto la teoria nueva clasica
como la neokeynesiana prevalecieron en distintos ambitos, sobre
todo en la determinacion de las politicas publicas. Algunos auto-
res de ambas teorias ain debaten acerca de la idea de generar un
desarrollo econémico sustentable* que minimice las fallas de los
modelos econdmicos, en un mundo en que predomina la inesta-
bilidad y la especulacion monetaria y financiera.

El cuadro 2 integra informacion de las tasas de crecimiento
promedio anual, del producto interno bruto (P1B), de la inversion
extranjera de cartera (IEC) y de la inversion extranjera la directa
(1ED), de 1990 a 2012. Se observa que el crecimiento econémico
de la Zona Euro, América Latina, México y el mundo realmente
continta siendo raquitico desde antes de la crisis de 2009. Asi, el
promedio mundial lleg6 a un maximo de 4.3 % en 2000, y consi-
derando los 22 anos de estudio, América Latina y México lograron
crecimientos de 2% como minimo y 6 % como maximo. En con-
traste, la 1ED y la IEC presentan tasas de variacion porcentual
con altisimos valores, en varios casos negativa. Esto muestra la
velocidad de desviacion de los flujos de capital, que entran y

> Entre los economistas reconocidos como nuevos keynesianos destacan Gregory
Mankiw, Oliver Blanchard y David Romer

4 El concepto de desarrollo econémico intenta incluir aspectos cuantitativos y
cualitativos de diversos aspectos econémicos y sociales, que no solamente consideren
expansion de la inversién nacional y extranjera, del consumo y de la productividad
del trabajo, sino que sustenten un proceso de creacién de estructura productiva, para
establecer una relacion entre esa estructura y el mejoramiento de los productores
directos, con sus capacidades y habilidades, tomando en cuenta los recursos naturales.
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salen de estas economias devastando sus estructuras. Entre
ellos se cuentan los flujos definidos como 1ED, que escogen los
mercados de paises pobres y emergentes latinoamericanos, sin
dejar crecimientos econdmicos reales y menos sostenidos. Los
resultados de las investigaciones sustentan la incapacidad de
administrar las fluctuaciones de los flujos de capital extranjero
con politicas prociclicas; y apoyan las afirmaciones de la finan-
ciarizacion, sobre la transferencia de ganancias del sector real de
estas economias al sector financiero especulativo mundial.

Cuadro 2. piB, e inversion extranjera directa
y de cartera (1990-2012)
Tasas de crecimiento promedio anual (%)

América Latina (s
Zona Euro México Mundo

Afios y el Caribe

PIB IEC 1ED PIB 1IEC IED PIB 1IEC IED PIB 1IEC 1IED

1990 | 3.4 | 747 | 1762 | 0.5 | 252.7 | 27.6 | 5.1 | 250.0 | 31.2 | 2.7 | -843.6 | 139.3

19951 24 | 575 | 30.6 [ 04| 111.3 [ 143.8|-6.2 | -146.7 | 1445 | 2.9 | 303.2 | 59.8

2000 | 3.7 | 195.7 | 180.7 | 4.5 |-263.0 [ 115.7| 6.6 | -18.7 776 | 43| 1725 | 152.4

2005 1.7 | 149.0 [ 152 | 45| 256.6 | -11.7 | 3.2 | 191.2 | 37.2 [ 35| 405 6.2

2010 [ 2.0 | -57.2 | -1388 | 5.6 | 1435 | 604 [ 53 | -1999 | -168 | 4.0 | -21.3 | -0.9

2011 1.5 | -674 | 1414 | 39| -935 | 298 [ 3.9 |-1859.8| 0.6 | 2.8 | -76.1 | 254

2012 [ -0.6 | 183.2 | -44.7 | 3.0 | 680.6 | -13.2 | 3.9 | -252.0 | -42.0 | 2.2 | 1969 | -34.4

Fuente: Banco Mundial
Notas: IEC, inversion extranjera neta de cartera; 1D, inversion extranjera neta directa.

REVISION DE CONCEPTOS CLAVES

Con diversas propuestas de politica econémica para la region,
Ocampo [2009 y 2013] explica la subordinacién de los paises
en desarrollo y los mercados emergentes de la region latinoame-
ricana.” Su analisis, ahora centrado en la detraccién a la teoria

> Conforme a la clasificacion del Banco Mundial, los paises en desarrollo se
caracterizan por tener niveles bajos o medios de producto nacional bruto (PNB) per cépita,
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dominante, se fundamenta en conceptos esenciales de la posi-
cion keynesiana de antafo. Propone revisién de términos que
en la instrumentacion de las politicas econdmicas y monetarias
han sido deformados, mal utilizados o mal entendidos. Entre
ellos sobresalen: estabilidad econémica, participacion activa del
Estado, pleno empleo, politica industrial y cambio estructural
tecnoldgico, por mencionar algunos. Estos conceptos articulada-
mente son esenciales para acciones publicas de corte anticiclico,
que a su vez, en el actual contexto mundial, pueden representar
una posibilidad de impulsar el anhelado desarrollo econémico
nacional con empleo. La actual estabilidad macroeconémica es uno
de los temas mas discutidos, ya que dicha expresién ha expe-
rimentado profundos cambios en el discurso econdmico en las
ultimas décadas.

La gréifica 1 se compone de dos series de tiempo (1970 a
2012) para la tasa de crecimiento anual del deflactor implicito
del p1B, correspondiente al mundo y América Latina. Muestra
que, durante la década de los ochenta, la inflacién promedio de
la region latinoamericana alcanzé valores de mas de 25%, y a
partir de la década de los noventa inici6 su descenso para mante-
ner valores anuales de menos de dos digitos. Este proceso defla-
cionario mundial se considera resultado exitoso de las politicas
monetarias restrictivas, instrumentadas en toda la region de Latino
América —y el mundo en general—; pero analisis mas profundos
han demostrado que la baja de precios también se explica por la
disminucion de la demanda agregada frente a la sobreoferta de
manufacturas de bajo precio que inundaron los mercados inter-
nacionales, destruyendo las cadenas productivas nacionales.

integrando también a cinco naciones de ingreso alto pero en desarrollo: Hong Kong
(China), Israel, Kuwait, Singapur y los Emiratos Arabes Unidos; estas se consideran en
desarrollo, a pesar de su elevado ingreso por habitante, debido a su estructura econémica
0 a la opinién de sus gobiernos. Mas de 80% de la poblacién mundial vive en los paises
en desarrollo, los cuales superan el centenar [World Bank, 2014]. Una economia de
mercado emergente (EME) se define como una economia con bajo a medio ingreso per
capita. Estos paises representan alrededor de 20% de las economias del mundo. El
término fue acuiado en 1981 por Antoine W. Van Agtmael, de la Corporacién Financiera
Internacional del Banco Mundial [The Economist, 2008].
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Grafica 1. Deflactor implicito del pis, del mundo
y de América Latina.
(Tasa de crecimiento porcentual anual)
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Fuente: Banco Mundial.

LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA
NO ES CONTROL INFLACIONARIO

Durante los afios de la posguerra, dominada por el pensamiento
keynesiano, la expresién “estabilidad macroeconémica” signifi-
caba una mezcla de equilibrio externo e interno, que conducia
a considerar la posibilidad de un pleno empleo con crecimiento
econdmico, acompafiado de baja inflacion, ya que la posicion
keynesiana reconoce que la alta inflacién y los déficit fiscales in-
sostenibles implican costos, y que el “ajuste fino” de las politicas
macroecondmicas para suavizar el ciclo econémico tiene limites.
“Tenemos un problema de distribucion, los sistemas llevan den-
tro de si, una evolucién basada en un mundo de escasez para la
mayoria. Debemos redistribuir el poder, la riqueza, la responsa-
bilidad, ingresos, trabajo y recursos. Ese es el camino a la estabili-
dad y una sociedad de vida sostenible” [Skildesky, 2012:1].
Pero prevalecié una subestimacion de los costos de la infla-
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ciéon —inestabilidad macroeconémica— y de la efectividad de
mantener creciente la demanda agregada. A partir de la década
de los ochenta, el equilibrio fiscal y la estabilidad de precios se
traslado al centro del escenario, suplantando el énfasis keynesiano
en la demanda agregada y el empleo, como motores de toda la
actividad econémica real y monetaria.

Un entorno macroeconémico estable se considera que conduce ge-
neralmente a crecimiento de largo plazo. Los economistas no estin
de acuerdo, sin embargo, acerca de si la estabilidad de precios debe
ser el centro de objetivo de las politicas macroeconémicas o si estas
politicas deben servir a objetivos mas amplios del desarrollo. Por
otra parte, el concepto de estabilidad macroeconémica esté sujeto
a litigio, tal como se refleja en la evolucién del pensamiento y la
practica macroeconémica en el dltimo cuarto de siglo [Ocampo,
2005:2].

Las economias en desarrollo y los mercados emergentes lati-
noamericanos estan inmersos en un grave dilema al no impulsar
politicas anticiclicas, que les permitan, en un entorno mundial
profundamente especulativo, integrarse al ambito internacional de
manera activa, intentando explicitamente promover objetivos
de proteccidn a sus estructuras econdmicas y financieras; con el
fin dltimo de generar crecimientos sostenidos, para abrir la posi-
bilidad a un pleno empleo.

La decision de impulsar acciones anticiclicas pasa ante todo
por la determinacion y audacia politica —y tedrica— de impulsar
nuevas ideas y formas de actividad econémica y financiera esta-
tal, con un objetivo claro de intervencion fiscal de corto y media-
no plazos; replantear la estrategia de financiamiento econémico
basado en la absorcion de ahorro externo, y reconsiderar los
marcos regulatorios del sector financiero y redefinir el papel de
la politica monetaria. De acuerdo con Ocampo: “En economias
abiertas, la politica monetaria encuentra serias dificultades para
cumplir su papel anticiclico, especialmente cuando se ha abierto
la cuenta de capitales. Por este motivo, el mejor instrumento de
manejo anticiclico es indudablemente la politica fiscal” [Ocampo,
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2011:16].

Hay pruebas abrumadoras de que mercados financieros pro-
ciclicos y las politicas macroeconémicas prociclicas no han im-
pulsado el crecimiento, sino que de hecho han aumentado la
volatilidad en los paises en desarrollo que se han integrado en
mayor medida en los mercados financieros internacionales [Pra-
sad y otros, 2003]. Los resultados confirman la necesidad de
intervenir nuevamente los ciclos, para suavizar y crear nuevas
formas de expansion de los mercados internos. La deformacion
de este concepto llevo a la minimizacion e incluso, en los puntos de
vista mas radicales, la supresion completa del papel contraciclico
de la politica macroecondmica.

LA DEPENDENCIA HACIA EL AHORRO EXTERNO

Las economias en desarrollo y los mercados emergentes latinoa-
mericanos presentan una historica dependencia hacia el ahorro
externo, que toma nuevas formas y repercusiones ante la aper-
tura de sus cuentas de capitales, con profundas derivaciones, lo
mismo si deciden frenar o administrar la entrada o salida de
capitales externos. Entre las contradicciones de permitir libre
movilidad de capitales en economias latinoamericanas esta lograr
la apreciacion del tipo de cambio y los déficits de cuenta corrien-
te, los cuales han ocasionado graves problemas concatenados,
incluyendo las temidas burbujas de precios de los activos, la
devaluacion de la moneda, la transmision inflacionaria via pre-
cios de bienes y servicios importados, y la conversion de crisis de
tipo de cambio a crisis bancarias.

Los movimientos de capitales estan sustentados en una sobre
liquidez internacional, que en los mercados emergentes abiertos
busca altos dividendos y bajos riesgos deteriorando en el mediano
plazo la deuda publica bruta, ya que la entrada de capitales, mas
alla del equilibrio de las balanzas de pagos, genera un incremento
de reservas internacionales. Las calificaciones rzesgo pais definen
castigos publicos a paises en desarrollo y mercados emergentes,
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debiendo pagar por esto altos diferenciales de tasas de interés,
que significa quebranto financiero y aumento de sus deudas publi-
cas brutas, las cuales estan relacionadas con el volumen de re-
servas internacionales que deben esterilizar. La inequidad de
este sistema de acumulacion de reservas internacionales obliga
a los paises emergentes a transferir riqueza hacia paises que po-
seen las monedas fuertes de reserva. Esto ha fomentado desde
los anos noventa la acumulacion de grandes volimenes de divi-
sas, como Unica forma de protegerse de la inestabilidad financiera
internacional de la que son totalmente dependientes.

La politica de acumulacién de reservas apunta a construir una red
de seguridad para evitar consecuencias negativas en los flujos de
capital en el largo plazo. Sin embargo, esta politica tiene un claro
impacto negativo en la politica fiscal nacional. Adema4s, hay que
sefialar que el aumento en la deuda publica bruta tiene un efecto
negativo sobre la prima de riesgo del pafs. En este caso, el supuesto es
que un aumento de la deuda ptblica bruta/piB aumenta las expecta-
tivas de depreciacion del tipo de cambio, que a su vez ejerce presion
sobre el tipo de interés nacional [Nassif, Feijé y Aratjo, 2011:4].

Lo anterior explica las disyuntivas con las que se enfrentan las
autoridades monetarias de estos paises, ya que es necesario esteri-
lizar los efectos monetarios del incremento de las reservas, para
evitar la sobrevaluaciéon de sus monedas.

Uno de los mayores riesgos que se plantea es el de la sobrevalo-
raciéon durante los periodos de picos de entradas de capital, y/o
términos de intercambio favorables, asi como de las depreciaciones
durante las crisis. La flexibilidad del tipo de cambio, por lo tanto,
puede resultar en un exceso de volatilidad del tipo de cambio a
través del ciclo econémico, lo que reduce los beneficios de la espe-
cializacién internacional [Ocampo, 2008:1].

La grafica 2 muestra el aumento del volumen, en miles de
millones de ddlares, de las reservas internacionales de los paises
en desarrollo de América Latina. La acumulacion es positiva y
constante. Con este atesoramiento, los bancos centrales de los
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paises en desarrollo esterilizan las reservas, transfiriendo sus
responsabilidades monetarias de prestamista de dltima instancia
alos bancos centrales de los paises desarrollados,® ya que entonces
dependen de la decision de emision de otros (liquidez mundial)
y sus tasas de interés, para definir sus propias politicas moneta-
rias nacionales. Lo anterior se explica porque las economias lati-
noamericanas no emiten activos en divisas y, por tanto, no pueden
proporcionar activos realmente seguros a sus sistemas financie-
ros; su instrumento alternativo ha sido contar con un amplio
stock de reservas internacionales y la imposicion de requisitos de
liquidez a los bancos (expresado como una fraccion de los pasi-
vos a corto plazo) invertidos en divisas de alta calidad.

Grafica 2. Reservas internacionales de paises en desarrollo
de América Latina (miles de millones de délares)
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¢ Los bancos centrales de las economias desarrolladas solo necesitan emitir su propia
moneda para proporcionar credibilidad de liquidez.
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Bajo este marco, Ocampo propone una regulacion en la
entrada y salida de capitales, considerando un amplio consenso
de paises en desarrollo. También hace un llamado a los paises
desarrollados para intentar aceptar los malos resultados que deja
la sobreliquidez, tanto para los paises en desarrollo, como por la
profunda inestabilidad econémica mundial.

Se dice con razén que las naciones que son la fuente de excesos de
flujos capital deberian prestar mas atencién a los efectos secunda-
rios potencialmente negativos de sus politicas macroecondmicas.
Por otra parte, el Fondo Monetario Internacional (Fmr) sefiala su
nueva visién sobre la gestién de los flujos de capital que pueden
estar en contradiccién con otros compromisos internacionales,
como son los tratados de comercio e inversién que restringen la
capacidad de regular el financiamiento transfronterizo [Gallagher
y Ocampo, 2013:2].

De acuerdo a Ocampo, el FMI ha revisado su posicién acerca
de la necesidad de regular los movimientos de flujos de capital.
Dicha revision deberia también enfocarse a la supervision de los
desequilibrios internos y externos de los paises emisores de mo-
nedas fuertes -fundamentalmente el ddlar, que hace 40 afios se
instituyé como unidad de referencia y reserva en el ambito inter-
nacional, y el euro—, ya que al tratarse de dinero internacional
deberia asegurarse la estabilidad de su valor, pero la sobreliqui-
dez hace a las monedas fuertes cada vez mas inestables.

Las regulaciones deben tener también un fuerte contenido antici-
clico, lo que implica aumentar el capital y provisiones (o reservas)
de las entidades financieras e impedir el excesivo endeudamiento
(apalancamiento) durante los auges, y evitar que la inflacién de ac-
tivos retroalimente las expansiones crediticias. Se debe descartar
la dependencia de los modelos internos de evaluacién de riesgo
de las entidades financieras, el principal centro de atencion del se-
gundo acuerdo de Basilea sobre regulacién bancaria. Esa estrategia
ha demostrado ser peligrosa y, de hecho, ya se ha visto cémo el uso
de modelos similares de riesgo por parte de las instituciones puede
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aumentar la inestabilidad financiera [Ocampo, 2008:1].

LA FINALIDAD DEBE SER ALCANZAR
EL PLENO EMPLEO

Considerando los analisis macroeconémicos de politica mone-
taria, financiera y sobre todo fiscal, ningiin economista latino-
americano deberia dejar de reconocer que el tema mis relevante
por resolver son las altas tasas de desempleo de la region. Los
mercados de trabajo se enfrentan a nuevas estructuras y segmen-
taciones, entre las que sobresalen el desempleo estructural, el
injusto desempleo juvenil y la profundizacion de la discriminacion
por género, junto con la creacién de plazas de trabajo de mala cali-
dad, bajos salarios, medio tiempo o tiempo extra sin paga, nulas
prestaciones de salud, antigiiedad y extension en la edad de jubi-
lacion, pérdida del derecho a la pension, etcétera.

El empleo informal es otro segmento que se amplia y se con-
vierte en una caracteristica del mercado de trabajo de los paises
atrasados y pobres,” donde lo realmente importante es tener un
empleo, sin importar el ingreso o las malas condiciones laborales.
Esta nueva estructura del mercado laboral es resultado final de la
necesidad de bajar los costos laborales, para competir interna-
cionalmente por capitales y bajar los precios de exportaciéon. La
respuesta oficial ante esta problematica han sido los cambios ju-
ridicos, reconocidos como reformas laborales estructurales, que
legalizan malas practicas de contratacion y pésimas condiciones
laborales.

Las recientes reformas del mercado de trabajo han tendido a relajar
la legislacién de proteccién del empleo aplicable a los trabajadores
con contratos permanentes; a descentralizar y desregular los conve-

7 Cerca de 47% del empleo no agricola de América Latina es informal, que significa
100 millones de personas; y aun cuando el producto de la regién crezca 4.0% como
promedio anual, la informalidad del mercado de trabajo tardaria 55 afios en reducirse a
la mitad [orT, 2013a].
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nios colectivos (en particular, su prérroga); y a modificar el régimen
de representacién de las organizaciones de empleadores y de los
sindicatos [o1T, 2013b:2].

La gréfica 3 refleja altas tasas de desempleo para diversas eco-
nomias, de 1991 a 2012. Los datos muestran que el modelo de li-
beralizacion comercial y financiero se rige con alta productividad
y bajo empleo. La pobreza y el desempleo son la justificacion de
los gobiernos para mantener politicas prociclicas; la idea de re-
gular o rechazar flujos de capital de cartera o directa pareciera
incorrecta cuando se pueden obtener algunos empleos en el corto
plazo, y se promete avance tecnolégico y mayor competitividad
internacional.

Grafica 3. Tasas de desempleo (%)
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Fuente: INeal [2014].

ALGUNAS CONCLUSIONES

Las ideas que expone José Antonio Ocampo deben permear a
todos los actores politicos y académicos relacionados con las
determinaciones de bienestar econémico de los paises latinoa-
mericanos. Ante los cambios econémicos que impone la crisis

99



LAS POLITICAS ANTICICLICAS EN LAS ECONOMIAS: RODRIGUEZ LOPEZ

econdmica actual, se deben centrar las politicas econdmicas,
monetarias y sobre todo fiscales, para incrementar la demanda
agregada nacional con base en el empleo. Las instrumentaciones
pueden ser diversas, pero algunas claves serian contar con fuer-
tes instituciones de banca de desarrollo, determinar un tipo de
cambio real, y regular la entrada y salida de capitales extranjeros.
Estas medidas abren la posibilidad real de instrumentar politicas
anticiclicas, de las que tanto nos explica José Antonio Ocampo,
pero poniendo énfasis en resolver el desempleo, que es la base de
la pobreza y la migracion, pero sobre todo de la tristeza e insegu-
ridad que hoy prevalece en nuestras sociedades.
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CAriTULO 4
EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE.
COMENTARIOS A LA PONENCIA
DE JOSE ANTONIO OCAMPO

Raiil Vizquez Lopez®

INTRODUCCION

Entender el desarrollo productivo como un concepto integral,
que aborda el crecimiento de la capacidad de produccién tanto
en un sentido cuantitativo como cualitativo, implica sustentar el
analisis en una diversidad de enfoques tedricos y encarar toda
una serie de temas propios del desarrollo econémico. En el mar-
co de la perspectiva de la Comisién Econémica para América
Latina (CEPAL), en el que se circunscribe este trabajo, el concepto
ha sido el eje articulador en torno al cual se han venido estudiando
las estrategias de desarrollo econémico existentes, y se han realiza-
do propuestas en relacién con las mismas en los Gltimos afios.
En una revision de los pensamientos e ideas fuerza generados por
la CEPAL en sus primeros 60 afios de existencia, Bielschowsky
[2009:174] califica de desarrollista el programa de desarrollo
productivo de la comision en cuanto a asignacion de recursos e
intervencion del Estado.

* Investigador titular, Unidad de Investigacién en Economia Industrial, del Instituto
de Investigaciones Econémicas, UNAM.
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En su recopilacion, Bielschowsky [2009] rastrea el origen del
concepto a los afos sesenta, asociandolo al proceso de industria-
lizacién impulsado por la Comision en la region. El problema del
desarrollo productivo era entonces el de dicho proceso, a saber:
la propension al desequilibrio estructural de la balanza de pagos
y la inflacién. Surge ademads en este periodo en la cepar, “... el
analisis que vinculaba la pobreza y la distribucion desigual del in-
greso con el aumento de las disparidades en materia de produc-
tividad y remuneracion del trabajo entre personas, sectores y
regiones. Se origin asi el concepto de heterogeneidad estructu-
ral...” [2009:177]. Cabe subrayar entonces que, en esta primera
aproximacién al desarrollo productivo y como resultado de los
primeros fracasos de la industrializacion latinoamericana en tér-
minos sociales, el concepto fue asociado desde el inicio y desde
su etapa embrionaria a un objetivo implicito relacionado con
la reduccion de la pobreza y el mejoramiento del bienestar de la
poblacion.

A partir de los afos ochenta se produce un importante viraje
ideoldgico en la Comision reorientando sus reflexiones en direc-
cion de los temas macroecondmicos, arena de debate propuesta
por el Fondo Monetario Internacional (Fm1) y en detrimento del
binomio desarrollo productivo-igualdad. En la década de los no-
venta, con el advenimiento del llamado “neoestructuralismo”,
reaparece la transformacion productiva con equidad [CEPAL, 19901,
una nueva estrategia basada en las ideas de Fajnzylber con obje-
tivos diversos, entre los que destaca un elevado crecimiento con
equidad distributiva; haciendo eco de las recomendaciones de
los organismos internacionales, se propone una mayor apertura
comercial y una revision de la participacion estatal en la economia.

Al respecto, Ocampo [2011:12] sostiene que a partir de este
documento seminal de 1990:

[...] la cEPAL propuso una agenda de desarrollo productivo para
economias abiertas. El punto de partida de esa agendal...] es la
concepcion del desarrollo como un proceso de cambio estructural
en que la dindmica se determina por la capacidad de desarrollar
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ramas productivas con mayores contenidos tecnoldgicos [...] Se
incluian también propuestas dirigidas a desarrollar las sinergias y
complementariedades que generan entre si los sectores productivos
y que producen “competitividad sistémica”.

Es de notar que, en este esquema, la generacion de una “com-
petitividad sistémica” a partir de politicas de innovacién, cambio
tecnoldgico y promocién de exportaciones aparece como un fin
en términos del desarrollo productivo, dando por hecho que tal
condicion sustentada en avances tecnoldgicos implica la homo-
geneizacion del conjunto de la estructura de fabricacion, asi
como una insercion global favorable [Holland y Porcile, 2005].

El breve recuento histérico de algunos antecedentes tedricos
del concepto del desarrollo productivo pretende poner en el cen-
tro del debate y a titulo introductorio un hecho fundamental:
toda valoracion, medicién o evaluacion de un concepto de la
naturaleza del aqui discutido debiera partir de una clara defini-
cion de los objetivos dltimos a alcanzar. Si bien esta aseveracion
pudiera considerarse innecesaria o evidente, lo cierto es que, a
raiz del establecimiento de lo que se podria calificar de domzina-
cion ideoldgica neoliberal, parecen haberse extraviado las refe-
rencias concisas en relacién con el porqué y el para qué de las
medidas y estrategias econdmicas implementadas [Stiglitz, 2003].

No se han limitado al ambito tedrico las consecuencias de la
ortodoxia econdmica basada en una supuesta libre competencia
y materializada en procesos de apertura comercial, privatizaciones y
desregulacion econémica en América Latina. Una enumeracién
no exhaustiva de los resultados del modelo incluye: concentra-
cion de la actividad en unas cuantas empresas, estructuras de
mercado oligopdlicas, desarticulacion de las cadenas de valor
locales, mayor dependencia con respecto a la tecnologia, canales
de distribucién vy jerarquias internacionales, desabasto en ali-
mentos y bienes bésicos, efectos adversos sobre el medioambiente
y la reproduccién de los recursos naturales e incluso un retroceso
en términos de los niveles de vida y bienestar de las poblaciones en
ciertos casos. En este contexto de fracaso “neoliberal”, la CEPAL
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ha retomado en los dltimos tiempos,! junto con algunos de sus
debates histéricos, el tema del desarrollo productivo por medio de
una fusion de diversos puntos de vista tedricos “heterodoxos”?
que son el tema del siguiente apartado.

PRECISIONES EN TORNO AL RENACIMIENTO
DE ALGUNAS REFLEXIONES TEORICAS
“HETERODOXAS”

La principal coincidencia de las diferentes corrientes tedricas,
cuya fusion nutre en la actualidad la idea de la cEPAL, es la
defensa de la importancia del papel del Estado en la economia y,
en consecuencia, de un retorno a esquemas de mayor interven-
cion estatal [Peres y Primi, 2009]. Esta acotada coincidencia —si
lo que se pretende es profundizar en un debate tedrico que lleve
a medidas de politica publica concretas— parte del supuesto
segin el cual el Estado ha dejado de tener un papel fundamental
en la economia durante la dominacion ideolégica neoliberal. En
realidad, los innumerables rescates de negocios privados con el
dinero de los contribuyentes de gobiernos de todas las latitudes,
empezando con el de Estados Unidos, asi como los ingentes
montos de recursos publicos invertidos en el &mbito mundial en
el complejo militar o bajo la forma de subsidios a la agricultura
por citar ejemplos diversos, parecen demostrar lo contrario.

Esa falta de precision en cuanto a una diferencia relevante
entre el peso del Estado y la naturaleza de su participacion puede
llevar a postular genéricamente la necesidad de incrementar bajo
diversas formas el gasto publico con el fin de activar las econo-
mias, y asi una vez mas a la sazén neoliberal, a una receta cuya

! Durante el mandato de José Antonio Ocampo como secretario ejecutivo de la CEPAL
(1998-2003) se recuperé la preocupacién por un contexto global més equitativo y con
reglas claras, asi como algunos elementos del andlisis estructural originario de la Comisién.

2 Peres y Primi [2009] llaman sintesis SeE (schumpeteriana, evolucionista y
estructuralista) a esta fusién de enfoques teéricos. Habria que agregar a esta interpretacion
toda una serie de elementos analiticos particulares de origen keynesiano.
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validez se extiende a cualquier contexto con independencia de
las circunstancias particulares de cada pais. Varios hechos mues-
tran, sin embargo, una realidad mas compleja: primero, el Estado
es la expresion de una correlacion de fuerzas entre grupos de
interés, no ha dejado de intervenir en la economia y ha sido co-
rresponsable de los resultados obtenidos via el establecimiento
de medidas de corte neoliberal; segundo, los problemas del desa-
rrollo econdmico son entonces temas de economia politica y no
solo asuntos de caracter técnico. En consecuencia, la construccion
de una perspectiva tedrica heterodoxa debe asumir por punto de
partida la exigencia de romper en definitiva con la l6gica del pen-
samiento hegemonico y evitar elaborar propuestas descontex-
tualizadas bajo la forma de recetas universales.

¢Como se reflejan estos sesgos heredados de la dominacion
ideolégica neoliberal en los demds elementos de analisis propios
de las corrientes que nutren la percepcién cepalina mas reciente?

En la vertiente schumpeteriana, el atraso tecnoldgico es el
problema fundamental en términos del desarrollo productivo de
los paises rezagados, por lo que se proponen taxonomias de acti-
vidades “positivas” y “negativas” en un horizonte de largo pla-
zo [Reinert, 2007]. Se plantea la idea de “cerrar brechas” haciendo
alusion a las diferencias entre paises avanzados y atrasados, desde
una perspectiva convencional en la que se asocia “modernidad” y
“desarrollo” con indiferencia de los contextos geograficos, poli-
ticos, sociales o culturales de cada caso [Holland y Porcile, 2005].
Se trata de una receta en la que en lugar de apertura comercial y
desregulacion econdmica, se promueve un sistema nacional de
innovacion’ en el que universidades, centros de investigacion y
demas instituciones publicas se coordinan con el sector privado
para generar nuevas capacidades tecnoldgicas [Cimoli y Dost,
1995; Nelson, 1994].

> Metcalfe [1995] define un sistema de innovacién como el conjunto de instituciones
que contribuyen conjunta e individualmente al desarrollo y difusion de nuevas
tecnologias, y que brinda un marco dentro del cual los gobiernos crean y aplican politicas
para influir en el proceso innovador.
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En algunos casos, estas argumentaciones basadas en el proce-
so de destruccion-creativa, defendido por Schumpeter [1942], han
llegado incluso a asimilar el desarrollo econémico a una evolucion
inequivoca y microfundamentada del sistema productivo, en di-
reccién de formas superiores de organizaciéon y funcionamiento
[Coriat y Weinstein, 1995; Reinert, 2007]. Cabe notar que en ellas
solo se considera de forma incidental la posibilidad de que dicho
proceso arroje una involucion en términos del patron de desarro-
llo en cuanto a los niveles de vida de las poblaciones, situacion de
hecho viable tomando en cuenta que las mejoras en los procesos
técnicos y productivos no tienen por qué reflejarse en mejora-
miento de los niveles de bienestar de las mayorias, en un contexto
de fuerte desigualdad en la distribucién de las riquezas.

Por otro lado, en la vertiente estructuralista del pensamiento
cepalino, el desarrollo productivo se encuentra determinado por
los grados de articulacion y la densidad del aparato de fabrica-
cién [CEPAL, 2004; Prebisch, 1973]. En estos esquemas, los secto-
res modernos desempefan un papel clave mediante su capacidad
de arrastre y las externalidades positivas que generan sobre el
resto de la actividad. Se da por hecho que estructuras heterogé-
neas son poco propensas a transmitir el crecimiento y el progreso
técnico, asi como a eslabonarse de manera eficiente, por lo que
una politica sectorial de fomento puede corregir estos rasgos
de atraso [Cimoli, 2005]. Ocampo [2005] ha utilizado el con-
cepto de “complementariedades” de forma, al rebasar la idea de
Hirschmann [1958] sobre la relevancia de los encadenamientos
hacia atrés y hacia adelante e incluir la importancia de las institu-
ciones especializadas tanto piblicas como privadas en la multi-
plicacién de las sinergias productivas.

Apoyindose en diversas reflexiones clisicas [Kaldor, 1966;
Stigler, 1951; Young, 1928] y en oposicién al paradigma dominante
de las Gltimas décadas, defensor del libre mercado, la especializa-
cion e implicitamente de la division internacional del trabajo, se
anade un argumento a favor de la diversificacion del aparato pro-
ductivo, a la cual se atribuye multiplicar los efectos positivos de
los rendimientos de escala crecientes, reducir la vulnerabilidad
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del crecimiento econdmico y originar circulos virtuosos de
causalidad acumulativa. Mas alld del mérito de recuperar los
elementos sustantivos de un analisis estructural de renovada
actualidad, a diferencia de los enfoques cepalinos pioneros y al
extrapolar la reflexion al ambito internacional, estas argumenta-
ciones pretenden conciliar las ideas tradicionales de esta co-
rriente con las “oportunidades” genéricas de la globalizacion
[cEpAL, 2008].

Utilizando parcialmente el multicitado ejemplo del “milagro”
asiatico y obviando la posicion cada dia mas dependiente de los
paises subdesarrollados (PsD), se argumenta la viabilidad de un
escalamiento en cadenas globales de valor, a partir de criterios
técnicos como la presencia de encadenamientos locales que po-
tencien la competitividad externa [CEPAL, 2008; Kosacoff, Lopez
y Pedrazzoli, 2007]. Cabe sefialar que, en las reflexiones origi-
nales, el contexto internacional era considerado un terreno de
juego desnivelado en el que las grandes potencias imponian sus
condiciones y los paises subdesarrollados (PsD) en su calidad pe-
riférica eran privados de su excedente, por lo que toda solucién
sustantiva al problema del desarrollo pasaba inequivocamente por
la nivelacion de las relaciones internacionales en el 4mbito eco-
némico pero también politico [Prebisch, 1959; Rodriguez, 2001].

EL CONTEXTO PRODUCTIVO GLOBAL

En la etapa reciente, el contexto global se ha tornado atin més
complejo, pero sigue marcado por profundas asimetrias en la
capacidad de generar riqueza, niveles de bienestar y poder de
negociacion de los paises [CEPAL, 2002]. En el ambito productivo,
se ha producido una segmentacién extrema de los procesos de
fabricacion y el advenimiento de la flexibilizacion como principio
determinante de las formas de organizacion empresarial. Como la
intensidad tecnoldgica de los segmentos varia, estos registran
contenidos factoriales diversos, lo que facilita la deslocalizacién de
los mismos en el ambito internacional [Minian, 2006].
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De esa forma, las tareas con bajo contenido en conocimiento e
intensivas en mano de obra, generalmente de ensamblaje y mal
remuneradas se efectGan en naciones subdesarrolladas. Por su
parte, las tareas con alto contenido en conocimiento, entre ellas las
actividades de gerencia, disefio e investigacion y desarrollo (D),
por mencionar algunas, se realizan en paises desarrollados (PD) e
identificados como “centrales” en la tradicion tedrica de la CEPAL
[Cimoli y Katz, 2002]. En esta “nueva” division internacional del
trabajo, las actividades relacionadas con la fabricacién se han des-
localizado en direccion de paises atrasados, fundamentalmente de
un grado de desarrollo intermedio, siendo que las naciones pobres
no han podido atin insertarse en los esquemas de la globalizacion;
y a la par, las capacidades tecnoldgicas y de conocimiento se han
concentrado en paises desarrollados [Kentaro, 2002].

En suma, tenemos un orden global en el que se han acentuado
las asimetrias concentrdndose las decisiones en un ntcleo redu-
cido de empresas trasnacionales (ETN) y de gobiernos nacionales.
En el marco analitico de las cadenas globales de valor (cGv), el
concepto de “gobernanza” ilustra la centralizacion del poder de
decision en un ente coordinador que establece cuinto, qué, en
dénde y a qué precio produce el sistema integrado [Gereffi,
2000; Kaplinsky, 2000]. Los elementos de control del conjunto
de la red en manos del ente coordinador cambian en funcién de
la naturaleza de los eslabonamientos; y varian desde la posesion
de determinados activos tecnoldgicos, la especificacion del pro-
ducto, la disponibilidad de canales de distribucion, la fijacion de
los precios de venta de los bienes e insumos lo mismo en los
distintos mercados que entre las empresas del sistema integrado,
hasta aspectos tales como el financiamiento y las diferentes capa-
cidades de gestién [CEPAL, 2008].

Esta planificacion empresarial trasnacional cuyo criterio es la
maximizacién del beneficio privado determina colateralmente

4 Kaplinsky [2000:124] define el concepto de “gobernanza” como el “papel de
coordinacién y de identificacién de oportunidades dindmicas de realizacién de rentas,
asi como la asignacién de actividades a los diferentes participantes en el proceso de
produccién”.
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estructuras productivas, niveles salariales y, en definitiva, grados
de bienestar y desarrollo locales, regionales y nacionales [CEPAL,
2002 y 2004]. En esta logica, la gobernanza de las cadenas glo-
bales de valor al sustituir a los proveedores nacionales por
grandes empresas extranjeras capaces de suministrar insumos a
precios competitivos a las distintas instalaciones productivas
independientemente de su ubicacién geogrifica, ha afectado
los encadenamientos locales en el caso de la mayoria de los
paises subdesarrollados. El proceso de especializacion en todas
las economias y particularmente en las de desarrollo intermedio,
como lo son la mayoria de las latinoamericanas, implica enton-
ces, bajo este esquema, grados crecientes de desarticulacion
interna y de subordinacion externa.

En el ambito tecnoldgico, medular en la nueva sintesis ted-
rica cepalina, esta dindmica mundial significa que los entes coor-
dinadores de las cadenas globales de valor, por lo general casas
matrices de grandes empresas trasnacionales, custodios de la ma-
yor parte de las innovaciones y de las actividades de investigacion
y desarrollo globales, nunca transfieren el saber hacer (know-how)
completo del proceso de fabricacion a sus distintas subsidiarias
alrededor del mundo, trasladando solamente los conocimientos
necesarios para la realizacién de las tareas encomendadas. De
esta manera, dado que los paises albergan distintos tipos de acti-
vidades en funcién del contenido factorial de las mismas, resulta
que la transferencia tecnoldgica es proporcional al grado de de-
sarrollo del pais receptor; es decir, a menor grado de desarrollo,
menor recepcioén de conocimientos implicitos. Huelga decir que
el funcionamiento de esta division internacional del trabajo jerar-
quica amplia en forma sistémica las asimetrias y brechas entre
los participantes, tal y como lo muestran diversos estudios empi-
ricos [Easterly, 2001; cePAL, 2007; Maddison, 1995].

Desde una perspectiva integral del desarrollo econémico y
a pesar de la atencion que han recibido los analisis microfun-
damentados relacionados con el desarrollo de habilidades y capa-
cidades nacionales bajo supuestos como el aprendizaje por la
practica (learning by doing) lo cierto es que uno de los principales
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argumentos a la fecha esgrimido para promover la inversién ex-
tranjera directa [UNCTAD, 2011], a saber la transferencia de tec-
nologia por parte de las empresas trasnacionales, luce por demds
limitado. A lo anterior habria que agregar dos hechos relevantes:
primero, en los sistemas globales fabricantes de bienes complejos,
de mayor contenido en conocimiento y en los que los elementos
centrales de control o gobernanza son los activos tecnolégicos y
las capacidades de innovacion, las formas de organizacion se obser-
van mucho mads rigidas, es decir que los participantes se integran
en red y mediante esquemas jerarquicos [CEPAL, 2008]; segundo,
el reciente empoderamiento de las empresas intermediarias espe-
cializadas en la gestion de los canales de distribucion en el seno
de los eslabonamientos internacionales, tendencia que implicita-
mente reduce el peso de la tecnologia y de las actividades de
investigacion y desarrollo en la determinacion de los margenes
de beneficio de los participantes.

En este contexto, la propuesta desarrollista de asimilar los
paradigmas tecnoldgicos modernos, para cerrar brechas con
respecto de los paises “centrales” a partir de una insercion inter-
nacional favorable en estos eslabonamientos globales, parece
ignorar, como se comenta mas adelante, la génesis misma de la
dindmica econémica actual. Al basarse en una perspectiva mi-
croeconémica que pone el acento en la creacion de capacidades
por parte de las empresas y apostar por un cambio estructural
comandado por el progreso técnico que incremente el peso de
las industrias “difusoras de conocimiento” en el sector producti-
vo [Cimoli y Porcile, 2009; cepaL, 2007], la estrategia pudiera
también olvidar el objetivo Gltimo del desarrollo econémico
siempre presente en los primeros escritos de la Comision.

DESARROLLO ECONOMICO, ¢PARA QUE?
Luego de las precisiones contextuales, es posible profundizar so-

bre las respuestas a las preguntas presentadas en la introduccion
y articuladoras del presente articulo. A la sazdn, en las reflexiones
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embrionarias de la CEPAL, los problemas del desarrollo productivo
periférico y sus posibles soluciones eran importantes en la medida
en que marcaban el ritmo del progreso social, material y en térmi-
nos del bienestar de las poblaciones de la region. Por ejemplo, al
discutir sobre la pertinencia del enfoque entonces naciente de las
“necesidades basicas”, Prebisch [2008:54] muestra claramente
que los temas productivos estin subordinados a un objetivo
central de caricter social: “De mucho tiempo atris, la CEPAL viene
sefialando la persistencia de la pobreza y la necesidad ineludi-
ble de elevar el ritmo de acumulacién para emplear los estratos
inferiores con creciente productividad y mayores ingresos”.

De igual forma, al abordar el tema de la industrializacién y
en particular el de la dependencia tecnoldgica, la preocupacion de
Prebisch era que la industria moderna basada en la tecnologia
de punta tenia menor capacidad de absorber mano de obra, por-
que correspondia a patrones de especializacion inducidos por los
niveles de desarrollo de los paises centrales. Lo anterior generaba
mayores grados de lo que mas tarde Pinto llamaria heterogeneidad
estructural de los sectores productivos, y este fendmeno era “[...]
una de las fuerzas bésicas que presionaba en forma adversa la
distribucion del ingreso, en paises que, por lo demis, en el caso de
América Latina habian heredado de etapas anteriores de su
desarrollo una alta desigualdad y una elevada segmentacion
social” [Ocampo, 2001:27].

Posteriormente, en la reflexién de Pinto [1970:85], los estra-
tos de la estructura productiva tienen un caracter multisectorial,
por lo que su grado de significacion se encuentra dado por “los
contingentes humanos y las actividades productivas vinculadas a
cada uno de ellos”. De hecho, su propuesta de fortalecer el sector
moderno, para difundir el cambio tecnoldgico y generar externa-
lidades positivas, tiene un fin Gltimo de naturaleza marcadamente
social y ajeno a consideraciones relacionadas con la competitivi-
dad internacional, siendo la tarea central encomendada a este
sector que “[...] se dedique a ‘transmitir’ su progreso al resto de la
economia; a ‘levantar’ las poblaciones, areas o sectores rezagados”
[Pinto, 1970:97].
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Rastreando el origen del concepto de la heterogeneidad
estructural, es justamente la constatacién del incremento de la
pobreza urbana a pesar del éxito relativo inicial del proceso de
industrializacion, lo que lleva a Furtado [1961] a formular la tesis
de la persistencia del subempleo a lo largo de este proceso. Y a
partir de estos primeros resultados y reflexiones surgen en la CEPAL
diversos analisis sobre la relacion entre la distribucion del ingreso
y el crecimiento en las condiciones de la nueva heterogeneidad
socioecondmica. En suma, la basqueda de homogeneizar, diver-
sificar y modernizar la estructura productiva estuvo de inicio
intrinsecamente subordinada a los objetivos de combatir la po-
breza, generar empleo, incrementar los salarios y distribuir mas
equitativamente el ingreso [Bielschowsky, 2009].

En ese sentido, las decisiones en materia de conceptualiza-
cién, promocion y planificacion del desarrollo productivo no
pueden tomarse hoy en dia sin antes definir el objetivo principal
de la estrategia de desarrollo que lo encuadra. Como lo sefnala
el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo, PNUD
[1990:33]: “El fin del desarrollo debe ser el bienestar humano. La
manera de relacionar los medios con el fin dltimo debe convertir-
se nuevamente en el aspecto central del analisis y de la planeacion
para el desarrollo”. Si se acepta por valida esta premisa, resulta
entonces factible discernir los elementos tedricos importantes de
los falsos debates, asi como establecer una jerarquia de temas y
problemas a tratar.

En el caso de la reflexién de José Antonio Ocampo sobre el
desarrollo productivo, se puede distinguir la herencia de dos li-
neas de pensamiento distintas. Por un lado estd el componente
schumpeteriano, expresado por el autor con el nombre de fené-
meno “innovacién”;y por otro, la vertiente estructuralista deno-
minada “complementariedades”. La conciliacion de estas dos
perspectivas permite crear un punto de vista normativo caracte-
rizado por un cambio estructural virtuoso, que genera nuevas
actividades productivas y fomenta la acumulacion de capacida-
des tecnoldgicas. El anilisis devela también implicitamente
una cierta incompatibilidad entre dichos puntos de vista, tanto
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en lo referente a la dificultad empirica de conjuntarlos como a
los objetivos instrumentales planteados [Ocampo, 2011].

A la luz del contexto productivo global antes descrito,
Ocampo apunta que el cambio tecnolégico, motor del cambio
estructural “[...] es una actividad altamente concentrada a nivel
mundial, [y] genera un patrén centro-periferia, como bien lo
sefalara Prebisch”.” Sin embargo, sostiene que a su vez este fun-
cionamiento “[...] involucra un proceso activo de atraccion de
las industrias [...] que desde el punto de vista de la periferia son
nuevas actividades productivas, asi como un proceso igualmen-
te activo de aprendizaje tecnoldgico que también puede generar
innovaciones secundarias”. Y concluye diciendo: “Si la reduc-
cién de la brecha tecnoldgica es exitosa, los rezagos tenderan a
decrecer e incluso los paises en desarrollo podran convertirse en
fuentes secundarias de tecnologia” [Ocampo, 2011:24].

Unas lineas después, Ocampo realiza sin embargo una aseve-
racion crucial:

Vale la pena resaltar que la desintegracién de las cadenas de valor
puede generar un divorcio entre el contenido tecnolégico de los
productos exportados y las tareas productivas, especialmente en
los procesos de maquila. En estos casos, y en industrias exportado-
ras con altos contenidos importados, las complementariedades
tienden también a ser muy limitadas.

Al respecto, dada la tendencia actual a la reduccién del con-
tenido local de los productos exportados y a la concentracion de
las capacidades tecnoldgicas en los paises centrales, producto de la
dindmica de segmentacion, deslocalizacion y flexibilizacion
global creciente de las actividades productivas, resulta que este
caso es el mds comin para los paises subdesarrollados con cierto

> En 1980, Prebisch [2008:30] escribfa: “[...] El capitalismo desarrollado ha sido y
sigue siendo centripeto. Es un mito aquello de su poder expansivo en el dmbito planetario
[...] De esta manera, cuanto més tiempo transcurre, mis aumentan las diferencias de
estructura productiva entre centros y periferia, con importantes consecuencias sobre el
desarrollo”.
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grado de industrializacion. Sobra decir entonces que la evidencia
empirica no apunta en direccién de la reducciéon de las brechas
tecnoldgicas, sino todo lo contrario: a la ampliacion de las mis-
mas en un esquema cada vez mas jerarquico.

Cabe notar que, como base de la argumentacion del fenéme-
no “innovacién”, Ocampo presenta toda una serie de estudios
empiricos de interés que correlacionan de forma positiva ritmo
de crecimiento y contenido tecnolégico de las exportaciones
para distintas muestras de paises [Hausmann, Hwang y Rodrik,
2007; Ocampo, Rada y Taylor, 2009]. A grandes rasgos, es la evi-
dencia segiin la cual los paises desarrollados exportan productos
de mayor “calidad”, lo que induce a promover la “innovacién”.
Si bien este hecho asi planteado es incontestable y significativo,
lo cierto es que presupone un proceso de desarrollo unidireccional
e inequivoco, es decir, el principio de que el camino trazado por
los centros de desarrollo es el mismo a seguir por las naciones
periféricas, obviando tanto las relaciones de poder implicitas
en las formas de organizacion de las cadenas globales de valor,
como las particularidades culturales, sociales y politicas de
cada caso.

Una vez mas, el problema reside en la ausencia de una defini-
cién clara del fin dltimo pretendido del desarrollo que rebase los
aspectos puramente tecnoecondmicos. En este orden de ideas,
las ideas de Ocampo integran conceptualmente los elementos
centrales del desarrollo productivo y suponen los fines sociales a
los que se subordinan. Al defender la pertinencia del cambio es-
tructural como motor fundamental del crecimiento econémico,
el autor define el proceso de desarrollo: “[...] no es otra cosa que
la capacidad de una economia de generar nuevas actividades
productivas dindmicas” [Ocampo, 2005:24]. Y a la sazdn, “el ob-
jetivo esencial de toda politica de desarrollo productivo [...] [es]
la acumulacién de capacidades tecnoldgicas” [Ocampo, 2011:27].

Su analisis a la imagen de varias reflexiones recientes de los
autores ligados a la CEPAL permite entonces abrir un importante
debate y realizar los siguientes cuestionamientos. ¢Toda econo-
mia capaz de generar nuevas actividades productivas dinamicas

116



EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

permite mejorar el bienestar humano?, o ¢es garantia de la eleva-
cion de los niveles de ingreso, de su mejor distribucién, de la re-
duccién de la pobreza y de un avance en las condiciones de vida
de la mayoria de la poblacién? En materia de politica de desarro-
llo productivo, ¢es la acumulacién de capacidades tecnoldgicas
garante del incremento de las complementariedades en el apa-
rato productivo?, o ¢de la homogeneizacion y diversificacion de
la estructura de fabricacion?

En este mismo tenor y de forma mds especifica, ¢es correcto
desde la perspectiva de la bisqueda del bienestar humano plan-
tear el cierre de brechas tecnoldgicas con respecto a los paises
mas avanzados?, ¢son estas economias el ideal hacia el que que-
remos avanzar?, ¢se trata de competir con las grandes potencias
por los mercados internacionales?, ¢es esto posible para el conjun-
to de los paises subdesarrollados?; y ¢cerrar estas brechas, desa-
rrollar sectores de punta o competir en mercados internacionales
permitiria resolver los problemas mds apremiantes de las econo-
mias latinoamericanas?, ¢qué costos tendria? Tomando en cuenta
la elevada intensidad en capital de las actividades modernas y
retomando las argumentaciones de Prebisch, ¢el desarrollo de
estos sectores dinamicos es el mejor camino para generar em-
pleo? Finalmente, en un marco de recursos publicos limitados,
¢se debe apostar en mayor medida por la innovacién o por las
complementariedades?

ALGUNAS RESPUESTAS: PATRONES
DE ESPECIALIZACION PRODUCTIVA,
TECNOLOGIA Y COMPLEMENTARIEDADES

Desde la perspectiva asumida en el presente trabajo y en linea
con algunas de las argumentaciones esbozadas por la cepAL, la
articulacion, densificacion y diversificacion de la estructura pro-
ductiva son las metas principales del desarrollo productivo. El
criterio de seleccion es sencillo y obedece en ltima instancia al
fin primordial del desarrollo antes definido y que a grandes rasgos
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es el bienestar humano.® En economias con evidentes rezagos y
altos niveles de pobreza, lo anterior se traduce, por ejemplo, en
primera instancia en generar empleo de manera sostenible y po-
tenciar el mercado interno. En este sentido, que una actividad
sea dinamica porque la demanda de sus productos crece en el
mercado mundial no significa automaticamente que su promo-
cioén favorezca sustantivamente el aumento de bienestar de la
poblacion, a menos que la actividad sea capaz de articularse en-
dbégenamente y crear empleo o fabricar satisfactores de las nece-
sidades basicas locales.

De igual forma, la acumulacion de capacidades tecnoldgicas,
asi como la generacién de innovaciones no son la panacea para
los problemas del desarrollo econémico, y pueden no resultar
siquiera prioritarias para aumentar el bienestar humano. Un
ejemplo paradigmatico es el de las tecnologias intermedias o au-
toctonas; en muchos casos, como el de amplias regiones agricolas
rezagadas, su utilizacién puede incrementar sustancialmente los
niveles de productividad de localidades y regiones enteras, sin
necesidad de una gran acumulacién de habilidades y capacida-
des y sin alterar el ecosistema ni desplazar grandes contingentes
de trabajadores en calidad de marginados en direccion de urbes
sobrepobladas. Por el contrario, la implementacién de tecnolo-
gias de punta, cuando es posible, ademds de costosa implica
desequilibrios sociales, culturales y ambientales.

Incluso en los términos de los patrones nacionales de espe-
cializacion, hoy en dia puede ser preferible producir y exportar
bienes intensivos en recursos naturales con cierto grado de so-
fisticacion que fungir como ensamblador independiente de

¢ La definicién de bienestar humano es un tema que no se pretende abordar en
el presente trabajo. A grandes rasgos, el documento no se adhiere a la definicién que
ofrece el PNUD; y entiende que este objetivo implica diferentes acepciones y medios, en
funcién del nivel de desarrollo y particularidades sociales, politicas y econémicas de
cada caso. De esta manera, en paises con elevados niveles de pobreza y marginacién, la
conceptualizacion estarfa mds cercana de la presentada por el enfoque de la satisfaccién
de las necesidades bdsicas evolucionando paulatinamente en direccién a incluir més
elementos conforme se asciende en un sentido de mayor bienestar.
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productos manufactureros tecnoldgicamente intensivos. El caso
de México es significativo al respecto: a raiz de una apertura
comercial acelerada y la implementacion de programas de priva-
tizacion y desregulacion, se han atraido en las tltimas décadas
fuertes montos de inversion extranjera. Por la ventaja de la cer-
cania con Estados Unidos y una mano de obra relativamente
barata, muchas grandes empresas insertas en cadenas globales
de valor se han establecido en el territorio nacional como plata-
formas exportadoras de productos con cierta intensidad tecnol6-
gica, entre ellas las ensambladoras de automéviles.

Si bien, sobre todo en una primera instancia, la estrategia
generd empleos (mal remunerados dicho sea de paso), lo cierto
es que a largo plazo los efectos fueron negativos: las “nuevas”
actividades —que en realidad ya existian, aunque con formas de
organizacion y tecnologia menos avanzadas, y con productos
de contenido nacional mucho mayor— desplazaron a las indus-
trias locales, provocaron la desarticulacion de las cadenas de
valor e incluso fueron coparticipes de un proceso de desindus-
trializacion en todas aquellas ramas “no modernas” de la manu-
factura y con una alta participacion en el empleo del sector. En
suma, producir bienes de mayor contenido tecnoldgico implicd
bajo este esquema, reducir la densidad, diversificacion y grados
de articulaciéon de la estructura productiva local [Capdevielle,
2005; Vazquez, 2012]. La transformacion se dio ademds con una
escasa difusion tecnoldgica y en algunos aspectos con destruccion
de capacidades y empleos [Garcia y Velazquez, 20037; el caso si-
milar de Ford en Argentina es analizado por Cimoli y Katz [2002].

En sintesis, el desarrollo de capacidades tecnoldgicas o el
fomento de la innovacién sin la existencia de complementarieda-
des estructurales puede resultar involutivo en términos de un
patron de especializacion productiva. Si el objetivo es el bienes-
tar humano, y sin que esto implique la renuncia a una insercién
global favorable, el estudio del caso mexicano lleva a senalar la
preponderancia en la conceptualizacién adoptada por Ocampo
de las “complementariedades” sobre la “innovaciéon”; y en con-
secuencia de forma mas genérica, la del mercado interno sobre la
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competitividad externa. Prueba de ello es la existencia de toda
una serie de alternativas de industrializacion y especializacion
valiosas, medulares en una estrategia alternativa de desarrollo
productivo en especial en ambitos locales y regionales, cuyo prin-
cipal potencial reside justamente en su capacidad de articularse
enddgenamente, crear empleo o potenciar el mercado interno;
pero que son consideradas “subdptimas” tanto desde la perspec-
tiva del libre mercado como de la “innovacion”.

En este orden de ideas y considerando las amplias y diversas
posibilidades de tecnificacion de las actividades agroindustriales,
un patron de especializacion intensivo en recursos naturales pue-
de permitir integrar de mejor manera este tipo de alternativas
“sub6ptimas”, asi como preservar mayores grados de soberania
nacional mediante la autosuficiencia alimentaria. De hecho, en
la literatura econémica tradicional se reconoce el caricter estra-
tégico de la agricultura, su estrecha asociacion con el mercado
interno e importantes externalidades positivas. A esto hay que
agregar, como lo sefiala Ocampo en su ponencia, diversos tra-
bajos y casos empiricos recientes, que los encadenamientos hacia
atras y hacia delante de la produccion primaria pueden ser
una palanca para la diversificacion productiva [véase Blomstrom
y Kokko, 2007, para Suecia y Finlandia; y cepaL, 2006, para
Australia y Nueva Zelandial.

Al respecto, el sesgo “innovativo” y protecnoldgico de los
enfoques heterodoxos antes analizados significa, en cierto sentido,
la continuidad de la tendencia marcadamente industrializadora
de la teoria del desarrollo tradicional en la que se caracterizaba a
la agricultura como el sector atrasado de la economia, con rendi-
mientos decrecientes y bajos niveles de productividad [Lewis,
1954]. Estas reflexiones pioneras partian igualmente de la nece-
sidad de recorrer el camino trazado por los paises desarrollados
y alcanzarlos en determinados niveles de industrializacion, igno-
rando el papel clave de un sector estratégico como la agricultura,
para la satisfaccion de las necesidades basicas de la poblacion
y para las complementariedades estructurales de la economia.
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Dada la diferencia entre el escaso dinamismo de la demanda
mundial de productos primarios originados en la periferia y la
fuerte demanda periférica de bienes manufacturados fabricados
en el centro, la teoria latinoamericana del desarrollo hizo eco de
estos planteamientos destacando los desequilibrios estructurales
que ocasiona la industrializacion incipiente en la balanza de pa-
gos de los paises subdesarrollados [Bielschowsky, 2009]. La tesis
de Prebisch [1962] y Singer [1950] en relacion con el deterioro de
los términos del intercambio de los paises subdesarrollados
postulé de hecho la reduccién crénica en términos relativos de
los precios de los bienes agricolas en los mercados internacionales,
con base en las bajas elasticidades ingreso de la demanda de
dichas mercancias.

En el contexto actual, el tamafio alcanzado por los mercados
mundiales y su dinamica —resultado de un crecimiento sostenido
de los principales determinantes de la demanda (crecimiento de-
mografico) y la oferta (incremento de la capacidad productiva), y
la consiguiente emergencia de nuevas potencias industriales
abastecedoras, como lo es en particular China— han tenido por
efecto colateral el incremento de los precios internacionales de
los productos primarios. Dadas las limitaciones ecoldgicas pro-
pias del planeta y el ritmo de elevacion del consumo, todo indica
que esta tendencia podria mantenerse e incluso acelerarse en el
largo plazo, de modo que una sustentable explotaciéon de los re-
cursos naturales y en particular un procesamiento de los mismos
que les anada valor se conviertan en una ventaja competitiva
sostenible y en pilar potencial de una estrategia de desarrollo
integral de largo aliento.

La revalorizacion de los bienes intensivos en recursos natura-
les, en los mercados internacionales, no implica sin embargo una
nivelacion automatica del terreno de juego global. El aprovecha-
miento de los recursos naturales se encuentra por lo general
en manos de empresas trasnacionales privadas, por lo que ni su
planificacidn ni sus beneficios suelen dirigirse a apuntalar estra-
tegias nacionales de desarrollo. En este punto toma particular
relevancia el tema de la naturaleza de la participacion del Estado
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en la economia: una planificacion de la explotacion y procesa-
miento de los recursos naturales nacionales, en linea con una es-
trategia integral de desarrollo productivo cuyo objetivo central
sea incrementar el bienestar de la poblacion, debe ser una premisa
bésica de su pretendido “regreso”.

REFLEXIONES FINALES: ESCALAMIENTO
Y POLITICA DE DESARROLLO PRODUCTIVO

En su ponencia, José Antonio Ocampo afirma que los paises latino-
americanos no deben volver a una estrategia de industrializacion
por sustitucion de importaciones, y pone de relieve la importan-
cia del contexto histérico subrayando acertadamente el caracter
cambiante del mismo. Esta misma argumentacion nos permite
vislumbrar la inviabilidad de suponer que esas naciones pudie-
ran copiar con un éxito similar las estrategias de escalamiento
industrial implementadas por paises asiaticos como Corea o Tai-
wan’ hace 30 0 40 afos. A la luz del analisis del contexto produc-
tivo global actual esbozado en un apartado anterior, resulta que
algunos elementos de esas experiencias constituyen referencias
ineludibles al trazar una politica alternativa de desarrollo pro-
ductivo; pero no deben considerarse muestra inequivoca de la
viabilidad hoy en dia de un escalamiento industrial sostenible
en el seno de los ordenamientos globales a partir de sectores
intensivos en tecnologia, como frecuentemente se hace un tanto
a la ligera.

Primeramente, la insercion en cadenas globales de valor impli-
ca en la actualidad aceptar un rigido funcionamiento jerarquico,

7 Lin [2003] ubica la primera etapa del desarrollo industrial de Taipei basada en la
sustitucién de importaciones en los afios cincuenta y destaca la relevancia del Industrial
Technology Research Institute (ITRI) creado en 1973 para la estrategia de escalamiento
posterior. Por su parte, Amsden [2004] documenta la creacién de la primera empresa
de talla internacional, base de la industria de semiconductores reticulados por parte del
gobierno taiwanés en 1980. La United Microelectronics Corporation (umc) fue un
subproducto de las fabricas experimentales de circuitos integrados, creadas por la
Organizacién de Investigacién y Servicios para la Electrénica (ERsO), también estatal.
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asi como la autoridad y control de las actividades propias por
parte de la “gobernanza” de estos sistemas internacionales. Es-
pecialmente en los eslabonamientos que Gereffi califica de tipo
“cautivo” —caracterizados por fabricantes de bienes con mayor
contenido tecnoldgico, proveedores con bajos niveles de capaci-
dades, asi como alta complejidad en las especificaciones de ma-
nufactura de los productos—, los entes coordinadores concentran
en sus sedes principales las actividades de investigacion y desa-
rrollo, controlan el acceso a los mercados y son renuentes a trans-
ferir el conocimiento integral del proceso de fabricacion a sus
subsidiarias [Gereffi, Humphrey y Sturgeon, 2005; Morrison,
Pietrobelli y Rabellotti, 2006].

En segunda instancia, lo cierto es que a pesar del pretendido
caricter “multinacional” de las empresas lideres y el surgimiento
de nuevos polos industriales, se ha agudizado la tendencia a la
concentracion de las tareas de alta intensidad tecnoldgica o refe-
rentes al conocimiento, y consecuentemente del desarrollo de
capacidades e innovaciones, en paises antes llamados “centrales”.
Tal parece incluso que la dinamica expansiva-concentradora
de la actividad productiva en el ambito mundial que conlleva
una ampliacion de las brechas en términos del desarrollo de las
naciones, se autorreproduce de forma sistémica. Al respecto,
diversas argumentaciones pueden sustentar esta aseveracion; la
teoria de la path dependency (dependencia del camino) postula
la determinacion de las innovaciones y de la generacion de cono-
cimiento por parte de trayectorias previamente establecidas, por
lo que las innovaciones surgen en localizaciones geograficas donde
se acumulan las capacidades ya existentes [Arthur, 1994; David,
1985; Farfan, 2005]. De la misma manera, los analisis relaciona-
dos con las economias de aglomeracion parten de las ventajas de la
concentracion del aprendizaje tecnolégico [Lall, 2003].

En tercer lugar, la busqueda de una mayor eficiencia por par-
te de los grandes grupos trasnacionales, via la flexibilizacién or-
ganizativa de las actividades productivas, la segmentacion del
proceso de fabricacién y la posterior deslocalizacién geografica
de las diferentes tareas, es decir la razén de ser de las cadenas
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globales de valor, recae en la posibilidad de beneficiarse de la
existencia de fuertes diferencias en materia de dotaciones facto-
riales nacionales, regionales y locales. Si hipotéticamente el con-
junto de paises alcanzara un nivel elevado similar de desarrollo
mediante la aplicaciéon de politicas publicas de escalamiento,
sus dotaciones factoriales mostrarian una tendencia a la conver-
gencia, con lo que las posibilidades de rentabilizar esta division
internacional del trabajo tacita se reducirian considerablemente,
poniendo incluso en entredicho la 16gica misma de la conforma-
cién de estos eslabonamientos internacionales [Vazquez, 2012b].

Por consecuencia, tal parece que la difusion del conocimiento
y la reduccién de brechas tecnoldgicas, asi como la convergencia
de los niveles de desarrollo nacionales son incompatibles con
la dindmica del contexto productivo mundial actual; y deben ser
entendidos en este esquema como subproductos residuales y
parciales de la misma. En este orden de ideas, la implementacion
de una estrategia de desarrollo productivo a escala nacional, re-
gional 0 aun local, cuyo fin principal sea incrementar el bienestar
de la poblacién, solo puede darse al margen del funcionamiento
vertical y jerarquico de los sistemas integrados globales y de la
mano de un Estado democritico representativo de los intereses
de las mayorias que encauce el quehacer de las empresas trasna-
cionales.

Una vez claramente definidos tanto el fin como las condicio-
nantes de la politica de desarrollo productivo, las elecciones de
caracter técnico son sencillas y se convierten en soluciones prac-
ticas a problemas concretos. A titulo general, las experiencias
exitosas de escalamiento en el ambito mundial han consistido en
una serie de medidas sectoriales focalizadas que suelen ser me-
nos costosas en comparacion con instrumentos horizontales diri-
gidos al conjunto de las actividades. Se trata entonces de elegir
“ganadores”, pero teniendo en mente no el dinamismo de los
productos fabricados en el mercado internacional sino la capaci-
dad del sector para potenciar el mercado interno, eslabonarse
enddgenamente, satisfacer necesidades basicas locales y, en tér-
minos generales, elevar el bienestar de la poblacion.
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Habria entonces que definir sectores estratégicos a partir de
las potencialidades de los casos concretos. En el caso de México,
por ejemplo, en una primera instancia, la riqueza petrolera pu-
diera engendrar toda una serie de actividades de procesamiento
rentables, sustentables y de muy alto valor agregado, asi como con-
formar la base para el desarrollo de un sector quimico con impor-
tantes eslabonamientos estructurales hacia adelante. Es necesario
igualmente que la estrategia considere la integracion de los ambi-
tos nacionales, regionales y locales de manera que se generen
sinergias y externalidades productivas conjuntas. En el dmbito
local, la perspectiva tecnoldgica puede complementar la idea sec-
torial en funcién de las dotaciones factoriales y configuraciones
estructurales particulares.

En sintesis, la planificacion del desarrollo productivo re-
quiere una clara definicién de objetivos de largo aliento y el esta-
blecimiento de medidas que tomen en cuenta las problematicas
especificas de cada caso y su relacion con el entorno regional y
nacional. En la situacién actual de las economias latinoamericanas,
la generacion de empleo bien remunerado en diversos 4mbitos
puede fungir como un objetivo intermedio que facilite integrar
estas diferentes perspectivas y subordinar las metas de corto pla-
zo. En este sentido, es una necesidad impostergable jerarquizar
tanto las problematicas a atender como los conceptos e instru-
mentos a disposicion de la teoria y de la politica publica.

Finalmente, la construccion de una perspectiva de analisis
que se nutra de diversos enfoques es una tarea larga y gradual.
Permite alcanzar un mayor poder explicativo y, en este caso, la
capacidad de disefar una estrategia de desarrollo productivo in-
tegral y multidimensional. Sin embargo, de no existir una jerar-
quia tematica, conceptual e instrumental, la fusion tedrica puede
caer en este proceso constructivo en una interpretacion de hechos
estilizados que desemboque en recomendaciones de politica pu-
blica normativas y descontextualizadas. Realizar una sintesis ted-
rica coherente tiene el reto y la responsabilidad de dar respuesta
a problemas de eleccion en lo referente a las contradicciones
siempre existentes entre los enfoques utilizados. Al final, estas

125



L DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQU OP
EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

respuestas son determinantes y resultan en dltima instancia del
para qué del objeto de estudio.

REFERENCIAS

Amsden, A. [2004], “La sustitucion de importaciones en las in-
dustrias de alta tecnologia: Prebisch renace en Asia”, Revista
de la cEPAL, nim. 82, pp. 75-90.

Arthur, B. [1994], Increasing returns and path dependency in the
economy, Michigan, University of Michigan Press.

Bielschowsky, R. [2009], Sesenta afios de la CEPAL: estructura-
lismo y neoestructuralismo, Revista de la cEPAL, nGm. 97,
pp- 173-194.

Blomstrom, M., y A. Kokko [2007], “From natural resources
to high-tech production: the evolution of industrial com-
petitiveness in Sweden and Finland”, en D. Lederman y W.
Maloney (eds.), Natural resources: neither curse nor Destiny,
Washington, D.C., Stanford University Press/Banco Mundial,
pp. 213-256.

Capdevielle, M. [2005], “Globalizacién, especializacion y he-
terogeneidad estructural en México”, en M. Cimoli (eds.),
Heterogeneidad estructural, asimetrias tecnologicas y creci-
miento en América Latina, Santiago de Chile, CEPAL/BID,
pp. 101-126.

Cimoli, M. (comp.) [2005], Heterogeneidad estructural, asime-
trias tecnoldgicas y crecimiento en América Latina, Santiago de
Chile, cEPAL.

y G. Dosi [1995], “Technological paradigms, patterns of

learning and development. An introductory road map?,

Journal of Evolutionary Economics, 5(3): 242-268.

y J. Katz [2002], “Structural reforms, technological gaps

and economic development. A Latin American perspective”,

Serie Desarrollo Productivo, nim. 129, Santiago de Chile,

CEPAL.

126



EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

Cimoli, M. y G. Porcile, G. [2009], “Sources of learning paths
and technological capabilities: an introductory road map
of development processes”, Economics of Innovation and
New Technology, 18(7): 675-694.

Comisién Econémica Para América Latina y el Caribe (CEPAL)
[19901, Transformacion productiva con equidad.: la tarea priori-
taria del desarrollo de América Latina y el Caribe en los aios
noventa, Santiago de Chile, CEPAL (Libros de la CEPAL, 25).

[2002], “Globalizacién y desarrollo”, Vigésimo noveno

periodo de sesiones. Brasilia, Brasil, CEPAL.

[2004], “Desarrollo productivo en economias abiertas”,

documento de trabajo LC/G.2234 (SES.30/3), Santiago de

Chile, cepAL.

[2006], “Panorama de la insercién internacional de Amé-

rica Latina y el Caribe, 2006-2007”, documento de trabajo

LC/G.2313-P, Santiago de Chile, CEPAL.

[2007], “Progreso técnico y cambio estructural en América

Latina” documento de proyecto, 136, Santiago de Chile, CEPAL.

[2008], La transformacion productiva 20 arnos después. Viejos
problemas, nuevas oportunidades, Santiago de Chile, CEPAL.

Coriat, B., y O. Weinstein [1995], Les nouvellesthéories de
[entreprise, Paris, Le Livre de Poche.

David, P. [1985], “Clio and the economics of QWERTY”, The
American Economic Review, 75(2):332-337.

Easterly, W. [2001], The lost decades: developing countries”
stagnation in spite of policy reform, 1980-1998”, Working
paper, Washington, D.C., Banco Mundjial.

Farfan, O. [2005], “Understanding and escaping commodity-
dependency: a global value chain perspective”, documento
preparado para la Corporacion Financiera Internacional,
Washington, D.C., Banco Mundial.

Furtado, C. [1961], Desarrollo y subdesarrollo, México, Fondo
de Cultura Econdémica.

Garcia, M. y L. Veldzquez [2003], “Apertura comercial y creci-
miento: la manufactura mexicana de 1993 a 1998”, en M.
Garciay L. Velazquez (coords.), La reestructuracion productiva

127



L DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQU OP
EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

de la economia mexicana de los arnios 90, México, UAM-Azcapot-
zalco, pp. 19-38.

Gereffi, G. [2000], “The transformation of the North American
apparel industry: Is NAFTA a curse or a blessing?”, Serie Desa-
rrollo Productivo, nim. 84, Santiago de Chile, CEPAL.

, J. Humphrey y T. Sturgeon [2005], “The governance of
global value chains”, Review of International Political Eco-
nomy, 12(1):78-104.

Hausmann, R., J. Hwang y D. Rodrik [2007], “What you exports
matters”, Journal of Economic Growth, 12(1):1-25.

Hirschman, A. [1958], The Strategy of Economic Development,
New Haven, CT, Yale University Press.

Holland, M., y G. Porcile [2005], “Brecha tecnoldgica y creci-
miento en América Latina”, en M. Cimoli (ed.), Heterogener-
dad estructural, asimetrias tecnologicas y crectimiento en América
Latina, Santiago de Chile, ceraL/BID, pp. 40-71.

Kaldor, N. [1966], Causes of the slow rate of growth of the United
Kingdom, Nueva York, Cambridge University Press.

Kaplinsky, R. [2000], “Globalization and unequalisation: What
can be learned from value chain analysis?”, Journal of Develop-
ment Studies, 37(2):117-146.

Kentaro, S. [2002], “Global industrial restructuring: implica-
tions for small firms”, OECD Science, Technology and Industry
Working Papers, 2002/4, Paris, OECD.

Kosacoff, B., A. Lépez y M. Pedrazzoli [2007], “Comercio, in-
version y fragmentacion del mercado global: ¢esta quedando
atras América Latina?”, Serie Estudios y Perspectivas, nim. 39,
Santiago de Chile, CEPAL.

Lall, S. [2003], “Exitos y fracasos industriales en un mundo
en globalizacién”, en E. Dussel (coord.), Perspectivas y retos
de la competitividad en México, México, UNAM/Canacintra,
pp. 45-89.

Lewis, A. [1954], “Economic development with unlimited
supplies of labour”, Manchester School of Economic and
Social Studies, 22(2):139-191.

128



EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

Lin, Y. [2003], “Industrial structure, technical change, and the
role of government in development of the electronics and
information industry in Taipei, China”, ERD, documento de
trabajo, nim. 41, Manila, Asian Development Bank.

Maddison, A. [1995], Monitoring the World Economnry 1820-1992,
Paris, OCDE.

Metcalfe, S. [1995], “Technology systems and technology policy
in an evolutionary framework”, Cambridge Journal of Econo-
mics, 19:25-46.

Minian, I. [2006], “Nueva divisién internacional del trabajo: re-
des, segmentacién y localizacion”, Economia Marche, Review
of Regional Studies, 25(1):27-52.

Morrison, A., C. Pietrobelli y R. Rabellotti [2006], “Global value
chains and technological capabilities: a framework to study
industrial innovation in developing countries”, CESPRI, docu-
mento de trabajo, nim. 192, Milan, cEspr/Universita’ Bocconi.

Nelson, R. [1994], National systems of innovation, Nueva York,
Oxford University Press.

Ocampo, J. [2001], “Ratil Prebisch y la agenda del desarrollo
en los albores del siglo XXI”, Revista de la cEPAL, nim. 75,
pp. 25-40.

[2005], “The quest for dynamic efficiency: Structural dy-

namics and economic growth in developing countries”, en J.

Ocampo (coord.), Beyond reforms. Structural dynamics and

macroeconomic vulnerability, Washington, D.C., Stanford

University Press, pp. 3-44.

[2011], “Macroeconomia para el desarrollo: politicas an-

ticiclicas y transformacion productiva”, Revista de la cEpal,

ndm. 104, pp. 7-35.

, C. Rada y L. Taylor [2009], Growth and policy in develo-
ping countries: a structuralist approach, Nueva York, Colum-
bia University Press.

Peres, W. y A. Primi [2009], “Theory and practice of industrial
policy. Evidence from The Latin American experience”, serie
Desarrollo Productivo, nim. 187, Santiago de Chile, CEPAL.

129



L DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQU OP
EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

Pinto, A. [1970], “Naturaleza e implicaciones de la ‘heteroge-
neidad estructural’ de la América Latina”, El Trimestre Eco-
némico, 37(145): 83-100.

PNUD [1990]1, Desarrollo humano. Informe 1990, Bogota: Tercer
Mundo Editores.

Prebisch, R. [1959], “El Mercado Comin Latinoamericano”,
Comercio Exterior, 9(5):25-31.

[1962], “El desarrollo econémico de la América Latina y

algunos de sus principales problemas”, Boletin Econdmico de

América Latina, CEPAL, 7(1):1-24.

[1973]1, Problemas tedricos y prdcticos del crecimiento eco-

némico, Santiago de Chile, CEPAL.

[2008 (1980)], “Hacia una teoria de la transformacién”,
Revista de la cEPAL, nam. 97, pp. 27-71.

Reinert, E. [2007], How rich countries got rich... And why poor
countries stay poor, Nueva York, Public Affairs.

Rodriguez, O. [2001], “Prebisch, actualizacién de sus ideas ba-
sicas”, Revista de la cEPAL, nGm. 75, pp. 41-52.

Schumpeter, J. [1942], Capitalismo, socialismo y democracia,
Madrid, Aguilar, 1971.

Singer, H. [1950], “The distribution of gains between investing
and borrowing countries”, The American Economic Review,
40(2):473-485.

Stigler, G. [1951], “The division of labour is limited by the extent
of the market”, Journal of Political Economnzy, 59(3):185-193.
Stiglitz, J. [2003], “Whither reform? Towards a new agenda for

Latin America”, cEPAL Review, nam. 80, pp. 7-37.

UNCTAD [2011], “La inversién extranjera directa, la transferencia
y difusion de tecnologia, y el desarrollo sostenible”, nota de la
Secretaria de la Junta de Comercio y Desarrollo, 16 al 18 de
febrero de 2011, disponible en <http://unctad.org/es/Docs/
cilem2d2_sp.pdf>, consultado el 14 de febrero de 2013.

Vizquez, R. [2012a], “Heterogeneidad y cambio estructural en
el sector manufacturero mexicano”, en M. Gonzalez y B. Ol-
medo (coords.), Globalizacion vy dinamismo manufacturero.
Meéxico y otros paises emergentes, México, IEC-UNAM.

130



EL DESARROLLO PRODUCTIVO A DEBATE: VAZQUEZ LOPEZ

Vazquez, R. [2012b], “Is it possible to upgrade in global value
chains? A comparison between industrial policy in Mexico
and the Asianexperience”, Journal of Globalization, Competi-
tiveness & Governability, 6(3):119-130.

Young, A. [1928], “Increasing returns and economic progress”,
Economic Journal, 38(4):527-542.

131



América Latina: su arquitectura financiera. Cdtedra
Ricardo Torres Gaitin es una obra del Instituto de
Investigaciones Econémicas de la Universidad Nacio-
nal Auténoma de México. Se terminé de imprimir
el 21 de julio de 2014. Se tiraron 500 ejemplares en
impresién offset en los talleres de Litografica Do-
rantes, S.A. de CV,, Calle Oriente 241-A, nam. 28-bis,
Col. Agricola Oriental, Del. Iztacalco, C.P. 08500,
México, D. F. La formacién tipografica estuvo a
cargo de José Dolores Lopez Sanchez; se utilizaron
fuentes Simoncini Garamond Std, ITC Berkeley
Oldstyle Std, Verdana de 11:13, 12:14.3, 13:14.3,
10:12, 9:11 y 8:10 puntos sobre papel cultural de 75 g.
y los forros en cartulina couché de 250 g. El cuidado
de la edicion estuvo a cargo de Hélida De Sales Y.



