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A partir de los afios se-
tenta, comenzd un proceso
de desregulacion acelerada
de los flujos financieros a
escalaglobal que se profun-
dizariaduranteladécadade
los noventay se popularizé
con el nombre de financiari-
zacion. Este remite al proce-
so mediante el cual merca-
dos, actores, instrumentos
e instituciones financieras
gananimportanciaen el fun-
cionamiento de las econo-
mias y donde el excedente
generado se destina hacia
laacumulacién financiera,
quedesplazalaacumulacién
productiva (Epstein, 2005).

Alrespecto, en el ultimo
numero de la revista EL Tri-
mestre Econdmico de México
en2022seacabade publicar
uninteresantearticulosobre
el proceso de financiariza-
cion enAmérica Latina (AL).
Sus autores son Estanislao
MalicyJuan Santarcangelo,
de la Universidad Nacional
de Quilmes y del Consejo
Nacional de Investigacio-
nes Cientificas y Técnicas
(Conicet) de laArgentina.

PELIGROS
Segun Boyer (2021) la
financiarizacion se carac-

teriza por el hecho de que
el crecimiento y las expec-
tativas de crecimiento no
provienen de aumentos de
laproductividad, sinodelas
expectativas de ganancias
deinnovaciones financieras
y laaperturade nuevos te-
rritorios a la especulacion.
Esto tiene como conse-
cuencia unas tasas de cre-
cimiento mucho més bajas
que las de laépocafordista
(edad de oro del capitalis-
mo), y una inestabilidad
financiera que ha llevado
arecurrentes crisis econ6-
micasyfinancieras. Lafinan-
ciarizacion, ademas, hasido
acompaiiada del cuasiago-
tamiento de la productividad
de las economias maduras,
deampliasdesigualdadesde
ingresos, de la polarizacién
socialy de un conflicto entre
capitalismoydemocraciaen
lamayoriade laseconomias
nacionales, asi como el re-
ciente freno del proceso de
globalizacion.

RESUMEN

En el documento de
Malic y Santarcangelo se
postula que la financiari-
zacion ha sido un proceso
heterogéneo entre regiones
y paises, y que se presenta
en la periferia en la forma
de financiarizacién subor-
dinada, ya que las dinami-
cas de acumulacién global
condicionan su insercién
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asimétricay dependiente.

Este trabajo preten-
de examinar un conjunto
de aspectos centrales del
proceso de financiarizacion
subordinada de los paises
de AL, el cual se manifies-
taen lapérdidade espacios
monetarios soberanos que
se vinculan con el proceso
de dolarizacién de los sis-
temas bancarios (depési-
tos y créditos), el grado de
endeudamiento externo
y la internacionalizacién
de la riqueza por parte de
residentes de los paises de
laregion.

ESTRUCTURA

El trabajo se estructura
en cinco secciones. En la
primera se analizan con-
ceptualmente el fenome-
no definanciarizaciény, en
particular, lacuestion dela
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financiarizacién subordina-
da; asimismo, se examinael
lugar de AL dentro del pro-
ceso global. En la segunda
se estudia el fenémeno de
la soberania monetaria, la
jerarquiade las monedasy
lasupremacia que detenta
el ddlar en el mercado fi-
nanciero mundial desde co-
mienzos del siglo XX hasta
laactualidad, y sereflexiona
sobre las consecuencias de
dichos fenémenos.

En la tercera se aborda
el grado de dolarizacién de
los sistemas financieros la-
tinoamericanos; se analizan
lasimplicaciones en materia
deriesgosyde limitaciones
impuestas sobre las politi-
cas publicas (en particular
sobre la politicamonetariay
fiscal), y se repasan los ele-
mentos centrales de ciertos
procesos de desdolarizacion
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exitosos. En lacuartase exa-
minan laevolucién del ciclo
deendeudamientoregional,
asicomo lainternacionaliza-
cion de lariqueza por parte
delosresidentes nacionales.
Finalmente, se presentan las
principales conclusiones e
implicaciones en materiade
desarrollo econémico.

FINANCIARIZACION
SUBORDINADA
EnALlaevidenciaempi-
ricacorrobora este caracter
subordinadoy muestraque
la financiarizacién reviste
caracteristicas diferentesa
las observadas en los pai-
ses centrales. Su posicién
subordinada en la econo-
mia mundial se reproduce
de forma acentuada en el
sistema financiero inter-
nacional, aunque esto no
seevidenciaasimplevista.

Financiarizacion subordinada en America Latina
dolarizacion, endeudamiento extern
e internacionalizacion de la rique

Mientras que las eco-
nomias centrales, como
los Estados Unidos, Gran
Bretafiay Japén, muestran
un crecimiento sistémico
de su sector financiero en
el peso del valor agregado
totalalolargodelas tltimas
tres décadas. La tendencia
promedio para la periferia
deAL exhibe una dinamica
también creciente, aunque
mucho mas moderaday es-
table.

RIESGOS
DOLARIZACION

La dolarizacion de de-
pésitos y créditos en los
sistemas bancarios de AL
ha sido una caracteristica
que comenzd a generali-
zarse desde comienzos de
la década de los ochenta.
Los problemas que tal fe-
némeno puede generarson
multiples y pueden clasifi-
carse en cuatro categorias:
1) Riesgo sistémico: ladola-
rizacién de depositos genera
este riesgo, yaque, frentea
corridas bancarias, el banco
central se encuentra limita-
do para ser prestamista de
ultima instancia. 2) Riesgo
de balance: ladolarizacién
del crédito y los depésitos
incorporariesgo cambiario
en los balances. Ante cual-
quiershock de tipo de cam-
bio, se producen procesosde
redistribucion de activos y
pasivos que pueden generar




