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[. Introduccion

La reciente crisis financiera internacional encdttos paises de la region en una situacion
de mayor holgura externa y fiscal en relacion aso@pisodios de la historia. En los afios
previos al estallido de la crisgibprime la conjugacion de la mejora de los términos de
intercambio -por el aumento de los precios de lmslyctos primarios- y el ingreso de
capitales financieros -vinculados al elevado grdddiquidez internacional y a las bajas
tasas de interés de los paises desarrollados-ilfiasiim llevar a cabo una politica de
acumulacion de reservas internacionales, que dioras grados de libertad a la politica

econdmica (Carrera, 2006; Arceo, 2009).

Frente a un contexto adverso, caracterizado poedaccion de la demanda externa de
bienes y servicios, mayores dificultades para aarced financiamiento internacional y
tensiones cambiarias y financieras derivadas deutes episodios de salida de capitales,
esta mayor holgura permitié llevar a la practicaditi@s de caracter contraciclico de
diversa indole a fin de atenuar los impactos negstide la propagacion de la crisis
(Abeles, Cuattromo, Mareso y Toledo, 2013; CEPARQ2 Fernandez-Arias y Montiel,
2009; Ghosh et al., 2009). Si bien las herramiedéapolitica mostraron cierta efectividad
para contener la caida del nivel de actividad ecocedy la creacién de empleo, la crisis ha
puesto en evidencia los problemas estructuraleggfnentan los paises subdesarrollados.

En particular, el principal desafio que histéricatee presentaron los paises
subdesarrollados para dar continuidad a los preced® industrializacion fue la
dependencia externa (Prebisch, 1949; Diamand, 19Z@) una estructura productiva
desequilibrada, los problemas del desarrollo em@ndas semi-industrializadas han estado
asociados a la matriz productiva, caracterizada ymat predominancia de sectores
vinculados a la actividad primaria de elevada cdriyidad internacional a valores de tipo
de cambio bajos. En tanto, la presencia de unrsextostrial, cuya productividad -al tipo

de cambio dado- no le permite generar divisas isuties para financiar la demanda de



importaciones que requiere la expansion del propesductivo, implica una restriccion al

crecimiento originada en la dinAmica del sectoemd.

Ademas de este tradicional enfoque respecto deedtaiation externa derivada de la
balanza comercial, a partir de la etapa de finaizeicién (Bellamy Foster, 2008; Brunhoff
et al., 2006; Epstein, 2005; Husson, 2008; Kripp2&05; Palley, 2007; Stockhammer,
2007), la restriccion externa adquirio otras fasefae complejizaron la problematica. La
creciente movilidad de capitales desde la décad®de inaugur6 una etapa de volatilidad
financiera que, a los problemas externos originatok dinamica de la cuenta corriente,
sumo las fragilidades resultantes de episodiosali@asde divisas de caracter especulativo

propiciados por crecientes expectativas de devidngErenkel y Krugman, 1997).

Frente a este contexto en que la volatilidad deviasables financieras comenzo a
condicionar el crecimiento econémico, se difundierabajos respecto del rol de la politica
monetaria para suavizar estos ciclos. Desde estogues, la politica monetaria se concibe
a partir de su rol en la determinacién de las grandiriables macroecondmicas como la
tasa de interés y el tipo de cambio. Mediante el des estas herramientas de politica, el
banco central puede garantizar la estabilidad neaocr@dmica y moderar los efectos de
perturbaciones exégenas sobre la economia locahigxeo, tiene un rol contraciclico en
las fases descendentes del ciclo econdmico (Frerike$tein, Leijonhuvvud 2007,
Woodford, 2003).

Sin embargo, ademas del rol convencional asignbld@anao central para la suavizacion del
ciclo econoémico, la autoridad monetaria tiene ta&mkiene un rol en la superaciéon de los
limites que impone la restriccion externa, a palirsu interaccion con las variables de la

economia real, puntualmente a través de la potigoerédito.

En este sentido, dos de las principales funcioeesrddito remiten a los efectos del mismo
sobre la matriz productiva. Por un lado, el crédiaaun elemento fundamental al momento
de llevar a cabo ampliaciones de la capacidadlatsaen grandes magnitudes (Beltrani y
Cuattromo; 2011; Cuattromo y Serino, 2010; Filipgostzer y Schlese, 2004, Golonbek,
2008; Kulfas, 2010; Rougier, 2011; Schumpeter, 19B8r otro lado, el crédito cumple un
rol de relevancia en la transformacién del entramptbductivo, que trae consigo la

necesidad de reasignar recursos y factores de quidduentre los distintos sectores, de



manera tal de contribuir al cambio estructural (BEP2012; Rueschemeyer y Evans,
1986). En este sentido, el financiamiento prodoctie aquellos sectores con potencial
exportador y capacidad sustitutiva de importacicestablece un vinculo directo entre la

politica de direccionamiento de crédito y la sup@rade la restriccion externa.

Diversos estudios de caso -entre los que se destmiges de variadas regiones como
Alemania, Brasil, Corea del Sur, entre otros- hamastrado que la politica de

direccionamiento del crédito impulsada desde laragfublica, es un elemento central para
la continuidad del proceso de industrializacion. r&afirma, de esta forma, la estrecha
relacion que existe entre las politicas impulsatéssie el campo monetario y la dinamica

del proceso de desarrollo, méas alla del tradiciooladsignado a esta herramienta.

En cambio, el modelo de valorizacién financiera pgddo por los paises centrales -
principalmente Estados Unidos- en las dltimas dé&sadonsolidd un sistema financiero
desregulado y con un elevado nivel de especulagit@mse desacopld de las condiciones de
la economia real (Palley, 2010; Keen, 2011). Esimabtré que una politica de crédito
expansiva, desligada de las condiciones bajo latesuopera la actividad productiva,

conduce a un esquema insostenible.

Asi, la crisis internacional suma dos importanteglencias: por un lado, reluce los

desafios estructurales del desarrollo asociadasvalherabilidad externa de las economias
semi-industrializadas. Por otro, en contraste @wdurrido en las economias centrales
luego del desacople entre las finanzas y la aetivioroductiva, reafirma la necesidad de

fortalecer la interaccion entre ambos componentes.

El trabajo se organiza del siguiente modo. En ¢aiéa Il se hace un repaso de la literatura
que identifica en el sector externo una causaastal del subdesarrollo. En la seccion I
se desarrolla el rol de la politica monetaria femteste desafio, con un especial énfasis en
la problematica de direccionamiento del crédita. B#imo, la seccién IV dimensiona los
problemas del desarrollo en el contexto de laiigiernacional desatada a mediados de

2007. En la seccion V se presentan las reflexi@inakes.
Seccion Il: los desafios del subdesarrollo como umandicion estructural

En esta primera seccion del trabajo se argumengaetisubdesarrollo presenta ciertos

desafios de caracter estructural asociados adanitta del sector externo. Originalmente la



restriccion externa se presentd como consecuenclasdestrangulamientos de la balanza
comercial (Prebisch, 1949; Furtado, 1958; Ferr@89ly Diamand, 1968) y posteriormente
también cobraron relevancia los movimientos de uUenta capital (Frenkel, 1982).
Partiendo de este enfoque, la superacion de loedinmpuestos por el balance de pagos es
una condicion necesaria para alcanzar un procesoeganiento sostenible en el tiempo.
Diversas politicas se derivan de este diagndstiooet objetivo de favorecer la promocion
de exportaciones, fomentar la sustitucion de ingoishes, moderar la salida de capitales

por motivos especulativos y reducir los compromisodedgla en moneda extranjera.

Desde el punto de vista de la cuenta corrientaes$ériccion externa se origina en la

estructura productiva desequilibrada, que tradalimente ha caracterizado a los paises
semi-industrializados. El marco analitico es elud@ economia con dos sectores. Uno,
asociado al sector primario, con elevada produvirelativa a partir de condiciones

naturales ventajosas, cuya produccion se encupritraipalmente orientada al mercado

internacional y presenta una baja elasticidad prel@ la oferta. EI segundo sector,

vinculado a la industria, se encuentra orientadmecado interno y cuenta con elevados
requerimientos de bienes intermedios y de capripbrtados. Por limitaciones de la oferta
y de la demanda mundial, las exportaciones primati@cen mas lentamente que el
crecimiento potencial de la industria. Asi, el peolta de las economias con estructuras
productivas desequilibradas esta dado por la ddveig entre el consumo y la generacion
de divisas (Prebisch, 1949; Furtado, 1958; Fet@39 y Diamand, 1968).

El crecimiento puede ser continuo en la medidauened| ingreso de divisas sea consistente
con la demanda del sector privado. De esta forsmtgda de expansion de la actividad se
encuentra limitada por la tasa de expansion deXpertaciones y la elasticidad ingreso de
las importacionés Sin embargo, cuando se alcanza el limite ded@iceién externa, el
proceso de industrializacion se ve condicionadadyaedo en un conjunto de medidas que
restablecen el equilibrio externo con un efectoatieg sobre la actividad. Luego, la

actividad domeéstica se recupera hasta alcanzaameste el limite externo.

! Para mayor detalle, Thirlwall (1979) formalizazestiea en la llamada “Ley de Thirlwall’, en la cumjo ciertos
supuestos, plantea que la tasa de crecimiento denf@anda consistente con el equilibrio del balateeagos va a

depender de la tasa a la cual crezcan las expmmely de la elasticidad ingreso de las importasipg, = =. Si bien

T
fue planteado para paises desarrollados, la relaciéde ser generalizada a otro tipo de economias.



Durante el periodo de contraccion, el proceso dardalo industrial se ve interrumpido, y
cuando vuelve a cobrar impulso lo hace desde us&ipn de mayor atraso relativo
respecto de las condiciones sobre las cuales dpdralustria en el resto de los paises
(Diamand, 1984). Son dos las causas de este mageo aelativo. Por una parte, durante la
fase descendente del ciclo hay industrias queatigto cual implica una destruccion del
entramado productivo que va contra la industrialémay por otra parte, durante los afios
en que no hay crecimiento industrial, se ampliarécha con las industrias de los paises
avanzados, que continGan desarrollantloSe esta forma, la imposibilidad de brindar
continuidad a la industrializacion, a raiz del temimpuesto por el sector externo, es el

principal obstaculo al desarrollo.

Adicionalmente, hay dos factores que acentlan asdtaculo en el largo plazo. Por un
lado, a medida que avanza el proceso de indugiéadin aumentan los requerimientos de
insumos y bienes de capital importados, por la maanticipacion del sector en el

producto. Asi, la elasticidad ingreso de las ingmadnes no es constante sino funcion
creciente del proceso de industrializacion. Estodoce a que el limite al crecimiento

impuesto por el sector externo aumente progresinsni{€urtado, 1958).

Cabe destacar que la competitividad de las exportes industriales no depende de la
ineficiencia del sector, sino del valor del tipoaenbio. En este sentido, mientras que en
los paises que cuentan con economias tradiciorelgpp de cambio se ubica en un nivel
tal que la produccion industrial sea competitiveerimacionalmente, este mecanismo de
adaptacion cambiaria no opera en los paises comcests desequilibradas. Esto es asi
porque, habiendo dos sectores de diferente protllendi, el tipo de cambio se ubica en un
nivel tal que las exportaciones del sector con ajastcomparativas sean competitivas
(Diamand, 1972).

Por otro lado, el estructuralismo sostiene la lEpidt de la tendencia al deterioro de los
términos del intercambio. Este concepto remite idda de que en el largo plazo el precio
de los commodities tiende a caer en relacion a los precios de losdyatos
manufacturadds En particular, Prebisch (1949) observa que elatrdécada de 1860 y

2 Si bien estos paises también presentan fluctueside actividad asociadas al ciclo econémicoat®h con una menor
frecuencia e intensidad que los paises subdesatosl|

3 Esta idea es conocida como la hipétesis Prebisch-Singer, ya que ambos autores la expusieron
simultdneamente.



1930 el progreso técnico fue mayor en los paisesates, en comparacion a los paises de
la periferia. Sin embargo, el poder adquisitivoaie productos primarios en relacion a los
productos industriales, descendid, por lo que elemento del ingreso de los paises del

centro fue mayor al aumento de la productividaduadustria.

La tendencia al deterioro de los términos del aamtbio encuentra justificacion en la
teoria del ciclo econémico, donde el conflicto riligttivo asume un rol central. Asi, si bien
en las fases de auge se registra cierto aumentlmsdéérminos del intercambio, en
momentos descendentes se registra una caida magorelgaumento anterior. Este
movimiento esta explicado por el mayor poder deooigion de los trabajadores del
centro, que determina que en la fase descendeintelde los salarios no caigan, poniendo
una reticencia a la baja de los precios industiden cambio, el menor ingreso de los
paises centrales se traslada a la periferia astd@aina caida del precio de los productos
primarios. A diferencia de los productores del sgnbs productores locales tienen mayor
margen para reducir salarios. Asi, mientras logipsede los productos industriales se
sostienen, los precios de los bienes primarios gals términos del intercambio de la
periferia tienden a deteriorarse en el largo plg®yebisch, 1949; Pérez Caldentey y
Vernengo, 2012).

Un factor adicional que contribuye al deteriorol@leuenta corriente del balance de pagos
es la remision de utilidades y dividendos, en elcmae economias con un elevado grado
de extranjerizacion (Kulfas y Basualdo, 2002). Estledmeno tiende a acentuarse en

contextos de volatilidad externa.

Un punto central de los enfoques estructuralistabca en la ruptura respecto de los
tradicionales enfoques de las teorias neoclasieaouhercio internacional. Mediante este
postulado, las teorias ortodoxas sostienen quatedrpde especializacion de los distintos
paises debe guiarse por las condiciones de prodiatdirelativas entre sectores. Asi, los
paises subdesarrollados deben seguir especialz@maola produccion demmmoditiesy
materias primas para el mercado externo, mientu&s lg produccion industrial queda
circunscripta a los paises desarrollafideckscher, 1919; Ohlin, 1933). Por el contrario,
las teorias estructuralistas han propuesto el caaddi patron de especializacion como la
forma de superar el limite externo. En este senétldesafio planteado para las economias
subdesarrolladas es el de promover las exportaciodestriales y sustituir importaciones.
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Ademas del desafio que supone el patron de espaciah comercial para la restriccion

externa, ya desde la década de 1970 -en el marcmalereciente globalizacion de los

flujos internacionales de capital- el estudio de meovimientos de la cuenta capital del
balance cambiario, comenz6 a tener mayor incidemtiaeste aspecto, diversos trabajos
sefalan que los abruptos cambios de composici@artiera del sector privado, originados
en componentes especulativos (i.e expectativaedaluhciones) pueden crear episodios
disruptivos en el frente externo, desvinculadodagecondiciones de comercio exterior

(Frenkel, 1982; Krugman, 1979). Asimismo, un elevaeéso del endeudamiento externo,
cuando el mismo no esta dirigido a ampliar la cejaat productiva -especialmente la

relacionada con diversificacion de exportacionesustitucion de importaciones-, ha

tendido a incrementar el requerimiento de divisggidizando el problema de balance de
pagos, en lugar de relajarlo. En este punto, ldesnia historica ha demostrado que el
endeudamiento externo no se ha utilizado pararllevabo politicas sustitutivas sino que
se constituyé en un elemento cuyo objetivo no fiés ralla de alejar temporalmente el

limite externo (Kulfas y Basualdo, 2002; Diaman@g3).

Dentro este marco tedrico, ademas de las politicagdas a sortear la restriccion externa
desde la cuenta corriente (a través de la movibmade exportaciones industriales, los
estimulos a la exportacion y la produccion primddaselectividad de las importaciones y
la politica de sustitucion), se plantea la necekdtallevar a cabo un manejo racional de los
capitales extranjeros y el sistema financiero (centroles de cambios que permitan
cambiar la composicion de la salida de divisas lpocuenta capital) (Diamand, 1983;
Prebisch, 1949).

¢ La devaluacién como solucion?

A contramano de los desafios expuestos anterioenEntievaluacion de la moneda local
ha sido un instrumento utilizado de forma recueeante situaciones de desequilibrios
externos para recomponer el superavit del balaagados. Sin embargo la devaluacion no
sélo tiene efectos sobre el saldo del balance despaino también sobre el producto y

sobre la distribucion del ingreso.

Puntualmente, la devaluacion tiene un efecto eretigmas (Diaz Alejandro, 1963). En una

etapa inicial altera los precios relativos, mejd@ara competitividad precio de las



exportaciones y encareciendo las importacionesareda local. En esta etapa, el impacto
depende de las elasticidades precios, las cuates vaflejar las capacidades del pais de
incrementar las exportaciones y de sustituir ingmohes ante el cambio de precios
relativos. Mientras que en una segunda etapa, Valucion tiene un efecto sobre el

ingreso, redistribuyendo en favor de los sectoxg®mradores primarios y en contra de los
asalariados, que por el diferencial de las propaesi a consumir, deprime la demanda
domeéstica.

De acuerdo a la evidencia empirica, las devaluasitisnen un leve impacto positivo en la
balanza comercial y una caida en el producto, adoca la mayor incidencia del efecto
regresivo sobre la distribucion del ingreso (Didgj@ndro, 1963; Krugman y Taylor, 1978;

Fiorito et al., 2013). Este segundo efecto primtaes@l cambio en los precios relativos, por
la imposibilidad de adecuar en el corto plazo dpccion de bienes transables.

Precisamente, uno de los puntos resaltados p@ofléatestructuralista es la inelasticidad
precio de la oferta de bienes primarios y la incajzal de adecuar la matriz productiva en
el corto plazo para sustituir bienes importados. ¢&ba razon, el impacto positivo de la
devaluacion sobre la demanda de los bienes trasablmenor al efecto depresivo sobre la
demanda del bien doméstico, derivado del efectwilulisivo regresivo. En esta linea, una
parte importante de la recomposicion del superm@itcuenta corriente se origina como
consecuencia de la menor demanda de importaciameka gontraccion de la actividad

interna.

Sin embargo, el impacto de la devaluacidn no séloeiscuentra condicionado por la
imposibilidad de adecuar la oferta en el corto @lasino también por el nivel de tipo de
cambio requerido para hacer competitivas a lasréaqiones industriales (Diamand, 1972).
Dadas las diferencias de productividad entre los skrtores definidos por la literatura
estructuralista (primario e industrial), un Unigmtde cambio fijado al nivel requerido para
favorecer a las exportaciones industriales, exacirbel efecto regresivo sobre la

distribucion del ingreso provocado por la deval@aci

En base a las condiciones estructurales de la sdassubdesarrolladas y con el objetivo
de sostener un crecimiento que permita la generatgdéempleo, el desafio de la politica

monetaria debe ser el de brindar las condicionesuadias para favorecer a los sectores



con potencial exportador y con capacidad sustdutie importaciones, desalentar los
egresos a través de la cuenta capital y finangiendgtar recurrir a medidas tales como la

devaluacion.
Seccion Il. Politica monetaria: su rol en el finan@miento y desarrollo

Habida cuenta de la necesidad de contribuir a desaicondiciones para favorecer un
proceso de cambio estructural en la matriz prodac{Chang, 2002; Diamand 1983;
Kulfas, 2010), se abren ciertas lineas de debatmorao al rol que cumple el sistema
financiero en este proceso. En general, los autpresse concentraron en el estudio de la
relaciéon entre financiamiento y desarrollo econ@rhan llegado a la conclusion de que
existe un solido vinculo entre estas variables iflegv2004; Mc Kinnon 1973; Stiglitz,
1994). Sin embargo, el enfoque tradicional dekgist financiero y el desarrollo ha dirigido
su atencion al rol de la politica monetaria erulavgzacion del ciclo a través del manejo de
las herramientas que tipicamente tiene a su alcaooeo la tasa de interés y el tipo de
cambio, para amortiguar los impactos negativosadeperturbaciones externas (Frenkel y
Taylor, 2006; Frenkel, 2008; Gluzmann et al., 2008jonhufvud, 2007; Rodrik, 2008;
Weber, 2006; Woodford, 2003). En tanto, el analisgpecto de cual es el papel de los
bancos centrales en el proceso productivo, cuahduismo requiere de una decisiva
participacion estatal para impulsar el desarrolJopyntualmente, alejar la restriccion
externa, ha quedado mas rezagado. En esta seseiplantea que el banco central, a través
del conjunto de politicas orientadas a direcciaracrédito y regular sus condiciones de
otorgamiento, es susceptible de incidir en la caigi@n de la matriz productiva y alejar el
limite que supone la restriccion externa (Maria@@)7, Rougier, 2011, Pollack y Garcia,
2004).

La literatura referida a esta problematica ha emmadn dos principales canales bajo los

cuales el sistema financiero y la politica monatarfluyen en el proceso de desarrollo.

Por un lado, se destacan los enfoques tradiciodalede la politica monetaria se concibe a
partir de su rol en la determinacion de las grandesbles macroecondmicas como la tasa
de interés y el tipo de cambio. Mediante el usestas herramientas de politica, el banco
central puede garantizar la estabilidad macroecaw@ny moderar los efectos de

perturbaciones exdgenas sobre la economia locahigxeo, tiene un rol contraciclico en



las fases descendentes del ciclo econdmico. Dese@ento de vista, la politica monetaria
tiene un rol de suma relevancia en la determinag@rtontexto macroeconémico sobre el
cual operara el proceso de desarrollo. En auselec@ondiciones que sean sostenibles, la
continuidad del proceso de desarrollo se vera dialait En este aspecto, la politica
monetaria cumple un 'rol indirecto’, ya que cungll@apel de garantizar las condiciones
sobre las cuales operaria el resto de las poliioasiladas al desarrollo (Frenkel y Taylor,
2006; Frenkel, 2008; Gluzmann et al; 2008; Leijdabd, 2007; Rodrik, 2008; Weber,
2006; Woodford, 2003).

Pero ademas del reconocimiento de un rol indirdetéa politica monetaria en el proceso
de desarrollo, cobra también una especial relesagicdenominado ‘canal directo'. Este
mecanismo esta asociado a la capacidad de lacpafitbnetaria de incidir sobre el nivel y
composicién de la demanda agregada, con el objeévpromover y consolidar ciertas
ramas de actividad, influir en la configuracionldenatriz productiva y apuntalar el pleno
empleo de los recursos (Cuattromo y Serino, 20b0pritbek, 2008; Kulfas, 2010; Rougier,
2011).

Si bien ambos canales de politica son centralea lgacontinuidad de un proceso de
desarrollo, debido a que el primer canal es eltqaeicionalmente ha abordado la literatura,
a lo largo del trabajo se hara foco en este segasgecto. Asimismo, la jerarquizacion de
esta segunda funcion resulta de suma relevancia lgaratencion de los problemas
estructurales del subdesarrollo asociados con dasriationes externas, que fueron

identificados en la seccién anterior.

En primera instancia, esta corriente de analisifiaseentrado en la importancia de la
politica de crédito en la expansion de la capacmfaductiva. Esta relevancia se deriva a
partir de definir comaapital a todo el crédito y los medios de pago que souoemdps
para llevar adelante el proceso de innovatioisi, identificando en el crédito un
componente central del capital, se reconoce eniséénsa financiero una condicidn
necesaria para la continuidad del ciclo productin. ausencia de crédito que financie
nuevos proyectos, se presentan obstaculos pararaesainnovaciones y, por lo tanto,

aparece un freno al ciclo (Beltrani y Cuattromol20Cuattromo y Serino, 2010; Filippo,

* Entendido como la sumatoria de cambios cualitataroka produccién que permiten emplear los recugszsentes de
forma distinta Schumpeter (1963)
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Kostzer y Schlese, 2004, Golonbek, 2008; Kulfasl020Rougier, 2011; Schumpeter,
1963).

Por otro lado, el crédito cumple un rol de relevaren la transformacion del entramado
productivo. Este proceso trae consigo la necesd#adeasignar recursos y factores de
produccion entre los distintos sectores de marsreet mejorar la eficiencia dinamica y

contribuir al cambio estructural (CEPAL, 2012; Relemmeyer y Evans, 1986). En general,
esta reasignacion opera desde los sectores tnaaleso —comunmente asociados a
actividades con ventajas naturales- hacia aquellsos fortalecidos y que presentan un
potencial en la agregacion de valor. En ausenciandsistema financiero que permita
reasignar recursos hacia nuevos proyectos y seatadis dinamicos, el crecimiento estara
en gran medida sesgado hacia las actividades itvadies mientras que las

transformaciones con implicancias positivas paradiaamica econdmica se veran

mayormente restringidas (Kulfas, 2010).

Otro punto de vista respecto de la relevancia g&rsa financiero fue desarrollado por
Stiglitz (1994). Este enfoque reconoce, diversasiines para los mercados financieros
entre las cuales enumera: (i) la trasferencia derses hacia la demanda de crédito, (ii) la
posibilidad de aglomerar capital que fuera deksist estaria fraccionado, (iii) la seleccién
de proyectos a financiar, (iv) el monitoreo depodstamos, (v) garantizar el cumplimiento
de los contratos, (vi) transferir, compartir y diBcar riesgos y (vii) registrar las

transacciones y emitir medios de cambio.

Sin embargo, no existe entre la literatura refeadasta materia una posicion unanime
respecto de la participacion del Estado en elmstinanciero. Por un lado, hay una serie
de pensadores que sostienen que el Estado deleemteen sistema financiero para
producir un cambio estructural en la matriz prothacty dar impulso al desarrollo.
Partiendo de la premisa de que no existen mecasisjue de modo descentralizado
conduzcan al desarrollo de largo plazo, hay espaa&ia llevar adelante una politica de
direccionamiento del crédito a favor de ciertostaes considerados estratégicos. Entre
estas visiones se encuentran los aportes de Isagams clasicos del desarrollo econdémico
(Hirschman, 1958; Nurkse, 1952; Rosenstein-Rodaf43)l y también los del
estructuralismo (Diamand, 1983; Prebisch, 1949).
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Recapitulando lo expuesto en la seccion anterior, eé caso del estructuralismo
latinoamericano, el subdesarrollo suele present@m@®o una consecuencia de la
configuracion (desfavorable) de la estructura petida. En términos de Diamand (1983) la
estructura productiva desequilibrada implica unté@bhdo al desarrollo ya que la
inelasticidad de la oferta de exportaciones priasayi las recurrentes crisis de balance de
pagos suponen un obstaculo para un proceso deralgsarontinuo de la industria,
desembocado en la dindmica step-g0. La estrategia sugerida para salir de este circulo
vicioso radica en la transformacion y diversifiéacde la estructura productiva. La salida,
por tanto, consistiria en crear las condiciones gavorecer un cambio estructural que
consolide un proceso de crecimiento de largo ptstenible en el tiempo (i.e., que no
implique lidiar con el limitante que impone la r&stion externa).

En este sentido, debido a que dos de las prinsigateciones del crédito remiten a los
efectos del mismo sobre la matriz productiva, ldigipacion publica adquiere centralidad
a partir de las herramientas de direccionamientocrédelito y de regulacion de sus
condiciones de otorgamiento, a favor de ciertososes de actividad considerados
estratégicos desde el punto de vista de su potestita sustitucion de importaciones y

diversificacion de exportaciones.
El enfoque anti-represion financiera

No obstante lo desarrollado previamente, gran petgpensamiento ortodoxo explica al
subdesarrollo como una consecuencia de las dist@siderivadas de la intervencion
estatal en la economia. Las politicas de direconer@o del crédito y fijacion de tasas de
interés son catalogadas bajo el concepto de “r@prdmanciera”, argumentando que
generan efectos depresivos sobre el ahorro y panto la inversion. Esto se debe a que el
pensamiento ortodoxo asume la vigencia de la le$ale Este término remite al supuesto
implicito de plena ocupacioén de los recursos existe y consiste principalmente en el
establecimiento de una causalidad de la ofertagadeea la demanda agregada. De acuerdo
a este esquema, el ahorro es una condicion prestdgbara la inversion, donde la tasa de
interés es la variable que determina el equilibrree ambos componentes. Como
recomendacion de politica se propone la liberaliratinanciera y especificamente de las
tasas de interés (McKinnon, 1973; Shaw ,1973).

® Frenos y contramarchas.
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A diferencia del pensamiento estructuralista, elspeniento ortodoxo suele entender al
subdesarrollo como una consecuencia de las dstesiderivadas de la intervencidn
estatal en la economia (Krueger, 1974). Las pafitide direccionamiento del crédito y
fijacion de tasas de interés son catalogadas Hagoreepto de “represion financiera”,

argumentando que generan efectos depresivos dodinereo y la inversion. De acuerdo a
estas posiciones, las politicas orientadas a redal@peratoria del sistema financiero
generan restricciones adversas para la economitardn que reducen la eficiencia

asignativa, aumentan los costos de intermediacidedycen las tasas de acumulacion
(Montiel, 2003).

Los impulsores de estas teorias fueron McKinnohawShacia comienzos de la década de
1970 con los desarrollos de los modelos que vibamael desarrollo econémico con el
desarrollo del sistema financiero. Estos modelesoiu el sustento tedrico de las politicas
de liberalizacion financiera promovidas durantedécada de los afios 70. Si bien en
primera instancia surgieron como una critica h&msaenfoques neoclasicos tradicionales
qgue hasta el momento habian dejado de lado la iGuneskel sistema financiero,
mantuvieron sus principales supuestos en lo quefisee a la concepcidon macroeconémica
del ahorro y la inversion implicita en la ley dey§een la prioridad dada al mercado como
agente optimizador de recursos. En este sentidim gae tomaron como punto de partida
que la escasez de capital es provocada por untartitaien el ahorro, el ahorro se posiciona
como una condicidén preexistente a la inversiorgadli que en la ley de Say. Asimismo,
estos enfoques fueron criticos respecto las mat®ide intervenciéon del Estado sobre el
sistema financiero propuestas por los modelos lsgnes y, en cambio, como
recomendacion de politica econdmica propusieroardes las diversas modalidades de
intervenciones gubernamentales argumentando quemi@sas tenian un caracter

“represor” sobre el funcionamiento de los mercados.

El modelo monetario neoclasico predominante opetahaina serie de supuestos entre los
cuales se destacaban principalmente: (i) la exigtesie un mercado de capitales perfecto
donde la tasa de interés nominal refleja exactaemannflacion esperada y (ii) el limitado
rol del dinero, que no juega ningun papel en laragacion de capital. McKinnon (1973)
niega la vigencia de estos supuestos y especianméga su aplicacion en las economias

subdesarrolladas.
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Sin embargo, cuando se trata de paises subdeadosllestos supuestos no se verifican.
McKinnon sostiene que es preciso considerar gues &stonomias se caracterizan por una
gran fragmentacién. Este concepto remite en priogar a las deficiencias en los vinculos
entre individuos y las unidades economicas y ears#gginstancia a los accesos desiguales
a los mercados de bienes y factores. Mas concratamnia fragmentacion se ve cuando los
individuos tienen restricciones sobre los trabajos pueden hacer y sobre las actividades
en las cuales invertir el capitalComo consecuencias nocivas, la fragmentaciénrgene
mayores dispersiones en las tasas de retorno @etivss y reduce la calidad del acervo de
capital. Esto impide que los precios sean el @ftg las condiciones de escasez de la

economia y por lo tanto obstaculiza el procescsignacion de recursos.

Dado que los modelos monetarios de crecimientoesrican que el principal problema del
mal funcionamiento de los mercados en los paidedesarrollados radica en la estructura
del sistema financiero, proponen una serie de rendactiones de politica dirigidas a
corregir el funcionamiento del misthdPrincipalmente, lo que proponen es liberalizar el
mercado financiero eliminando las politicas de ati@namiento del crédito a bajas tasas
(i.e., eliminar las medidas de “represion finargiger La prioridad debe ser corregir el
funcionamiento del sistema financiero para evitatas asignaciones de recursos y permitir
que los precios reflejen la escasez relativa darses. Este modelo predice que como
resultado de la liberalizacion se observara, emarilugar, un aumento de la
intermediacioén financiera y de las tasas de inteo&3o reflejo de la correcta apreciacion
del costo del capital, y en segundo lugar, conidsas de interés corregidas se desalentaran
los proyectos tradicionales porque no son rentaples permitira la ejecucion de otros
proyectos mas modernos y con mayor potencial deabiidad. Finalmente, el mayor
rendimiento del dinero alentara el ahorro y potalato la inversion, con un efecto positivo

sobre el crecimiento econdmico.

® Si bien en un principio la fragmentacion de lasnemoias subdesarrolladas estuvo ligada al pasadoiabtionde estos
paises operaban como enclaves en la explotaciGratirias primas, posteriormente la fragmentaciéngagun la légica
ortodoxa, resultado de la intervencién estatalne®é De esta forma, mas alla de las raices coésni la fragmentacion,
su forma moderna es el resultado de una interverestatal inadecuada que genera distorsiones endiamdos y deriva
en ineficiencias en la utilizacién de los recur§&lipo, 2009: 83).

" En este sentido, considerando que los mercadoapiles no son perfectos, que existe una amigigesion entre los
rendimientos de los activos y que la calidad dpltahacumulado no es 6ptima (el capital se encaentbutilizado), hay
motivos para consolidar un sistema financiero @qadige un aporte concreto al proceso de producé&bdesarrollo del
sistema financiero es lo que permite a la econalaian pais en desarrollo mejorar la calidad deitalagpor ejemplo
mediante un proceso de seleccion de las inversifiranciar y de los capitalistas que las dedaréol.
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Politicas de direccionamiento de crédito

Pese a que las visiones que argumentaban queliisagade liberalizacion financiera iban
a conducir a un aumento el ahorro y la acumuladiiaz Alejandro (1985) advirtié la
paradoja que esto implicaba en los paises de Amémtina. A diferencia de lo que
planteaba el pensamiento liberal, las medidas ¢etes a desregular la operatoria del
sistema financiero condujeron a la quiebra de adéd, a recurrentes intervenciones del
gobierno -que en algunos casos derivaron en postsrhacionalizaciones- y a una caida

de los niveles de ahorro.

Sobre la base del caso argentino, Damill y Fre(k@87) refuerzan esta idea afirmando
que, durante los afios de liberalizacion, el aharoo alcanzd tasas adecuadas de
crecimiento, sino que las mismas se redujeron aadamente y la volatilidad
macroecondémica aumentd castigando al aparato predudl esquema de reformas
financieras condujo a la inestabilidad de tasasimales y reales, derivando en la presencia
de un sesgo cortoplacista de las operaciones. Gesuitado se obtuvo que en lugar de
alcanzar una mayor profundidad financiera -entenddd términos de diversificacion,

mayor variedad de activos, plazos y tasas- se abcama tendencia inversa.

En contraposicion a esto, existe una solida postaspecto de la relevancia de la
participacion estatal en la arquitectura del sistéimanciero. El objetivo primario de estas
intervenciones, ademas de contribuir a la estailigtnacroeconémica, radica en la
promocién de un cambio estructural en la matrizdpetiva. A diferencia del enfoque
anterior, se parte de la premisa de que el dekanolse alcanza de modo descentralizado.
Tanto los aportes de los pensadores clasicos dafrddo econdémico (Hirschman, 1958;
Nurkse, 1952; Rosenstein-Rodan, 1943) como losed&licturalismo (Diamand, 1983;

Prebisch, 1949) se encuentran en esta linea.

Asi, esta corriente de pensadores cuestiona lacicagade los mercados de emitir las
sefiales que mejor repercutirian en el progreso ¢éewico: "(...) dichas sefiales no
necesariamente coinciden con las que resultarisatégicamente mas convenientes para
alentar el crecimiento econdmico y la industriadidga en el largo plazo. La
intertemporalidad, la no coincidencia entre lasakefide mercado y la implementacién de

los procesos de desarrollo son los argumentosatesijue justifican la intervencion estatal
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-como representante de la voluntad general- en dafeccion de los planes de
desenvolvimiento y dentro de ellos, los bancosasadollo como instrumento de politica"
(Kampel, y Rojze, 2004: 18).

Adicionalmente, se plantea que la existencia dafale mercado justifica la presencia del
Estado en los mercados financieros. Puntualmesstegxternalidades negativas derivadas
de las posibles crisis financieras, los problemadatias de informacion y competencia
imperfecta asi como las externalidades originadpartr del monitoreo de la actividad y
de los beneficios sociales asociados a la expamgbrrédito en determinados sectores,
brindan argumentos suficientes para justificardava participacion del Estado (Stiglitz,
1994).

Para salir de estas fallas de mercado, se propoadntervencion del Estado decisiva,
guiada por estas acciones: i) regulacion de ircstities financieras; ii) participacion en las
instituciones financieras a través de otros menawssademas del regulatorio; vy iii)
participacion directa en el mercado monetario aégale la provision de crédito. En este
sentido, la funcion mas importante en los paisdémiesarrollados es precisamente la
creacion de instituciones financieras capaces dpasdos espacios vacios que dejan las
instituciones privadas de crédito (Kampel y Ro0j2604; Kulfas, 2010; Stiglitz, 1994;
Titelman, 2003)

La politica de direccionamiento del crédito asumeral central bajo esta Optica y busca
incidir en las condiciones bajo las cuales los barasignan el financiamiento (tasas de
interés, plazo, destino de los fondos, moneda,acliio del proyecto, tamafio de la

empresa, entre otras).

Dado que el objetivo ultimo es proveer financiartoea tasas subsidiadas a determinados
sectores de actividad que seran favorecidos cqollica de crédito, se plantean, por un
lado, ciertas ventajas de usar estos esquema an degsubsidios por la via fiscal y, en
segundo lugar, la necesidad de prestar atencideresc factores, para cuidar que los

objetivos sean alcanzados, minimizando las fakasnghlementacion.

Respecto de los elementos que brindan racionabdados instrumentos, ademas de las
justificaciones sobre la relevancia de la politioediticia ya presentadas anteriormente, se
destacan cuatro factores: i) Ante la presenciasiensas tributarios poco desarrollados, el
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crédito dirigido no requiere esfuerzos por pared gobierno en la recaudacion de
impuestos adicionales; ii) cuando el gobierno iné&re como agente financiero no se
comporta bajo los objetivos de maximizacion deelastabilidad que tipicamente se piensa
para las instituciones privadas. En este sentidoa fomentar la inversiéon productiva,
invierte en activos de baja rentabilidad relatis,decir, con una acotadpreadde tasas
sin limitar la capacidad del banco de asumir lommmmisos respecto de los depdsitos.
Esto se debe a que puede contar con otras fuemtescdrsos fiscales, independientes de
los retornos de las inversiones financieras enitodque la banca privada no; iii) en
condiciones que suelen ser cambiantes, como oclumante el proceso de desarrollo,
controlar la cantidad de crédito suele ser mas tieecpara proveer estabilidad
macroecondémica, en contraste con la volatilidad mueden registrar las tasas de interés;
iv) por ultimo, una vez que los principales secode elevado retorno social son
identificados, los costos fijos asociados al proc#gs obtencion de informacion ya estan
cubiertos, por tanto, los costos incrementalesdglen afrontar los bancos al momento de
otorgar los préstamos son bajos, pues el mecardsmseleccion ya fue hecho previamente.

Dado que muchas veces las criticas a la politicadideccionamiento del crédito se
sustentan en la dificultad de seleccionar a loygutos prioritariosdicking winnery, se
destacan dos variables a tener en cuenta en melakcpbtencial que presenta la politica de

crédito en la superacion de la restriccion externa:

i) Focalizar esfuerzos en la inversion en tecnalogste sector es uno de los que enfrenta la
mayor discrepancia entre el retorno privado y &rme socidl. La ventaja de fomentar la
inversion en tecnologia radica en el potencial gresenta para favorecer la sustitucion de

importaciones y la superacion de los diferenciasitsssectoriales de productividad.

i) Direccionamiento del crédito a los sectoresptados a la exportacion y la sustitucion
de importaciones: a contramano del principio detajas comparativas estaticas que

supone la teoria clasica del comercio internacjol@alpropuesta se orienta a brindar

8 Como consecuencia de que los logros alcanzadoka flenovacién no son exclusivamente apropiadosigp@mpresa
que los llevo adelante, el sector privado presedacidos incentivos a invertir en ese campo. Asimi, la existencia de
elevados costos de entrada que suele enfrentactel privado se presenta como otro obstaculglig3ti1994).
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financiamiento a las actividades que presentampiateexportador, pero cuyo alcance se

encuentra limitado por la estructura de costos

Las sugerencias de politica derivadas de los @dlisvios se encuentran estrechamente
vinculadas con lo que histéricamente ha planteadmoiriente estructuralista, a la que se

hizo referencia en el apartado anterior.

Como exponente de esta corriente, ya en los afgierfgoes a la crisis de 1930, en su libro
La moneda y el ritmo de la actividad econémiPaebisch (1943) sefialaba tres objetivos
centrales de la politica monetaria y financieraeds de: (i) atenuar los efectos abruptos
de perturbaciones significativas en las condiciamesirales y las contingencias externas;
(i) de contribuir al alcance de la mayor tasa decimiento posible de la actividad
econdmica, y (iii) desempeiiar la funcidén de craarcbndiciones monetarias que estimulen
el desarrollo y mantenimiento del pleno empleo aléuerza laboral (Pérez Caldentey y
Vernengo, 2012).

Ferrer (2010) refuerza esta linea de razonamiargtesiendo que uno de los desafios del
desarrollo radica en incorporar al sector finamclarfunciéon de banca de inversién. Esto se
debe a que el desafio del desarrollo implica urgso de transformacion de la estructura
productiva que no se alcanza espontaneamente ia gelriibre juego de la oferta y la

demanda. Por el contrario, el proceso requiere asti@tegia de desarrollo y un Estado

capaz de impulsarla en forma activa.

Mas recientemente, este debate ha sido retomaduatnpoconjunto de estudios actuales. En
particular, a partir de la evidencia empirica, Kalf(2010) sefiala que “en los paises
subdesarrollados caracterizados por la existereimércados financieros incompletos y
poco profundos, contextos macroecondmicos de mayestabilidad y una estructura

productiva heterogénea y desequilibrada”, los mmhls vinculados a la mala asignacion
del crédito se incrementan notoriamente. En lugarddsbloquear los obstaculos al
desarrollo, el financiamiento constituye un circwicioso donde, ademas de resultar

escaso, se dirige a las actividades ya consolida&s “el sistema financiero termina

° Asimismo, la ventaja de orientar el crédito a stectores consiste en que la evolucién de lagtexjanes suele ser un
buen indicador del desempefio de la firma, miendues otros mecanismos para obtener informacion cesme la
evolucion de actividad suelen ser menos transpeséBtiglitz, 1994).
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siendo una pieza mas en la consolidacion de laiatsta productiva antes que una

herramienta para promover su diversificacion” (la)f2010: 3)

Nuevamente, la necesidad de crear un marco instiaicpara financiar las inversiones

consideradas estratégicas es un elemento funddrdentaeconomia del desarrollo.
Estudios de caso

La participacion del sector publico en el direceimiento del crédito productivo es una
herramienta de politica fundamental para los paskdesarrollados que requieren grandes
magnitudes de financiamiento para encarar proyedtosversion que contribuyan a la

consolidacion de un cambio estructural de la manaziuctiva.

En este marco, para hacer frente a la insuficiedeiafinanciamiento de largo plazo
orientado al sector productivo provisto por el septivado, diversos paises implementaron
una serie de iniciativas publicas para apuntalagcrétiito. Si bien el término Banca de
Desarrollo suele usarse para hacer referencia anssisuciones que ejercen en forma
completa el conjunto de funciones involucradaslgraceso de financiamiento (seleccion
de actividades a financiar, andlisis del riesgoola@cion de los créditos y monetizacién de
los préstamos), también es posible definir una@éepmas amplia de este concepto, que
contempla a todo el conjunto de politicas orierdaalalireccionar el crédito y regular sus

condiciones de otorgamiento (Mariante 2007).

Diversas experiencias de desarrollo sustentani@éssa las politicas de crédito fueron un
elemento central en los procesos de industriatimacde Alemania y de los paises del
Sudeste Asiatico. Asimismo, en el plano regionahsB cuenta con una institucion publica
de banca de desarroli@dnco Nacional do Desenvolviment®NDES)) con 60 afios de

trayectoria, que se presenta como el principatunstnto de financiamiento de largo plazo

orientado a las actividades productivas (Arauj@72@aputo, 2008; Lessa, 1998).

Como punto de partida, el caso aleman resulta endttieo debido al contexto historico en

gue tomo impulso el proceso de desarrollo. Tré&elgunda Guerra Mundial, la economia
de aquel pais fue deliberadamente redisefiada cobjetlvo de favorecer una economia
mas inclusiva desde el punto de vista socioecormeiclugar de una economia de libre
mercado. A diferencia de la experiencia de GraridBee la incapacidad de las empresas

alemanas de financiar sus proyectos con reinvedgoatilidades propias, significo que el
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financiamiento bancario adquiriera un rol centraleé desarrollo. Lo emblematico de este
caso fue que la integracién entre firmas y el sistbancario fue un elemento central para
impulsar la produccion, debido a que el procesoirdiistrializacion se desarrolld
tardiamente (Gerschenkron, 1962; Golonbek y Sev0a8; Wierzba, 2007).

En este contexto, Alemania desarrollé un sistemanfiiero mixto altamente integrado con
el sector productivo. Esta integracion se vio faeaa por las propias caracteristicas del
sector productivo, que contaba con la existencisndecados atomizados y relativamente
mas competitivos asi como con empresas con un maiyet de especializacion y
diferenciacion y una elevada participacion del sagm MiPyME. En este marco, el
sistema bancario aleman consolidé un estrecho incan el financiamiento de la
actividad productiva (especialmente de ligada @rdauccion industrial y de servicios que,
a diferencia de lo ocurrido en otros paises comades Unidos o Inglaterra, dejé para el
mercado de capitales un rol menor en la arquitectumanciera. (Golonbek y Sevilla,
2008).

Este sistema financiero mixto estuvo principalmentgacterizado por una elevada
participacion de la banca publica, con el KFW (Ktaastalt fir Wiederaufbau o Banco de
Crédito para la Reconstruccion) ocupando importamspacios en el financiamiento
productivo, particularmente en los segmentos dditorénenos rentables. En tanto, la banca

privada y la banca cooperativa asumen un rol camgaiéario.

El KFW fue creado en el afio 1948 con el objetivdidanciar proyectos de inversion de
largo plazo para garantizar el cambio estructuedbdeconomia alemana. Este banco, cuyo
capital es propiedad conjunta del Gobierno Fed@&@do) y de los estados provinciales
(20% restante) cumplié un rol central durante lidgsade industrializacién, ejerciendo las
funciones de una Banca de Desarrollo. De esta foemé#os afos de la Segunda Posguerra
se ocupod de financiar los proyectos reconstrucdglnpais a través del otorgamiento de

créditos de largo plazo.

Posteriormente, con una industria ya consolidadF&/ se focaliz6 en el otorgamiento
de créditos hacia diversas inversiones, proyecté@mento de las exportaciones. En la
actualidad, el KFW interviene esencialmente antigasiones de fallas de mercado y/o

mercados incompletos: "su funcion es actuar enllagugegmentos del mercado crediticio
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en los que la banca comercial no actia o lo haderde incompleta (...) asegurando de
esta manera el acceso al crédito segun las nedesidapecificas de cada proyecto en lugar
de estar determinado por las condiciones del merdaa esta estrategia define una de sus

caracteristicas destacadas como Banca de Desaff@tmnbek y Sevilla, 2008: 12).

Junto con el caso aleman, otra de las instituciengsdematicas, y que resulta de especial
relevancia por tratarse de una pais de la regioneleslel Banco Nacional do
DesenvolvimentdBNDES) de Brasil (Araujo, 2007; Caputo, 2008; @ddek y Sevilla,
2008; Lessa, 1998).

Como muchos de los paises de la region, tras fascimternacional de 1930, Brasil
comenzé un proceso de industrializacion sustitutieoimportaciones. En linea con lo
planteado por la corriente estructuralista, trasvidencia de que el modelo agroexportador
presentaba una serie de debilidades intrinsecasidéms respecto de la necesidad de
promover un cambio estructural condujeron a laaid@ade un banco de desarrollo. El
objetivo de la institucion era crear herramientasapparticipar directamente en el
financiamiento del proceso de industrializaciéne Fasi que a partir de la extension de
créditos de mediano y largo plazo dirigidos esirieénte a los sectores considerados
estratégicos, el BNDES se constituyé en el pridcipaponsable de llevar adelante la
politica industrial, considerada una "politica dgado" (Golonbek y Sevilla, 2008)

Con la consolidacion del proceso desarrollistamatco regulatorio del BNDES se fue
fortaleciendo. Esto permitié6 ampliar los progrardascrédito y apoyo financiero orientados
a hacer frente a los desequilibrios regionaless@almente a partir de la década de 1970,
cuando a nivel internacional hubo un vuelco hatiaeeliberalismo. En este aspecto, el
BNDES, que anteriormente era un organismo indepetali pasé a ser una compafiia del
Estado: "en esta misma década, se produjooem de la industria automotriz y de la
siderurgia, sectores considerados claves por loserasos encadenamientos productivos
gue mantienen. También en este periodo, el BNDESribayé al desarrollo de los
sectores Petroquimica, Papel y del Hidroeléctrig@dlonbek y Sevilla, 2008: 17).

En ese marco, uno de los objetivos centrales deldeonsistié en la identificacién de los
sectores estratégicos para el desarrollo de Bradih deteccion de los grupos de

emprendedores capaces de llevar adelante dichpsgbos.
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A modo de balance, el caso del BNDES se planteaocoma de las experiencias mas
exitosas en lo que remite a la implementacion trategias desarrollistas impulsadas desde
el Estado. La participacion activa del BNDES peigréirticular una politica industrial con
resultados muy favorables, jugando ademas un rataiclico debido a su gran peso en el

mercado crediticio.

Finalmente, otro caso estudiado por la literatueh dksarrollo es el de los paises del
Sudeste Asiatico. En este sentido, tanto en la Iitiepdde Corea como en Taiwan, la
politica de financiamiento ocupd un rol centraltdemlel proceso de industrializacién, con
una activa participacion del Banco Central en sdationamiento del crédito. En ambos
casos, las politicas estatales creadoras de rentdss sectores prioritarios, estuvieron
cuidadosamente disefladas de forma tal de queegVemcionismo en la esfera financiera
no se traduzca en una asignacién de recursosiargéc Asi, lejos de alinearse con los
preceptos del liberalismo, los paises del Sudesiéatiéo alcanzaron elevadas tasas de
inversion sobre la base del fuerte intervencionisstatal en el area financiera (Kim,
Kwang-Suk, 1991; Kwon, Yul, 2007; Nam, Sang-Wo094;9Torija Zane, 2012; Woo y
Kim, 1997).

Cabe destacar que, en linea con lo planteado miitz5{1994), el éxito de las politicas

implementadas en dos de los Dragones Asiaticopdsible en virtud de que los incentivos
brindados a través del direccionamiento del crdolitacario fueron otorgados con un "alto
grado de selectividad y condicionalidad a los @pst de productividad sectoriales

definidos por la autoridad publica”.

Asimismo, los logros alcanzados permitieron un axtmeostenido de la tasa de inversion,
gue puso bajo la lupa la vision convencional respde que una activa intervencion en el
sistema financiero orientada a regular las condesocrediticias derivaria en una mala

asignacion de recursos.

En suma, ha quedado en evidencia que las distiotasas de concebir el proceso de
desarrollo traen aparejadas distintas recomendaxide politica en relacion al sistema
financiero. Tanto la corriente estructuralista, @aeuentra en la estructura productiva una
causa inherente del subdesarrollo, como la cogieritbdoxa, que explica al subdesarrollo

como una consecuencia de la mala asignacion desoscariginada por la intervencion del
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Estado, reconocen roles centrales para el sistemaacfero. No obstante, mientras que
desde la primera corriente se afirma que el roEd#hdo es central para salir del obstaculo
gue supone la presencia de una estructura productesequilibrada, a partir del

direccionamiento del crédito, desde la segundarggope lo contrario, y en cambio, se

busca desregular la actividad.

La experiencia historica ha demostrado que, migntas politicas de desregulacion
aplicadas sobre economias subdesarrolladas fracasarparticipacion del sector publico
en el direccionamiento del crédito productivo funa therramienta de politica fundamental.
Asi, en los paises subdesarrollados que requieardgs magnitudes de financiamiento
para encarar proyectos de inversion que contribieyda consolidacion de un cambio
estructural de la matriz productiva, la activa ipgracion del Estado en el fortalecimiento
del vinculo entre la economia real y la politicanetaria, es una condicién inexorable para

el desarrollo.

Respecto a la restriccion externa, el otorgamiatgofinanciamiento selectivo a tasas
subsidiadas mejora las condiciones para el dekadelsectores industriales con potencial
exportador y de aquellos sectores con capacida questituir productos importados, que
forman parte de la estructura de costos de lassinds locales. En términos de la teoria
estructuralista una politica que favorezca conoéaitestos sectores ayudara a ampliar el
limite externo permitiendo sostener un mayor cremibo de las exportaciones y

reduciendo la elasticidad ingreso de las importeso

Secciéon IV. La crisis internacional y nuevos argum@os para el rol de la politica

monetaria

La reciente crisis internacional ha brindado ewigs para argumentar que el sistema
financiero debe estar en funcién del desarrollopado nuevas justificaciones para este

rol.

Son dos los ejes que se abren en este sentidonRado, la profundidad con que la crisis
se manifesto en los paises centrales ha demostrd@daaso de los modelos de crecimiento
economico sustentados en la valorizacion financidomde los sistemas financieros se
encuentran desligados de la economia real (Belldosger, 2008; Brunhoff et al., 2006;

Epstein, 2005; Husson, 2008; Krippner, 2005; Pak&p7; Stockhammer, 2007). Por otro
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lado, la crisis en los paises desarrollados y smnifiacion hacia los paises

subdesarrollados, tanto a través del canal conhemiao el financiero, ha puesto a la luz
los problemas estructurales de las economias selustrializados, jerarquizando ain mas
la necesidad de fortalecer las politicas focalizgagtael fortalecimiento de la industria y la

promocién del cambio estructural.

Respecto del primer punto, si bien los determirsadeela crisis en los paises desarrollados
no fueron exclusivamente financieros, sino que veston ligados al patron de
especializaciéon que han adoptado desde los aftibedalizacion en la década de 1970
(Arceo, 2009; Dumeénil y Lévy, 2011), cabe encontrarol para el sistema financiero, de
ningin modo despreciable. El contexto internaciatalliberalizaciéon de los flujos de
capitales internacionales y el esquema de regudm@&ado en un régimen kdéssez faire
resultaron determinantes en el estallido de lascfi®nveronachi, 2010).

En relaciéon a las causas de la crisis, sefalanstiseautores que la crisssibprimefue
consecuencia de la debilidad del patron de acumdmlade los principales paises
hegemonicos, sobre todo de Estados Unidos. Ya desdéos '70, con una nueva division
internacional del trabajo, los tradicionales paisdsstrializados trasladaron los centros de
produccion hacia los paises periféricos ante lamlicmnes favorables que los mismos
presentaban para la internalizacion de los progasukictivos intensivos en mano de obra.
En tanto, las inversiones en aquel pais comenzargoncentrarse en el sector de la
informatica y las telecomunicaciones, haciendo lguactividad creciera solo en nichos

acotados (Arceo et al., 2009; Duménil y Lévy, 2011)

Este proceso de crecimiento fue acompafado poreteg@a de elevada especulacion
financiera propiciada por las expectativas de omegito del sector de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TICs). Como coradarde este nuevo patron de
especializacion, la burbuja especulativa favordaidinversion en activos financieros,

desincentivando las inversiones en otras ramastoedad vinculadas al campo real.

A comienzos de la década del 2000, tras el estatledla burbuja financiera que se derivé
de la creciente especulacion, la politica monetawimenz6 a asumir un rol central para
encarar la recuperaciéon de la actividad. En posste objetivo, la Reserva Federal

inaugurd una etapa de bajas tasas de interésngusa se tornaron negativas frente a la
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aceleracion de la inflacion. Sin embargo, esteecdatde bajas tasas de interés tuvo lugar
en un escenario de reducida rentabilidad paraJarsion productiva. A largo de las
dltimas décadas, la distribucion del ingreso seafémtada por las finanzas, esencialmente
a través de la expansion de los beneficios en dasima de servicios financieros. La
inversion en activos financieros provocé un camdésfavorable en la distribucion del
ingreso y en la expansion de la demanda agregaddeteimento del sector productivo
(Barba y Pivetti, 2012).

Por el contrario, la politica monetaria expansieaofecié el aumento del crédito al
consumo Y el crédito hipotecario de las familiastivo por el cual el crecimiento de los

primeros afios de la década de los 2000 estuvansadteen el gasto de los hogares.

De la mano del aumento del crédito hipotecariomlayor presion ejercida sobre la
demanda de inmuebles favorecid el surgimiento dehurbuja inmobiliaria, que se fue
consolidando con el correr de los afios. Esto fisbfno solamente a raiz de la politica
de bajas tasas de interés sino también por lagldagdn de la actividad de intermediacion
financiera. La proliferacion de instituciones, nagtgs e instrumentos que no estaban
regulados o monitoreados adecuadamente, adquirga@cter sistémico y resultaron un

componente central en la gestacion de la crisis¢@a 2010).

Con el objetivo de incrementar la rentabilidad skdtor, comenzé a hacerse frecuente la
securitizacién de activos, lo cual favorecié lasmitlacion de la burbuja inmobiliatfaDe
esta forma, si bien las causas fundamentalesaesia remiten al patrén de especializacion
y division internacional del trabajo instauradolamécada de 1970, el colapso financiero
asumio un rol central en la agudizacién y profuadi@n del estallido. En este aspecto, es
innegable que la crisis tiene un componente firlmoano menor, originado en el elevado

apalancamiento de las instituciones financieradekpreocupacion por la solvencia de los

10 Mediante este mecanismo, los bancos eliminabas adtivos riesgos de sus balances, pudiendo cantdon el ciclo
expansivo del crédito. Esta situacion supuso uafitepara la Reserva Federal de los Estados Urfidsis contradiccion
entre la pujante burbuja inmobiliaria y una ecoreomie, en conjunto, muestra un escaso dinamisrteoreayoria de sus
variable, explica, en buena medida, la reticeneidadReserva Federal en adoptar medidas susceptiblelesinflar la
burbuja”. (Arceo, 2009: 41)
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deudores, los errores de evaluacion de riesgos ylificultad de poner un precio a los

activos.

Asimismo, una politica monetaria expansiva deshgded las condiciones bajo las cuales
opera la economia real ha demostrado ser inefiema mcidir positivamente en el
crecimiento econémico, reforzando la necesidad ad@lécer un sistema financiero en

funcién de la economia real y no a la inversa.

De esta forma, la experiencia de los paises ddélsalwe pone en evidencia la necesidad de
consolidar el vinculo entre el crédito y el se@rductivo, lo cual es posible a partir de las
politicas de direccionamiento de crédito y no aésade la desregulacion de la actividad y
el libre mercado.

Respecto del segundo eje, vinculado con el impagola crisis en los paises de
Latinoamérica, se puede afirmar que el context@dvque supone el escenario de crisis
internacional agudiza los problemas estructuratesstias economias, resaltando aun mas la
necesidad de promover un cambio estructural pasjaralos obstaculos que supone la

restriccion externa.

Si bien la crisis internacional iniciada a mediade2007 encontrd a los paises de la regiéon
en una situacion de mayor holgura -en términos demalacion de reservas en
comparacion a otros momentos de la historia- laiscrha dejado en evidencia las
vulnerabilidades estructurales que enfrentan gsdses, asociadas a los movimientos del

balance de pagos.

Por un lado, el significativo incremento de los gwse de los productos primarios,
explicado por la mayor demanda mundial, por condes de la oferta (Serrano, 2011) y
por aspectos especulativos a partir de los a8, 2ig@ermin6é una mejora de los términos

del intercambio, que tuvo un impacto positivo esadtio de la cuenta corriente.

En segundo lugar, las politicas de bajas tasastdecs en los paises desarrollados y la
elevada liquidez internacional, derivada del dééai cuenta corriente de Estados Unidos y
de las politicas monetarias expansivas de la Ra&deederal, dieron lugar a un notable
ingreso de capitales en los paises de Latinoaménckbs mercados de bonos y acciones.

Este flujo de capitales, junto con la inversionraxjera directa vinculada a las actividades
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primarias, tuvo un impacto positivo en el resultaldola cuenta capital y financiera del

balance de pagos.

De esta manera, las condiciones internacionalggrideipios de siglo fueron favorables
para el resultado del balance de pagos de losspdésta region y les permitieron llevar a
cabo una politica de acumulacion de reservas ext@nales (Carrera, 2006), que los

robustecieron frente a turbulencias originadas se@or externo.

Pese a que estos factores podian hacer pensaa teredencia secular al deterioro de los
términos de intercambio y la restriccion externbiaidido sorteada frente a dicho contexto,
la reciente crisis internacional ha demostradolgsi@roblemas estructurales asociados a la
dependencia externa siguen presentes y hacen ablegra estas economias, frente a un

escenario internacional cambiante.

La crisis internacional se ramifico a los paisetadegion, a través del canal comercial, por
su impacto sobre la volatilidad de los preciosodeproductos primarios y a través del canal

financiero, por la inestabilidad de los flujos @gpitales de corto plazo.

Por un lado, luego del estallido de la crisis, poscios de loxommoditiestuvieron un

retroceso, que deteriorg el resultado de la cuemtdente. Si bien mas tarde recuperaron
terreno y se mantuvieron en niveles historicamesieyados, existen posiciones que
sostienen la vigencia de la hipotesis al deterilerdos términos del intercambio en el largo

plazo postulado por Prebisch-Singer (Ocampo y Ranaourt, 2007).

Otro elemento relevante vinculado a la crisis mderonal es la politica comercial

proteccionista y las practicas de dumping derivadials stock excedente, por el bajo
crecimiento de la demanda mundial. Esto suponemayr competencia para la demanda
de los bienes locales, presionando sobre el resulla la cuenta corriente. Asimismo, la
caida del volumen de comercio internacional comasecuencia de la debilidad de la
demanda mundial en momentos de recesion, fue ommpanente que determind el menor
resultado de cuenta corriente, en los paises agjié@n con una mayor participacion de las

exportaciones de productos manufacturados (Oca?f®).

Finalmente, el deterioro de la cuenta corrientaivestacentuado por la remision de
utilidades y dividendos de las empresas de capgixdtanjero que operan en estas

economias. Si bien esta condicion reviste un caraestructural -producto del elevado
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grado de extranjerizacion de los paises de lamedi salida de divisas por este motivo se
acelera en el marco de un contexto de inestabilidialobl, en la busqueda de medidas de

caracter precautorias.

En relacion al impacto sobre la cuenta capitahgriciera, la emigracion de capitales hacia
activos de menor riesgo en el cenfitg {0 quality), en momentos de marcada inestabilidad
de los mercados internacionales, determind presicobre los tipos de cambio de la

region, que llevo a una fuerte volatilidad camliaBstas perturbaciones, se vieron a su vez
acentuadas por una intensa puja entre las monedas @aises desarrollados, en el marco

de un proceso de devaluaciones competiti@arrera, 2010).

El impacto negativo de este fendmeno sobre elroienio de las economias periféricas se
sinti6 a través de dos canales: la menor dispadalil de divisas por un deterioro del
resultado de la cuenta capital y financiera y et&f negativo sobre la actividad, derivado

de la depreciacion de las monedas (Fiorito e@ll3).

Ante este escenario, el desafio de los paises sanddados es doble. En primer lugar

llevar adelante politicas que estimulen la diveradion de la estructura productiva, que

permitan la sustitucion de importaciones y la neejde las condiciones necesarias para
alcanzar la competitividad de las exportacionesstrthles. En segundo lugar, administrar
los flujos de divisas y el nivel del tipo de cami@a un marco internacional caracterizado
por la inestabilidad.

De esta forma, puede apreciarse que los cambilas @endiciones externas, en el contexto
de la crisis internacional, acentian las dificidadestructurales de los paises
subdesarrollados para sostener un proceso de @eatiry avanzar en una mejora de la

distribucion del ingreso.
Seccion V. Reflexiones finales

De la reciente crisis internacional con epicentrdas paises centrales, se desprenden dos
interesantes derivaciones respecto del rol dedrasstfinanciero y la politica monetaria en
el proceso desarrollo, que exceden a las funcidraBcionalmente asignadas a esta

herramienta de politica —i.e, suavizacion del ciemnomico a partir del manejo de

X El ministro de economia brasilefio Guido Mantegadujo la expresion «guerra de divisas» a medideos
2010 para referirse a esta cuestion.
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variables como la tasa de interés y el tipo de @anpara amortiguar los efectos

potencialmente nocivos de las perturbaciones exasgen

En este aspecto, la crisis internacional suma aggtos para ampliar el marco de
participacion de la autoridad monetaria en las ades de la economia real,
especificamente a través de la politica de direecioento de crédito orientada a favorecer
un cambio estructural sobre la matriz productivn especial énfasis en la promocion de

las actividades que permitirian alejar los limitepuestos por la restriccion externa.

Esto es asi puesto que los recurrentes estranguitoniderivados de las crisis de balance
de pagos han sido identificados por la literatwstiueturalista —que se concentrd en las
problematicas especificas y estructurales del d#kaen los paises de la region- como el
principal obstaculo para la continuidad del procesmductivo, como condicion necesaria
para la industrializacion. Si bien en primera insta dicha restriccion externa fue
explicada a partir de la dinamica del comercio mote asociada a los elevados
requerimientos de insumos y bienes de capital itagos de la industria -elevada
elasticidad ingreso de las importaciones-, posteeote se sumaron nuevos desafios
derivados de la mayor movilidad internacional dpitedes y de la salida de divisas de

caracter especulativo, que complejizaron la probtera.

La superacion de la restriccion externa requierendglidas de politica orientadas a
favorecer un cambio estructural a partir de remsigecursos y factores de produccion
entre los distintos sectores. En general esta gmason opera desde los sectores
tradicionales —comunmente asociados a actividaoles/entajas naturales- hacia aquellos
menos fortalecidos y que presentan un potencid agregacion de valor y sustitucion de

importaciones.

El banco central, a través del conjunto de poBtioeentadas a direccionar el crédito y
regular sus condiciones de otorgamiento es subteme incidir en la composicién de la
matriz productiva y alejar el limite que suponedstriccion externa. Asimismo, a partir de
diversos estudios de caso (Alemania, Brasil, Dragdksiaticos) ha quedado plasmado que
la participacion del sector publico en el direceimiento del crédito productivo es una
herramienta de politica fundamental para los paskdesarrollados que requieren grandes

magnitudes de financiamiento para encarar proyedtosversion que contribuyan a la
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consolidacion de un cambio estructural en la matr@@uctiva. En ausencia de un sistema
financiero que permita reasignar recursos hacigowproyectos y sectores mas dinamicos,
el crecimiento estard en gran medida sesgado lecictividades tradicionales, mientras
que las transformaciones con implicancias positipag la dinamica economica y la

restriccion externa se veran mayormente restriggidlaimismo, a partir de los estudios de
caso, se refutan las criticas elaboradas por logjees de liberalizacion financiera respecto
del impacto negativo -efectos depresivos sobrehetra y la inversion- de las politicas

crediticias dirigidas desde el Estado.

Teniendo en cuenta el desafio estructural que @apé consolidacion de un proceso de
desarrollo y las recomendaciones de politica adasia este proceso, especialmente en lo
referido a los problemas de balance de pagosjd& anternacional sumé dos importantes
evidencias. En este aspecto, la propagacion deids cbprime desde las economias
centrales a los paises subdesarrollados, impli@ mayor fragilidad asociada a los
movimiento de cuenta capital -menor ingresos desalv por inversiones extranjeras
directas, mayor dificultad del sector privado pataeder a financiamiento externo, salidas
de capital de caracter especulativo- asi como adébda cuenta corriente -caida del
superavit comercial ante el descenso de preciasnitionales y la menor demanda
internacional, remision de utilidades y dividendogde dejé en evidencia los desafios
estructurales del desarrollo asociados a la vubiletad externa de las economias semi-
industrializadas. Por otro lado, el desacople dasdinanzas y la actividad productiva en
gue incurrieron los paises centrales a partir ddélzada de 1970, se plantea como una
leccidn para reafirmar la necesidad de fortalezénteraccion entre el sistema financiero y

el sector productivo.

Si bien la efectividad de las politicas de diresaimiento de crédito requiere de una
elevada selectividad en la eleccion de proyectegogiores a financiar, de forma tal de
alejar eventuales problemas de implementaciorel&vante de esta linea de razonamiento
es brindar argumentos solidos para profundizarigtersa financiero que progresivamente
avance en el objetivo de apuntalar el crédito etosgroductivo, a través de un sistema que

contemple al empleo y la inclusion social como nidedes.
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