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A partir de los afos se-
tenta, comenzo un proceso
de desregulacion acelerada
de los flujos financieros a
escala global que se profun-
dizariaduranteladécadade
los noventay se popularizo
con elnombre 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
laacumulacion financiera,
quedesplazalaacumulacion
productiva (Epstein, 2005).

Alrespecto, en el iltimo
numero de la revista ELTri-
mestre Econémicode México
en2022seacabade publicar
uninteresantearticulosobre
el proceso de financiariza-
cién en América 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 la Argentina.

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, sinode las
expectativas de ganancias
deinnovaciones financieras
y la apertura de nuevos te-
rritorios a la especulacion.
Esto tiene como conse-
cuencia unas tasas de cre-
cimiento mucho mas bajas
que lasde laépocafordista
(edad de oro del capitalis-
mo), y una inestabilidad
financiera que ha llevado
a recurrentes crisis econé-
micasyfinancieras. Lafinan-
ciarizacion, ademas, hasido
acompanadadel cuasi ago-
tamientode la productividad
delas economias maduras,
deampliasdesigualdadesde
ingresos, de la polarizacion
socialy de un conflictoentre
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 entreregiones
y paises, y que se presenta
en la periferia en la forma
de financiarizacion subor-
dinada, ya que las dinami-
cas de acumulacién global
condicionan su insercion
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Este trabajo ten-
de examinar onjunto
de aspectp trales del
proceso anciarizacion
subo da de los paises
de~f-el cual se manifies-
taen lapérdida de espacios
monetarios soberanos que
se vinculan con el proceso
de dolarizacion de los sis-
temas bancarios (depdsi-
tos y créditos), el grado de
endeudamiento externo
y la internacionalizacion
de la riqueza por parte de
residentes de los paises de
la region.

ESTRUCTURA

Eltrabajo se estructura
en cinco secciones. En la
primera se analizan con-
ceptualmente el fenéme-
no definanciarizaciony, en
particular, la cuestion de la

financiarizacion 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 lasmonedasy
la supremacia que detenta
el délar en el mercado fi-
nanciero mundial desde co-
mienzos del siglo XX| hasta
laactualidad, y se reflexiona
sobre las consecuencias de
dichos fendmenos.

En la tercera se aborda
el grado de dolarizacion de
los sistemas financieros la-
tinoamericanos; seanalizan
lasimplicacionesen materia
deriesgosyde limitaciones
impuestas sobre las politi-
cas publicas (en particular
sobre la politicamonetariay
fiscal), yse repasan los ele-
mentos centrales de ciertos
procesos de desdolarizacion
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exitosos. En lacuartase exa-
minan laevolucién del ciclo
de endeudamiento regional,
asicomolainternacionaliza-
cion de lariqueza por parte
delosresidentes nacionales.
Finalmente, se presentan las
principales conclusiones e
implicacionesen materiade
desarrollo econémico.

FINANCIARIZACION
SUBORDINADA

EnAL laevidenciaempi-
ricacorrobora este caracter
subordinadoy muestraque
la financiarizacion reviste
caracteristicas diferentes a
las observadas en los pai-
ses centrales. Su posicion
subordinada en la econo-
mia mundial se reproduce
de forma acentuada en el
sistema financiero inter-
nacional, aunque esto no
se evidenciaasimplevista.

internacionalizacion de la riquezz

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

RIESGOS
DOLARIZACION

La dolarizacion de de-
positos 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-
rizacion de depositos genera
esteriesgo, yaque, frentea
corridas bancarias, elbanco
central se encuentra limita-
do para ser prestamista de
ultima instancia. 2) Riesgo
de balance: ladolarizacion
del crédito y los depésitos
incorporariesgo cambiario
en los balances. Ante cual-
quiershock de tipo de cam-
bio, se producen procesosde
redistribucién de activos y
pasivos que pueden generar



descalces.

3) Limitacionesala poli-
ticamonetaria: ésta depen-
dede lainfluenciaque posee
el banco central paraorien-
tar o estimular el créditoy
la demanda. Si el sistema
se encuentra parcialmente
dolarizado, lainfluencia so-
bre las tasas domésticas y
sobre el nivel de crédito seve
también limitada. Asimismo,
la dolarizacion de carteras
puede llevar a saltos brus-
cosde lastasas, lo cualtiene
impactos en los balancesy
generavolatilidad. 4) Limi-
tacionesala politicafiscal:
la capacidad fiscal de los
gobiernos esta fuertemente
relacionada con la acepta-
cion delamoneda. Denoser
aceptadao de seraceptada
parcialmente lamoneda lo-
cal, el gasto puede ejercerse,
pero generar presionessobre
el mercado cambiario, pro-
ducto del desprendimiento
de activos en moneda local
ylabulsquedade activos en
moneda extranjera.

A modo de conclusién
de esta seccion los auto-
res sefalan que pueden
describir a AL como una
region que presenta vul-
nerabilidades respecto de
su soberania monetaria y,
por ende, limitaciones a la
politicaecondémicay riesgos
acordes al nivel pertinente
de cada economia.

ENDEUDAMIENTO
EXTERNO

El creciente nivel de en-
deudamiento externo de las
economias estudiadas sea
publico o privado, impli-
ca severas limitaciones al
crecimientoy el desarrollo.
Desde un aspecto agregado,
ladisponibilidad de divisas
es la que permite importar
los insumos y bienes de

capital para apuntalar la
produccién. Los servicios
de ladeudacompiten direc-
tamente con la capacidad
de aumentar el acervo de
capital.

Asimismo, los acreedo-
res, tanto privados como
organismos multilaterales,
se convierten en agentes
con un gran peso politico
ya que validaran o vetaran
las politicas econdémicas
del pais endeudado. Por
otro lado, si evaluamos el
endeudamiento privado
en divisas, encontraremos
quetiendeaincrementarla
vulnerabilidad de las com-
pafias frente a procesosde
volatilidad cambiaria, cuyos
balances podrian alterarse
severamente frentealasva-
riaciones deltipo de cambio

La capacidad de inter-
nalizacion de lariqueza por
parte de residentes, que se
visualiza a través de la for-
macion de activos externos,
seencuentradirectamente
vinculada con la capacidad
externa parafinanciarla. Es
decir, que depende de ladis-
ponibilidad de divisas que
pueden obtenerse acambio
delamonedanacional peri-
férica: una cuenta corriente

superavitaria, delaumento
del endeudamiento externo
o del incremento de la in-
version extranjera directa.

CONCLUSIONES
Los paisesde AL hanin-
gresado alsiglo XXl en una

f
presentavariosde fds en
términos de so, lamo-
netaria parasalMesarrollo
econémig, AL. Por el
lado d l\s@dite y el gasto
fisqa@s mas monetarios
d inados en monedas
ionales permiten movi-

posicién subordinadaen Ib izar recursos productivos,

querefiereal sistema m@@
tariomundialy el pr de
financiarizacion M¥ntras
loscentrosy, p larmen-
te, el délang@adunidense

ericos han tenido com-
portamientos divergentes,
aunque presentan ciertas
tendencias comunes.
Lanoaceptabilidadinter-
nacional de activos en mone-
da domeéstica pareceriaser
uno de ellos. Otro espejo lo-
caldelastendenciasinterna-
cionales es laexteriorizacion
delariqueza. Con diferencias
de nivel (Chile y Venezuela
como los mas destacados).
Tanto en el mundo comoen
estos paises, latendenciaes
dolarizar activos sefialan
Malic y Santarcangelo.

DESAFiOS
Estaldgicaglobalizadora

por parte tanto de actores
privados como del Estado, lo
que no precisaacumulacion
de divisas para ello.
Respecto de la riqueza
financiera, sila mismatien-
de a exteriorizarse, genera
presiones sobre la balanza
de pagos, lo que agudizala
restriccion externa propia
de los paises periféricos.
Finalmente, la dolariza-
cién interna del sistema
financiero genera un riesgo
sistémico que puede tanto
impactaren los balancesde
las compaiiias en el caso de
variacionesabruptasdeltipo
de cambio como derivaren
quiebras bancarias masivas
o expropiacion de ahorros
en el caso de corridas ban-
carias en monedadura. Sin
capacidad de ser prestamis-
ta de dltima instancia, los
bancos centrales no pueden
garantizar sistemas finan-
cieros solidos, ni tampoco

orientar la producciéon me-
diante politicas monetarias.

EXPERIENCIAS
POSITIVAS

Malic y Santarcangelo
anotan que, a pesar de las
limitaciones impuestas por
la dinamica globalizadora,
ciertos paises han logrado
implementar politicas que
demuestran la existenciay
laviabilidad de alternativas
concretasalaliberalizacion,
y que permiten construir,
sistemas mas autonomos.

Meéxico, Brasily Colombia
encierto modo blindaron sus
sistemas financieros locales
conregulacion, eimpidieron
ladolarizacion del sistema
bancario local. Sin embar-
g0, Brasil se destaca por el
persistente endeudamiento
privado en divisas en el ex-
terior, en gran medida como
producto de su politica mo-
netariasumamente contrac-
tiva. Por otro lado, siendo
economias mas pequenas,
Bolivia y Perti mostraron
procesos de desdolarizacion
relevantes.

DESARROLLO
CON AUTONOMIA

Los autores destacan
un conjunto de elementos
financieros que deben abor-
darsesimultaneamentesise
aspira a apuntalar sende-
ros de desarrollo con cierta
autonomia. Primero, porel
papel hegemonico que con-
solidé el sectorfinancieroen
muchas de las economias
de laregion a partirdel as-
censodelneoliberalismo, es
necesario redefinir estruc-
turalmente el lugar que tal
sector posee en ladinamica
de acumulacion de capital
en los paises del Surglobal.

Segundo, cualquier mo-
delo de desarrollo necesita

recuperar los espacios mo-
netarios nacionales, para lo
cuales necesario establecer
regulaciones que limiten la
actividad financiera de los
conglomerados extranjeros,
asi como lainternacionali-
zacion de lariqueza; generar
instituciones publicas con
objetivos claros que conso-
liden unsistemafinanciero
profundo, e implementar
herramientas y andamia-
jesfinancieros alternativos
que permitan reducir los
riesgos vinculados con las
dinamicas periféricas, como
lavolatilidad cambiariayde
tasas, lainflacion o lasvaria-
ciones abruptas de precios
relativos.

Tercero, una vez defini-
do el papel del sector y su
funcionamiento general, se
deben establecer politicas
especificasque brindenac-
ceso al crédito en moneda
localyalternativas paralos
ahorristas con el fin no sélo
de transformar conductas,
sinotambién de permitirque
el conocimiento monetario
y financiero sea apropiado
por la sociedad.

COLOFON

EL objetivo central es
desarrollareconomiasdon-
de los actores nacionales
cuenten con las herramien-
tas necesarias paramotori-
zar las fuerzas productivas
dentro de un sistema eco-
némicosoberano, altiempo
quese limite o morigere la
trasnacionalizacion de la
riqgueza local. Esteesun ca-
mino imprescindible para
que la periferia recupere
espaciosy grados de liber-
tad respecto de las légicas
de acumulacion globales,
tanto financieras como
productivas finalizan los
autores.



