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CapiTULO 4

Las finanzasinternacionalesyla
autonomia de la politica publicaen
América Latina: algunas reflexiones
paralapospandemia

Florencia Médici

Introduccion

El problema del (sub)desarrollo ha sido extensamente estudiado.
Particularmente enfocado en el crecimiento de América Latina, los
aportes tedricos del estructuralismo latinoamericano de mediados
del siglo XIX aun siguen siendo relevantes para comprender los di-
lemas del desarrollo de la regién.

El subdesarrollo de las fuerzas productivas resulta del rezago
tecnoldgico con relacidon a las economias desarrolladas. Solo algu-
nos sectores relacionados a los bienes primarios de exportacion
pueden adquirir técnicas modernas, configurando una estructura
econdmica heterogénea al coexistir con amplios sectores tecnold-
gicamente atrasados y con una baja productividad. Estos ultimos
sectores (los manufactureros), orientados al mercado interno, cre-
cieron especialmente en momentos de fuerte reduccién del co-
mercio internacional (como en los periodos de guerras o crisis
econdmica) y sostenidos con medidas de proteccion.

Esta configuracién productiva resulta fuertemente dependien-
te de los bienes importados, no solo de consumo sino también de
insumos y bienes de capital. Por consiguiente, los objetivos de lo-
grar un crecimiento del empleo (ocupado principalmente en el sec-
tor industrial y de servicios) y de reducir la brecha tecnolégica de
los sectores rezagados, que permita sustituir importaciones o di-
versificar e impulsar nuevos sectores exportadores, producen un
mayor desequilibrio externo.

Para los autores estructuralistas, el subdesarrollo no era sim-
plemente el resultado de la falta de crecimiento, sino del patrén de
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relaciones internacionales que reproduce y se alimenta del siste-
ma centro-periferia (Rodriguez, 1977).

A partir de los setenta, con la llegada de importantes montos
de financiamiento externo a América Latina, los problemas de la
balanza de pagos -acentuados con la Gran Depresién y en la etapa
de industrializacién de posguerra-fueron aliviados temporalmente,
pero culminaron en la llamada “crisis de la deuda latinoamericana”
cuando México declaré la moratoria de pagos en 1982, tras el au-
mento de la tasa de interés de Estados Unidos.

Una caracteristica de la década del ochenta fue la elevada de-
manda de délares para la remision de utilidades de la inversion ex-
tranjera y servicios de la deuda, que llegaron a representar mas del
30% -con picos de hasta 50%- de las exportaciones —-International
Featured Standards (IFS), Fondo Monetario Internacional (FMI)-. Lue-
go del estallido de la crisis, la fuente principal de generacion de nue-
vas divisas para afrontar los compromisos externos fue la caida de las
importaciones resultado de la reduccién de la actividad econdémica.
Este periodo se conoce como la “década perdida” de América Latina,
gue culmind con una nueva corrida cambiaria que produjo pérdida de
reservas, recrudecimiento hiperinflacionario y una delicada situacion
no solo econdmica, sino también politica y social.

En oposicién a la vision fiscalista ortodoxa, no fue el “ordenamien-
to” de las cuentas fiscales y externas lo que puso fin a la falta de
financiamiento, sino el cambio en la situacion global de finales de los
ochenta. En particular, con relacién al elevado endeudamiento externo
de la regioén, el Plan Brady alivié la situacién financiera a través de la
reestructuracion de la deuda con los bancos y con la apertura de
financiamiento en el mercado internacional de capitales.

Por el contrario, los déficits fiscales de la regién, agravados por
los incrementos de los servicios de la deuda publica en moneda
extranjera, los aumentos de la tasa de interés doméstica y la caida
de la actividad econdmica, en un contexto inflacionario (que gene-
raba que los ingresos tributarios cayeran en términos reales mien-
tas que los gastos estaban fuertemente indexados), fueron una
caracteristica de la época.

A comienzo de los anos noventa, con un nuevo escenario mundial
y ante una nueva ola de flujo de capitales hacia los paises emergen-
tes, la reduccion del rol del Estado, el ordenamiento de las cuentas
publicas y la liberalizacién comercial y financiera fueron presentados
como garantia de optimizaciéon de la asignacion de recursos, moderni-
zacion y estabilidad econdmica. Como es conocido, mas tarde o mas
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temprano, este periodo de liberalizacién culmind en sucesivas crisis
financieras, siendo la ultima la del 2001 en Argentina.

En los primeros anos del nuevo milenio, la mejora notable de la
situacién internacional y el incremento de los precios de los princi-
pales productos de exportaciéon de la regién aliviaron la situacion ex-
terna. La acumulacién de reservas en divisas permitidé a los
gobiernos, aunque con distintos grados, tener mayor autonomia pa-
ra mejorar su situacion econémica y social a través de politicas pu-
blicas dirigidas a sostener la demanda agregada y mejorar la
distribucién del ingreso. Como resultado, en el periodo 2003-2012,
Ameérica Latina registré la tasa de crecimiento mas alta de los ulti-
mos cuarenta afnos. Luego, la region entré en un nuevo periodo de
estancamiento. La crisis europea, la ralentizacién de la economia
Chinay la salida de capitales de los mercados emergentes-debido a
la busqueda de refugio en activos seguros-pusieron en jaque tanto
el crecimiento como la estabilidad econémica (Ocampo, 2009).

La acumulacién de reservas internacionales y la reduccién de
la deuda publica en moneda extranjera permitieron suavizar el im-
pacto de la salida de capitales, sin que se produjeran -a excepcion
del caso de la Argentina- crisis financieras de la magnitud de las
décadas anteriores, aunque perduran patrones de vulnerabilidad
macroecondmica vinculados con los flujos de capitales externos.

Tras la crisis global desatada por la pandemia de COVID-19, se
abre el interrogante sobre cuéles son las perspectivas. Segtn la Co-
mision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2021),
América Latina se consolida como la regién con mayor deuda exter-
na sobre PIB (56,3%) y mayor pago de servicios de deuda con rela-
cién a las exportaciones (59%). La situacién de vulnerabilidad
externa se presenta, nuevamente, como uno de los principales
obstaculos para sostener politicas expansivas que busquen mejo-
rar la grave situacién socioecondémica.

Retomando las ideas del estructuralismo latinoamericano, en
las cuales el subdesarrollo de la periferia se recrea permanente-
mente por medio de la dependencia tecnolégica, financiera y cul-
tural, el objetivo del capitulo es discutir cdmo el comportamiento
global de los flujos de capitales se vuelve el eje central del proble-
ma del desarrollo al limitar la capacidad de los Estados de contro-
lar el valor de su moneda y al reducir el espacio de la politica
econdémica para impulsar el crecimiento. Luego de esta introduc-
cién, en la siguiente seccidn se abordaré el concepto de restriccion
externa como un problema de dependencia financiera. En la terce-
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ra seccion se discutird la autonomia de la politica econémica a la
luz de la necesidad de reconstruccién socioeconémica que necesi-
ta la regién en la pospandemia. Finalmente, algunas reflexiones
sobre las perspectivas de América Latina.

La restriccion externa como un problema financiero

Si no crecen las exportaciones ni se obtienen recursos financieros
del exterior, el pais en cuestién no podra dar mayor impulso

a su crecimiento, pues no es posible crecer en desequilibrio crénico.
Hacia una estrategia global del desarrollo

Raul Prebisch

Es valioso remarcar que para el estructuralismo latinoamericano la
especificidad de la nocién de subdesarrollo no radica simplemente en
un problema de lento crecimiento (de la demanda) debido al limitante
de divisas, pues todos los paises-excepto el emisor de la moneda in-
ternacional-tienen una restriccién de esta indole. La perpetuacion del
subdesarrollo se origina en la evolucién histérica de la periferia en el
marco de las relaciones comerciales centro-periferia y se reproduce
en las relaciones de poder nacionales e internacionales.

Los problemas de la balanza de pagos son la expresion del sis-
tema centro-periferia que manifiesta los obstaculos estructurales
para alcanzar el desarrollo, perpetuando el estancamiento y las
desigualdades en la economia mundial, y genera sociedades politi-
camente conflictivas debido a niveles crecientes de desempleo y
desigual distribucion del ingreso y de la riqueza.

En la década del cincuenta, los tedricos del desarrollo enfatiza-
ron que el crecimiento basado en las exportaciones primarias difi-
cilmente podia ser sostenido con una demanda mundial inelastica.
Asi, el cambio estructural era una condicidon necesaria para supe-
rar los ciclos generados en los recurrentes déficits externos. Dado
gue la industrializacién de los paises periféricos surge fundamen-
talmente orientada al mercado interno a partir del cierre del co-
mercio mundial y de las medidas de proteccidn, el desarrollo de la
industria basica y de bienes de capital era un requisito crucial para
avanzar a una etapa superior de industrializacién, constituyendo
uno de los ejes centrales de la dependencia tecnoldgica.

A pesar de que los flujos financieros globales de posguerra no
tuvieron la magnitud y centralidad que adquieren a partir de finales
de los anos setenta, los pensadores del desarrollo también indaga-
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ron anticipadamente sobre los limitantes del financiamiento exter-
no, reconociendo la paradoja de que esos flujos de capitales pueden
generar una dindmica empobrecedora debido a los pagos de intere-
ses y remision de utilidades asociados a ellos (Prebisch, 1954).

Por un lado, no existe un mecanismo automatico que garantice
que esos flujos se renueven para financiar tanto la cuenta comer-
cial como los saldos asociados a esta. Por otro lado, la baja pro-
ductividad de los sectores industriales y la estrechez del mercado
doméstico de los paises periféricos no brindan los incentivos para
ser receptores de la inversion extranjera, que se dirige, como es de
esperar, a los sectores basados en los recursos naturales, profun-
dizando las caracteristicas de dependencia.

Para el viejo estructuralismo latinoamericano, la estrategia pa-
ra alcanzar el desarrollo sostenido debia considerar no solo la defi-
ciente demanda mundial de productos primarios, sino también las
necesidades concretas de los paises de diversificar la matriz pro-
ductiva. El capital extranjero debia encauzarse a ese objetivo. Jus-
tamente, la inversion extranjera era concebida, mayormente, como
una forma de proveer, en el corto plazo, la tecnologia que la eco-
nomia carecia, siendo, a su vez, fuente de financiamiento de las im-
portaciones. En cambio, en el mediano y largo plazo, la estrategia
de la politica econdmica debia generar los superdvits comerciales
gue permitieran solventar las rentas generadas.

Las caracteristicas del financiamiento externo son importantes
cuando se busca implementar una politica de sustitucién de impor-
taciones y promocién de exportaciones (que requieren tecnologia
y capital importado) tendiente a mejorar la disponibilidad de divi-
sas. El dilema es que, por definicién, las economias de la periferia
latinoamericana que quieren tener un programa de cambio estruc-
tural generan, en el corto y mediano plazo, déficits comerciales.

Ademads de las asimetrias tecnoldgicas y de desarrollo produc-
tivo entre los paises periféricos y los centrales, el fin de los Acuer-
dos de Bretton Woods y la desregulacion de los mercados
financieros internacionales consolidaron el papel hegemédnico de
Estados Unidos como el emisor de la moneda global y el rector de
las finanzas internacionales, promoviendo “activamente la homo-
geneizacion de politicas econdmicas de los paises mas fragi-
les” (Da Costa Fiori, 2018: 11). Estados Unidos se erige con, ademas
de su poder militar, el poder financiero de arbitrar los flujos de ca-
pitales globales fijando el valor de su moneda a través de su tasa
de interés (Da Conceicao Tavares, 1997).
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En esta nueva era, se produce un cambio de calidad y cantidad
de los flujos financieros. El mayor volumen de capitales adquiere
una légica financiera sumamente productiva, cada vez mas auto-
noma de las condiciones domésticas y altamente volatiles.

La dependencia comercial y financiera de los paises periféricos son
la base de los caracteristicos procesos de endeudamiento externo,
inestabilidad y crisis cambiarias, afectando el desempeno macroecond-
mico de largo plazo e incrementando la desigualdad de la distribucion
del ingreso (Da Conceicdo Tavares, 1985; 2000; Vernengo, 2006). A
finales del siglo XIX, la dependencia financiera se vuelve la piedra an-
gular de los limites del crecimiento y de la generacién de empleo.

El primer ingreso masivo de flujos financieros internacionales
en América Latina, luego de la caida del patrén oro, se produjo en
un contexto de apertura comercial y financiera, y culminé con la
crisis de la deuda de 1982.

La reestructuracion de la deuda de los paises latinoamericanos
con el Plan Brady de 1989 dio lugar a un nuevo ingreso de flujos de
capitales en los primeros anos de los noventa, en el marco de una
nueva oleada de reformas econdémicas y politicas de ajuste basadas
en el Consenso de Washington (Frenkel, 2003; Stiglitz, 2003; Iglesias,
20006). La desregulacién econdmica acentud la desindustrializacion
prematura, el bajo dinamismo de las exportaciones, la mayor depen-
dencia de las importaciones de bienes de capital e insumos (Pérez
Caldentey y Vernengo, 2021). O, dicho en los términos discutidos pre-
viamente: resulté en una mayor dependencia tecnoldgica y financiera.

Las caracteristicas particulares en las que se produce el arribo
de los flujos especulativos en cada region (y pais) -es decir, con re-
lacién al grado de desregulacion de la economia, la politica cam-
biaria, comercial e industrial- configura la mayor o menor
dependencia financiera y vulnerabilidad externa (Aguiar de Medei-
rosy Serrano, 1999).

Considerando las ultimas tres décadas, Australia tuvo déficit
de cuenta corriente en casi todos los anos de 1990 a 2017; Israel de
1980 a 2013; Portugal en todo el periodo salvo el ano 2013; Reino
Unido desde 1987, con excepcion de 1997 y 1998, por solo mencio-
nar algunos que, a su vez, crecieron. ¢ Podemos referirnos a estas
naciones como paises con problemas relevantes de restriccion ex-
terna? Claramente no.

Entonces, la dificultad de financiar los déficits en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos se vuelve uno de los problemas cen-
trales de los paises periféricos cuando se manifiesta en continuas
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crisis cambiarias, afecta tendencialmente la distribucion del ingreso,
limita el crecimiento y, particularmente, subordina su politica econo-
mica a los intereses de los acreedores. La debilidad de las monedas
nacionales es el reflejo de la dependencia financiera, y causa cen-
tral de la inestabilidad econémica de los paises latinoamericanos.

En este contexto, el elevado grado de dolarizacién de la estruc-
tura de los activos de las economias latinoamericanas ha sido un
problema persistente. En el caso argentino, este fendmeno presentd
una dindmica preocupante, especialmente en los ultimos anos.

Aqui surgen varias preguntas: ¢la formacién de activos exter-
nos es una caracteristica propia de los paises cuyo crecimiento
estd limitado por la disponibilidad de divisas? ¢ Es un fenémeno es-
pecificamente latinoamericano? En caso de ser un suceso global,
cqué particularidades adopta en paises periféricos?

Un primer paso para echar luz a estos interrogantes es calcular
los montos totales de los activos y pasivos externos de las estadis-
ticas de la balanza de pagos. Esto es: la sumatoria de los saldos
netos de inversién en cartera, inversiéon directa y otras inversiones
de la balanza de residentes (activos) y no residentes (pasivos)'.

En el Grafico 1 se muestran los datos para nueve paises de
América Latina: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Perud y Uruguay. Con el objetivo de evaluar la importancia
de esos capitales con relacién a la capacidad de las economias de
afrontar salidas repentinas y/o los pagos en concepto de rentas de
la inversion extranjera, se presenta el ratio de los flujos financieros
sobre exportaciones.

En primer lugar, se observan tres periodos de fuertes ingresos
de capitales, pasando de aceleraciones a repentinas reversiones
de los flujos en los momentos de turbulencia en el mercado global,
como se ve a finales de la década del noventa y la crisis de 2008.
Es notoria la abrupta reduccion de los pasivos financieros en 1983,
tras la cesacion del pago de la deuda mexicana.

En segundo lugar, si bien el monto de los activos internacionales
adquiere una mayor importancia en el total de transacciones finan-
cieras, los pasivos son los dominantes, generando ingresos netos
de capitales externos en la sumatoria de los paises seleccionados.

1] Un valor positivo (negativo) de pasivos externos implica un ingreso (egreso)
neto de divisas por ese concepto. Un valor positivo (negativo) de activos externos
implica egreso (ingreso) neto de divisas.
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Grafico 1. América Latina (paises seleccionados). Flujos de activos
y pasivos externos de paises sobre exportaciones, 1979-2020
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Fuente: Elaboracion propia basado en las estadisticas del FMI.
Nota: Se calcula el promedio anual de la relacién entre activos y pasivos externos
sobre exportaciones de los paises seleccionados.

Grafico 2. Argentina. Activos y pasivos externos de paises
sobre exportaciones, 1979-2020
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Fuente: Elaboracion propia con base en las estadisticas del FMI.

El ratio de pasivos externos/exportaciones tiene picos de mas de
30% en cada oleada de ingresos masivos de capitales (llegando a
mas del 50% en 1981).

La Argentina llama la atencién por la magnitud de los flujos finan-
cieros. Mientras que los picos de la sumatoria de activos y pasivos so-
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bre exportaciones en los paises de América Latina llegan a 50% en
1981, 37% en 1997 y 46% en 2012 (42%, 27% y 19% en términos ne-
tos), en la Argentina los valores maximos de cada oleada llegaron a
41% en 1981, 215% en 1993 y 113% en 2017 (13%, 129% y 62% netos).

Este es un rasgo a considerar para explicar la elevada volatili-
dad de la economia argentina, pues no se presenta en ninguno de
los otros paises considerados (ver AREX0).

Algunos trabajos en el ambito nacional consideran la forma-
cién de activos domésticos (denominado en algunas ocasiones co-
mo “fuga de capitales”)? como un rasgo propio de los paises
periféricos debido a la estructura productiva, la concentracién y
extranjerizacion de los sectores empresarios (Manzanelli, 2015;
Rua, 2019) y determinantes culturales o extraeconémicoss.

La transformacién de activos domésticos en moneda extranjera
por parte de residentes (es decir, activos por inversion en cartera,
inversion directa y otros activos) no es un fendmeno exclusivamen-
te de América Latina. El Grafico 3 muestra los célculos para once
paises avanzados.

En principio, el Grafico 3 muestra que la formacién de activos ex-
ternos no es un rasgo caracteristico de América Latina sino, incluso, si
lo comparamos con las exportaciones, llegd a montos muy elevados
en los anos previos a la crisis internacional de 2008 en los paises se-
lecgionados. Asimismo, se observa que los periodos de mayores in-
gresos de capitales antecedieron a interrupciones abruptas, como
son los casos de la crisis de 2008 en los paises desarrollados y finales
de los noventa para Latinoamérica.

De la comparacion de los flujos de capitales entre paises de
Ameérica Latina y un grupo de paises desarrollados surge la segun-
da senal de relevancia: cuando nos referimos a los problemas de
escasez de ddlares, la importancia de los activos externos debe ser
comparada con los pasivos. Naturalmente, son los flujos netos de
capitales los que nos indican la capacidad o necesidad de financia-
miento que tiene una economia.
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2] Para una discusiéon de las distintas definiciones de “fuga de capitales”, sus
métodos de célculo y causas, ver Rua (2019).
3] Indudablemente, los comportamientos y costumbres se modifican ante
constantes pérdidas del valor de la moneda doméstica originadas en las crisis
externas. Aqui pretendemos establecer la causalidad de esas relaciones sin
negar que son dindmicas y se retroalimentan.
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Grafico 3. Pasivos y activos externos sobre exportaciones de economias
avanzadas seleccionadas, 1979-2020
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Fuente: Fondo Financiero Internacional.
Nota: Paises seleccionados: Alemania, Espafna, Finlandia, Francia, Italia, Reino
Unido, Suiza, Portugal, Suecia, Noruega, Singapur, Dinamarca, Holanda.

Por consiguiente, de una simple observacion de los flujos financie-
ros (activos y pasivos externos) vemos que los paises de América La-
tina son receptores netos de financiamiento externo, pero estos
tienen un comportamiento ciclico e independiente de los activos.
Los momentos de mayor ratio entre flujos y exportaciones fueron
sucedidos por fuertes crisis financieras (la de la deuda de 1982 y
aquellas sucedidas a finales de los afios noventa), que no se com-
pensan por la reduccion o reversion de los activos externos.

Volviendo a las preguntas planteadas anteriormente, la forma-
ciéon de activos domésticos no es una caracteristica propia de los
paises cuyo crecimiento estd limitado por la disponibilidad de divi-
sas, ni tampoco especificamente latinoamericano. La dolarizacién de
los activos domésticos es un fendmeno presente tanto en paises de-
sarrollados como subdesarrollados, acentuado por el crecimiento
del mercado de bonos y derivados financieros. El rasgo distintivo en
América Latina es que parte de esa dolarizacién se agrava por las
caracteristicas del sistema centro-periferia, la volatilidad y el mal
desempeno econdmico, reduciendo la prima de liquidez de los acti-
vos domésticos. En un marco de escasez de divisas, la formacion de
activos retroalimenta el problema externo, pero es importante tras-
ladar el foco de los activos a los pasivos externos, siendo los prime-
ros fuertemente influenciados por los segundos.
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Si bien existen determinantes auténomos de los flujos finan-
cieros externos (es decir, las condiciones del mercado internacio-
nal), los déficits estructurales en cuenta corriente de los paises
periféricos refuerzan esta fragilidad, afectando la prima de liqui-
dez de su moneda. Esto limita la capacidad de endeudarse en mo-
neda nacional y genera una dependencia sustancial de los
capitales de corto plazo. Los flujos de corto plazo pasaron de re-
presentar el 37,3% al 52,1% del total de flujos del periodo 2003-
2009 al del 2010-2019 (Pérez Caldentey y Vernengo, 2021), alta-
mente prociclicos a la situacion del mercado financiero
internacional, se generan fuertes devaluaciones cuando los flujos
de capitales se detienen y salen repentinamente.

Por lo tanto, estos paises tienen que ofrecer altas tasas de in-
terés sobre montos excesivos de ingresos de corto plazo, que au-
mentan los requisitos futuros de moneda extranjera mediante el
incremento de las rentas de la inversion de la balanza de pagos.
Tales flujos financieros agravan la fragilidad de las economias,
afectando el desempeno macroecondmico, pues los déficits en
cuenta corriente son un indicador central de la capacidad de la
economia para cumplir con sus obligaciones y, por ende, para
moldear la formacion de expectativas de los actores econémicos
en los mercados financieros de corto plazo (Kaltenbrunner, 2011).
De esta manera, se genera un incentivo a acumular activos en la
moneda de mayor jerarquia internacional. Por tanto, “la depen-
dencia financiera es simultdneamente causa y consecuencia de la
insercién comercial en la economia mundial” (Aguiar de Medeiros,
2008: 85; traduccidn propia).

Ahora bien, es importante establecer los mecanismos causales:
los flujos financieros tienen una dindmica auténoma, marcada por la
situacién del mercado internacional, pero esa dindmica se modifica
por la situacién doméstica. En una economia con déficits estructura-
les de cuenta corriente y un mercado financiero desregulado se ge-
nerard mayor vulnerabilidad externa, aumentando la necesidad de
financiamiento por mayores rentas de la inversién y de formacién de
activos externos. Si a eso se le agrega una politica doméstica que
incentiva la desregulacién y no busca generar capacidad de repago,
el resultado sera una mayor volatilidad ante las crisis financieras.

Ademas, si se toma en comparacion la dindmica de los activos
y pasivos externos en las diferentes economias de América Latina,
podemos encontrar una primera aproximacion a la explicacion de
la mayor volatilidad de la economia argentina y su mal desempeno
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macroecondomico. Y es en este punto donde es preciso hacer foco
en los determinantes domésticos: politicas monetarias, institucio-
nesy estructura econémica y social.

Autonomia de la politica doméstica para afrontar
la era pos-COVID

Pais soberano es aquel que reconoce la realidad mundial, pero no se
deja intimidar por ella, eligiendo opciones correctas y negociando
con seriedad y responsabilidad en un intento por superar los limites
del presente y abrir espacio al futuro.

“A retomada da hegemonia norte-americana”

Maria da Conceigao Tavares

El hecho de que la dindmica de los flujos financieros responda a una
légica internacional o, en términos estructuralistas, sean propios de
una interaccion centro-periferia, no implica que no haya margen para
el accionar de la politica doméstica. No obstante, la transformacién
de las relaciones de poder nacionales e internacionales requiere un
Estado con la capacidad para articular los conflictos y los obstaculos
de todo proceso de transformacion econdémica (Crespo, 2017). No es
casual que la nueva era de globalizacion financiera haya venido acom-
panada de un programa global de desarticulacion del Estado.

Segln datos de la CEPAL (2021), durante 2020, unos 78 millo-
nes de habitantes de América Latina y el Caribe pasaron a una si-
tuacion de pobreza (llegando el nivel de pobreza a representar un
tercio de la poblacidn) y 8 millones a la pobreza extrema (un 12,5%
del total). Por consiguiente, hoy més que nunca, se presenta la ne-
cesidad imperiosa de llevar adelante politicas expansivas, que im-
pulsen la produccién y se ocupen de las consecuencias de la
pandemia de COVID-19.

Aqui surge la pregunta sobre el grado de autonomia de cada
pais para implementar politicas expansivas. El crecimiento y esti-
mulo fiscal que la regidn necesita es suficientemente grande para
no reconocer los limites que impone el sector externo, pues la deu-
da externa total de América Latina representa el 189% de sus ex-
portaciones y los servicios de esa deuda, el 56,3%*.

4] Estadisticas de la CEPAL.
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Cuando las economias periféricas estdn inmersas en un proce-
so sostenido de financiamiento de la cuenta corriente, principal-
mente basado en flujos de corto plazo, la politica econémica se
dirige a mantener los “estandares macroecondémicos” que los pres-
tamistas requieren. Las “pruebas” que los acreedores reclaman
para seguir prestando nada tienen que ver con diversificar la es-
tructura productiva para generar capacidad de repago, sino con li-
berar ddlares mediante recesion econdmica.

En ultima instancia y cuando la necesidad de continuar con
esos flujos se vuelve apremiante, los requisitos aumentan y se diri-
gen a reducir las capacidades estatales, mediante més desregula-
cion (leyes de inversion, de desmantelamiento industrial, de
flexibilizacion laboral) y austeridad fiscal. Todas estas medidas fa-
cilitan la salida de capitales y profundizan la fragilidad financiera y
el subdesarrollo productivo. En este contexto, los gobiernos deben
afrontar tasas de interés cada vez mayores para sostener los flujos
financieros que se necesitan, ya no solo para financiar la cuenta
comercial, sino también las rentas de la inversion.

Esta dindmica atenta contra cualquier objetivo de desarrollo y
perpetla el estancamiento econémico. Por un lado, el pago de in-
tereses debilita el clasico ajuste contractivo del sector externo, es-
to es, la caida de la actividad para liberar los délares mediante la
baja de las importaciones. Por otro lado, cuando la Unica fuente de
divisas es el endeudamiento publico en moneda extranjera (como
sucedié en los paises de América Latina en los noventa con el in-
tento de mantener sus regimenes cambiarios), la politica fiscal se
subordina a los intereses de los acreedores, pues el pago crecien-
te de intereses no solo limita cualquier intento de incrementar el
gasto publico, sino que requiere cada vez mas ajustes para com-
pensar el déficit financiero de las cuentas publicas.

La dependencia financiera de la periferia latinoamericana re-
sulta, asi, en un bajo crecimiento y en una subordinacion de la poli-
tica econdmica para sostener el delicado equilibrio externo.
Cuando la politica econdmica tiene que ver exclusivamente con el
convencimiento de los acreedores para continuar con este esque-
ma Ponzi, se corre el riesgo de no lograrlo y desatar una fuerte cri-
sis cambiaria, como es el caso de la Argentina de los ultimos anos.

Las regulaciones sobre los flujos de capitales son necesarias, por
un lado, para amortiguar el deterioro que el financiamiento externo
también produce sobre la cuenta corriente y, por otro, para tener cier-
to grado de libertad a los efectos de influir sobre la cuenta financiera
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de la balanza de pagos. Por ejemplo, considerar el componente im-
portado de la inversion de los sectores clave, regular el ingreso de ac-
tivos altamente especulativos que producen ganancias de corto plazo
muy elevadas y tener una politica comercial que subsidie las exporta-
ciones y grave las importaciones no esenciales. Por supuesto, ademas
de ofrecer opciones de inversién en capital productivo para reducir el
encanto de los activos especulativos u ofrecer bonos con tasas de re-
tornos ajustables a la evolucién de alglin sector estratégico y volatil,
como por ejemplo las ventas o el precio del petréleo en el caso de te-
ner empresas petroleras estatales (Kregel, 2004).

Finalmente, la experiencia histérica nos ensena que los ingre-
sos de flujos financieros en momentos de elevada liquidez interna-
cional han excedido ampliamente, como se observa en los graficos,
las necesidades de financiamiento de la cuenta corriente. Estos in-
gresos masivos exacerban la vulnerabilidad externa de las eco-
nomias, por lo que debemos evaluar cudntos pasivos externos
pueden absorber estas economias sin poner en jaque la estabili-
dad econdmica y culminar en fuertes crisis financieras, como suce-
dié en la Argentina durante el periodo 2016-2019.

¢ Qué opciones quedan? Retomando la cita del comienzo de la
seccion, el primer punto es reconocer los obstaculos que enfrenta
la periferia latinoamericana, enmarcédndola, como lo hacia el viejo
estructuralismo, en el sistema centro-periferia, esto es, en la com-
pleja interaccién de intereses domésticos e internacionales. Luego,
buscar superar esos limites con acciones consistentes que reque-
rirdn recuperar un Estado con la capacidad de poder suficiente pa-
ra enfrentar esta tarea.

Con relacion al tema principal del capitulo, la busqueda del de-
sarrollo se plantea como una dificil encrucijada, en la que el con-
texto histérico de crecientes flujos financieros internacionales
parece haber obstaculizado méas que mejorado las opciones de los
paises periféricos. Sin embargo, renunciar al financiamiento exter-
no implica abandonar el objetivo de crecimiento en una regién con
graves problemas de generacién de empleo, donde 1 de cada 4
personas es pobre.

Entonces, aumentar la produccién vy, particularmente, diversifi-
car la matriz productiva lleva, en el corto y mediano plazo, al dese-
quilibrio externo. Por consiguiente, en primer lugar, es preciso
contemplar las caracteristicas que adoptan los flujos financieros
internacionales en la periferia. En segundo lugar, tener en claro
qgue obtener o disponer de capital financiero no equivale a cons-
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truir capital productivo. Tercero, el objetivo de generar solvencia
externa implica una politica de desarrollo que busque superar los
problemas estructurales mediante la expansién de sectores gene-
radores o ahorradores de divisas. Tarea compleja, especialmente
porqgue hacerlo requiere tiempo y capital financiero externo, en un
marco de deterioro de la autonomia del Estado.

Considerando el actual escenario internacional, en el que las
economias avanzadas han incrementado el peso de su deuda publi-
ca tras los paquetes de ayuda econdmica implementados por la
pandemia, existe la posibilidad de que las politicas de austeridad se
impongan, perjudicando la actividad econémica mundial y, por lo
tanto, nuestras exportaciones. Asimismo, cualquier politica orienta-
da al desarrollo de sectores exportadores o ahorradores de divisas
deberd contemplar la tendencia global de cambio tecnoldgico, en
particular enmarcada en la actual disputa entre Estados Unidos y
China, para buscar nuevas oportunidades productivas.

Finalmente, resta enfatizar nuevamente que, en las economias
con fuerte dependencia financiera y escasez de divisas, como es el
caso argentino, los gobiernos tendran que lidiar con las demandas
de los acreedores para superar los obstaculos del presente y po-
der afrontar los desafios del futuro.

Reflexiones finales

Para los tedricos estructuralistas, la dependencia se recrea perma-
nentemente por medio de la dependencia tecnoldgica, financieray
cultural (Da Conceicado Tavares, 2000). La insuficiente demanda
mundial de commodities provoca no solo una desigual distribucién
de los frutos del progreso técnico y agravamiento de las desigual-
dades de la distribucién del ingreso, sino también un obstaculo pa-
ra lograr un desarrollo econémico sostenido. Estas caracteristicas
estructurales conforman patrones culturales de consumo y ahorro
inducidos por el crecimiento de los paises desarrollados.

No menos relevante es mencionar que, aun con entrada de ca-
pitales externos -que son un alivio en el corto plazo-, los proble-
mas de largo plazo podrian agravarse. Los flujos de capitales
requieren sumas crecientes de divisas para el pago de intereses,
utilidades y amortizacion del capital, que puede llegar a aumentar
si esos flujos de capitales menguan o se revierten.

La configuraciéon estructural, tecnoldgica, comercial y geoe-
condmica de las economias periféricas resulta en un magro de-
sempeno del sector externo. Dado que las divisas provienen
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principalmente del sector primario, se generan crecientes déficits
de cuenta corrientes que terminan en devaluaciones, procesos in-
flacionarios y crisis econdmicas.

En las ultimas décadas, las propias caracteristicas del merca-
do financiero global independizaron el comportamiento de la
cuenta financiera de la balanza de pagos de la cuenta comercial.
Los capitales ingresan en las economias mas alla de las necesi-
dades de financiamiento de las transacciones externas. En la pe-
riferia latinoamericana, este fendmeno se erige sobre una
estructura productiva dependiente y una economia desregulada
gue retroalimenta la volatilidad inherente de los flujos financie-
ros. Ademas, los pasivos externos que llegan a América Latina se
caracterizan por ser de corto plazo.

Si bien el ingreso de esos flujos se vuelve necesario para finan-
ciar los déficits en cuenta corriente, sucede que estos se presen-
tan con una dindmica propia que, cuando irrumpen, generan ciclos
financieros altamente especulativos. En este contexto, las eco-
nomias periféricas importan crisis financieras de los centros, gene-
rando salidas trauméticas de divisas.

Por lo tanto, la mejora de la productividad de los sectores
econdémicos y el aumento del nivel de vida de la poblacién de las
economias subdesarrolladas implica no solo conducir y planificar
el proceso de sustitucion de importaciones y de aumento de las
exportaciones, tal como los manifestaban los autores estructura-
listas latinoamericanos, sino también la planificacion del financia-
miento (externo) de ese proceso.
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