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Financiarizacién en la periferia latinoamericana:
Deuda, commodities y acumulacion de reservas

Financialization in the Latin American periphery:
Debt, commodities and foreign reserve accumulation

RESUMEN

El fin del sistema de Bretton Woods marcé,
a comienzos de la década de 1970, el inicio
de una serie de profundas transformaciones en
las economias nacionales y la economia mun-
dial. Las regulaciones financieras nacionales e
internacionales se fueron desmantelando para
favorecer la desregulacion y liberalizacién fi-
nanciera. Uno de los resultados de este pro-
ceso es lo que los economistas heterodoxos y
otros cientistas sociales han denominado “fi-
naciarizacién”. Sin embargo, a pesar de la cre-
ciente bibliografia sobre el tema, no existe una
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tnica definicién del concepto; por el contra-
rio, han surgido una serie de definiciones que
podemos considerar complementarias sobre la
financiarizacién. Adicionalmente, la mayoria
de los trabajos sobre el tema se focalizan casi
exclusivamente en los paises industrializados.
Sin embargo, el tema de la financiarizacién en
paises periféricos ha comenzado a tener mayor
difusién. Este trabajo tiene dos objetivos. El
primero es ofrecer un panorama general de los
principales desarrollos de la literatura sobre fi-
nanciarizacion en paises periféricos. El segun-
do objetivo es proveer algunas coordenadas
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para el debate en paises de la periferia latinoa-
mericana. Especificamente, y tomando como
referencia los procesos de reprimarizacién y
renovada dependencia sobre las exportaciones
primarias que se dieron a partir de mediados
de la década de 1980, nos focalizamos en los
vinculos entre tres aspectos centrales de este
proceso de financiarizacién: los mercados de
commodities, la los ciclos de endeudamiento y
la acumulacién de reservas.

Palabras clave: Financiarizacion, Améri-
ca Latina, Deuda, Reprimarizacion, Reservas
Internacionales.

ABSTRACT

Following the demise of the Bretton Woods
system at the beginning of the 1970s, a series
of profound transformations in both natio-
nal and international economic spheres occu-
rred. Financial regulations were dismantled
over time and replaced by financial deregu-
lation and liberalization. One of the results
of this process is what heterodox economists
and other social scientists have termed “fi-
nancialization.” However, in spite of a ra-
pidly growing body of writings on the topic,
there are multiple, if sometimes overlapping
or complementary, definitions of the term.
Furthermore, most of the early work on fi-
nancialization has focused on industrialized
countries. In recent years, however, the issue
of financialization in periphery countries has
increasingly become the focus of academic
research. This article has two objectives. First,
we offer a general view the main develop-
ments in periphery financialization research.
Second, we offer some reference points for
the debate on these issues in the Latin Ame-
rican periphery. Specifically, we focus on the
process of re-primarization and renewed de-
pendence on primary sector exports that took
place since the 1980s and the links between
commodity markets, debt cycles and foreign
reserve accumulation.
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1. Introduccién

El fin del sistema monetario internacional
de Bretton Woods marcd, a comienzos de
los afos setenta, el inicio de una serie de pro-
fundas transformaciones en las economias
nacionales y la econom{a mundial. Las poli-
ticas keynesianas de estimulo a la demanda
y el llamado Estado de Bienestar —asi como
las politicas de industrializacién por sustiti-
cién de importaciones en la periferia— fue-
ron desplazados por un nuevo paradigma.
Las regulaciones financieras tanto naciona-
les como internacionales y los controles de
capitales fueron progresivamente desman-
telados y sustituidos por la desregulacién
y liberalizacién financiera. Esto generé un
proceso de creciente integracién comercial
y financiera, y, con ello, de un incremento
exponencial en los flujos internacionales de
capitales, la volatilidad, inestabilidad y crisis
econdémicas.

Uno de los resultados de este proceso
de desregulacién e integracién es lo que los
economistas heterodoxos y otros cientistas
sociales han denominado “finaciarizacién”.
Desde la década del noventa, este concepto
se ha utilizado con creciente frecuencia en
publicaciones de Economia Politica; ade-
mis, ha sido un tema estudiado en otras ra-
mas de las ciencias sociales, enriqueciendo y
ampliando los debates (Engelen 2008). Sin
embargo, a pesar de la creciente bibliografia
sobre el tema, no existe una Gnica ni gene-
ral definicién del concepto; por el contrario,
han surgido una serie de definiciones que
podemos considerar complementarias so-
bre la financiarizacién. Dore sefala que “la
financiarizacién es un poco como la globa-
lizacién —una palabra conveniente para un
conjunto de cambios estructurales en las eco-
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nomfas industrializadas—" (2008: 1097)!. La
observacién de Dore apunta a un tema adi-
cional vinculado a este concepto: la mayoria
de los trabajos originales sobre el tema estdn
enfocados casi exclusivamente en los paises
industrializados y en los efectos del capital
financiero y su creciente hegemonia en las es-
tructuras econdmicas de los paises centrales.
Sin embargo, una linea de las investigaciones
mds recientes se ha centrado en el impacto de
la financiarizacién en los paises periféricos,
las formas diferentes que toma y los distin-
tos canales a través de los cuales opera. Atn
asi, no existe una definicién general de finan-
ciarizacién en paises periféricos, debido a la
gran variedad de formas que dicho fenémeno
toma dependiendo del grado de desarrollo
de los sectores productivos y financieros y las
formas particulares de insercién internacio-
nal de distintos paises y regiones.

Teniendo en cuenta estas consideracio-
nes, sctal es el impacto de las diferentes for-
mas de la financiarizacién en las perspectivas
de desarrollo de la periferia? Y, particular-
mente, ;cudles son algunas de las manifesta-
ciones de la financiarizaciéon en la periferia
latinoamericana?

Este trabajo tiene dos objetivos. El prime-
ro es ofrecer un panorama general de los prin-
cipales desarrollos de la literatura sobre finan-
ciarizacién en paises periféricos. El segundo
objetivo es proveer algunas coordenadas para
el debate en paises de la periferia latinoame-
ricana. Especificamente, y tomando como
referencia los procesos de reprimarizacién y
renovada dependencia sobre las exportacio-
nes primarias que se dieron a partir de me-
diados de la década de 1980, nos focalizamos
en los vinculos entre tres aspectos centrales
de este proceso de financiarizacién: los ciclos
de endeudamiento externo, los mercados de
commodities 'y la acumulacién de reservas

1 Traduccién de los autores.

internacionales. En el apartado siguiente,
presentamos una variedad de definiciones
de financiarizacién usadas en los paises cen-
trales para describir la hegemonia del capital
financiero. A continuacién, en el apartado 3,
consideramos las diferentes formas que la fi-
nanciarizacién ha tomado en la periferia de
acuerdo a una amplia variedad de trabajos
sobre el tema. En el apartado 4 consideramos
los temas especificos vinculados a la acumu-
lacién de reservas, la financiarizacién en los
mercados de commodities y la deuda. El tra-
bajo concluye con algunas reflexiones preli-
minares acerca del impacto de la financiari-
zacién en las perspectivas de desarrollo de la
periferia.

2. Financiarizacion:
definicién y debates®
De acuerdo a Foster (2007), el término “fi-

nanciarizacién” se usé por primera vez en
19933; desde entonces, se ha utilizado cada

2 Esta seccién estd basada en Cibils y Allami
(2013).

3 De acuerdo a Foster, Kevin Phillips fue el pri-
mero en usar el término financiarizacién en
su libro Boiling Point (1993) y un afio des-
pués dedicé un capitulo de su libro Arrogant
Capital (1994) a la financiarizaicén de los
Estados Unidos, definiendo a la financiariza-
cién como una divergencia prolongada entre
la economia real y el sector financiero. En
1994, Giovanni Arrighi utilizé el concepto en
un andlisis de la transicion de la hegemonia
internacional en 7he Long Twentieth Century.
Segtin Engelen (2008), las primeras publica-
ciones académicas en utilizar el término “fi-
nanciarizacién” datan de 1999, mientras que
Montgomerie y Williams (2009) marcan la
génesis de la literatura en el afio 2000.
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vez con mayor frecuencia’. En términos ge-
nerales, se lo utiliza para senalar la creciente
hegemonia del capital financiero en detri-
mento del capital industrial desde el fin del
sistema de Bretton Woods. La definicién mds
citada es la de Epstein: “La financiarizacién
es el rol creciente de los incentivos financie-
ros, mercados financieros, actores financieros
e instituciones financieras en la operatoria
de las economias locales e internacionales”
(2005: 3)°.

Epstein (2015) clasifica la creciente lite-
ratura sobre financiarizacién en tres catego-
rias. La primera pone el foco en clarificar la
definicién de financiarizacién con el propé-
sito de determinar si es una nueva fase del
desarrollo capitalista 0o un nuevo régimen
de acumulacién. La segunda categoria se fo-
caliza en los efectos de la financiarizacién,
con el objetivo de determinar, a través de
un modelo tedrico y andlisis empirico, el
impacto de la financiarizacién en la inver-
sién productiva, los salarios, la distribucién
del ingreso y las crisis. Finalmente, la ter-
cera categoria se orienta a determinar cud-
les son las politicas necesarias para frenar o
morigerar los efectos de la financiarizacién
e incrementar los mdrgenes de politica para
implementar politicas macroeconémicas
progresistas.

Van der Zwan (2014) desarrolla otra
clasificacién de la literatura, identificando
tres aproximaciones al concepto de finan-
ciarizacién. La primera es la definicién del

4 Por ejemplo, Chesnais (1999), Crotty (2002,
2005), Demir (2007), Epstein (2002, 2005,
2015), Kotz (2008), Krippner (2005), La-
pavitsas (2009a, 2009b, 2009c), Orhangazi
(2007), Palley (2007), Skott y Ryoo (2007),
Stockhammer (2004) y Van der Zwan (2014),
entre otros.

5 Traduccién de los autores. Véase también
Epstein (2002), Palley (2007) y Kotz (2008).
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regulacionismo francés, que entiende a la
financiarizacién como un nuevo régimen de
acumulacién. Este grupo incluye no sélo re-
gulacionistas sino también post-keynesianos
y economistas politicos radicales. Estos ana-
lizan la emergencia de un régimen de acumu-
lacién liderado o dominado por la finanzas
como respuesta a la caida de la productivi-
dad a fines de la década del sesenta (Boyer,
2000). La segunda aproximacién identifica
a la financiarizacién con la emergencia de la
valorizacién accionaria (share-holder value)
como principal objetivo del comportamien-
to corporativo. En otras palabras, este grupo
de autores plantea que el principal objetivo
de las corporaciones financiarizadas es gene-
rar dividendos a sus accionistas, impulsando
cambios significativos en el comportamiento
corporativo y en los horizontes de inversién
(Aglietta 2000, Crotty 2002). Finalmen-
te, una tercera aproximacién se focaliza en
la financiarizacién de la vida cotidiana; las
investigaciones que siguen esta linea cuestio-
nan las politicas que tienen como objetivo
incluir a todos los sectores de la sociedad en
la esfera financiera, especialmente a los sec-
tores de bajos ingresos.

Krippner (2005) ha identificado cuatro
definiciones diferentes de financiarizacion
utilizadas en la literatura. En primer lugar,
la financiarizacién es a veces considerada
para describir el dominio que la valoriza-
cién accionaria tiene en la direccién de las
corporaciones no financieras®. En segundo
lugar, algunos usan el término para referirse
al creciente rol de los mercados de capitales
en los mercados financieros, desplazando a
bancos y a otras instituciones financieras’.
En tercer lugar, otros toman el concepto de
capital financiero de Hilferding para destacar

6 Véase por ejemplo, Crotty (2002, 2005).
7 Véase Ertiirtk y Ozgﬁr (2009) y Pollin (1995),

entre otros.
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el creciente poder financiero y econémico de
los capitalistas financieros o rentistas®. Final-
mente, algunos usan el término para referirse
a la explosién de operaciones financieras y la
innovacién en los mercados financieros que
ha tenido lugar desde mediados de la década
de 1980. Krippner plantea que esas defini-
ciones y la mayor parte de la literatura sobre
financiarizacién estdn centradas en la activi-
dad econémica, lo que muchas veces torna
dificil determinar la existencia de un proceso
de financiarizacién. Baséndose en el trabajo
de Arrighi (1994), Krippner argumenta que
la financiarizacién es un “patrén de acumu-
lacién en el cual la busqueda de ganancias
ocurre de manera creciente a través de canales
financieros, en detrimento del comercio y la
produccién” (2005: 181)°. En otras palabras,
es necesario estudiar la evolucién de la gene-
racién de ganancias sectoriales y los cambios
en su composicién a lo largo del tiempo para
comprender acabadamente el proceso de
financiarizacién.

En algunos casos, la financiarizacién se
define de forma tal que combina elementos
de todas las definiciones antes senaladas. Por
ejemplo, Lapavitsas (2013) la describe como
una transformacion sistémica de las econo-
mias capitalistas que tiene tres caracteristi-
cas centrales. En primer lugar, se ha alterado
la relacién entre las grandes corporaciones
no financieras y los bancos, debido a que las
primeras han pasado a priorizar la financia-
cién interna y el financiamiento externo en
mercados financieros. En segundo lugar, y
como consecuencia de lo anterior, los ban-
cos han reducido su actividad tradicional
de intermediacién financieros dedicdndose
crecientemente a las inversiones y servicios
financieros. A la vez, en términos de présta-
mos y manejo de activos financieros, pasa-

8  Véase Epstein (2002) y Demir (2007).

9  Traduccién de los autores.

ron a tener mayor peso los individuos que
las corporaciones. En tercer lugar, y vincu-
lado a esto ultimo, muchos individuos han
ingresado en el sistema financiero, tomando
préstamos y teniendo activos financieros.
Los estancados salarios reales y la retirada
del Estado en la provisién de salud, edu-
cacién y seguridad social han facilitado la
financiarizacién de los ingresos individuales
(Lapavitsas, 2013: 70-71).

La mayoria de los trabajos empiricos sobre
financiarizacién pueden en sentido amplio
clasificarse en dos grupos: microeconémicos
y macroecondémicos. Las investigaciones que
abordan la financiarizacién desde una éptica
microecondmica incluyen estudios sobre la
actividad de las grandes corporaciones indus-
triales, utilizando informacién de los balan-
ces de las empresas para identificar las mane-
ras en las cuales la inversién y el crecimiento
se ven impactadas por las firmas que asignan
fondos a activos financieros en vez de a la
inversion productiva. Ejemplos de estas con-
ductas se encuentran en los trabajos de Or-
hangazi (2007) sobre la financiarizacién en la
economia de los Estados Unidos, el de Demir
(2007) sobre una muestra de paises perifé-
ricos, el trabajo de Plihon y Miotti’s (2001)
sobre la relacion entre financiarizacién vy las
crisis bancarias y los trabajos de Stockham-
mer (2004, 2006, 2008) sobre el impacto de
la financiarizacién de las empresas sobre la
acumulacién.

Los trabajos macroeconémicos utilizan
informacién sectorial, financiera y macro-
econémica agregada para investigar los me-
canismos de la financiarizacién, integrando
estrategias de un amplio nimero de actores
econémicos. Estos trabajos se pueden clasifi-
car de acuerdo a las distintas escuelas de pen-
samiento econdmica en la cual se inscriben los
autores: regulacionistas (Boyer 1999, 2000),
post-keynesianos (Palley, 2007) y radicales
(Krippner 2005, Epstein 2002, 2005, Lapa-
vitsas 2009a, 2009b).
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sCudl ha sido el impacto de la financiari-
zacién? En términos generales, la financiari-
zacién ha transformado la actividad de los sis-
temas econdmicos tanto a nivel micro como
macroeconémico. Sus impactos principales
ha sido: 1) elevar la importancia del sector
financiero en relacién al sector real; 2) trans-
ferir los ingresos desde el sector real al sector
financiero y 3) incrementar la inequidad del
ingreso y contribuir al estancamiento de los
salarios (Palley, 2007: 2).

A pesar de la gran cantidad de trabajos so-
bre financiarizacién, existen preguntas clave
que no tienen una Unica ni definitiva respues-
ta sino que estdn abiertas a interpretaciones
diversas'®. Por ejemplo, ;cudndo comienza la
financiarizacién? La mayorfa de los autores
marca el inicio de este proceso a principios
de la década de 1970, debido a las transfor-
maciones en la economia capitalista'’; otros
postulan que este proceso se inicia durante
la década de1980'%, mientras que un tltimo
grupo afirma que es un proceso de largo pla-
zo inherente al desarrollo de las relaciones de
mercado®.

Esto nos lleva a la pregunta sobre las cau-
sas de la financiarizacién: jeste proceso se ini-
cié debido a la liberalizacién de los mercados
financieros en los ochentas o es la consecuen-
cia de la reduccién de las ganancias y el estan-
camiento de la economia real? ;Es la financia-
rizacién un resultado de la desregulacién en
la esfera financiera o de los profundos pro-
blemas estructurales de la economia real en
el capitalismo contempordneo?'* Finalmente,

10 Estas pregunas son formuladas por Epstein
2015).

11 Lapavitsas (2008, 2011).
12 Sawyer (2013).
13 Vercelli (2013).

14 Véase también Lapavitsas (2013).
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scudl es la relacién entre financiarizacién, glo-
balizacién y neoliberalismo?

En la literatura, la financiarizacién es fre-
cuentemente presentada como una segunda
etapa de liberalizacién financiera que se inicia
con el fin del sistema de Bretton Woods. Se-
gtn Epstein (2015: 5), este tema atn no tie-
ne una respuesta undnime; inclusive, afirma,
como estos fenémenos surgen todos aproxi-
madamente en el mismo momento, tal vez sea
imposible saldar este debate.

3. La financiarizacién en

paises periféricos

La mayoria de los trabajos sobre financiari-
zacién se han focalizado en los paises cen-
trales. Lo mismo se observa en los trabajos
empiricos, en los cuales, salvo algunas excep-
ciones, las investigaciones se han centrado
en Europa y en los Estados Unidos. El rol
hegeménico de este tltimo pais y su amplia
disponibilidad de datos pueden ser factores
que dan cuenta de este fendémeno, al menos
en parte.

El estudio de la financiarizacién en los
paises periféricos es mds reciente y mucho
mds variado en cuanto a su enfoque. La fi-
nanciarizacién parece tener distintos efectos
en distintos paises, especialmente cuando
comparamos paises centrales y periféricos.
Segtin el andlisis de Palley (2007) en base a
la informacién de los Estados Unidos, la fi-
nanciarizacién opera a través de tres canales:
en primer lugar, cambios en la estructura y
operatoria de los mercados financieros; en
segundo lugar, cambios en el comporta-
miento de las corporaciones no financieras
y, en tercer lugar, cambios en la politica
econdémica.

;Cémo afectan estos cambios de los pai-
ses centrales a la periferia? ;Cudles son los
canales de transmisién? ;La financiarizacion
se manifiesta de la misma manera en la pe-
riferia que en el centro? ;Existen distintas
variedades de financiarizacién en la periferia?
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Todas estas preguntas han sido consideradas
por los cientistas sociales que trabajan este
campo de estudio. Algunos han investigado
el rango de canales a través de los cuales la fi-
nanciarizacién impacta en la periferia'®; otros
han indagado en temas especificos como la
financiarizacién de las microfinanzas'® o en
los efectos de la liberalizacién de la cuenta
capital y los flujos de capitales, mientras que
otros han examinado cémo opera el proceso
de financiarizacién en algunos paises periféri-
cos en particular'.

Segtin Bonizzi (2014: 85)'%, la finan-
ciarizacién no es “un proceso lineal y toma
diferentes formas en los paises en desarro-
llo wvis-a-vis las economias desarrolladas,
as{ como formas especificas en los distintos
paises”. El trabajo de Bonizzi identifica un
nimero de diferentes manifestaciones de la
financiarizacién en paises periféricos, siendo
el primero las decisiones de inversién de las
corporaciones no financieras, las cuales cada
vez favorecen mds a la inversién en activos
financieros sobre la inversién productiva. Las
investigaciones que se centran en este aspec-
to de la financiarizacién usan informacién de

15 Por ejemplo, Bonizzi (2014), Becker, ez al.
(2010), Lapavitsas (2009).

16 Véase Aitken (2013), Bond (2013) Mader
(2013, 2014), Soderberg (2013), entre otros.

17 Por ejemplo, Levy-Orlik (2013) para Mexico;
Marois (2011) para un estudio comparativo
de la financiarizacién en Turquia y Mexico;
Karacimen (2014) para Turquia; Cibils y
Allami (2013) para Argentina; Kaltenbrunner
(2010) y Aratjo, et. al. (2012) para el caso
de Brasil; Rethel (2010), Liang (2010), Carol
y Jarvis (2014) para varios paises asidicos; y
O’Riain (2012), Gambarotto, ez. al. (2015),y
Gabor (2011) para estudios comparativos de
paises europeos periféricos.

18 Traduccién de los autores.

las empresas para rastrear sus decisiones de
inversién. Demir (2007, 2009) utiliza infor-
macién de la Argentina, México y Turquia
y concluye que se ha dado una profundiza-
cién de la financiarizacién utilizando este
enfoque.

Un segundo enfoque sobre la financia-
rizacién en la periferia, relacionado con el
anterior, estudia cémo la disponibilidad de
altos retornos en inversiones financieras de
corto plazo resultado en una caida en la in-
versién productiva y de su participacién en
el PBIY. Los activos financieros con altos
retornos son en general el resultado de po-
liticas monetarias de metas de inflacién o de
emision de deuda por parte de los gobiernos.
En otras palabras, la politica macroeconédmi-
ca puede contribuir de manera importante
a la financiarizacién, impactando negativa-
mente en el crecimiento y la sustentabilidad
macroecondmicas.

Un tercer enfoque de la financiarizacién
en la periferia se centra en la transformacién
del sistema bancario y del sector financiero
en general. De acuerdo a un estudio sobre
los grandes bancos transnacionales (Dos
Santos, 2009), las ganancias de los bancos
se generan cada vez mds por préstamos al
consumo, por inversiones financieras y por
servicios. Por lo tanto, segun Dos Santos,
las ganancias de los bancos se han despla-
zado desde la esfera de la produccién a la
esfera de la circulacién; en este sentido, las
ganancias de los capitalistas han dejado de
ser la principal fuente de las ganancias del
sector financiero, habiéndose desplazado
hacia los salarios de los trabajadores (Lapa-
vitsas, 2009a). Debido a la profundizacién
de la globalizacién y trasnacionalizacién
financieras desde principios de la década

19 Véase Bonizzi (2014: 89-90) para referencias
de distintos estudios de caso de paises perifé-
ricos que utilizan este enfoque.
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de 1990, los sistemas bancarios de los pai-
ses periféricos se han extranjerizado o bien
han adoptado comportamientos de la ban-
ca internacional®. Esto ha profundizado el
impacto sobre los sistemas bancarios de la
periferia y sobre el comportamiento finan-
ciero de los hogares y el endeudamiento?.
Un aspecto particularmente innovador de la
financiarizacién ha sido la incorporacién de
los hogares mds empobrecidos en el sistema
financiero a través de politicas de “inclusién
financiera” y las microfinanzas®.

Desde el fin de Bretton Woods, y espe-
cialmente desde la década del noventa, la
desregulacién de los mercados de capitales
nacionales e internacionales ha generado un
incremento masivo de los flujos internacio-
nales de capital, contribuyendo a la volati-
lidad e inestabilidad de la economia mun-
dial y especialmente de las economias de los
pafses en desarrollo. Los flujos financieros
buscan alta rentabilidad y bajo riesgo. Los
mercados de bajo riesgo —principalmente los
Estados Unidos y Europa— no son en general
tan rentables como los paises de la periferia
o “mercados emergentes”, en los cuales las
altas tasas de interés compiten para atraer
capitales extranjeros. Los capitales que son
atraidos a estos mercados son en general de
corto plazo, y la salida de capitales se produ-

20 Véase Tonveronachi (2006) para un caso de
estudio del sistema bancario en la Argentina
en los noventas.

21 Bonizzi (2014: 89-93) cita diversos estudios
de caso de paises periféricos para documen-
tar las diferencias en las distintas formas de
financiarizacién resultantes de las transforma-
ciones en los sistemas financieros. Véase tam-
bién Cibils y Allami (2013) para el caso de la
Argentina.

22 Aitken (2013), Bond (2013), Mader (2013,
2014), Soderberg (2013).
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ce facilmente por eventos locales o externos,
en general con efectos devastadores sobre
la economia periférica. Segin Lapavitsas
(2009b), los vinculos entre la financiariza-
cién en los paises en desarrollo y la finan-
ciarizacién internacional que impacta sobre
estos pafses es consecuencia, en gran parte,
de estos flujos de capital.

Becker, et. al. (2010: 228) identifican dos
formas de financiarizacién: por un lado, estd
aquella basada en el rdpido crecimiento de lo
que denominan un segundo circuito de capi-
tal ficticio, principalmente securities y activos
cuya rentabilidad depende de tasas de interés
elevadas. La segunda forma de financiariza-
cién estd relacionada a una caracteristica cla-
ve de los paises periféricos: la dependencia
de las divisas y, por lo tanto, de los ingresos
de capitales. Las politicas que buscan atraer
estos capitales pueden incluir tipos de cam-
bio apreciados o sobrevaluados combinados
con altas tasas de interés, lo cual permite que
los bancos se apropien de una considerable
porcién de la ganancia, promoviendo la es-
peculacién financiera por sobre la actividad
productiva.

Levy-Orlik (2013b: 206) analiza los
efectos de la caida de Bretton Woods sobre
la globalizacién productiva y financiera e in-
vestiga los que considera son los tres aspec-
tos centrales de la financiarizacién: una nue-
va organizacién de la produccién, una nueva
forma de apropiacién del excedente y un
cambio en el comportamiento de los agen-
tes econdmicos. La transnacionalizacién de
la produccién y la consecuente escisién en-
tre la oferta y la demanda ha generado un
crecimiento en los desequilibrios al interior
de paises y regiones. Los paises centrales tie-
nen el rol de proveedores de liquidez y de-
mandantes de bienes y servicios, generando
déficits de cuenta corriente y superdvits de
cuenta capital estructurales. Los paises pe-
riféricos han adoptado politicas de promo-
cién de exportaciones pero no siempre lo-
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gran mantener superdvits de cuenta y tienen
dificultades para atraer capitales y, por lo
tanto, para equilibrar su sector externo. En
consecuencia, estos paises estdn obligados a
ofrecer altos retornos y a mantener salarios
reales reprimidos® con el objetivo de com-
petir (Levy-Orlik, 2013a: 109-110). Esta
caracteristica estructural de la globalizacién
ha generado una profundizacién de la finan-
ciarizacién en la periferia, especialmente en
América Latina*.

4. Deuda, commodities y
acumulacién de reservas

Uno de los problemas centrales a resolver
en el proceso de desarrollo de los paises pe-
riféricos es la llamada restriccién externa, es
decir la obtencién de divisas necesarias para
importar los bienes de capital e insumos ne-
cesarios para motorizar un proceso de indus-
trializacién. Los autores cepalinos escribieron
extensamente sobre esta cuestién, proponien-
do como solucién la industrializacién por
sustitucién de importaciones. Sin embargo,
esta estrategia no logré el objetivo de reducir
el problema de la restriccién externa, como
se hizo evidente con las crisis recurrentes de
balance de pagos.

A partir del fin del sistema de Bretton
Woods, se abandonaron las politicas diri-
gistas, sustituyéndolas por politicas de des-
regulacién y apertura de los mercados. De
este modo, y gracias al creciente aumento de
flujos internacionales de capitales, era posible
cubrir temporariamente la necesidad de divi-
sa con endeudamiento externo. Sin embargo,

23 Becker, e. al. (2010) senala que la represién
de los salarios reales a menudo genera un in-
cremento en el endeudamientos de los hoga-
res, profundizando la financiarizacién.

24 Véase también Cibils y Pinazo (2016) para un
estudio complementario de las transformacio-
nes productivas en la periferia.

la cuestién estructural de fondo quedé sin
solucionarse y al problema recurrente del es-
trangulamiento externo se sumoé el problema
de crisis ciclicas de deuda.

Las politicas aperturistas tuvieron otros
efectos sobre la periferia latinoamericana:
una marcada y sostenida desindustrializa-
cién y reprimarizacién de las exportaciones,
dando renovada relevancia al problema de
los términos de intercambio sobre el que
Raul Prebisch y Hans Singer habian escrito
a mediados del siglo pasado. Esta reprima-
rizacién estuvo acompafiada de una mayor
integracién entre mercados de los commo-
dities que la regién exporta y los mercados
financieros del norte. De este modo, los
ciclos financieros de los paises centrales pa-
saron a impactar directamente sobre la peri-
feria latinoamericana a través de los precios
de los commodities, los flujos de capitales vy,
consecuentemente, la posibilidad de endeu-
darse. La solucién temporaria fue acumular
reservas internacionales en épocas de precios
altos, aunque no sin costos para los paises
periféricos.

En los siguientes apartados, presentamos
una breve discusién sobre cada una de estas
cuestiones.

4.1. Financiarizacién y deuda

Quizds una de las caracteristicas salientes del
periodo post Bretton Woods, especialmente
desde la década de 1990, sean las recurrentes
crisis financieras y crisis de endeudamiento,
tanto privado como publico, en paises perifé-
ricos. Sin embargo, las causas de las crisis fue-
ron mutando a medida que se profundizaba
la financiarizacién en los mercados financieros
centrales.

El sustento tedrico para la liberalizacién fi-
nanciera se puede encontrar en los trabajos de
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McKinnon y Shaw, ambos de 1973%. Poste-
riormente, y utilizando los postulados de Mc-
Kinnon y Shaw sobre la necesidad de eliminar
la “represién financiera” y liberalizar las finan-
zas (nacional e internacional), Cooper y Sachs
(1984) elaboraron los fundamentos tedricos
ortodoxos para avalar el endeudamiento exter-
no en el nuevo contexto de mayor libertad de
flujos de capitales.

Segtin estos autores, el endeudamiento
externo tendria dos ventajas. La primera es
que los paises en desarrollo podrian financiar
su desarrollo con ahorro externo®. Esto su-
pliria la falta local de ahorro y podria tam-
bién hacerlo a costos menores. El vinculo
entre sostenibilidad de deuda externa y de-
sarrollo econémico lo proveerfa la cuenta co-
rriente. Es decir, el superdvit comercial serfa
el indicador de la sostenibilidad de la deuda.
La segunda ventaja es que la oferta de fon-
dos externos permitirfa “suavizar” el consu-
mo local, en periodos de baja de actividad,
segun el enfoque intertemporal de la cuenta
corriente, que ve al balance de pagos como
determinado por decisiones de inversién y
ahorro previsoras (forward looking).

La teorfa que esbozan Cooper y Sachs
tiene implicancias fuertes y problemdticas:
si un pafs periférico toma deuda externa,
estd o financiando su desarrollo o “suavizan-
do” consumo, por lo que la acumulacién de
deuda externa no deberfa ser causa de pre-
ocupacién. Las multiples crisis de endeu-

25 Ver Cibils y Allami (2010) para una discusién
critica sobre los postulados de McKinnon y

Shaw.

26 Cohen y Sachs incurren el mismo error con-
ceptual que McKinnon y Shaw, es decir, que
la inversién productiva se financia con aho-
rro. Como se ha sefialado desde distintas co-
rrientes heterodoxas, la inversién se financia
con crédito, no con ahorro, tornando funda-
mental la politica crediticia del Estado.
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damiento que se produjeron en el perfodo
post Bretton Woods, y el desempefo en el
mejor de los casos errdtico de la inversidn,
resulté en fuertes cuestionamientos a esta
teorfa. Por otra parte, carece de sentido fo-
calizarse en la cuenta corriente, cuando los
principales desbalances se producen a través
de la cuenta de capital?.

Desde el punto de vista empirico, la
globalizacién financiera presenta un desafio
importante a estos puntos de vista debido a
una serie de regularidades que caracterizan al
periodo. En primer lugar, los flujos financie-
ros internacionales en décadas recientes son
mucho mayores que los valores netos. En
segundo lugar, la acumulacién de activos fi-
nancieros internacionales ha resultado en un
incremento del peso de las ganancias y pér-
didas de capital en la posicién de inversién
internacional tanto publica como privada.
Finalmente, en tercer lugar, los paises peri-
féricos han acumulado activos ademds de
deudas (privadas y publicas), por ejemplo
la acumulacién de reservas por parte de los
bancos centrales.

Segin Salama (2006), en la década de
1980, las crisis de deuda se explican por la
magnitud del servicio de la deuda externa y
la obligacién de pagarlo con recursos pro-
pios (superdvit comercial). Sin embargo, a
partir de la década de 1990, las crisis pasan
a originarse en la fuerte desregulacién y li-
beralizacién financiera y la gran magnitud
y volatilidad de los flujos de capitales a que
dieron origen. En ambas décadas, el desarro-
llo financiero es responsabilidad del Estado,
atin cuando los regimenes de crecimiento
fuesen divergentes.

Para Salama, la relacién finanzas-Estado
en los pafses latinoamericanos se modificé

27 Ver Bonizzi, Laskaridis y Toporowski (2015)
para una discusion mds extensa sobre las criti-
cas a Cohen y Sachs.
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en numerosos aspectos a partir de la libe-
ralizacién financiera. Por un lado, pasé de
privilegiar a los empresarios industriales a
priorizar un proceso de financiarizacidén que
se manifiesta en la preponderancia de las
finanzas por sobre lo productivo. Por otro
lado, las tasas de interés elevadas que resul-
taron de las politicas monetarias focalizadas
exclusivamente en controlar la inflacién, las
politicas de endeudamiento y, eventualmen-
te, de la necesidad de atraer flujos de capi-
tales, actdian sobre la inversién encarecien-
do el crédito y, por otro lado, proveyendo
oportunidades de inversién financiera mds
atractivas que la productiva. Salama con-
cluye que la financiarizacién es el umbral a
partir del cual el sector financiero, mds lu-
crativo que el sector productivo, se desarro-
lla a expensas de este dltimo. Las politicas
de liberalizacién han resultado en que, en
apariencia, el sector financiero es auténomo
respecto del sector productivo, torndndose
en viciosas desde el punto de vista de la in-
version productiva.

La financiarizacién ha impactado tam-
bién en las posibilidades de los paises de
la periferia de emitir deuda. Segtin Hardie
(2011: 141), los inversores “premian o cas-
tigan a los gobiernos por sus decisiones de
politica directamente a través del costo y dis-
ponibilidad de financiamiento. Cuanto mds
pueda pedir prestado ese gobierno, mayor
es su disponibilidad para llevar adelante sus
politicas”®. Definiendo a la financiarizacién
como las oportunidades para los inversores
de comerciar en mercados de bonos publi-
cos de paises periféricos, Hardie se pregunta
cémo la profundizacién de la financiariza-
cién refuerza o disminuye las posibilidades
de los gobiernos para endeudarse. El autor

28 Traduccién de los autores. Massé (2016) uti-
liza un andlisis similar al de Hardie para el
caso de la deuda de Espana.

concluye que “cuanto mds (menos) finacia-
rizado es un mercado de bonos de un pais
emergente, menor (mayor) es la capacidad
de los gobiernos para endeudarse en una
base sustancial. En los mercados emergentes,
los mercados financiarizados son mercados
de deuda “intolerantes” (2011: 142-143)%.

4.2. La financiarizacion de los
mercados de commodities

Las economias periféricas como las latinoa-
mericanas dependen en gran medida de los
ingresos de las exportaciones de productos
primarios y materias primas para poder sos-
tener sus procesos de crecimiento. Ya desde la
elaboracién de la tesis de Prebisch-Singer, el
impacto de la variacién de estos precios en los
paises periféricos ha sido ampliamente estu-
diado. Si bien desde la implementacién de las
politicas de liberalizacién financiera la restric-
cién externa se puede paliar por un tiempo
con flujos de capitales y endeudamiento, la
capacidad de un pais de generar divisa sigue
siendo un problema central a resolver cuando
se piensa en el desarrollo.

En los dltimos afos ha surgido un nue-
vo fenémeno vinculado a las exportaciones
del sector primario: la financiarizacién de los
mercados internacionales de commodities. Se
denomina asi a cierta lgica de los mercados
de capitales que permea estos mercados, fun-
damentalmente al movimiento de precios vin-
culado a fenémenos financieros y ajenos a la
economia real.

Los vinculos entre los alimentos y las finan-
zas se remontan siglos atrds hasta los origenes
de los mercados de futuros agricolas; créditos e
instrumentos de financiamiento ofrecidos por
bancos y otras instituciones financieras que
han sido utilizados a lo largo de los siglos XIX
y XX por diferentes tipos de productores agro-
pecuarios. Los instrumentos de cobertura de

29 Traduccién de los autores.
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riesgos climdticos o de variaciones de precios,
es decir, los llamados “mercados agropecuarios
de futuros™’, tenfan como objetivo proteger a
los productores frente a riesgos en los merca-
dos fisicos —con el fin de gestionar el riesgo de
precios y asi estabilizar los mercados, proteger
sus mérgenes, defender su cuota de mercado,
facilitar la planificacién presupuestaria antici-
pada, etcétera— (Gras, 2013: 31-32; Murphy,
et. al., 2012: 29).

Durante las tltimas décadas, se han ge-
nerado profundas transformaciones en la
relacién entre commodities y finanzas vincu-
ladas a la financiarizacién. Especialmente, a
partir del afio 2000, con el fuerte aumento
de los precios de los commodities agricolas,
distintos inversores comienzan a invertir en
los mercados a futuro, buscando realizar ga-
nancias, diversificar sus portafolios y redu-
cir riesgos. Esa posibilidad se vio favorecida
por la desregulacién del mercado de futuros
de Chicago y la creacién de nuevos instru-
mentos financieros como los derivados. Asi-
mismo, durante la década de 1990 se crean
varios mercados de materias primas en los
cuales los fondos de cobertura de riesgos y
bancos de inversién pueden contratar futu-
ros sin limitacién alguna y sin ningtn con-
trol sobre su operatoria (Gras, 2013). Asi, la
desregulacién financiera de las tltimas déca-
das ha provocado que las conexiones entre
los mercados financiero y alimentario se ha-

30 “Estos mercados, entre los cuales el principal
es el de Chicago, permiten a quienes quieren
reducir riesgos transferirlos a otros que estdn
dispuestos a asumirlos; asi, se transan contra-
tos entre partes que se comprometen a vender
o a comprar en el futuro un determinado bien
a un precio determinado. A estos mercados

tradicionalmente  productores,

acopiadores ¢ industrias alimenticias para
cubrirse de los mencionados riesgos” (Gras,

2013: 31-32).
92

concurrian

yan vuelto mds intensas e intrincadas debido
a la complejidad que adquirieron los pro-
ductos de cobertura de riesgo y al aumento
de los derivados que se comercializan en los
mercados. En algunos casos, estos derivados
de materias primas agricolas han fusiona-
do los activos de materias primas agricolas
y no agricolas, vinculando fuertemente las
materias primas alimentarias a otras ma-
terias primas en los mercados financieros.
Ademis, la cantidad de dinero involucrado
en las operaciones comerciales con materias
primas ha crecido exponencialmente en muy
poco tiempo: segin Bicchetti (2012: 3-4),
el volumen intercambiado de derivados de
commodities en mercados de commodities es
actualmente veinte a treinta veces mayor que
su produccidn fisica. Ademds, sefiala que, en
la década de 1990, los inversores financieros
representaban, en promedio, menos del 25%
de todos los participantes de los mercados de
futuros de commodities, mientras que en la
actualidad, representan mds del 85% (Bic-
chetti, 2012: 3-4).

Estas nuevas tendencias implican que los
precios de las materias primas se ven cada
vez més influidos por factores que no tienen
nada que ver con las reservas fisicas. Aunque
en los dltimos afos se han intensificado los
debates sobre si la especulacién financiera en
los mercados de materias primas agricolas es
uno de los principales factores en la volati-
lidad de los precios de los alimentos, existe
un amplio consenso acerca de que al menos
existe un impacto a corto plazo sobre los
precios de los alimentos como resultado de
una mayor especulacién financiera en estos
mercados.

Una linea importante de los trabajos so-
bre la volatilidad de precios afirma que los
precios de los commodities estdin determi-
nados por una serie de factores financieros,
entre ellos el comportamiento de los inver-
sores. Asi, como resultado del proceso de
financiarizacién, el precio de un commodity
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individual no estd simplemente determina-
do por la oferta y la demanda. Segin Tang
y Xiong (2010: 4), por un lado, la presen-
cia de inversores financieros puede llevar a
un reparto mds eficiente del riesgo; por otro
lado, las compensaciones de sus portfolios
pueden generar efectos sobre la volatilidad
de los precios desde fuera de los mercados de
commodities e inclusive a través de diferentes
tipos de commodities. Belke, et. al. (2012)
afirman también que la financiarizacién de
los commodities ha generado un gran flujo de
inversiones en los mercados de commodities.
De acuerdo a esta visidn, el incremento en
el volumen de inversiones en los mercados
de derivados de commodities ha generado
un ciclo de auge y caida sincronizado en-
tre commodities que no estdn relacionados
entre si. Por su parte, la UNCTAD (2008)
sostiene que el aumento de la especulacién
probablemente haya acelerado y amplifica-
do las fluctuaciones de los precios. Tang y
Xiong (2010) también senalan que al mismo
tiempo que crecian las inversiones en fondos
indice (index funds) en mercados de commo-
dities desde principios de los 2000, los pre-
cios a futuro de diferentes commodities en los
Estados Unidos pasaron a estar muy correla-
cionados entre s{*'.

:Quiénes son los perjudicados por la fi-
nanciarizaciéon de los commodities? El efecto
mds importante de la financiarizacién es la
incertidumbre y la potencial desestabiliza-

31 Segtn la FAO, la transferencia del aumento
de precios al mercado interno no es igual en
todos los paises: en la mayoria de paises en
desarrollo, el aumento de los precios interna-
cionales de los alimentos de 2007/08 se trans-
miti6 a los precios locales, aunque de forma
desigual y, en algunos casos, con importan-
tes retrasos. Ademds, la posterior caida de los
precios internacionales sélo se transmitié de
forma parcial (FAO, 2011b:10-11).

cién en los mercados de commodities y, en
consecuencia, en las economias de los paises
periféricos que al ser altamente dependien-
tes de las exportaciones de estos productos
se vuelven mds propensas a factores desesta-
bilizantes externos (Bicchetti, 2012: 28). La
naturaleza de la financiarizacién en un siste-
ma de agroalimentos que se ha complejizado
es generalmente opaco, de manera que el rol
de los actores financieros no es visible o cla-
ramente comprendido. Esta ambigiiedad es
amplificada por la promocién, de parte de
los organismos financieros internacionales,
de la profundizacién financiera, esto es, la
liberalizacién de los mercados financieros en
los mercados de los paises periféricos, y la in-
clusién financiera, a través de la promocién
de los productos derivados a los pequenos
productores, como estrategia de desarrollo
(Brooks, 2016: 3-4).

Por dltimo, por la alta dependencia de
los paises periféricos de la exportacién de
materias primas, la inestabilidad de los
precios genera impactos macroecondémicos
como por ejemplo inflacién, déficit de la
balanza de pagos, devaluacién, etcétera®.
Esto repercute directamente sobre la dispo-
nibilidad de divisa, y consiguientemente,
sobre la necesidad o no de endeudarse. De
este modo, los ciclos financieros de los pai-
ses centrales repercuten no solamente sobre
los flujos de capitales hacia la periferia, sino
también sobre los precios de sus principales
productos de exportacién.

4.3. La acuamulacién de
reservas internacionales

32 A diferencia de muchos que plantean que
la solucién a la volatilidad es utilizar instru-
mentos financieros, existen propuestas para
regular los mercados de commodities. Véase
Cissokho, ez. al. (2011).
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Frente la creciente inestabilidad del entorno
financiero y mercados de commodities inter-
nacionales, se ha dado un fenémeno nuevo
en las Ultimas décadas: la acumulacién de
reservas internacionales por parte de los Ban-
cos Centrales en los paises periféricos. A par-
tir de fines de la década del noventa, luego
de las sucesivas crisis que afectaron a estos
pafses®®, la acumulacién de reservas en rela-
cién al PBI se acentué*. En general, se dan
tres explicaciones para este fendmeno. La
primera es que los paises han necesitado au-
mentar sus reservas debido al incremento del
comercio como porcentaje del PBI**. Segun-
do, el sistema monetario internacional se ha
vuelto mds inestable durante las tltimas cua-
tro décadas, por lo tanto se torné necesario
para los paises periféricos tener reservas para
proteger a sus economias de las reversiones
repentinas de los flujos de capital. Tercero, la
acumulacién de reservas tuvo como objetivo
defender la estabilidad del tipo de cambio®.

El fenémeno del incremento de reservas est4,

33 Las crisis de Mexico (1994), Asia (1997), Ru-
sia (1999), Brasil (1999), Turquia (2001) y
Argentina (2001-2002).

34 Véase Mendoza (2004).

35 Véase Baker y Walentin (2001).
36 Véase Painceira (2009).
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de acuerdo a las dos dltimas explicaciones,
vinculado intimamente a la financiarizacién
y a la globalizacién financiera.

La acumulacién de reservas requie-
re flujos de capitales netos desde los paises
centrales hacia los pafses periféricos”. Esta
transferencia de recursos acarrea costos sig-
nificativos para los paises periféricos: en
lugar de colocar esos flujos en colocacio-
nes productivas, se mantienen ociosos para
morigerar una eventual crisis. De acuerdo
a Lapavitsas (2009b:119-120), la composi-
cién precisa de las reservas internacionales es
desconocida, pero existe poca duda de que
la mayor parte —alrededor de dos tercios—
corresponde a délares norteamericanos. La
politica de acumulacién de reservas implica
entonces para los paises periféricos acumular
délares —alrededor de $6 billones en 2008—.
Esta acumulacién implica entonces un abul-
tado préstamo a los Estados Unidos por parte
de los paises periféricos.

37 Si bien esto parece contraintuitivo, es efecti-
vamente as{ porque gran parte de las reservas
se mantienen como bonos de los paises cen-
trales. Esto significa que, en efecto, los paises
periféricos estdn financiando el desarrollo de
los paises centrales.
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Cuadro Ne 1:

Acumulacién de reservas
(en miles de millones de ddlares)

Variacién en las Variacién reservas
reservas 1998-2013  como % del PBI 1998-
(acumulado) 2013 (acumulados)
Paises desarrollados 2.762 0,5%
Principales paises desarrollados (G7) 1.076 0,2%
Paises emergentes y economias en 7355 3%
desarrollo
América Latina y Caribe 634 1%
Paises emergentes y en desarrollo- Asia 4.469 5%

La clasificacién es acorde a los criterios del FMI- World Economic Outlook Database.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMIL

El Cuadro N°1 muestra la acumulacién de
reservas internacionales de diferentes gru-
pos de paises segtin la clasificacién del FMI
La informacién muestra como aumenté la
acumulacién de reservas, tanto en térmi-
nos absolutos como en porcentaje del PBI,
en los paises periféricos. Aunque las reser-
vas generan alguna ganancia®, el costo de
mantenerlas es la diferencia entre el costo
de oportunidad y el retorno real de las reser-
vas. La porcién de reservas mantenida como
depésitos, o como deuda de corto plazo en
forma de bonos del tesoro norteamericano,
tipicamente rinde una tasa de interés real de
alrededor del 1%-2%, mientras que las reser-
vas mantenidas como oro, moneda o cuen-
tas que no rinden interés no generan ningtn
tipo de rendimiento real. Dado la combina-

38 Véase Baker y Walentin (2001) y Rodrik
(20006).

cién de activos mantenidos como reservas,
el retorno promedio real es de alrededor del
1% (Baker y Walentin, 2001). Por otro lado,
los paises periféricos emiten deuda de corto
plazo a tasas sustancialmente superiores, in-
crementando el costo de mantener reservas
internacionales.

Existen diversas estimaciones de los costos
del aumento de las reservas en los paises peri-
féricos de acuerdo a esta diferencia en las tasas
de interés. Rodrik (2006) estima los costos en
alrededor del 1% del PBI de los paises en de-
sarrollo; Baker y Walentin (2001), estiman un
costo de alrededor de 1%-2% del GDP para
la mayorfa de las economias periféricas. Por
su parte, Akyuz (2012) estima el costo anual
de los paises emergentes en aproximadamente
100 mil millones de délares®.

39 Véase también Mendoza (2004:73).
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La acumulacién de reservas en délares
ha estado acompanada de un enorme au-
mento de emisién deuda de los paises en
desarrollo, en gran parte debido a la este-
rilizacién monetaria necesaria para contra-
rrestar el efecto inflacionario del ingreso de
capitales®. Los mercados de bonos locales
han crecido sustancialmente en estos paises
desde mediados de la década de 1990. La
deuda emitida por Bancos Centrales con
el objetivo de la esterilizacién rinde mayor
interés que los activos que tipicamente ad-
quieren estos Bancos Centrales; esta dife-
rencia implica otro costo que deben afron-
tar (Lapavitsas, 2009b).

En otras palabras, el incremento de la
acumulacién de reservas internacionales en la
periferia debido a la financiarizacién ha im-
plicado costos directos generados por la dife-
rencia entre las tasas de retorno y de interés
a la que se toman préstamos, y debido al en-
deudamiento por la esterilizacién y un costo
indirecto debido a que esos fondos no pueden
invertirse en el desarrollo®’.

Conclusiones

En este trabajo, hemos resefiado las definicio-
nes e interpretaciones sobre el fenémeno de
la financiarizacién, asi como las diferencias y
variedades de experiencias de financiarizacién
en los paises de la periferia. Dada la diversi-
dad de estructuras politicas, sociales y econé-
micas en los paises periféricos, tiene sentido
que esta variedad de definiciones e interpre-
taciones exista.

40 Segtn Panceira, la esterilizacién es la prictica
de emitir deuda publica por parte de los ban-
cos centrales con el objetivo de absorber los
incrementos en la liquidez doméstica debido
a los excentes de moneda extranjera (Painceira

2009:13).

41 Cruz (2006) evalta estos costos para el caso
mexicano, y Singh (2006) para India.
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La financiarizacién plantea una serie
de preguntas acerca de las perspectivas de
desarrollo de los paises periféricos. ;Cémo
afecta a estos pafses y a través de qué cana-
les la financiarizacién que se difunde desde
el centro? ;La financiarizacién promueve o
impide el desarrollo econémico? ;Cémo im-
pactan en la financiarizacién de la periferia
los ciclos financieros en los paises centrales?
<Es posible el desarrollo en el contexto de
una economia globalizada y finaciarizada? La
observacién de Dasgupta es relevante en ese
sentido:

La financiarizacién, entendida como proceso,
es mucho mds que el dominio del capital fi-
nanciero y la clase rentista en una economfa.
La singularidad del proceso de financiarizacién
actual yace en la presencia hegemonica del ca-
pital financiero en pricticamente todas las es-
feras de toma de decisiones de una economia,
incluyendo empresas, instituciones, gobiernos
y sociedades en el mundo entero. Inclusive la
idea de desarrollo econémico estd hoy rela-
cionada a las finanzas, en particular en el Sur,
debido a que el desarrollo estd condicionado
por el flujo de capitales externos a un pafs...”

(2013:5)%.

Como vimos en las secciones precedentes,
la financiarizacién en los paises del centro
tiene un impacto sustancial y variado en la
periferia. La globalizacién financiera y pro-
ductiva han transformado las estructuras
productivas de la periferia, generando un
regreso a la dependencia en la produccién
primaria y exportaciones de bajo valor agre-
gado que compiten sobre la base de reducir
los costos laborales. Estas transformaciones
han tenido como consecuencia un retorno
a los ciclos de escasez de divisas, incremen-
to del endeudamiento publico, con crisis
ciclicas y acumulacién de reservas interna-

42 Traduccién de los autores.
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cionales, con los costos e ineficiencias que
ello implica.

La deuda publica de los paises periféri-
cos, denominadas en moneda extranjera y
con tasas de interés acordes a las condiciones
de los paises centrales, proporcionan un ca-
nal clave de transmisién para la financiariza-
cién. La participacién en los mercados finan-
ciarizados de los paises centrales, y politicas
monetarias (en los paises periféricos) orien-
tadas exclusivamente a controlar la inflacién
y atraer flujos de capitales, es también una
pieza clave en el rompecabezas de la globali-
zacién financiera.

En este contexto de globalizacién y re-
primarizacién, la financiarizacién de los
mercados de commodities ha tenido como
consecuencia una gran incertidumbre y una
potencial desestabilizacién de estos mercados.
Las consecuencias de estos fenémenos recaen
sobre los paises periféricos productores y ex-
portadores de commodities, generando impac-
tos macroeconémicos como inflacién, déficit
de cuenta corriente, devaluacién de monedas
y estrangulamiento externo.

La profundizacién de la financiarizacién
ha impulsado un proceso de acumulacién de
reservas en la periferia, generando costos di-
rectos debido a la diferencia en las tasas de in-
terés que generan las reservas y la que debe ser
pagada para tomar deuda. Ademds, ha genera-
do costos indirectos, en tanto la acumulacién
de reservas no puede ser utilizada con propési-
tos productivos ni de desarrollo.

Por lo tanto, los multiples impactos de la
financiarizacién, conjuntamente con la globa-
lizacién de la produccién y las finanzas, im-
ponen fuertes restricciones a las posibilidades
de desarrollo de la periferia. La capacidad del
Estado de intervenir en favor del pleno em-
pleo, la distribucién del ingreso y el desarrollo
de los mercados internos se ha visto significa-
tivamente erosionada. Esto se debe, en gran
medida, a que el proceso que ha profundiza-
do la financiarizacién de la economia mundial

queda por fuera del margen de operatoria de
los Estados periféricos. Por lo tanto, los mar-
genes de maniobra de los Estados para impul-
sar politicas comerciales, fiscales y monetarias
y regulaciones laborales han quedado fuerte-
mente restringidos.

En este sentido, la capacidad de articular
e implementar politicas con el objetivo de
modernizar la periferia y de alcanzar una so-
ciedad mds igualitaria parece haberse perdido
en el actual contexto internacional. Recuperar
esta capacidad depende en gran medida de la
posibilidad de elaborar, a nivel internacional,
un nuevo esquema monetario y financie-
ro, que priorice los espacios de politica para
implementar politicas igualitarias y de pleno
empleo por sobre los objetivos financieros y
especulativos.
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