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Resumen

Las influencias de la financiarizacion sobre las economias emergentes han
Ilamado mucho la atencidn sobre si estas naciones pueden 0 no superar sus
limitaciones y promover niveles de desarrollo satisfactorios. Sin embargo,
las posibilidades de superar el dominio financiero merecen mayor atencion
sobre lo que concierne a sus causas estructurales y las politicas alternativas.
Este articulo tiene dos objetivos: a) formaliza tres caracteristicas clave detras
de la financiarizacion de las economias en desarrollo, enfocandose en
algunos elementos clave que diferencian la financiarizacion en las
economias desarrolladas y emergentes: el comportamiento de la tasa de
interés; la volatilidad del tipo de cambio y el dominio de la balanza de
pagos. b) analiza algunas estrategias para que estos paises superen los
efectos de la financiarizacion en base a la hipotesis de aumentar el espacio
de politicas, lo que permite a estas economias mantener la autonomia en sus
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politicas macroeconomicas y llevar a cabo politicas internas en un escenario
integrado.

Palabras Clave: Financiarizacion; paises en desarrollo; tasa de interés; tipo
de cambio; espacio de politicas.

Abstract

The influences of financialisation over emerging economies have drawn
significant attention on whether these nations are able or not to overcome its
constraints and promote satisfactory development levels. The possibilities
for overcoming financial dominance, however, deserve further attention on
what concerns its structural causes and policy alternatives. This article has
two objectives. First, it formalises three key characteristics behind the
financialisation of developing economies, focusing on some key elements
that differentiate financialisation in developed versus emerging economies:
interest rate behaviour; exchange rate volatility and balance of payments
dominance. Secondly, it discusses some strategies for developing countries
to overcome the effects of financialisation based on the hypothesis of
increasing policy space, which allows these economies to retain autonomy
on their macroeconomic policies and to conduct domestic policies in an
integrated scenario.

Keywords: Financialisation; Developing Countries; Interest Rate; Exchange
Rate; Policy Space.

JEL Code: E42, E44, E6L.

Introduccion

El principal elemento definitivo de la financiarizacion es la
integracion entre el sector financiero y real. Si bien las finanzas
siempre han desempefiado un papel primordial en el capitalismo
(Hansen, 2014), los procesos recientes de financiarizacion han
incorporado y subrayado la "expansion y proliferacién a gran

escala de los mercados financieros en los ultimos treinta afos...,
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fuertemente asociada con los mecanismos del mercado,
complementados o incluso reforzados por politicas que han
apuntalado la creciente desigualdad” (FESSUD, 2011, 3).° Para
Sawyer (2013), este segundo tipo correspondiente a la financiari-
zacion reciente surgié junto con el neoliberalismo alrededor de
1980 como una nueva etapa del capitalismo, en la que los procesos
financieros se hicieron frecuentes en la economia real.

Los resultados de dicha integracion financiera para los paises en
desarrollo (DECs)’ estan bajo un escrutinio creciente. Por ejemplo,
en la década de 1980, la apertura comercial y de capital se
consideraba como la salida del largo periodo de estancamiento
conocido como la "década perdida™ en América Latina, a pesar de
la evidencia de tendencias de bajo crecimiento en los afos
siguientes (Ocampo, 2004). Sin embargo, las evidencias empiricas
sugieren que la financiarizacion tuvo, en el mejor de los casos,
resultados mixtos sobre las economias emergentes y, en el peor,
consecuencias profundas y adversas sobre el crecimiento
economico y el desempefio econdmico general (ver entre otros,
Carvalho, 2008).

La propuesta central de la liberalizacién financiera en los DECs
aboga porque los mercados financieros libres atraigan el exceso de
capital de las economias desarrolladas.® Algunos han asumido, a

6 Camara Neto y Vernengo (2002) sefialan que una tasa de interés mas alta, con el objetivo de
evitar la fuga de capitales, conducird a mayores pagos de intereses sobre la deuda publica y, en
consecuencia, mayores déficits nominales. Los autores sostienen que cuando la deuda publica se
indexa a la tasa de interés a corto plazo, la politica monetaria se traduce en un elevado servicio de
la deuda. Este proceso también tiene un importante efecto distributivo, ya que los titulares de
deuda se encuentran entre las personas mas ricas y son los que se benefician de tasas de interés
mas altas pagadas sobre la deuda publica a expensas de los menos afortunados, que dependen del
gasto publico en programas sociales.

7 Para una revision sobre la financiarizacion en los paises en desarrollo, ver Bonizzi (2013).
8 Este articulo utiliza los términos "economias en desarrollo™, "paises en desarrollo" y "economias

emergentes" indistintamente.
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favor de la propuesta de liberalizacion financiera, que el capital
liberado se comportaria principalmente de forma anticiclica
(Capie, 2004). En consecuencia, los DECs se beneficiarian de una
mayor oferta de crédito, impulsando la inversion y acelerando el
crecimiento econdmico.

Aunque la integracion financiera todavia se elogia como una
estrategia para promover el desarrollo por parte de organizaciones
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
(ver, entre otros, Kose et al, 2003), la evidencia empirica no
corrobora el supuesto de que estabilizaria los flujos financieros
netos para todos los paises, incluso los paises en desarrollo
(Priewe, 2008), lo que se hizo mas evidente después del inicio de
la crisis financiera en curso (Ocampo, 2011; Palley, 2013).
Ademas, los datos no muestran que el proceso de apertura de
capital que comenzo en la década de 1980 y que se profundizé en
la década de 1990 ha puesto a los DECs en una senda de
recuperacion con los niveles de ingreso per capita de las naciones
desarrolladas (Kaltenbrunner, 2010; Carvalho, 2013). Por otro
lado, los acontecimientos recientes también muestran que no todos
los paises en desarrollo han sido igualmente limitados por sus
politicas, incluso cuando se vieron sometidos a movimientos de
capital mas abiertos y enfrentaron la crisis financiera internacional.

El punto central de este articulo es que la integracion financiera de
las economias en desarrollo reduce su espacio y capacidad para
aplicar politicas econdémicas nacionales. Después se consideran
qué factores podrian ser clave para determinar la extension de esa
restriccion. Esto quiere decir que, aunque parezca indiscutible que
la posicion de rango inferior de los paises en desarrollo en la
jerarguia mundial de monedas puede reducir el espacio de politica
interna, también es evidente que los flujos de capital no siempre
son el factor dominante que determina el espacio de politica
interna.
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El articulo se estructura de la siguiente manera: las secciones 1 a 3
presentan tres particularidades economicas de los paises en
desarrollo e investigan bajo qué condiciones los flujos de capital
pueden conducir a tasas de interés nominales y reales mas altas,
tasas de cambio mas altas y mas volatiles, y pérdida de espacio
politico de cara al dominio de la balanza de pagos, segun lo
descrito por Ocampo (2011). En este contexto, dos consecuencias
directas para la gestion de la politica macroecondmica se derivan
de la dependencia de los DECs integrados financieramente:
primero, las tasas de interés nominal y real tienden a permanecer
relativamente mas altas de lo que podrian ser, asi como
comparativamente mas altas que en los paises desarrollados; y
segundo, la persistencia del diferencial de tasas de interés impacta
el tipo de cambio real, que tiende a ser cronicamente apreciado y
volatil, dada la existencia de elementos perturbadores en los paises
en desarrollo, tales como problemas de desalineacion y jerarquia.
Debido a estas tendencias, estas economias obstaculizan su propia
capacidad de crecimiento a largo plazo, y sus politicas fiscales
suelen ser prociclicas, lo que limita su propio espacio para las
politicas de crecimiento. Mas especificamente, sefialamos que dos
de los principales precios macroeconomicos, el tipo de cambio real
y las tasas de interés, se ven afectados por la integracion financiera
y presentan una alta volatilidad, lo que restringe las posibilidades
internas de toma de decisiones a largo plazo. Esto también impacta
en los otros dos precios macroeconémicos, es decir, los precios
fiscales (impuestos) y los salarios. La seccidn 4 propone estrategias
clave para superar la creciente financiarizacion en la medida en
que afecta las estrategias de crecimiento y desarrollo. Ademas, se
aborda especificamente el tema del espacio politico como una
posible alternativa para aumentar la autonomia politica en los
DECs. Finalmente, una ultima seccion concluye brevemente el
articulo, resumiendo los principales resultados.
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1. Comportamiento del tipo de interés en economias en
desarrollo financieramente integradas

Desde principios de la década de 1980, cuando el experimento
monetarista no logré controlar los agregados monetarios en EE.
UU. y en otros lugares (Friedman, 1988), parece haber surgido un
nuevo consenso robusto -aceptado por los principales banqueros
centrales y economistas académicos de diversas tendencias- que
los bancos centrales no tiene mas remedio que establecer un
objetivo de tasa de interés y luego acomodar cualquier demanda de
reservas en ese objetivo (Kaldor, 1982; Moore, 1988; Wray, 1992;
Lavoie, 1996). En otras palabras, la oferta monetaria es enddgena,
y los bancos centrales establecen exdgenamente la tasa de interés a
un dia. y las reservas seran proporcionadas por el Banco Central a
los bancos comerciales de acuerdo con su demanda a la tasa
objetivo del Banco Central. Como tal, la preferencia de liquidez de
los bancos serd determinada por los cambios en la proporcion de
reservas a los titulos con rendimiento en lugar de los cambios en
las tasas de interés.

Si, por ejemplo, las reservas de los bancos estan por debajo de lo
requerido (ya sea por ley o por razones de preferencia de liquidez
de los bancos), los bancos venderian bonos o bonos del Tesoro o
algunos de sus propios créditos al Banco Central y recuperarian
reservas; si, por otro lado, tienen mas reservas de las que necesitan,
comprarian bonos del Tesoro de los bancos centrales o
aumentarian sus préstamos, etc. (Fontana, 2004). Por lo tanto,
mientras que las tasas de interés son exogenas, la composicion de
las reservas para los titulos con rendimiento es enddgena. Esta
composicion cambiara de acuerdo con la preferencia de liquidez,
las consideraciones de preferencia de activos y la demanda de los
prestatarios, teniendo en cuenta que: a) los bancos tienen un
sobregiro con el Banco Central para satisfacer las reservas
requeridas; b) los bancos y todo el sistema bancario deben
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garantizar un sistema de pago ordenado; y c) la demanda de
reserva de los bancos es muy inelastica a la tasa de interés, lo que
conduciria a una tasa de interés altamente inestable si los bancos
centrales no la proporcionaran a pedido.

Bajo el nuevo consenso monetario, la gestion de la tasa de interés
por parte de la autoridad monetaria deberia ser un poderoso
instrumento para administrar la demanda agregada. Pero al
considerar las economias en desarrollo financieramente integradas,
¢como ajustaria el Banco Central su tasa de interés interna de
acuerdo con las tasas de interés extranjeras? Nuestro argumento
principal es que cualquier pais con un sistema monetario soberano
puede mantener su libertad para determinar la politica monetaria
interna (es decir, la tasa de interés basica) siempre que no intente
seguir una politica de tipo de cambio fijo y no permita “mucho”
endeudamiento en moneda extranjera. La "financiarizacion"
(aumento del endeudamiento en moneda extranjera) puede llevar a
los paises a atraparse en una o ambas trampas, lo que lleva a lo que
Ocampo (2011) describe como un dominio de la balanza de pagos.

La mayoria de los anélisis convencionales de una economia abierta
se derivan del conocido modelo Mundell-Fleming, que establece
que la autonomia monetaria es un resultado esperado para una
economia pequefia con un tipo de cambio flotante y una movilidad
perfecta del capital, y una politica ineficaz con un tipo de cambio
fijo. Esta conclusion se basa en la teoria de la paridad de la tasa de
interés descubierta del tipo de cambio (Carvalho, 2009), que puede
expresarse como i = i* + e, + y, donde la tasa de interés interna, i,
es igual a la tasa internacional, i*, mas la expectativa de la (des)
valoracion del tipo de cambio, e, y la prima de riesgo pais, .
Cualquier diferencia entre i e i* implicaria una variacion en e, 0 en
el riesgo pais (y) o en las entradas/salidas netas de capital.

Sin embargo, desde nuestra perspectiva dinero enddgeno/tasa de
interés exogena (y asumiendo los mercados financieros de
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Minskyanos), el modelo Mundell-Fleming adopta supuestos
erroneos (o inviables) sobre el comportamiento de los flujos de
capital y la politica monetaria. Como se sefialo anteriormente, los
Bancos Centrales siempre deben decidir a qué tasa de interés
objetivo, asi que nunca puedan tener control sobre la oferta de
dinero, sea cual sea el régimen de cambio o la suposicion sobre el
movimiento de capital. Por lo tanto, es posible que los Bancos
Centrales no pierdan lo que nunca han tenido: control sobre la
cantidad de dinero, ya que los Bancos Centrales ejercen el control
unicamente sobre las tasas de interés. En otras palabras,
independientemente de la cantidad de flujos de capital, el Banco
Central aun debe fijar la tasa de interés basica (Fontana, 2004).
Con el Banco Central fijando las tasas de interés internas, los
movimientos de capital podrian tener efectos solo en las tasas de
cambio y en las reservas de divisas. Aun asi, el alcance de los
efectos de tales movimientos de capital dependera de la politica
cambiaria del Banco Central y de sus reservas de amortiguamiento
cambiario.

Otra suposicion incorrecta es la movilidad perfecta, lo que implica
una simple sustituibilidad entre los activos de diferentes paises.’
En relacion con los paises en desarrollo, es crucial reconocer la
jerarquia estructurada entre las monedas, asi como entre los activos

9 McKinnon (1973) y Shaw (1973) a principios de la década de 1970 fueron los principales autores que
proporcionaron una base tedrica para la liberalizacién del capital a fin de impulsar el crecimiento
economico. Interpretaron que el bajo rendimiento de la inversion y el crecimiento en los paises en
desarrollo se deberian al uso extensivo de controles de tasas de interés y otros instrumentos destinados a
dirigir el crédito privado a sectores seleccionados. Estas restricciones serian responsables de imponer una
"represion financiera", que estaria asociada a la ineficiencia en la intermediacion de recursos por parte del
sistema financiero. Por lo tanto, la "represion financiera" explicaria la baja tasa de ahorro, el racionamiento
del crédito y la baja inversion, lo que conduciria también a un bajo crecimiento y, finalmente, al
estancamiento econdmico. La liberalizacion de la cuenta de capital y las reformas liberales del sistema
financiero proporcionarian, entonces, la alternativa para aumentar el ahorro y la inversion internos,
permitiendo un mayor flujo de capital a través de préstamos a bancos nacionales, asi como a través de
inversiones extranjeras directas y de cartera. En términos mas generales, la liberalizacion financiera
permitiria una mejor asignacién global de ahorros y ayudaria a canalizar recursos hacia el sector
productivo, aumentando la tasa de crecimiento econémico a largo plazo de los paises en desarrollo
(Carvalho, 2008).
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denominados en diferentes monedas, jerarquia que también esta
determinada por la capacidad monetaria diferenciada para
denominar y liquidar pagos contractuales (Kaltenbrunner, 2015;
Guzman et al., 2016). En tales casos, la movilidad del capital
puede no ser infinitamente elastica a las diferencias de tasas de
interés, ya que los flujos de capital no solo se ven atraidos por la
prima pagada por los activos nacionales, sino también por
consideraciones de liquidez (esto se abordara en las siguientes
secciones).

Dada la jerarquia inestable y estructurada de los mercados
internacionales de capital y la exogeneidad de las tasas de interés,
uno deberia reconsiderar las combinaciones de politicas
disponibles para los bancos centrales, asi como sus consecuencias.
Cuando los inversores internacionales tienen preferencias de
liquidez mas bajas, seran preferibles los paises con mayores
diferenciales de tasas de interés. Con tipos de cambio fijos, las
entradas de capital daran lugar a un aumento de las reservas
bancarias y/o de la deuda publica. Es decir, las entradas de capital
se acumulan en las reservas de los bancos comerciales o compran
bonos puablicos directa o indirectamente. Los bancos, por otro lado,
mantendran el exceso de reservas, compraran certificados de
tesoreria o cancelaran sus propias deudas con el banco central. En
cualquier caso, a medida que el banco central fija las tasas de
interés basicas a corto plazo, acepta comprar o vender cualquier
cantidad de reservas o certificados de tesoreria que requiera el
sistema bancario. Entonces, como dijo Lavoie (2001): “Con tipos
de cambio fijos, la esterilizacion ocurre automaticamente.

Por lo tanto, un Banco Central podria aumentar sus reservas
extranjeras indefinidamente sin perder el control de la tasa de
interés a corto plazo. Claramente, si surgen dudas sobre la
capacidad del Banco Central para mantener los tipos de cambio
fijos, las salidas de capital pueden obligar al Banco Central a
aumentar la tasa de interés o, por el contrario, las grandes entradas
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pueden inducirlo a disminuir los intereses. Sin embargo, este no es
un mecanismo automatico ni endogeno, especialmente si no hay
dudas sobre la capacidad del Banco Central para mantener estable
el tipo de cambio. De hecho, aun es una decision politica y de
politica economica que debe tomar el Banco Central. En resumen,
aungue existe una capacidad asimeétrica para que el Banco Central
mantenga la tasa de interés por debajo o por encima de la tasa
internacional bajo un tipo de cambio fijo, fijar la tasa de interés es
una politica determinada por el Banco Central y no se puede
cambiar endégenamente por flujos de capital.™

Alternativamente, con una tasa de cambio flexible, el superavit
(déficit) en la balanza de pagos, causado por diferenciales positivos
(negativos) entre las tasas de interés nacionales e internacionales,
considerando la paridad de tasa de interés descubierta, conduciria a
una apreciacion permanente o una depreciacion permanente del
tipo de cambio hasta que el Banco Central decidiera otra tasa de
interés compatible con un nuevo equilibrio de la balanza de pagos.
Por lo tanto, tampoco existe un mecanismo automatico, como se
supone en el modelo Mundell-Fleming, que elevaria la tasa de
interés nacional al nivel internacional. EI Banco Central simple-
mente mantendria/alteraria su tasa de interés dependiendo de la
paridad de tasa de interés descubierta y de la entrada/salida neta de
capital.

En realidad, la sostenibilidad de cualquier régimen cambiario (ya
sea fijo o flexible) depende mas bien de la capacidad del pais para
pagar sus obligaciones externas. Si un pais puede pedir prestado en
el extranjero en su propia moneda, se beneficiara de una prima de
baja tasa de interés y una alta estabilidad cambiaria. Por el
contrario, si un pais no puede endeudarse en su propia moneda en

10 Ademas, los mercados financieros no funcionan bajo supuestos de mercados eficientes, sino
bajo la hipdtesis de inestabilidad financiera de Minsky.
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el extranjero, enfrentard cada vez mas dificultades para mantener
estable la tasa de cambio, mientras que la prima de la tasa de
interés serd mas alta.

En este ultimo caso, suponiendo que no haya variacion en el riesgo
pais, el tipo de cambio deberia moverse para compensar las
ganancias financieras de los inversores medidas en la misma
moneda. Por lo tanto, la ecuacion de la paridad de la tasa de interés
establece una relacion entre politica monetaria y mercado
internacional de capitales y, mientras la autoridad monetaria esté
dispuesta a permitir que el tipo de cambio (y/o las reservas) cargue
con la carga del ajuste, mantendra su autonomia para establecer la
tasa de interés interna.

Por lo tanto, la autonomia para establecer la tasa de interés para
controlar la demanda agregada esta significativamente limitada en
el caso de los DECs, principalmente cuando estan integrados
financieramente y bajo cualquier tipo de dificultad en sus cuentas
externas (Kaltenbrunner, 2015; De Paula et al., 2017 ) En estas
circunstancias, la autoridad monetaria puede ser propensa a
acomodar cambios en la direccion de los flujos de capital
utilizando el diferencial de tasa de interés como el instrumento
final. Si, por ejemplo, se observa una alta inestabilidad en el
mercado de divisas, la amenaza de una devaluacion ejerce presion
sobre la tasa de interés interna para mantener atractivos los activos
internos, por lo que se espera una apreciacion de la tasa de cambio.
El aumento sistematico en el diferencial de la tasa de interés, como
consecuencia del aumento de la tasa de interés interna, podria
representar un incentivo adicional para las entradas netas de
capital, que se dirigiria a los activos que se apreciaran mas las tasas
de interés aumentadas. Por lo tanto, bajo expectativas inestables en
relacion con el comportamiento del tipo de cambio, Ilas
expectativas periddicas de apreciacion del tipo de cambio deben
agregarse a los rendimientos obtenidos del diferencial de tasa de
interés, seguido de reversiones repentinas de las expectativas en la
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otra direccion, es decir, de depreciacion, que solo se contendria,
cuando sea posible, utilizando exclusivamente mecanismos de
mercado, a través de fuertes aumentos de las tasas de interes.

En resumen, las fugas de capital o las inundaciones de capital
Implican que se viola la teoria de la paridad de la tasa de interés, ya
que las autoridades monetarias tienden a acomodar las
fluctuaciones del tipo de cambio principalmente a través de la
manipulacion de la tasa de interés. Esta es la razén por la cual las
tasas de interés reales tienden a ser cronicamente mas altas en las
economias en desarrollo financieramente integradas y el tipo de
cambio real tiende a apreciarse una y otra vez (Ocampo, 2011).

2. Financiarizacion y volatilidad del tipo de cambio

Los cambios en el tipo de cambio pueden tener graves
consecuencias para el control de la economia y su crecimiento.
Esta seccion desarrolla los impactos de la financiarizacion en los
movimientos del tipo de cambio, enfatizando los mecanismos y los
efectos de la volatilidad del tipo de cambio en los DECs.

Es fundamental para comprender los posibles impactos de los
movimientos de capital en los tipos de cambio de los DECs su
posicion en la jerarquia monetaria internacional. Las posiciones en
esta jerarquia estan determinadas principalmente por la capacidad
de las corporaciones y los gobiernos de una region para emitir
deuda externa en moneda nacional. Por lo tanto, los paises mejor
clasificados pueden emitir deudas externas en su propia moneda,
en la parte superior es, hoy en dia, el ddlar estadounidense, y los
paises de bajo rango, como los DECs, en general no pueden emitir
deudas externas en su propia moneda. Por lo tanto, deben pagar
una prima de liquidez maés alta por emitir deudas denominadas en
una moneda extranjera. Los movimientos de capital que buscan un
mayor rendimiento y menor liquidez o, alternativamente, los
movimientos de capital que buscan seguridad pueden hacer que el
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tipo de cambio de los DECs sea considerablemente volatil. Dada
tal posicion en el sistema financiero internacional estructurado, el
espacio de los DECs para estabilizar los tipos de cambio esta
condicionado por la proporcion de su deuda denominada en
moneda extranjera con respecto a sus activos extranjeros.

Uno de los aspectos clave de la era posterior a Bretton Woods es
permitir un sistema monetario y financiero globalizado en el que
los movimientos de capital a corto plazo puedan conducir a
cambios en los tipos de cambio, aunque el objetivo pretendido de
este sistema modificado, en relacion con el original de tasas fijas,
es lograr una estabilidad mucho mas fuerte. Sin embargo, en un
mundo financiarizado, los impactos sobre los precios y la
volatilidad de las inversiones en activos como las monedas son
mas intensas, lo que afecta la forma en que se lleva a cabo la
politica monetaria y la gestion del tipo de cambio. Como sefialo
Minsky (1993), estos movimientos de capital a corto plazo pueden
ser momentos especulativos atraidos por los cambios anticipados
en el tipo de cambio, impulsados principalmente por las
expectativas a corto plazo de la generacion de ganancias (Harvey,
1991) y la diversificacion del riesgo. En este caso, el tipo de
cambio de los DECs, que se puede agregar a los diferenciales de
tasas de interés a corto plazo, representa un activo que los agentes
mantendran con la expectativa de mayores rendimientos futuros.

De hecho, con la intensificacion de las actividades financieras
mundiales, la especulacion cambiaria, debido a su papel en el
aumento de las ganancias de capital, ha ganado una mayor
participacion en muchas carteras, lo que puede afectar sus
movimientos y tendencias Por ejemplo, la exposicion de los
inversores extranjeros al riesgo de moneda nacional a corto plazo
puede exacerbar los movimientos del tipo de cambio y estrechar el
vinculo entre las condiciones del mercado internacional y los
movimientos del tipo de cambio, lo que afecta la gestion
macroeconomica nacional (Kaltenbrunner, 2010; 2015). Cabe
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destacar que los movimientos de los tipos de cambio en las
economias en desarrollo pueden diferir drasticamente de las
economias desarrolladas, debido a la jerarquia de las monedas, con
volatilidades diferentes a lo largo del tiempo e impactos sobre la
formulacidn de politicas, proporcionando asi varios elementos para
repensar la diversidad de las politicas monetarias y de crecimiento.
Se enfatizan tres razones principales para este comportamiento.

Primero, las monedas de los paises emergentes tienen una prima de
liquidez méas baja en comparacion con las monedas que dominan el
mundo, como el dolar estadounidense. Esto sugiere la existencia de
una asimetria internacional de monedas, o0 una “jerarquia
monetaria”, en la que "en tiempos de creciente incertidumbre, estos
activos son las primeras victimas de la ‘fuga a la calidad’(es decir,
a los activos denominados en la moneda clave) por inversores
globales” (Herr, 2008, 165). En otras palabras, el sistema
monetario internacional presenta un acuerdo institucional que se
organiza alrededor de una moneda nacional, que se ha convertido
en la moneda clave para realizar las tres funciones del dinero a
escala internacional: medios de pago, unidad de cuenta (y
denominacion de los contratos). ) y deposito de valor (moneda de
reserva internacional) (De Paula et al., 2017).

En segundo lugar, los tipos de cambio de las economias en
desarrollo tienden a ser mas volatiles y sufren de "desalineamien-
tos de los tipos de cambio”, presentando una desviacion persistente
entre los valores de equilibrio actuales y a largo plazo (incluso si se
entiende como un rango, no un punto), lo que lleva a un
exceso/infravaloracion en el tiempo. Como lo demuestran Oreiro et
al. (2012), una tendencia persistente de sobrevaloracion del tipo de
cambio puede afectar negativamente tanto el saldo de la cuenta
corriente como la tasa de crecimiento, lo que empeora por el hecho
de que las economias periféricas a menudo renuncian a controlar
los tipos de cambio a través de 'técnicas de gestion de capital’
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(Epstein et al. ., 2004), es decir, refutar el uso de controles de
capital."*

Por ultimo, los tipos de cambio sufren la presion de la volatilidad
de los movimientos mundiales de capital, lo que afecta la deuda
publica y privada, y penaliza el crecimiento a largo plazo. En este
escenario, la politica monetaria prociclica conducira inevitable-
mente a una tendencia de apreciacion del tipo de cambio real que, a
traves de muchos canales, afecta negativamente el nivel de
demanda agregada y la tasa de crecimiento a largo plazo. Ocampo
(2011) menciona dos canales a través de los cuales las
fluctuaciones del tipo de cambio afectan el crecimiento a corto
plazo: el primero son los efectos que las fluctuaciones del tipo de
cambio tienen en los balances del sector privado, donde el sector
privado es un prestatario neto en los mercados internacionales de
capital. En este caso, las apreciaciones durante los auges generan
ganancias de capital que tienden a aumentar la demanda agregada,
mientras que las depreciaciones durante las crisis generan pérdidas
de capital y efectos recesivos; y los segundos efectos son sobre los
salarios reales: la apreciacion tiende a aumentar los salarios reales,
generando asi un efecto expansivo, mientras que la depreciacion
durante las crisis genera el efecto contrario. La tasa de crecimiento
a largo plazo, por otro lado, se ve afectada tanto por la tendencia de
apreciacion permanente del tipo de cambio real, que contribuye a
la desindustrializacion temprana, como por la inestabilidad causada
por estos ciclos de apreciacidén-depreciacion.

11 Al menos en condiciones "normales”. En otras palabras, con una tasa de cambio fija, la
autoridad también puede mantener estable la tasa de interés, pero con las reservas funcionando
como variable flexible, ajustandose de acuerdo con las entradas netas de capital. Sin embargo, es
evidente la capacidad asimétrica del Banco Central para defender un tipo de cambio fijo bajo las
entradas de capital en comparacién con situaciones de salidas de capital: para comprar divisas, el
Banco Central no tendria una limitacién determinada; mientras tanto, su capacidad de vender
divisas estaria determinada por su posesion de reservas finitas.
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Kaltenbrunner (2015, 433-434) analiza esta tendencia de las
monedas de los DECs a sobrevalorarse y mantener tasas de interés
méas altas que en los paises desarrollados, principalmente en un
contexto de liberalizacion del capital. Siguiendo la terminologia
formal de Keynes (1936, capitulo 17) y Chick (1983), tenemos:

@-g%)+a=(*-1I) [1]

Lo que significa que el rendimiento del activo g, en nuestro caso,
la tasa de interés de un rendimiento de la moneda de los DECs, en
comparacién con g*, el rendimiento de la moneda de reserva
mundial (esta tasa de interés especifica), mas una expectativa de
apreciacion/depreciacion contra esa misma moneda de reserva
mundial, sera igual a la prima de liquidez I, "la facilidad de la
conversion de un activo en este mismo numerario de dinero"
(Kaltenbrunner, 2015, 430), en comparacion con la prima de
liquidez I* de la moneda de reserva mundial, la quintaesencia
mundial de "dinero". Por lo tanto, "el diferencial de rendimiento de
una moneda (g — g*) tiene que compensar su prima de liquidez
mas baja en relacion con la de la moneda lider (I* — 1) si se desea
mantener la demanda" (ibid, 433). Reorganizando la ecuacion
anterior, obtenemos:

a=(@*-q)+(*-1) [2]

La ecuacion 2 muestra claramente el sesgo de apreciacion de una
moneda DECs bajo la liberalizacion del capital. Cuando q es
considerablemente mas alto que g* supera una mera compensacion
de equilibrio por las diferencias en las primas de liquidez
mundiales (con I* > I) de las dos monedas bajo escrutinio: “Las
monedas con primas de liquidez internacionales altas y estables
pueden ofrecer bajos rendimientos. Esto también significa que las
autoridades monetarias en estos paises pueden afectar el valor de
sus monedas con cambios menores en las tasas de interés,
otorgandoles autonomia monetaria” (ibid, 434).
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Por lo tanto, al mismo tiempo que la moneda lider puede ofrecer el
rendimiento mas bajo, las monedas en la parte inferior de la
jerarquia necesitan rendimientos mas altos, a menudo prohibitivos,
para inducir su demanda: "Este es particularmente el caso cuando
aumenta la preferencia de liquidez internacional y/o las
condiciones monetarias de las monedas con primas de liquidez
méas altas cambian... un aumento repentino en la preferencia de
liqguidez podria conducir a movimientos de tipo de cambio
independientemente de las altas tasas de interés o las condiciones
economicas internas. El impacto de este cambio serd mayor cuanto
menor sea la prima de liquidez de una moneda" (ibid, 434). Como
sefialo Keynes, la prima de liquidez del dinero estd asociada al
hecho de que los contratos se fijan en términos de dinero. Por lo
tanto, existe una ventaja obvia "de mantener activos en el mismo
estandar que los pasivos futuros que pueden vencer..." Por lo tanto,
la liquidez esta intrinsecamente relacionada con la capacidad de un
pais para emitir deudas externas en su propia moneda. La
estabilidad de la prima de liquidez dependera de la capacidad para
pagar deudas externas. Sera tan estable como un pais puede emitir
deuda externa en su propia moneda o cuando tenga activos en el
mismo estandar y proporcional a sus pasivos vencidos en el futuro.

En resumen, la moneda que sirve como estandar para los contratos
de deuda externa tiene una mayor estabilidad de liquidez. Dado
que, al menos en la actualidad, solo una moneda permanece en la
cuspide de la jerarquia, incluso los DECs que pueden mostrar
politicas economicas solidas percibiran las dificultades para escalar
la jerarquia monetaria internacional y mantener estables sus flujos
de capital liquido, tipos de cambio y tasas de interés y crecimiento.

Algunas soluciones se resumen a continuacion. Ocampo (2011)
sugiere que una forma alternativa de leer el ‘trilema’ de la politica
econdmica en los DECs, es decir, como mantener la autonomia de
la politica monetaria, la baja volatilidad del tipo de cambio y los
movimientos de flujo de capital libre, es que las autoridades
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economicas deberian buscar una combinacion de posibilidades
entre los diferentes grados de autonomia de la politica monetaria,
la intervencion cambiaria y las restricciones de movilidad de
capital. Una alternativa keynesiana mas amplia, que incluiria una
revision sobre la organizacion del sistema monetario global, se
centra mas especificamente en la adopcion de: 1) tipos de cambio
fijos, 2) disposiciones para controlar los flujos de capital y 3)
mecanismos de activacion para ajustar automaticamente
desequilibrios de la balanza de pagos, que desplazan la carga de
resolver los desequilibrios comerciales, especialmente en las
economias excedentes (Davidson, 1994; Andrade y Prates, 2013).
Un enfoque minskyano implicaria un conjunto de medidas que
podrian proteger a los paises en desarrollo, a fin de reducir su
fragilidad financiera no a traves de regimenes cambiarios (fijos o
flotantes), sino mediante la construccion de reservas financieras y
de capital reales para evitar la fragilidad sistéemica (Kregel, 2004).
Aqui, construir capital "real” significa utilizar préstamos
extranjeros para aumentar la participacion de las exportaciones
netas en el Producto Interno Bruto (PIB), aumentando las
ganancias y reservas de divisas (Romero et al., 2011); mientras que
construir capital "financiero" significa aumentar la confianza de los
prestamistas en su decision de prestar, aumentando los montos de
capital.

3. Dominio de la balanza de pagos, prociclicidad vy
financiarizacion

Ocampo define (2011, 21) el dominio de la balanza de pagos como
la "fuerte influencia que ejerce la balanza de pagos en la dinamica
macroecondmica a corto plazo de los paises en desarrollo, es decir,
la dependencia de los ciclos economicos internos de los choques
externos, positivos y negativos, que son transmitidos a través de la
balanza de pagos”. Como la mayoria de estos choques prociclicos
estan asociados con los ciclos de auge y caida del financiamiento
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externo,'® los desafios politicos no solo se limitan a la gestion
adecuada de estos choques, sino también a la necesidad de ampliar
el espacio para politicas macroeconomicas contraciclicas, en
oposicion a la tendencia de las politicas macroecondémicas a
comportarse de manera prociclica.

Por lo tanto, los flujos de capital a corto plazo hacia los DECs han
sido principalmente prociclicos, aumentando la volatilidad
macroecondmica de estas economias y minando su prospecto de
crecimiento (Ocampo y Stiglitz, 2008). Tal naturaleza prociclica de
los flujos de capital se observa, en la direccion de la salida, ya sea
cuando los prestamistas extranjeros reducen drasticamente los
nuevos préstamos y se niegan a renovar los préstamos antiguos,
cuando son mas necesarios (dado que las expectativas de los
prestamistas se vuelven evasivas - Minsky, 1986; 1993), o cuando
los inversores nacionales, anticipando la depreciacion de sus
monedas, precipitan una fuga de capitales (Guzman et al., 2016).
Estos patrones se han registrado en gran medida, por ejemplo, en la
mayoria de las crisis de balanza de pagos de los afos noventa, en
Asia y América Latina. Ademas, la inestabilidad en los flujos de
capital no solo se observa en los flujos especulativos a corto plazo,
sino también en las inversiones de cartera a méas largo plazo,
incluida la inversion extranjera directa. Aunque la volatilidad en
este ultimo caso es mucho menos acentuada, hoy en dia la

12 Ocampo Yy Stiglitz (2008, 20) sefialan cuatro razones por las cuales la inversion extranjera es
prociclica: “Primero, la IED estara correlacionada con las fluctuaciones globales. La crisis
financiera mundial de 1998 condujo a una reduccion de la IED en todas partes. En segundo lugar,
gran parte de lo que se clasifica como IED es a veces realmente "finanzas". Por ejemplo, las
privatizaciones y fusiones y adquisiciones se clasifican como IED, a pesar de que a menudo
representan una transferencia de propiedad en lugar de una nueva inversion. Por lo tanto, es
importante distinguir entre nuevas inversiones "verdes" y fusiones y adquisiciones. En tercer
lugar, en la medida en que la IED est4 orientada hacia el mercado interno, responde a los auges y
recesiones econdmicas de la misma manera que lo hace la inversién nacional. Cuarto, los
inversionistas extranjeros directos saben que podria ser dificil vender sus activos durante una
crisis, por lo que a menudo usan productos derivados, como forwards de divisas y opciones, para
vender la moneda local en corto como cobertura de su inversion, lo que se suma a una corrida
sobre la moneda durante una crisis".
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inversion extranjera se produce principalmente en emisiones de
bonos y financiamiento de bonos que también son fuertemente
prociclicos.

También para Kaltenbrunner, “es la exposicion de los DECs a los
flujos de capital a corto plazo y su integracion asimetrica y
jerarquica en el sistema monetario y financiero internacional
mismo, en lugar de los fundamentos adversos, como en la
economia neoclasica, o la falta de credibilidad monetaria... -que
apuntala y perpetia su subordinacion monetaria” (2015, 443).
Después de todo, como las monedas de los DECs son mas
inestables, son mas propensas a la especulacion, a retroalimentar
esa inestabilidad, etc. Paraddjicamente, en la direccion de entrada
de capital, los buenos fundamentos pueden aumentarlos, generando
dinAmicamente mas inestabilidad debido a la inevitabilidad de la
reversion de los flujos de capital, incluso si un DEC mantiene estos
buenos fundamentos, ya que la salida puede iniciarse en el
extranjero, como en la crisis de 2008.

Los DECs integrados financieramente que mantienen una cuenta
de capital abierta en su balanza de pagos, con una deuda externa
relativamente alta en moneda extranjera, como se enfatizo
anteriormente, deberan mantener una necesidad permanente de
elevar las tasas de interés para mantener las entradas de capital
liqguido. En consecuencia, una caracteristica importante de los
DECs con una cuenta de capital abierta es la necesidad de absorber
los "ahorros" extranjeros de los mercados privados, reduciendo
drasticamente su espacio de politicas. En economias abiertas con
mercado de capital libre, el espacio politico también esta dictado
por la percepcion de los mercados financieros internacionales
sobre la capacidad de estas economias para cumplir sus compromi-
sos financieros en moneda extranjera. Aunque éste puede ser el
caso de las economias desarrolladas y en desarrollo (en las cuales
esta evaluacion determina en gran medida su estabilidad
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financiera), para los paises desarrollados esta inestabilidad no
afecta su desempefio de manera significativa, ya que pueden emitir
deudas en sus propias monedas, incluso si en cantidades reducidas
en comparacion con la principal moneda mundial, lo que puede
reducir su inestabilidad econdémica potencial y una eventual
dependencia de las reservas extranjeras.

Aunque la mayoria de los DECs demuestran una alineacion con los
"fundamentos de las buenas politicas" (Kaltenbrunner, 2010;
Guzman et al., 2016), en términos de inflacion, independencia del
Banco Central, reservas de divisas, etc., los DECs siguen siendo
externamente vulnerables y deben mantenerse tasas de interés
estructuralmente altas y, por lo tanto, un dominio monetario, a
pesar de su buen comportamiento y desempeiio: “El impacto actual
de la flexibilizacion cuantitativa (y su posible retiro) en el tipo de
cambio de los DECs es solo un ejemplo de esta continua
subordinacién monetaria. Por ejemplo, el real brasilefio se aprecié
de casi 4 reales por dolar a fines de 2003 a 1.5 en agosto de 2008,
para luego perder alrededor del 60% de su valor durante la crisis
financiera mundial. De manera similar, el peso colombiano vy el
won coreano perdieron 13% en un mes durante la crisis financiera
internacional, en gran medida independiente de las condiciones
economicas internas” (Kaltenbrunner, 2015, 435, nota 12). Por
cierto, esta inestabilidad serd& méas notoria ya que un DEC es
considerado mas riesgoso por los mercados internacionales
(Ocampo, 2011).

Un DEC puede enfrentar una presion creciente para gastar reservas
para defender su moneda®® o, si ocurre una depreciacién (en Gltima
instancia), enfrentard obligaciones de deuda aumentadas, ya sean

13 “Entre los nuevos instrumentos que pueden disefiarse, uno atractivo es un requisito de reserva
para los pasivos cambiarios de los agentes financieros y no financieros, que puede sustituir el
requisito tradicional de reserva para las entradas de capital. Esto también haria que este
instrumento sea mas similar a los instrumentos tradicionales de regulacién monetaria vy
prudencial, que operan con acciones en lugar de flujos” (Ocampo, 2011, 19).

45

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2019.34.71956



OuFeancir Vol. 12 (No. 34) Septiembre-diciembre 2019, www.olafinanciera.unam.mx

privadas o publicas, que tienen al menos cuatro resultados
posibles. Puede a) fomentar las exportaciones liquidas y el
crecimiento economico; b) restringir las inversiones privadas o
incluso la solvencia de algunas empresas, debido a su deuda
externa, inversiones comprometedoras y niveles de crecimiento; c)
afectar las inversiones publicas y el gasto publico en general,
fomentando presiones para medidas de austeridad (Blyth, 2013); o
d) enfrentar altas fluctuaciones en las tasas de cambio que pueden
afectar las tasas de inflacion y las politicas econémicas como
consecuencia. Por lo tanto, los flujos netos de capital realizaran un
ciclo prociclico, ya que los auges tienden a estimular la apreciacion
de la moneda y una reduccion de los precios externos (de bienes de
consumo terminados, bienes de capital y/o insumos), lo que trae
condiciones mas favorables a las politicas econdémicas, mientras
que en los periodos de crisis lo contrario ocurrira con las salidas y
depreciaciones de capital (Ocampo, 2011).

De hecho, la vision de dominio de la balanza de pagos explica por
qué la volatilidad macroeconémica se incrementa en los DECs con
una cuenta de capital abierta y una alta deuda externa en moneda
extranjera. En estas economias, la cuenta de capital juega un papel
importante en causar choques prociclicos, y los ciclos financieros
son mas fuertes para las "economias mas riesgosas” debido a su
integracion "imperfecta” en el mercado financiero global (Guzman
et al., 2016). La evaluacion del riesgo puede conducir a un facil
acceso al crédito durante el auge, cuando la liquidez internacional
es abundante y la entrada de capital extranjero es excesiva para
simplemente financiar el equilibrio de la balanza de pagos, pero
luego puede volver al racionamiento del crédito y al empeoramien-
to de las condiciones, cuando la liquidez internacional es escasa,
dando lugar a crisis de balanza de pagos.

Por lo tanto, a pesar de las opciones de politica que se ofrecen en la
literatura para las economias emergentes globalmente financiariza-
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das, los efectos de la financiarizacion sobre las DECs todavia
carecen de alternativas para abordar sus consecuencias negativas.

La siguiente seccion explora este problema al ofrecer un mayor
espacio de politicas como una opcion viable para los DECs
financieramente integrados.

4. Incrementar el espacio politico como alternativa de las
economias en desarrollo financieramente integradas

Como se exploré en las secciones 1 a 3, los DECs financieramente
integrados enfrentan un desafio de autonomia con respecto a su
reducido espacio de politicas. En esta seccidn, esbozaremos
algunas sugerencias generales para ampliar el espacio disponible
para politicas claras de desarrollo.

Primero, siguiendo el Tratado sobre Dinero de Keynes (1930) y
Kregel (2008), los controles de capital deben abordarse como una
forma de aumentar el espacio de politicas. Como sugiere Kregel
(2008, 14, 16), “Keynes esta argumentando que la liberalizacion
financiera impide que un pais use la politica monetaria para
compensar las fluctuaciones en la inversion interna, mas bien
requiere el uso de tasas de interés para influir en las entradas
internacionales de capital. La perdida de autonomia politica fue
causada por un conflicto politico: las bajas tasas de interés,
requeridas para compensar una disminucion en la inversion interna
causarian una disminucion en la inversion extranjera... O, como
Keynes ya habia sefialado, la politica monetaria se habia
convertido en rehén de los mercados internacionales de capital.
Estos controles deberian estar disponibles tanto para los flujos de
capital a corto como a largo plazo, en la medida en que los flujos
de capital puedan invertirse bajo la apariencia de inversion
extranjera directa, pero en realidad constituyen ‘“capital
financiero”. Tal tendencia se puede ver en muchos casos de
privatizaciones y fusiones y adquisiciones, que fueron
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esencialmente transferencias de propiedad en lugar de nuevas
inversiones (Ocampo y Stiglitz, 2008).

Los controles de capital deben ir acompafnados de restricciones al
endeudamiento extranjero, tanto por parte de agentes privados
como publicos. Esto evitaria las obligaciones extranjeras y los
desajustes de monedas entre las ganancias en moneda nacional y
las obligaciones en moneda extranjera, asi como las presiones
subyacentes contra la depreciacion de la moneda. De hecho,
siguiendo a Ocampo (2011), el "control" se usa generalmente para
referirse a intervenciones en la cuenta de capital, en lugar de una
"regulacion” de los flujos de capital, que son de naturaleza similar
a otros tipos de regulaciones; pueden ser de caracter cuantitativo
(como prohibiciones) o basados en precios (como los requisitos de
reserva para entradas de capital). Estas acciones centradas en evitar
el exceso de entradas de capital son claramente de caracter
prudencial, ya que tienen como objetivo corregir los riesgos
asociados con tales entradas excesivas.

Sin embargo, cuando no se pueden obstaculizar las fuertes entradas
de capital, un pais debe esterilizar estas entradas, por ejemplo,
exigiendo una estancia minima en el pais y aumentando los
requisitos de reserva si las entradas van a ‘financiar' los prestamos
bancarios en el mercado interno, o incluso si los pasivos se deben a
empresas no financieras. Las disposiciones fiscales también
podrian utilizarse, por ejemplo, para limitar el tratamiento fiscal de
los servicios de la deuda externa (Ocampo, 2011).

En segundo lugar, dichas restricciones al endeudamiento externo
deben ir seguidas de grandes esfuerzos para desarrollar los
mercados financieros nacionales, ya que sera necesario financiar
inversiones en capital real, Investigacion y Desarrollo (1+D) y otras
formas de inversion productiva. Esta estructura financiera debe ser
complementada, cuando sea posible, por los bancos nacionales de
desarrollo como una oposicion a las medidas liberales que
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desregulan los sistemas financieros (Kregel, 2008). Por lo tanto, un
"paquete de politicas" completo requeriria el esfuerzo de apoyar un
sistema financiero completo con suficiente crédito para tomar
decisiones de inversion claras y con tasas de interés bajas y
estables, mejorando la posicion fiscal de la economia.

En tercer lugar, los tipos de cambio flexible pero competitivo
podrian ser una opcion adecuada en un régimen administrado, que
no permitiria fluctuaciones completas de los tipos de cambio y su
inestabilidad subyacente, que a menudo conlleva costos vy
expectativas de rendimiento. Wray (2012), por ejemplo, menciona
que para las naciones con monedas soberanas, un tipo de cambio
flotante amplia aun mas el espacio de las politicas porque el
gobierno no necesita acumular suficientes reservas para mantener
un tipo de cambio fijo. Por el contrario, un pais con una moneda no
soberana no tiene soberania monetaria y se enfrenta a un espacio
de politica reducido, ya que puede necesitar préstamos, principal-
mente como resultado de un sistema financiero nacional
subdesarrollado, (para gastar) internacionalmente y, por lo tanto,
estd sujeto a las tasas de interés del mercado y los riesgos de
incumplimiento.

La administracion del tipo de cambio deberia dar como resultado
una mejor cuenta corriente, una fuerte reduccion de la deuda
externa (Priewe, 2008) y una mejora de la economia a través de
una expansion de las exportaciones netas, mayores inversiones de
capital e inversiones I+D (Martins Neto y Porcile, 2017). Esto
aumentaria la estabilidad, aunque atraeria entradas de capital, lo
que requeriria medidas apropiadas para evitar una apreciacion del
tipo de cambio. En este sentido, este circulo virtuoso aumentaria
las reservas extranjeras, haciendo que las especulaciones contra la
moneda nacional sean cada vez maés dificiles.

Por ultimo, y lo que es mas importante, las politicas macroecono-
micas exigen una integracion con la economia real. Como
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ejemplifican Ocampo y Vos (2008), las economias de rapido
crecimiento de Asia Oriental adoptaron politicas macroeconomicas
como parte de una estrategia de desarrollo mas amplia,
contribuyendo directamente a su crecimiento a largo plazo. Las
politicas fiscales priorizaron el gasto en desarrollo, incluida la
inversion en educacion, salud e infraestructura, asi como subsidios
y garantias de crédito para las industrias de exportacion. Ademas,
la politica monetaria se coordind con el sector financiero y las
estrategias industriales a largo plazo, que incluyeron esquemas de
credito dirigidos y subsidiados y administraron las tasas de interés
para influir directamente en la inversion y el ahorro, al mismo
tiempo que los tipos de cambio competitivos se consideraban
esenciales para alentar las exportaciones. En este contexto, la
economia politica de la politica y la coordinacién politica también
es importante, como el papel de los grupos de interés y las élites
industriales para influir en las estrategias politicas a largo plazo.

Conclusion

Los DECs integrados financieramente enfrentan una restriccion
jerarquica dentro de la economia global, particularmente con
respecto a su dependencia de los ciclos financieros planteados por
los paises desarrollados. Esto afecta sus opciones monetarias y
fiscales, asi como compromete las estrategias de crecimiento a
largo plazo al limitar el espacio de estas economias para establecer
independientemente sus objetivos de politica. Ademas, los
beneficios del proyecto de integracion financiera planteados por las
recomendaciones neoliberales durante la década de 1980 no se han
materializado como un aumento sostenido en los niveles de
crecimiento y desarrollo, sino mas bien como una volatilidad de
los precios macroecondmicos y las tasas de crecimiento para estas
economias recientemente abiertas.

Este articulo exploré las principales consecuencias de la
integracion financiera de las economias en desarrollo y como
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reduce su espacio de politicas para buscar estrategias de
crecimiento a largo plazo. Al sefialar tres caracteristicas clave de
los DECs integrados financieramente, sugerimos coémo la
financiarizacion promueve un "bloqueo de politicas" que aumenta
las tasas de interés, aprecia el tipo de cambio y afecta la balanza de
pagos. Al asumir el aumento de las entradas de capital como
resultado de la integracion financiera, los DECs presentan una
mayor volatilidad en sus precios macroeconémicos (tipo de cambio
real y tasas de interés), lo que restringe las posibilidades nacionales
de toma de decisiones a largo plazo.

A pesar de que la literatura que se enumera en este articulo
demuestra cOmo ocurren estas restricciones dentro de un mundo
financiero, las alternativas politicas ain merecen mas atencién por
parte de los economistas y los tomadores de decisiones.
Argumentamos a favor de un mayor espacio politico como una
opcion viable para los DECs integrados financieramente, en el
sentido de expandir su autonomia politica y economica, lo que
también implica abordar la jerarquia de poder financiero que se
plantea a estas economias. La imposicion de controles de capital
prudenciales con restricciones al endeudamiento externo es una
condicion necesaria para la estabilidad macroeconémica, pero
dicha medida debe ir acompafada de esfuerzos consistentes para
desarrollar el sector financiero interno y mejorar la estrategia de
coordinacion entre el sector real y el financiero.
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