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RESUMEN

En esta investigacion se estudia la especificidad que adquiere la financierizacion en
Ameérica Latina a partir del estudio de la dimension nacional e internacional de la
financierizacion mediante el uso de informacion agregada, datos contables y sobre la
emision de deuda corporativa de grandes empresas no financieras que permitan
caracterizar las fuentes y usos de la liquidez interna en las principales ocho economias de

Ameérica Latina.

Para ello, y de manera inicial, se discute la categoria financierizacién. Alli se indaga sobre
hechos estilizados de la financierizacion y las transformaciones histéricas de la economia
mundial que le dieron origen. Se observa que, mas alla del crecimiento cuantitativo de lo
financiero sobre lo real, la financierizacion destaca conjunto de cambios cualitativos
centrales que terminan de conformar el paisaje del capitalismo actual. La mayoria de estos
canales no estan contemplados en el enfoque convencional, donde lo financiero queda
acotado a instrumentos de acceso financiero externo relativamente flexible y poco

conflictivo.

A partir de alli, se busco crear un terreno comun a todos los enfoques sobre el estudio de
la financierizacion mediante la identificacion de canales de transmision de la literatura
empirica, especialmente los relacionados a la inversion productiva. Para ello, se
identificaron dos dimensiones. Por un lado, la dimension nacional de la financierizacion,
donde se incluyen todos los canales de transmision del régimen financierizado para una
economia cerrada (el pago de rentas y dividendos que reduce los recursos liquidos
disponibles, el efecto desincentivo de las ganancias tienen frente a la inversién productiva
y la acumulacion de excedentes en la forma de activos financiero). Por otro, la dimensién
internacional de la financierizacion, donde se incluyen un grupo mas heterogéneo y de

planteos mas vinculado a la dinamica del sector externo y la economia global.

Bajo este esquema, se busco indagar la especificidad que adquiere la financierizacion en
América Latina con un marcado sesgo empirico. Para ello se trabajo con indicadores

agregados, contables y financieros sobre emisién de deuda corporativa.



A nivel agregado, se realiz6 un estudio pormenorizado de la dindmica macro de las
principales ocho economias de América Latina en el periodo 2000 a 2015. Mediante una
taxonomia que clasificd a cada pais segun su estructura exportadora y su grado de
integracion financiera. Se observd que los grupos de paises financieramente menos
integrados tuvieron un desempefio inicialmente mejor, vinculado al ciclo de commaodities,
y tras 2012 se estancé. Los financieramente mas integrados, en cambio, utilizaron el
contexto de excesiva liquidez internacional para sustituir financiamiento de la cuenta
corriente por flujos de portafolio, manteniendo el balance de pagos superavitario casi

todos los afios, escapando al ajuste externo e incluso acumulando reservas.

A nivel desagregado, en segundo término, se estudié en profundidad la finacierizacion de
empresas no financieras y la dinamica de la inversion productiva. El abordaje
metodoldgico consider6 un gran panel de empresas mediante la sistematizacién de
microdatos contables con amplia apertura de dato. Alli se estim6 un modelo econométrico
sobre determinantes de la inversion basado en los de modelos post-keynesianos del
enfoque de restriccion de liquidez con los controles usuales como ventas, ganancias
operativas, deuda, g-tobin y efectivo en el balance y otros adicionales enfocados a medir
los canales nacionales de la financierizacién. En linea con los trabajos usuales tienen los
signos y la significatividad esperada. Como novedad, y a diferencia de los resultados en
paises desarrollados, no fue posible dar cuenta de una significatividad directa del efecto
negativo de los pagos de dividendos, el ingreso financiero y la acumulacion de activos
financieros en las hojas de balance usualmente para el conjunto de empresas. Sin
embargo, y como canal especifico de financierizacion, se observa una no linealidad en el
grupo mas grande firmas ya que los pago de dividendos y la rentabilidad financiera

impacta negativamente en la inversion productiva.

Luego, se estudiaron los canales de transmisién de la dimension internacional de la
financierizacion a partir del volumen y destino del nuevo endeudamiento corporativo en
mercado de capitales. Usando informacion sobre emisiones primarias de deuda y sobre
los estados contables para el mismo grupo de paises y empresas, se busco dar cuenta del
uso de fondos sobre la estructura financiera de las firmas. Alli se observé que los flujos
de fondos provenientes de emision primaria de deuda denominada en moneda extranjera
y los mayores beneficios financieros influyeron positivamente en la expansion de la

inversion en activos financieros en los balances de las firmas, en especial luego de del



2009. Esto resulta ser evidencia favorable a la existencia de una estrategia de carry trade
de origen doméstico, como canal de transmision de la dimension internacional de la
financierizacion, que termina desincentivando la inversion productiva en favor de la

inversién financiera.
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CAPITULO |

Introduccion general

La expansion de las finanzas ha transformado radicalmente el funcionamiento de la
economia global, configurado el régimen de hegemonia financiera que vivimos hoy dia.
La riqueza financiera mundial (suma de pasivos y activos financieros totales) crecid del
65% del PBI mundial desde principios de 1970s, al 100% a comienzos de los 1990s, para
llegar al 345% en la actualidad (Lane y Milessi-Ferreti, 2017). Lo mismo podria decirse
al considerar otros indicadores como son los flujos de portafolio, el empleo en el sector
finanzas, el valor agregado financiero sobre el PBI total, el volumen de la compra-venta
de acciones en mercados organizados o la creacion y popularizacion de instrumentos

financieros cada vez mas complejos como indices y derivados.

Y aunque la relevancia de las finanzas sobre la economia es un fendémeno que a la vista
resulta evidente para cualquiera, incluso para alguien no especialista en temas financieros
o econdmicos, el mayor impacto de ello no ha sido cuantitativo, sino cualitativo. Es decir,
la hegemonia financiera no se reduce solamente al extraordinario crecimiento del
volumen o precio de los activos financieros en la relacion a la economia real, sino que ha
implicado el surgimiento de actores, instituciones y practicas financieras que deben ser

tenidas en cuenta inexorablemente para entender la dindmica capitalista actual.

En este contexto, el interés por los trabajos que estudian los efectos negativos de los
mercados financieros sobre la economia real se han multiplicado con fuerza durante los

ultimos afios. Bajo la categoria algo heterogénea de financierizacion se agrupan un



nimero muy variado de investigaciones que tiene por objeto entender estas

transformaciones en el mundo actual.

Tanto es asi, que el interés por lo financiero no se reduce exclusivamente la categoria de
financierizacion, sino que abarca una variedad muy amplia problemas entre los que
pueden mencionarse los modelos de riqueza financiera y desigualdad, integracion
financiera y crecimiento, globalizacion financiera y crisis, o los debates en torno al ciclo
financiero global (Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000 Piketty y Saenz, 2003; Eichengreen y
Bordo, 2002; Borio, 2014; Bruno y Shin, 2017)

Una razén de tal interés quiza se deba al tratamiento algo incompleto que la economia
convencional hace sobre el desarrollo de los mercados de capitales y sus efectos sobre la
economia real. Aun dentro de los modelos que consideran dinero y produccion, suele
suponerse la existencia de estructuras de financiamiento perfectamente flexibles dejando
fuera la posibilidad de existencia de desajustes de flujos de caja e inversion, burbujas en
activos o el sobre-endeudamiento (Modigliani y Miller, 1958; Modigliani y Brumberg,
1954).

A modo de ejemplo, siguiendo el enfoque estandar, la ausencia de restricciones para el
acceso al crédito bancario o de mercados de capitales implica que las firmas podrian
aprovechar rapidamente oportunidades de inversion mediante la concurrencia de fondeo
externo emitiendo nueva deuda. Por ello, se afirma que la estructura financiera de las
firmas deberia ser neutral sobre las decisiones de inversion, incluyendo la tenencia de
efectivo u otra medida de liquidez interna (Jorgenson, 1971). En el caso de los
consumidores, sucede algo similar. El hecho de financiar trayectorias de consumo
estables no deberia verse afectada por el efecto de ingresos reales que no sean
permanentes. Esto excluye la posibilidad de la existencia eventos disruptivos producto de

burbujas en activos financieros o efectos de inequidad financiera (Lucas, 1976)

Sin embargo, esto no es asi. La evidencia empirica demuestra la existencia de sesgos
cognitivos, efectos riqueza, efectos desigualdad y la no neutralidad de la estructura
financiera sobre las decisiones de inversion y consumo como dimensiones relevantes que
deben ser tenidas en cuenta (Kahneman, 2003; Shyan-Sunder y Myers, 1999; Meyer y
Sullivan, 2013)
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Producto de ello, una abundante la literatura tedrica y empirica se han propuesto
revincular de manera de manera fundamental la dinamica de lo financiero con la
economia real. Dentro de esta tradicion podriamos ubicar a la literatura de

financierizacion.

Un punto especial debe hacerse en torno al término financierizacion. Y si bien esta
categoria se ha popularizado enormemente en la actualidad, tanto que funciona de
referencia directa para hablar del crecimiento de los mercados de capitales, la
desregulacion y la rentabilidad financiera incluso més all4 de la economia, es importante
destacar que no existe una unica definicidon sobre que significa financierizacion. Bajo este

rotulo conviven un nimero muy variado de definiciones.

Desde la escuela regulacionista, Boyer (2000) y otros suelen enfatizar la naturaleza y la
especificidad que adquieren las finanzas en un régimen de estancamiento de salarios y
consumo impulsado por deudas. Desde la tradicion keynesiana y post-keynesiana, y
siguiendo el esquema original de Tobin (1965), los recursos internos disponibles en una
firma pueden alternativamente ser invertidos en activos productivos o financieros.
Asimismo, Minsky (1975) enfatiz6 sobre el cardcter disruptivo del desarrollo de las
finanzas en la economia real, fomentando la inestabilidad del sistema econdmico y
afectando negativamente el ciclo y la inversion productiva. Ambas cosas llevaron a
Stockhammer (2004) y otros a plantear la tendencia al estancamiento del sistema
econdomico a medida que crece el valor agregado financiero en EEUU vy otros paises
centrales. Desde el marxismo, por su parte, Duménil y Lévy (2004) y otros, enfatizan el
rol de las ganancias financieras en la recomposicion de los beneficios en las empresas
corporativas no financieras, pudiendo dar lugar a un efecto desplazamiento de la inversioén

productiva dada la dificultad de obtener esos rendimientos en actividades productivas.

De modo que esta literatura sobre financierizacion, y otra tanta sobre el principio de no
neutralidad de las finanzas, constituyen los antecedentes mas relevantes de la presente
investigacion. Igualmente, deben tenerse presente tres particularidades. La primera de
ellas es que la literatura de financierizacion atin posee muchas areas de investigacion en
desarrollo. Como consecuencia de ello, la categoria misma de financierizacion se
encuentra aun en transformacion. Igualmente, a nivel empirico, se han observado avances

significativos y se observa una mayor convergencia sobre los canales de transmision de
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la financierizacion. En especial, luego de los afios 2010s con la emergencia de una serie
de estudios en base a microdatos contables sistematizados que han generado un terreno
comun para el debate actual. Una parte importante del trabajo de esta tesis se enfocara a

aportar claridad sobre este tema.

La segunda es una caracteristica historica. Como sabemos, el proceso de expansion de las
finanzas no ha sido homogéneo entre paises. Al observar los mismos indicadores a nivel
mundial distinguiendo lo sucedido en paises desarrollados y paises en desarrollo, casi la
totalidad del fendmeno se explica por lo que pasé en los paises centrales, principalmente
EEUU. Y es algo logico, ya que el origen de estas transformaciones han sido el resultado
endogeno a las necesidades de reconfigurar el modelo de acumulacion fordista en los
centros. Debido a ello, desde la perspectiva de los paises periféricos la financierizacion
aparece como algo que nos viene dado de manera exdgena. Es decir, primero hay una
financierizacion de los paises centrales, luego de la economia mundial y posteriormente
de la economia de los paises periféricos. En este sentido, las caracteristicas mas relevantes
de la financierizacidn se encuentran necesariamente mediadas por la dindmica del sector

externo.

La tercera es una dimension conceptual. Producto de lo anterior, la literatura académica
sobre financierizacion tiene un marcando un sesgo inicial hacia el estudio de sucedido en
los paises centrales. Por ello, y aunque existen varios aportes sumamente relevantes para
entender lo que sucede en los paises periféricos, la especificidad que adquieren los canales
de transmision de la financierizacion sobre la economia de América Latina no ha sido

estudiado aun con suficiente profundidad.

El aporte general de esta tesis se relaciona con la comprension de la especificidad que
adquiere la financierizacion en América Latina, en especial, el efecto diferencial que tiene
lo que se denominard dimension nacional e internacional de la financierizacion sobre

inversion productiva y la estructura financiera de las grandes empresas no financieras.

A nivel conceptual, y a partir del desarrollo de la categoria de financierizacion
subordinada y dimension internacional de la financierizacion, se espera aportar a la
comprension de los efectos de las variables mayormente asociadas al sector externo y los
flujos de capital internacionales. Como consecuencia de ello, lo que llamaremos

dimension nacional de la financierizacion se encuentran relegada ya que nuestros paises

12



llegan a la financierizacion con un trayectoria estructural e institucional distinta que la de

los paises centrales.

A nivel empirico, se espera contribuir al estudio de la frontera de la literatura de la
financierizacion mediante el trabajo con micro-datos contables que permita estudiar los
efectos de la financierizacion en las grandes empresas no financieras. Para ello se relevara
una amplia variedad de evidencia agregada y desagregada, incluyendo bases de datos de
construccion propia sobre emision de deuda corporativa en mercados financieros
internacionales, que logren dar cuenta de este problema en las principales ocho economias
de América Latina (LACS8) como son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pera, México,
Uruguay y Venezuela. En su conjunto, estas ocho economias representan casi el 90% del

PBI de todo América Latina y el Caribe (CEPAL, 2015).

Con este fin, esta tesis se dividira en seis capitulos incluyendo esta introduccion general.
Para facilitar la lectura, cada capitulo contara con su propia introduccion, conclusiones y
anexo cuando asi se requiera. La organizacion expositiva de los temas y las conclusiones
en cada una las secciones pretenden estar parcialmente autocontenidas como estrategia
para guiar al lector por un conjunto de tdpicos que se iran desarrollando de manera
consecutiva. Sin embargo, es la intension de esta tesis que cuando el lector llegue a al
final comprenda un conjunto de transformaciones muy relevantes, que fueron presentadas
por separado, pero que forman parte del mismo nucleo tematico atravesado en forma

medular por la financierizacion en América Latina.

En el capitulo dos, se realizara un estudio detallado de la literatura tedrica y empirica
sobre el concepto de financierizacion. Alli se comenzard por explorar las
transformaciones en la economia mundial que dieron forma al ascenso de las finanzas.
Para ello, se buscara entender los cambios historicos en la organizacion mundial de la
produccion, en orden monetario y los cambios regulatorios en EE.UU. y los paises
desarrollados. Posteriormente, a nivel conceptual en torno al término financierizacion,
dar cuenta y comparar la multiplicidad de tradiciones teoricas que confluyen en torno al
mismo problema. Ademas de la tradicional distincion por escuelas de pensamiento
econdmico, se propondra una clasificacion propia segiin dos dimensiones presentes en la
literatura empirica como son la dimension nacional e internacional de la financierizacion

con el fin de identificar con mayor claridad los canales de transmision de la
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financierizacion. Asimismo, y dada la relevancia de la dimension internacional, se
propondra el uso del concepto de financierizacion subordinada como formato de

interpretacion de la especificidad de estas transformaciones en los paises en desarrollo.

En el capitulo tres, y haciendo uso de un conjunto sumamente amplio de variables
macroeconoémicas a nivel nacional y regional, se realizard un estudio pormenorizado de
la dindmica macroeconomica de las principales ocho economias de América Latina como
son Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Peri, México, Venezuela y Uruguay (LACS)
durante los ultimos quince afos. Previo al analisis, se abordaran algunas especificidades
metodoldgicas, se dard cuenta del grupo de paises elegidos, el recorte temporal y
presentara una taxonomia propia que permita clasificar paises de acuerdo a su estructura
exportadora y su grado de integracion financiera. El objetivo de este capitulo sera
comprender la performance del PBI, sector publico, cuenta corriente y cuenta capital y
financiera en cada pais y en cada una de las distintas etapas. Sobre esta base firme, luego,
sera posible interpretar correctamente los sucedido en la region al momento de evaluar la
dindmica de la inversion productiva y la deuda corporativa a nivel sectorial y para grandes

empresas.

En el capitulo cuatro, se evaluara la vigencia los canales de transmision de la dimension
nacional de la financierizacion sobre la inversion productiva de las firmas no financieras
de América Latina. Respecto a la evidencia empirica, y como uno de los aportes de esta
tesis, se sistematizard una base original y detallada que contiene informacion contable de
grandes empresas no financieras de América Latina para los tltimos quince afios. La base
de datos contard con un detalle a nivel firma de la situacion patrimonial, ventas, inversion,
deuda, activos financieros seglin tipo, ganancias operativas, ganancias financieras y pagos
de dividendos, entre otros. Primero, se dara cuenta de la dindmica general de la formacion
bruta de capital en la region. Luego, se presentard el conjunto de antecedentes en la
literatura en torno a los modelos de inversion y liquidez interna y el conjunto de trabajos
empiricos similares en el mundo y la region. A continuacion, se expondrdn una serie de
consideraciones respecto a la representatividad de la muestra, los paises y la relevancia
de considerar el enfoque metodoldgico de fuentes y usos de la liquidez. Después de ello,
se presentard la dinamica general de las principales variables sobre rentabilidad,
inversion, ventas, pago de dividendos, tenencia de activos financieros, entre otras,

buscando motivar algunas ideas fuerza que sirvan para establecer las principales
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relaciones a partir de las cuales se estimard un modelo empirico. En la siguiente seccion
se presentara el modelo empirico y sus resultados. El objetivo del mismo sera establecer
el peso de los canales nacionales de financierizacion a partir de los determinantes de la
inversion basado en el enfoque post-keynesiano de restricciones liquidez interna de la
firma. Ademas de los controles usuales, al modelo se incorporara controles especificos
para cuantificar la relevancia de los canales nacionales de transmision de la
financierizacion. Finalmente, se presentaran las conclusiones. En un anexo se incluird un

detalle sobre los codigos de variables utilizadas y alguna otra informacién relevante.

En el capitulo cinco, se estudiardn los canales de transmision de la dimension
internacional de la financierizacion a partir del volumen y destino del nuevo
endeudamiento corporativo en el mercado de capitales internacional. Para ello, y como
otro de los aportes de esta tesis, se construyd una base propia que contiene micro-datos
de emisiones primarias de deuda en los mercados financieros internacionales a nivel
empresa y moneda en LACS en los ultimos quince afios. En primer lugar, se destacara el
contexto de adopcion de los programas Quantitative Easing en los paises centrales y las
implicancias del mismo para los paises emergentes y la emision de deuda corporativa.
Luego, para brindar un mayor detalle al respecto, se presentard un andlisis de la dindmica
agregada de los flujos de capitales brutos desde y hacia el exterior para América Latina
en los ultimos 20 afios. A continuacion, se analizaran aspectos metodologicos sobre la
construccion de la base de datos de deuda corporativa, destacando la relevancia de
mantener un registro en base a nacionalidad por sobre residencia. Seguido a esto, se
presentaran los principales hechos estilizados del endeudamiento corporativo en la region
durante los ultimos 20 afios a partir de los registros de micro-datos financieros. En la
seccion siguiente, se presentard el modelo empirico y sus resultados. El objetivo del
mismo es evaluar el destino del flujo financiero de fondos del exterior y la conexion de
ello con la deuda corporativa. Siguiendo la especificacion de Bruno y Shin (2017) sobre
los determinantes de la estructura financiera de las firmas y en base a un set estandar de
variables que incorpora otras relacionadas con la dimensidon internacional de la
financierizacion, se estimara un modelo empirico que estudie los efectos de la emision de
deuda corporativa en ddlares vis-a-vis la tenencia de activos financieros. Finalmente, se

presentaran las conclusiones. En el anexo se dard mayor detalle sobre las variables de la
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base y los cédigos de agrupamiento para el estudio de la dindmica del balance de pagos

desde los flujos brutos.

Por ultimo, se extraerdn conclusiones generales en base a lo desarrollado en cada capitulo.
Alli, se buscara poner en valor los aportes de la tesis. Se buscard enmarcar los aportes de
esta tesis desde una mirada del conjunto, enfatizando sobre la necesidad de adoptar un
abordaje especifico sobre la financierizacion en América Latina que privilegie el rol de
la dimension internacional de la financierizacion. Finalmente, se comentaran las posibles

lineas de investigacion que se abren a partir de este trabajo.
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CAPITULO I
¢ Que es la financierizacion? El nacimiento de la hegemonia de
las finanzas y la dimension internacional de la financierizacion

en los paises periféricos

1. Introduccion

Desde los anos 1970s y con mayor profundidad desde los 2000s, se ha registrado un

proceso de fuerte expansion de los mercados de capitales a nivel internacional.

La expansion de las finanzas es producto de un conjunto de transformaciones en el orden
monetario global y de la organizacion mundial de la produccion, originadas
principalmente en Estados Unidos, Europa occidental y Japon, que crearon las
condiciones para la hegemonia de las finanzas en las décadas siguientes (Kindleberger,

1973; Block, 1977; Eatwell y Taylor, 2005; Obstefld y Taylor, 2017).

Segun informacion del Banco Mundial, la compra-venta de acciones en los mercados
organizados pas6 del 7% del PBI mundial en 1970s a mas del 40% a mediados de los
1990s, y ya supera el 120% del PBI mundial en la actualidad. De manera equivalente y
segun informacion de FMI recopilada por Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych (2014),
los activos financieros que a comienzos de los 1970s representaban el 70% del PBI, a

comienzo de los 1990s eran del 133% y en los 2000s ya eran del 216%.

Esta tendencia creciente de la importancia de las finanzas sobre la economia real también
se observa al considerar otros indicadores como el valor agregado sectorial, el empleo en
las finanzas, el grado de endeudamiento de los hogares, el intercambio de activos en

mercados organizados, y el mayor peso de los flujos de capitales en el balance de pagos,
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entre otros. Sin embargo, esta tendencia no ha sido homogéneo entre paises. Al distinguir
entre paises centrales y periféricos, y para América Latina en particular, el peso del
crecimiento de las finanzas es mucho menor, dando lugar a un conjunto de
particularidades que deben tenerse en cuenta al momento de estudiar los efectos de la

financierizacion los paises periféricos.

El objetivo de este capitulo serd explorar el tratamiento en la literatura del concepto de
financierizacion, contraponiendo los distintos enfoques en la literatura que abordan la
caracterizacion del régimen de financierizacion y buscando un terreno comun a todos los
que permita un correcto abordaje desde la perspectiva de los paises periféricos y de

América Latina.

A modo introductorio, primero se dara cuenta de las transformaciones del orden
monetario global y el nacimiento de la globalizacion financiera en clave histérica. Alli se
enfatizara la identificacion de los cambios regulatorios, principalmente en los EEUU,
para dar cuenta de como esto posibilité la hegemonia de las finanzas en las décadas
siguientes. También se relevara la dinamica agregada de conjunto de variables vinculadas
con los mercados financieros como forma de dar cuenta de un conjunto de hechos
estilizados de la economia global durante los tltimos 50 afios y en torno al cual el enfoque

de la financierizacion ofrecerd una respuesta.

A continuacion, se presentaran las variedades de definiciones sobre el término
financierizacion. Alli, se estudiaran en profundidad las definiciones presentadas por las
distintas escuelas y sus diferencias con el fin de buscar puntos de contacto entre los
diversos enfoques. Derivado de ello, se propondra una clasificacion propia segin dos
dimensiones presentes en la literatura empirica sobre financierizacion como es la
dimension nacional e internacional de la financierizacion que traten de sintetizar las
principales relaciones. Esta nueva clasificacion nos permitird avanzar sobre con una
conceptualizacion que permita distinguir posibles canales de transmision para abordar el

problema desde la experiencia de América Latina.

Por ultimo, se presentaran algunas conclusiones parciales del capitulo. Alli se enfatizaran
las limitaciones del abordaje convencional para tratar la relacion entre finanzas y
economia real, destacando la importancia del planteo critico del enfoque de la
financierizacion. Sin embargo, se advertira sobre los riesgos de adoptar de forma directa
la interpretacion de la literatura tal y como esta planteado en paises centrales. Producto

de ello, y a partir de una clasificacion que destaque la dimension nacional e internacional
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de la financierizacion, se enfatizard la relevancia de evaluar en mayor profundidad los

canales de financierizacion en los paises periféricos.

2. El nacimiento de la globalizacion financiera
2.1. EEUU y las transformaciones en la produccion global

A partir de 1970s comienza a gestarse un conjunto de cambios regulatorios, comerciales,
productivos y del orden monetario internacional en las economias de los paises centrales,
principalmente en EEUU, que crearon las condiciones para la hegemonia de las finanzas

en las décadas siguientes.

Uno de los mas relevantes fue la deslocalizacion de la produccion industrial. Lo que
tradicionalmente correspondia a actividades llevadas adelante por una Unica firma
integrada a nivel nacional, las actividades productivas se internacionalizaron y
comenzaron a ser llevadas adelante por redes-intrafirmas en una escala global. En el
surgimiento de este fendmeno coincidieron una multiplicidad de factores entre los que se
destacan avances tecnoldgicos en las telecomunicaciones que amplifico y desarrollo la
simultaneidad de la conexion entre los mercados internacionales, el debilitamiento del
bloque soviético, acuerdos comerciales y cambios regulatorios en los EEUU que
facilitaron los vinculos financieros. Desarrollaremos la dimension regulatoria en mayor

profundidad en el préximo apartado.

Estas redes de produccion industrial global han sido largamente analizadas en la literatura.
La misma toma distintos nombres como es “desintegracion vertical”, “offshoring” o
“globalizacion de la produccion”, cuyo formato mas difundido a partir de los 1990s el de
las Cadenas Globales de Valor (CGV). Bajo este paradigma productivo las firmas
segmentan y deslocalizan el proceso de fabricacion de bienes en diferentes paises
dependiendo del costo, los mercados, la logistica y la politica productiva. El objetivo
explicito de este esquema es lograr que la produccion funcione idealmente como un

sistema de “economias de barcazas” en donde puedan arbitrarse geograficamente costos?.

Y aunque la subcontratacion de tareas productivas offshore tiene una historia que se

remonta hasta 1960s en los EEUU, con la creacion de proveedores asiaticos de textiles y

! Lafrase es de Jack Welch, CEO de General Electrical, en el programa televisivo CNN Moneyweek, el 13
de Diciembre de 1998.
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bienes de consumo masivo para las cadenas comerciales de departamentos, es en los
1990s cuando la gestion de las CGV se volvio un activo estratégico para las compaiiias

norteamericanas en la disputa comercial con Japon y Europa (Milberg, 2008).

De manera simplificada, la nueva politica comercial de EEUU a partir de los 1990s puede
dividirse en cuatro etapas, marcadas por los acuerdos comerciales mas importantes. La
primera fue en 1994 con el NAFTA? y la inclusion de México y Canada en un mercado
comun norteamericano. Luego sigui6 la politica del ‘dolar fuerte’ que beneficio a las
economias asiaticas posterior a las crisis de 1997 para que obtuvieran mayores beneficios
en la venta de sus productos. La tercer etapa, y de mayor relevancia, fue la
implementacion del acuerdo sobre relaciones comerciales permanentes con China
(PNRT, por sus siglas en inglés) a partir del afio 20003. Como se observa en el grafico
2.1 a continuacién, cada una de estas etapas implicaron un crecimiento en el peso de

China, México y Corea en el peso de las exportaciones totales.

Grafico 2.1. Deslocalizacion productiva de los EEUU. Detalle sobre exportaciones de

China, México y Corea del Sur sobre exportaciones mundiales totales.
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Fuente: elaboracion propia en base a WDI-Banco Mundial y COMTRADE.

2 Por las siglas en inglés de ‘North American Free Trade Agreement’.
3 “produce if you sell here, or else tariffs” (Osawa,2017, p.2).
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El tema de las transformaciones comerciales generadas por la nueva organizacion
mundial de la produccion y el comercio es sumamente amplio y rico para analizar. En lo
que respecta a este apartado, lo importante es enfatizar el estrecho vinculo que existe entre
los cambios en la forma de produccion, la recomposicion de la tasa de ganancia

empresaria y el surgimiento de la financierizacion.

En este sentido, la mayor parte de la literatura reconoce en la internacionalizacion de la
produccidn de los paises centrales el punto de partida en el proceso de crecimiento de las
finanzas (Milberg y Winkler, 2019).

La posicién dominante de los EEUU dentro de las CGV permitié aumentar los margenes
de rentabilidad mediante la disminucion de costos de proveedores, trabajadores, cadenas
logisticas, exteriorizando muchos de los costos financieros y de inventarios sobre las
empresas proveedoras. Sin embargo, segun el enfoque de la financierizacion, estos
mayores beneficios no tuvieron como destino la reinversion en sus actividades
principales, sino la transferencias de recursos al sector financiero mediante pagos de
dividendos, recompra de acciones y compras y adquisiciones de empresas no relacionadas
(Milberg y Winkler, 2010; Baud y Durand, 2012).

A partir de alli, se produjo una tendencia muy marcada hacia el desarrollo de una gestion
corporativa global que permitiese la internacionalizacion de los flujos de comercio casi
sin restricciones, lo que implico la desregulacion financiera y el crecimiento de los

mercados de capitales a escala global (Eatwell y Taylor, 2005).

En mayor o menor medida, hasta los 1970s, los salarios reales en EEUU y el resto de los
paises centrales crecian de acuerdo a los aumentos de la productividad, reforzando el
circulo virtuoso entre produccion, consumo e inversion en lo que se conocié como el
modelo fordista tradicional. Sin embargo, la incorporacion de la mano de obra mexicana
y asiatica dentro del nuevo esquema de produccién global socavo debilito la forma
tradicional del régimen de organizacion de produccion industrial y, en definitiva, el

funcionamiento de las politicas tradicionales de los estados bienestar.

A nivel institucional, tales transformaciones provocaron una pérdida de empleos en el
sector manufacturero, una disminucion de la tasa de sindicalizacion, mayor
flexibilizacion laboral y la desarticulacion del modelo de acumulacion fordista. En su

reemplazo, se configuré un nuevo régimen de acumulacion, distinto al fordista de
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posguerra, cuyos rasgos principales serian la expansion del crédito y el creciente
endeudamiento para financiar la demanda de bienes de consumo en sustitucion de la
mejora salarial (Arrighi, 1994; Boyer, 2000).

Para contraponer ambos regimenes, suelen presentarse un conjunto de hechos estilizados
del funcionamiento de la economia de EEUU vy los principales paises desarrollados que
permiten dar cuenta de las principales caracteristicas y transformaciones de la

financierizacion.

A continuacion, revisaremos algunas de estas caracteristicas como forma de indicar de
manera introductoria los principales elementos agregados que suelen referenciarse desde
el enfoque de la financierizacién. Luego, en la siguiente seccion buscaremos trazar un
paralelismo de estas dimension con la economia de América Latina con el objetivo de
indagar en qué medida la financierizacién de los paises centrales tiene un correlato
equivalente en los paises periféricos. Es importante destacar que, en este punto, solo se
presentaran una serie de caracteristicas generales que marcan giros en el comportamiento
de algunas variables. Por ello, se excluiran explicaciones conceptuales mas profundas que

seran tratadas en mayor detalle mas adelante.

Comencemos entonces con los hechos estilizados usualmente presentados en la literatura
sobre financierizacién de los paises desarrollados. El primero de ellos es el estancamiento
de los salarios reales a pesar de los aumentos de productividad. Mientras que hasta
comienzo de los 1970s los salarios reales acompafiaron los aumentos de productividad, a
continuacidn, estos mostraron un persistente estancamiento. Como se observa en el
gréafico 2.2. Mientras que entre 1970 y 2018 la productividad en EEUU aument6 un 80%,
el salario real se mantuvo virtualmente estancado en términos reales, registrando una

caida real del 5%.
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Graéfico 2.2. Productividad del trabajo y salario real de EE.UU. 1964-2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve of St. Luis.

El segundo hecho estilizado es el freno al deterioro de la rentabilidad de las empresas no
financieras. Mientras que desde 1950, y con mayor velocidad hasta comienzo de la década
de los 1970s, se observaba una tendencia decreciente en la participacion de los beneficios
sobre el PBI en EE.UU. Desde comienzos de los 1990s y con mayor fuerza a partir de los
2000s este proceso se revirtio. Como se observa en el gréfico 2.3 los beneficios
corporativos sobre el PBI en EE.UU. caen del 8% en 1950 al 4% en 1980. A partir de ese
punto, y asociado a cambios en la organizacion de la produccion a nivel global, esta
tendencia se interrumpe y los beneficios comienzan a recuperarse. Ya para para los 2000s

los beneficios crecen al 6% del PBI y continGan aumentando hasta la actualidad.

23



Grafico 2.3. Beneficios corporativos (antes de impuestos) sobre PBI en EEUU. 1947-
2019
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve of St. Luis.

Un tercer hecho estilizado es el incremento del peso del sector financiero como
componente del valor agregado total en los paises desarrollados en detrimento del sector
manufacturero. Como se observa en el grafico 2.4 a continuacion, desde el comienzo de
los 1970s a comienzos de 2010s el valor agregado del sector finanzas y seguros ha tenido
una expansion continua. Segin Timmer et. al. (2014) sobre el valor agregado sectorial
para EEUU, Japon y Reino Unido, mientras que en 1970s el sector Finanzas, Insumos y
actividades inmbiliarias (FIRE) (sector Jy K del SIC 3.1) representaba el 20% en EEUU,
el 9% en Japon y el 5% del valor agregado total en Reino Unido, hacia comienzo de los
2010s estas representan el 36% en EEUU, el 15% Japon y el 20% en Reino Unido.
Asimismo, y de acuerdo a la misma estadistica, mientras que en 1970s el sector
manufacturero (sector C del SIC 3.1) representaba el 22% en EEUU, el 34% en Japén y
el 37% del valor agregado total en Reino Unido, hacia comienzo de los 2010s estas

representan el 11% en EEUU, el 21% Japon y el 14% en Reino Unido.
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Griéfico 2.4: Valor agregado del sector Finanzas, Seguros y Serv. Inmbiliarios (FIRE)

como % del PBI corriente en EEUU, Japon y Reino Unido. 1970 a 2011.
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Nota: Sectores “J” y “K” de ISIC revision 3.1

Fuente: elaboracion propia en base a Timmer et. al. (2014).

Un cuarto hecho estilizado es la pérdida de dinamismo de la industria como creador de
empleo frente al mayor dinamismo del sector financiero. Como se observa en el grafico
2.5 a continuacion, y segun informacion de la base de datos sobre empleo de Timmer et.
al. (2014) para EEUU, Japon y Reino Unido, mientras que en 1970s manufactura (sector
C del SIC 3.1) representaba el 22% en EEUU, el 24% en Japon y el 32% del empleo total
en Reino Unido, hacia comienzo de los 2010s estas representan el 15% en EEUU, el 9%
Japon y el 11% en Reino Unido. Asimismo, y de acuerdo a la misma estadistica, mientras
que en 1970s el FIRE (sector J y K del SIC 3.1) representaba el 9% en EEUU, el 7% en
Japon y el 4% del valor agregado total en Reino Unido, hacia comienzo de los 2010s estas

representan el 18% en EEUU, el 14% Japon y el 12% en Reino Unido.
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Griéfico 2.5: Empleo en el sector Manufacturas como % del Empleo Total en EEUU,

Japoén y Reino Unido. 1970 a 2011.
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Fuente: elaboracion propia en base a Timmer et. al. (2014).

Un quinto hecho estilizado es el crecimiento del nivel de endeudamiento de los hogares.
Para la vision de la financierizacion, la contrapartida del estancamiento de los salarios
real se produjo vis a vis la expansion de la intermediacion financiera y el endeudamiento
de los hogares como mecanismo de sostenimiento de los niveles de consumo. Se afirma
que el mayor nivel de endeudamiento y la inflacion del precio de los activos funcion6
como sustituto del ingreso salarial para sostener los niveles de demanda efectiva
(Cynamon y Fazzari, 2008; Barba y Pivetti, 2009). Como se observa en el grafico 2.6,
mientras que en 1970s la suma de deudas de los hogares por créditos al consumo e
hipotecas equivalia a 9% del PBI y representaba el 53% del ingreso disponible nacional,
hacia comienzo de los 2008 estas deudas equivalian al 86% y representaban el 120% del
ingreso disponible nacional para los EEUU. Y si bien luego de la crisis financiera global,

el grado de apalancamiento de los hogares disminuyo, los niveles atin se encuentran muy
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por encima que en la etapa anterior. La misma dinamica y niveles de endeudamiento son

reportados para Alemania, Reino Unido y Paises Bajos (Stockhammer, 2012).

Grafico 2.6 Deuda de los hogares % del ingreso disponible para EEUU. 1947 a 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve of St. Luis.

Un sexto hecho estilizado es el aumento de la riqueza financiera en términos de la
economia total. Como se observa en el grafico 2.7 a continuacion, segun informacion de
Banco Mundial y la FED, la compra-venta de acciones y opciones de acciones en los
mercados organizados internacionales paso del 7% del PBI mundial en la década de los
1970s a mas del 40% a mediados de los 1990s, y ya supera el 120% del PBI mundial en

la actualidad.



Grifico 2.7 Compra venta de acciones y opciones en mercados de capital organizados %

del PBI corriente en EEUU, Jap6n y Reino Unido. 1970 a 2011.
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Fuente: elaboracion propia en base a WDI-Banco Mundial

Como séptimo hecho estilizado podemos mencionar el fuerte incremento de la
desigualdad personal y funcional del ingreso. Como se observa en el grafico 2.8 a
continuacion, segin informacion de la World Inequality Database, entre la segunda
posguerra y 1970s la desigualdad del ingreso mostré una marcada reduccion. A partir de
alli se observé un estancamiento y luego un crecimiento que no ceso hasta la actualidad.
Mientras que en 1970s la participacion del 1% de mayores ingresos en el ingreso total
(previo a impuestos) era del 11% en EEUU, el 14% en Japon, el 8% en Reino Unido y
del 10% en Alemania, en el 2010s trepd al 18% en EEUU, el 12% en Japon, el 15% en
Reino Unido y del 13% en Alemania.
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Grafico 2.8 participacion del del ingreso del percentil 99 sobre el ingreso total EEUU,
Japon, Reino Unido y Alemania. 1945 a 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a World Inequality Databse

La misma tendencia se observa al considerar la distribucion funcional del ingreso. De
hecho, la cuestion de la distribucion funcional tiene ain mdas importancia que la
distribucion personal en la literatura sobre financierizacion. En el grafico 2.9 a
continuacion se presenta esta informacion segun el registro OCDE y la FED. Al igual que
con la participacion personal del ingreso, el periodo de quiebre mas relevante también se
da en la década de 1980s y se profundiza hacia los 2000s. En el caso de los EEUU, la
participacion del trabajo en el ingreso nacional total paso del 65% en 1950 al 59% para
2019, en Francia paso del 67% en 1950 al 62% en 2019. Para el resto de los paises, la
informacion cuenta con un menor recorrido, pero también se observa la misma tendencia
al deterioro. En el caso del Reino Unido, la participacion del trabajo en el ingreso nacional

cayo del 75% a mediados de los 1970s al 65% en 2019. En cuanto a Japdn paso del 62%
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en 1980 a 56% en 2019. En Italia , de 59% en 1980 a 52% en 2019. Para Alemania paso
de 67% a 59% en 2006 a partir de alli revirtio parcialmente la caida.

Grafico 2.9 participacion del ingreso laboral sobre el PBI a precios corrientes EEUU,

Japon, Reino Unido, Alemania, Francia e Italia. 1950 a 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve of St. Luis y OECD

Como octavo hecho estilizado aparece el menor nivel de acumulacion de capital fijo e
inversion productiva como indicador de una tendencia secular a la menor inversion
productiva a pesar de la recomposicion de la rentabilidad. Como se observa en el grafico
2.10 a continuacion, segin informacion de Banco Mundial, la formacion bruta de capital
fijo en términos del PBI paso en el promedio de la década de los 1970s del 26% del PBI
para los EEUU, 22% para Alemania, del 30% para Reino Unido y del 36% para Japon, a
19% para EEUU, 21% para Alemania, 24% para Reino Unido y 30% para Japon para el
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promedio de la década los 1990s, y se redujo al 16% para EEUU , 20% para Alemania,
20% para Reino Unido y 23% para Japon para los 2010s.

Grafico 2.10 Formacion bruta de capital fijo en EEUU, Japon y Reino Unido. 1970 a
2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a WDI-Banco Mundial

Todas estas transformaciones nacionales implicaron un fuerte crecimiento de los flujos
financieros de capital, especialmente entre paises desarrollados. Esto da paso al noveno
y ultimo hecho estilizado como es el un aumento del peso de los flujos de portafolio sobre
la economia real. Como se observa en el grafico 2.11 a continuacion, segin informacion
del IFS-IMF recopilada por Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych (2020) y en el detalle
para la economia de los EEUU, mientras que a comienzos de la década del 1980s la suma
de los flujos brutos de portafolio* representaban un 20% del PBI de EEUU, ya para los
2000s se encontraban en el orden 180% y en la actualidad representan algo mas del 230%.

Asimismo, y como han dado cuenta Rey (2015), Davis y Van Wincoop (2018) y otros, la

4 Porfolio investment=equity+debt+other investment.
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creciente globalizacion financiera ha implicado que los flujos ingresantes e ingresantes
hayan crecido de manera simultdnea e incrementado su correlacion. Es asi que el
crecimiento de los flujos brutos se da tanto por el crecimiento flujos ingresantes y

egresantes de manera simultanea.

Como analizaremos en mayor detalle cuando se comente sobre la dimension internacional
de la financierizacion, el crecimiento de los flujos financieros internacionales tuvo un
profundo impacto sobre la forma en la cual se organizan las finanzas a nivel internacional
y la politica monetaria nacional. En un contexto de regulacion de los flujos de capitales,
los objetivos de politica econdmica doméstica (bajo desempleo) podian llevarse adelante
sin que ello significase movimientos desestabilizadores en el tipo de cambio. Sin
embargo, la expansion de los mercados de activos bajo administracion de los mercados
puso una cantidad inmensa de recursos capaces de desafiar la fijacion cambiaria. El
abandono simultaneo de los controles de capital y el movimiento hacia regimenes
cambiarios de flotacion implicé una perdida de la capacidad de ejercicio de la politica
monetaria, donde no fue posible aislar la politica cambiaria de los ataques especulativos

de grandes magnitudes de flujos financieros (Eichengreen, 2008).
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Gréfico 2.11 Flujos brutos de portafolio % del PBI corriente en EEUU. 1980 a 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a IFS-FMI y Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych

(2020).

Una dinamica equivalente se registra en el resto de los paises de altos ingresos. Como se
observa en el grafico 2.12 a continuacion, en base a la misma fuente de informacion y
para un promedio movil de tres afios, se observa que a comienzos de la década del 1980s
la suma de flujos brutos de portafolio representaban un 27% del PBI, a mediados de los
90’s eran el 120% del PBI y en la actualidad ya supera el 230% del PBI, siendo los flujos

de portafolio de los paises desarrollados el componente més dindmico de todo el periodo.
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Grafico 2.12 Flujos brutos de portafolio % del PBI corriente en paises desarrollados
seleccionados y mundo. 1983 a 2019.
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Fuente: elaboracion propia en base a IFS-FMI y Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych
(2020).

Resumamos un poco lo visto hasta el momento. A partir de este conjunto de indicadores
agregados se representa la forma mas general partir de la cual se identifican como hechos
estilizados de la financierizacion en los paises centrales. Los mismos son importantes
porque plantean con claridad las tendencias generales en torno a la rentabilidad
empresaria, el crecimiento del valor agregado financiero, la perdida del empleo industrial,
la distribucién y los flujos de capitales, entre otros. Muchas de estas tendencias también
se verifican al considerar mayores niveles de desagregacion tomando balances de

empresas (Krippner, 2005; Duménil y Lévy, 2005).

Con esto en mente podremos avanzar en tres direcciones. En primer lugar, indagar en
mayor profundidad los cambios regulatorios que posibilitaron tales transformaciones,
sobre todo a nivel global y dieron pie el boom de los flujos financieros internacionales.
En segundo lugar, observar si una dindmica equivalente a la registrada en este grupo de
variables se registra para los paises de América Latina. En tercer lugar, dar cuenta de las
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distintas explicaciones sobre el fenémeno de la financierizacion en la literatura,
contraponer las visiones y buscar los canales destacados que nos permitan comprender

mejor el estudio de estas relaciones en América Latina.

2.2. Transformaciones en el orden monetario global

A fines de los 60 y principios de los 70 el régimen de acumulacion mostraba algunos
signos de agotamiento. La inflacion, el déficit fiscal y las demandas salariales estaban
generando una crisis de legitimidad al interior del sistema capitalista de los paises
centrales respecto a su funcionamiento, donde los grupos de poder exigian un conjunto
de transformaciones que elevaran la tasa de ganancia y permitieran a las firmas la

reorganizacion de la produccion a escala global.

La categoria orden monetario internacional es un definicion muy empleada en literatura
de las finanzas internacionales. Siguiendo a Mundell (1972) es posible distinguir entre
sistema 'y orden monetario. Estas mismas definiciones son compartidas por otros autores
como McKinnon (1993), Block (1977), Eichengreen (2008), y otros. El sistema
monetario internacional hace referencia a la suma de los dispositivos a partir los cuales
los paises organizan entre si sus relaciones economicas internacionales como formato de
determinacion de los flujos comerciales y de capitales entre las fronteras nacionales®. En
especial los instrumentos de crédito y de fijacion de tasas de interés, tipos de cambio y de
reglas nacionales de intervencion y su vinculacion con las formas de supervision también
llamada cooperacion. El orden monetario mas estable que el sistema monetario, que
abarca el marco de leyes, convenciones y regulaciones en torno al cual el sistema se

desempeia.

Desde la finalizacion de la segunda guerra mundial y hasta comienzo de los afios 1970 el
sistema monetario global estuvo regido por los llamados acuerdos de Bretton Woods. En
el marco de la recuperacion de posguerra, con la memoria del crack del 1930 y el telén
de fondo de la disputa geopolitca con el comunismo en la mitad oriental del mundo, los
Estados crearon un conjunto de normas con el objetivo de inhibir la actividad financiera
privada y promover la recuperacion mediante la inversion productiva (Santarcangelo,

2017).

5 “El sistema monetario internacional es el pegamento que amarra a las economias nacionales entre si”
(Eichengreen, 2008, p. 1).
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Las reglas del esquema ““patron dolar-oro” establecian que todos los paises tenian un tipo
de cambio fijo frente al dolar y este fijo frente al oro, habia libre convertibilidad de
transacciones comerciales frente al dolar pero control a los flujos de capitales de corto
plazo. Para el resto de los paises, los desajustes permanentes comerciales debian ser
cubiertos con créditos bilaterales o mediante cantidades (crecimiento u achicamiento
oferta monetaria), mientras que EEUU podia financiar parcialmente su déficit con

emision (Mckinnon, 1993).

El surgimiento de la globalizacion financiera de las décadas siguientes de la mano de un
conjunto de transformaciones en el sistema monetario global vigente desde Bretton

Woods.

El primer gran cambio se produjo en 1971, con el abandono del régimen de tipo de cambio
fijo del ddlar frente al oro. La explicacion mas utilizada para explicar esto es conocido
“dilema de Triffin”, que aseguraba que al ser el ddlar la unidad de cambio global, existia
una inconsistencia entre los objetivos de politica monetaria global y el valor de la moneda.
La necesidad de ser proveedor de liquidez global obliga a los Estados Unidos a ser
deficitario con el resto del mundo, sin embargo, este déficit erosiona la confianza en el

valor del délar y con ello la capacidad de defender el tipo de cambio fijo.

Hacia 1979 se produce una segunda transformacion. En el contexto de la suba de precios
del petroleo y la aceleracion de la inflacion, la llegada de Paul Volker al frente de la
Reserva Federal produjo un giro monetarista de la politica economica, acentuando la
necesidad de reducir el déficit fiscal y la emision monetaria. Fue alli cuando se llevo
adelante una agresiva politica de incremento en la tasa de interés de referencia, la cual
registrd un agresivo aumento del 25% en dos meses (de 13,8% a 17%), llegando a tocar

el 20% en julio de 1981.

Siguiendo a Kripner (2005), es posible afirmar que parte de la elite estadounidense buscé
sacar provecho de los mercados de capitales internacionales, reorientando el sistema
global de liquidez hacia objetivos politicos domésticos que le permitan escapar de las
restricciones fiscales y externas que comenzaron a pesar sobre el contexto nacional. De
algun modo, las nuevas reglas de acceso a los mercados de capitales globales centradas
en la hegemonia de los EEUU les permitian a las autoridades patear hacia adelante la

eleccion de demandas sociales en competencia de manera casi indefinida.
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Gréfico 2.13. Tasa de interés de referencia de la Reserva Federal de EE.UU. Afios
1954-1986.
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve of St. Luis

La suba de tasas de intereses de 1a FED gener6 un flujo masivo de fondos hacia los EEUU,
especialmente del reciclaje de los Euro-dolares. Tal cosa es lo que dio lugar al surgimiento
de los mercados de derivados, inicialmente cambiarios, como mecanismos de cobertura
comercial que luego fue el formato que irian adoptando el resto de las actividades
financieras (Eatwell y Taylor, 2005). Como espejo de esto, para las economias
latinoamericanas, esto significo el comienzo de una década de problemas en el sector
externo motivada por la pesada carga de la deuda, hiperinflaciones, destruccion de la

capacidad productiva y nulo crecimiento.

Como tercera gran transformacion, se tomaron una serie de medidas de liberalizacion del
sistema financiero de los EEUU que acentuaron la expansion y crecimiento de los
mercados de capitales y el endeudamiento. Es aqui donde nos encontramos con a una
dindmica que marcara la trayectoria institucional que paulatinamente terminé dando

origen a la hegemonia de las finanzas las décadas posteriores.

En un contexto de retraccion del rol del Estado de diversos espacios de la vida econdmica,

se hizo central la necesidad de sustituir el crédito ptblico por crédito privado para sostener
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el crecimiento. Esto produjo la eliminacion de una serie de regulaciones sobre el sistema
financiero y bancario que comenzaron a finales de los 1970s, se profundizaron durante
los 1990s y tuvieron un desarrollo completo durante los 2000. A partir de alli, es posible
pensar a la hegemonia del capital financiero de los afios 2000s en adelante, son el
resultado inadvertido de una nueva configuracion del marco regulatorio en el intento de
la elite politica de los Estados Unidos por resolver problemas de conflictividad social en

otros ambitos no exclusivamente econémicos (Kripnner, 2005; 2011).

Enumeremos algunas de las principales transformaciones al interior de los EEUU. En
primer lugar, desde 1980 y hasta 1996 se registré un paulatino relajamiento de la
normativa conocida como “Glass-Stegall Act”. Esta normativa establecia la separacion
operativa entre los negocios de banca comercial y la banca inversion. Esta regulacién
tenia su origen en 1933 cuando las autoridades, luego del crack del 1930, tenia por
finalidad evitar el involucramiento de los bancos en actividades financieras especulativas
como forma de evitar otra burbuja bursétil. Afios mas tarde, la flexibilizacion paulatina
del limite significo un flujo masivo de fondos de los usuarios de servicios financieros
hacia los bancos para operar en los mercados de capitales. En 1998 la Glass-Stegall fue

formalmente eliminada (Fasianos et al., 2016) °.

En paralelo a ello, también se llevo adelante una flexibilizacion de la normativa sobre
tasas de interés de bancos. Estos debates se conocieron como la disputa de la regulacion
Q. Y si bien los techos a las tasas de intereses que los bancos podian pagar a empresas
privadas fue formalmente eliminada en 1970 como respuesta la quiebra de la compafiia
de trenes “Penn Central Railroad”, hubo una fuerte demanda del sistema bancario de
EEUU por hacer lo mismo para el caso de los depésitos de los ahorristas. Las condiciones
de la regulacién Q era una potestad de la FED a través de una normativa que establecia
techos para las tasas de interés que podian pagar los bancos a sus depositantes. La cuestion
era de especial importancia para la regulacion sobre el sistema bancario ya que la
regulacion Q lo que hacia era controlar el fondeo de los bancos y, de manera indirecta, la
capacidad de estos de prestar discrecionalmente. Por ejemplo, la proporcion del pasivo
de sus portafolios dedicados a créditos hipotecarios en relacion a créditos de consumo y

otros mas lucrativos de corto plazo. Como se ve, la flexibilizacion de la regulacion Q era

6 La FED flexibilizo la regulacion en 1980s permitiendo a los bancos obtener beneficios de la tenencia de
activos financieros en hasta el 5% del total de su rentabilidad. EI umbral fue relejado posteriormente a 10%,
en 1996 a 25% y en 1998 la regulacion fue formalmente eliminada.
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un complemento a la flexibilizacién de la Glass-Steagal Act. Tras un largo debate
legislativo, en 1980 se crearon los certificados negociables de depositos bancarios
brindando el instrumento necesario para crear un mercado interbancario que termine con

la regulacion Q.

En tercer término, el monitoreo y la gestion del crédito se hizo més facil a partir de
sistemas informaticos para el monitoreo de las carteras en sustitucion del tradicional “cara
acara”. Y lejos de tratarse de un posible riesgo sistémico para los bancos, los reguladores
Ilegaron a postular los beneficios de la “democratizacion del crédito” ya que Se registraba
una ampliacion de la base de deudores y la magnitud del crédito en relacion al PBIl a la
vez que crecia. Sin embargo, todas estas medidas marcaron un quiebre en el tradicional
modelo de endeudamiento para la adquisicion de bienes durables por otro basado en la

compra de productos no esenciales y de minimo valor.

En el apartado siguiente relevaremos el conjunto de indicadores agregados cominmente
presentados como estilizados de la financierizacion en los paises periféricos para dar

cuenta de estas diferencias.

2.3. Indicadores agregados en América Latina

Una forma facil de aproximarse rapidamente a la financierizacion en los paises
periféricos, y en América Latina en particular, es observar los indicadores previamente
relevados como hechos estilizados de la financierizacion para los paises centrales y
compararlos con lo sucedido en los paises periféricos. Analicemos algunos de ellos para

dar cuenta de los sucedido en términos generales.

Para simplificar la presentacion, utilizaremos regiones agregadas. Para América Latina se
consideraran las principales ocho economias de la region como son Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Perti, México y Venezuela. Estas economias dan cuenta de casi el 90%

del total del PBI del continente (CEPAL, 2015).

Comencemos por el valor agregado financiero. En los paises de América Latina no se
observa una expansion equivalente a la de los paises desarrollados. Mientras hacia finales
de los 2010 en los paises desarrollados la relacion FIRE/PBI era de 31% en los paises de

América Latina es del 13%.
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Grifico 2.14. Empleo en el sector FIRE y Manufacturas como % del empleo total en

América Latina y en Paises Desarrollados. 1970 a 2011.
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Fuente: elaboracion propia en base a Timmer et al (2014)

En el caso del empleo, el resultado es similar. Como se observa en el grafico 2.15 a
continuacion, y a pesar de que la tendencia del empleo en FIRE es creciente,
especialmente a comienzos de los afios 2000, el nivel del del mismo es mucho menor que
en los paises desarrollados. Entre 1970 y 2010 el empleo de FIRE sobre el empleo total
creci6 de 4% a 10%, con un marcado avance recién desde el 2000 donde supero el 7%,

mientras que en los paises desarrollados avanzo de manera constante desde el 8% al 16%.
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Grafico 2.15 Valor agregado del sector Finanzas, Seguros y Serv. Inmbiliarios (FIRE)

como % del PBI corriente en paises de América Latinal970 a 2011.
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Fuente: elaboracion propia en base a Timmer et al (2014) y CEPAL

En cuanto a la relevancia de los mercados de capital, y como se observa en el grafico 2.16
a continuacion, la compra-venta de acciones en los mercados organizados para LACS
paso del 2% del PBI en la década de 1970s a 3% del PBI mediados de los 90’s, y al 21%
del PBI para el afio 2018. En cambio, en los paises de altos ingresos creci6 desde el 6%

en la década los 1970s, hasta el 120% en la actualidad.
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Grifico 2.16 Compra-venta de acciones y opciones en mercados organizados % del PBI

corriente en América Latina y el resto del mundo. 1975 a 2018.
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Fuente: elaboracion propia en base a WDI-Banco Mundial.

Esta tendencia también se observa al considerar otros indicadores agregados sobre la
dimension nacional de la financierizacién. En especial, el peso de los flujos brutos de
capital sobre la economia real. Como se observa en el grafico 2.17 a continuacion, y segun
las estadisticas de Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych (2020) presentadas anteriormente,
los flujos brutos de bruto de capital pasaron de representar cerca del 0% a comienzos de
la década de 1980s a un pico del 100% en 1994 y en 2009/10, para luego decrecer y
ubicarse en torno a 50% hacia 2018. Esto los sitia muy lejos de los niveles actuales para

los paises de altos ingresos que hacia 2016 llegaron a representar mas del 250% del PBI.
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Graéfico 2.17 flujos brutos de portafolio % del PBI corriente en paises desarrollados. 1983
a 2018.
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Nota: Clasificacion segun registro BOPS,6 de Alfaro, Kalemli-Ozcan and Volosovych (2020)

Fuente: elaboracion propia en base a IFS-FMI y Alfaro, Kalemi-Ozcan y Volosovych

(2020).

De acuerdo a estos indicadores agregados, no es posible afirmar que se haya registrado
en América Latina la misma trayectoria histdrica que se observd en los paises centrales.
Como muestra de ello, se intuye que la forma de abordar los efectos del fendémeno de la
financierizacion no encontrard un paralelismo tan directo. Producto de ello, y en linea con
un conjunto de literatura preliminar al respecto, aparece la intuicion de que primero existe
una financierizacion de la economia global y luego un impacto de la misma sobre la
periferia (Powell, 2013; Kalternbrunner y Bortz, 2018; Abeles, Caldentey y Valdecantos,
2018).

El surgimiento de este fendmeno obedecid a una forma particular que adoptod la
trayectoria institucional en los centros producto de necesidades enddgenas del régimen
de acumulacién de los paises centrales, especialmente en los EEUU, cuyo impacto luego
se registro en la periferia. La expansion de los flujos de capital internacionales y la

configuracion de un régimen de acumulacion centrado en las finanzas son las dimensiones
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mas relevantes que hasta el momento conocemos. Sin embargo, aun los canales de
transmision de estas transformaciones sobre las periferias y América Latina no son tan
claros. En el apartado siguiente analizaremos en mayor detalle las explicaciones sobre la
naturaleza del fenomeno de la financierizacion desde la perspectiva de los paises
centrales. Luego consideraremos los trabajos que buscan comprender este fendémeno en

América Latina.

3. El enfoque de la financierizaciéon
3.1. ;Qué es la “financierizacion™?

En la literatura no existe una unica definicion de lo que se entiende por financierizacion.
Una de las mas citadas en la literatura hace referencia a la financierizacion como el
proceso por el cual existe una creciente importancia de “los intereses financieros, los
mercados financieros y los agentes e instituciones financieras sobre el funcionamiento de
las economias nacionales e internacional” (Epstein, 2005, p.3). Sin embargo, las mismas
varian dependiendo de las distintas tradiciones teoricas. Incluso, el hecho de que la
categoria financierizacion se haya popularizado a otros &mbitos como la sociologia, la
geografia, la ciencia politica y las relaciones internacionales, ha agregado ain mas

definiciones sobre qué significa este término’.

Incluso la autoria de la palabra “financierizacion” en el idioma ingles resulta un debate
aun no saldado. De acuerdo Stockhammer (2012) uno de los primeros en emplear este
término fue la escuela regulacionista con los trabajos Arrighi (1994). De acuerdo con
Fostey (2007) el primero en usarla fue Kevin Phillips en su libro “Boiling Point” New

York, Random House, 1993.

Entre los pioneros del estudio de la problematica de la sobre expansion de las finanzas y

suele situarse a la tradicion marxista. A principios del siglo XX, estos autores estudiaban

" Algunos ejemplos de estos trabajos pueden ser los estudios sociolégicos sobre el ahorro como el de Roig
(2017), o la popularizacion de las finanzas con los “payday loans™ en la economia norteamericana como el
de Langley (2007); los estudios de geografia economica sobre financierizacion del espacio publico a través
de las hipotecas como Pike y Pollard (2010); en analisis de la ciencia politica y la historia como el de Witko
(2016) o neoliberalismo y financierizacién como Kotz (2008); en el caso de las relaciones internacionales
hay trabajos sobre soberania alimentaria y la financierizacion de los alimentos como es el caso de Clapp
(2014) . Para una revisién de la variedad de trabajos econdmicos y no econémicos puede consultarse el
articulo de Van der Swang (2014).
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la hegemonia de las finanzas para describir el fendmeno de ascenso del capital dinerario
en detrimento del capital industrial. En estos primeros trabajos la problematica giraba en
torno a la descripcion de los fundamentos econdémicos del imperialismo destacando la
relacion de la caida de la tasa de ganancia en los centros, el surgimiento de nuevos
monopolios y su relacion con los bancos en la conformacion del capital financiero
(Hilferding, 1910). Dentro de los autores marxistas modernos hay varios enfoques. En
general, la preocupacion estd centrada en el andlisis del ciclo economico a partir de la
influencia de las finanzas en la tasa de ganancia productiva industrial. Algunos de ellos
ponen mayor énfasis en nociones relacionadas la circulacion y la creacion de valor (Fine,
2013). Un segundo enfoque, toma como punto de partida de su analisis la desaceleracion
de la tasa de ganancia registrada en los setentas y el rol de los monopolios. Para estos, la
principal caracteristica del funcionamiento del sistema capitalista en su etapa madura es
la absorcion del excedente que no puede ser valorizado en la esfera de la produccion.
Debido a ello, el capital busca refugio en la esfera de la circulacion y la actividad
especulativa de las finanzas (Sweezy y Magdoff, 1987). Asimismo, en los ltimos afios,
fue ganando peso una relectura de los trabajos de Marx desde una vision de dinero
endogeno. Este tercer enfoque considera el ciclo econémico y, el proceso de
financierizacion en particular, como una forma de transferencia de excedente desde el
sector productivo al financiero (Bellofiore, Pasarella y Fineschi, 2009; Topororowski,

2016; Lapavistas, 2011)

La tradicion regulacionista es otra de las escuelas que ha mostrado mucho intereses en la
investigacion y el desarrollo de la categoria financierizacion. Para sus principales
exponentes, la financierizacion constituye un régimen de acumulacion caracterizado por
un arreglo institucional donde se destaca la hegemonia del capital financiero y de
servicios, la desregulacion de los mercados de capitales, la flexibilizacion del mercado de
trabajo, la mundializacién de la produccion, la baja inflacion y el endeudamiento para
garantizar el crecimiento del consumo (Arghiri, 1994; Boyer, 2000). Estos autores
postulan que la financierizacion produjo un cambio adverso a la acumulacion producto
de la adopcidn por parte de las empresas de una estrategia de managment corporativo

orientado la maximizacion del valor accionario o share-holder value strategy.

Es interesante contraponer en este punto la vision convencional. Para la economia
estandar la ausencia de informacién completa sobre la gestion cotidiana de la empresa

hace que surja un problema de agencia entre accionistas y gerentes. Por un lado, los
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administradores podrian aprovechar su posicién para apropiarse ellos mismos de los
beneficios de la firma (incrementar artificialmente costos, realizar tareas injustificadas,
etc.) que tienen como correlato que la firma sea menos eficiente. La forma de realinear
objetivos de una manera positiva seria la evaluacion de la gestion corporativa mediante
la exigencia de maximizacion del precio accionario de la compaiiia, ya sea mediante la
distribucion de dividendos o la recompra de acciones (Ross, 1973; Baker et al, 1988). De
algiin modo, mientras mayor sea el vinculo de la empresa con las necesidades expresadas
por los mercados financieros, menores serian las ineficiencias de gestion, mejorando el

crecimiento y el bienestar agregado.

Sin embargo, para la escuela regulacionista esto no fue asi. Al interior de la firma la
adopcidn de esta estrategia de maximizacion del valor accionario aumenta la presion por
la distribucion de dividendos que termind dando pie a un cortoplacismo de la gestion
corporativa incompatible con la acumulacion de capital. Es decir, la gestion corporativa
paso del “retener y acumular” al “recortar y distribuir” (Lazonik y O’sullivan, 2000;

Jeffers y Plihon 2001; Froud et al 2006).

De modo que la financierizacion, va mas alla del cambio cuantitativo reflejado en la
expansion de lo financiero sobre la economia real y que representa un cambio cualitativo

en la forma que el sistema econémico funciona.

En este espiritu, se presenta el esquema 1 de Boyer (2000) que sintetiza el régimen
financierizado. Este cuadro busca dar cuenta de manera simplificada la naturaleza del

régimen de crecimiento impulsado por las finanzas.
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Esquema 2.1 Régimen de crecimiento basado en las finanzas
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+
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r 3
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Fuente: Boyer (2000).
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De manera general, aunque el circuito tradicional de la produccion, consumo y empleo
sigue operado, este se ve subsumido en el sistema de relaciones mas amplio establecido
por el régimen financierizado. En cuanto al empleo, la competencia internacional de la
deslocalizacion de la produccion establece una conexion salario empleo reaccionaria que
pone un limite al crecimiento salarial por debajo de lo que aumenta la productividad.
Respecto al consumo, una parte de este se explica por la dindmica de los ingresos
salariales, pero otra parte se explica por el endeudamiento y las mayores facilidades al
crédito que incluyen la compra de bienes basicos. Luego tenemos el circuito de los
beneficios. Estos, en lugar de ser directamente reinvertidos, estdn mediados por el circuito
distributivo del régimen financiero. En primer lugar, mayores beneficios pueden ser
aplicados a la compra de activos bursatiles, favoreciendo la capitalizacion y reforzando
el efecto riqueza sobre el consumo. En segundo lugar, el uso de los beneficios esta
mediado por el pago de dividendos. La presion por la mayor distribucion de beneficios
drena de recursos liquidos con los cuales financiar la inversion. Ademas, la difusion de
normas financieras impuestas por el régimen global financierizado imprime un sesgo
negativo de mayor cautela en la inversion. Como consecuencia de la menor inversion, el
régimen tiene menor acumulacion y por ende menor produccion relativa. En tercer lugar,
y aunque no suele enfatizarse tanto dentro de la literatura de régimen de acumulacion, es

la de beneficios financieros como desincentivo a la inversion real.

Los autores post-keynesianos comparten diversos puntos de contacto con la escuela
regulacionista. Mdas atn, en la literatura empirica el didlogo de los autores post-
keynesianos con los autores regulacionistas es bastante frecuente (Zalewski y Whalen,
2010). Para el enfoque post-keynesiano la financierizacion es entendida como una
estrategia centrada en la valorizacion financiera en detrimento de la actividad productiva,
que por el lado de las empresas implica la participacion creciente de las empresas no
financieras en actividades financieras, y por el lado de las familias un estancamiento del

consumo financiado con deuda (Stockhammer, 2004; Krippner, 2005).

En cuanto a los puntos de contacto, una de las principales convergencias analiticas entre
el enfoque post-keynesiano y el regulacionista tiene que ver con los canales que explican
la tendencia al estancamiento de la inversion productiva. De manera simple se pueden
enunciar tres. Primero, el efecto disuasivo de la inversion productiva por rentas y
dividendos pagados dentro del beneficio total de la firma producto de la share-holder

value strategy. Segundo, suele mencionarse el efecto crowding-out financiero entendido
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como la sefial adversa que producen las elevadas ganancias frente a la inversion
productiva. Tercero la acumulacion de los excedentes en la forma de activos financieros
en lugar de inversion productiva (Stockhammer, 2004, 2012; Van Treek, 2009;
Organghasi, 2008; Tori y Onaran, 2018).

La economia convencional, incluso dentro de los modelos que consideran dinero y
produccion, suele suponer la existencia de estructuras de financiamiento perfectamente
flexibles dejando fuera la posibilidad de existencia de burbujas en activos, sobre-
endeudamiento, desajustes de flujos de caja e inversion o descalces de moneda que deja
del modelo algo bastante alejado de la realidad (Modigliani y Miller, 1958; Modigliani y
Brumberg, 1954). A modo de ejemplo, la ausencia de restricciones para el acceso al
crédito bancario o de mercado de capitales traec consigo consideraciones respecto a la
capacidad de la firma de aprovechar rapidamente oportunidades de inversion mediante la
concurrencia casi automatica de financiamiento externo. Debido a ello, la tenencia de
efectivo u otra medida de liquidez interna es superflua al momento de tomar decisiones
de inversion. En el caso de los consumidores, la posibilidad de financiar trayectorias de
consumo estables no deberia afectada por los efectos ingresos que no sean permanentes.

Esto excluye la posibilidad de actuar en base a burbujas o efectos inequidad financiera.

Por el contrario, el enfoque post-keynesiano otorga mayor relevancia a estructura
financiera de la firma en la dindmica del ciclo econdmico. En el espiritu de los aportes de
Hyman Minsky, para los post-keynesianos no existe separacion entre la esfera financiera
y real de la economia (Minsky, 1983; Kalternbrunner, 2015; Whalen, 2017). La Hipotesis
de Inestabilidad Financiera postula que durante los periodos de prolongada tranquilidad
es cuando surgen las condiciones para una crisis. Mientras la economia crece, la actividad
prospera, los ingresos fluyen y las nuevas posiciones financieras de los hogares, el
gobierno y los inversores internacionales, se validan. El cambio en el grado de
apalancamiento enddgeno del sistema es lo que da pie al cambio de régimen. En la fase
descendente del ciclo, puede que la nueva estructura de ingresos no convalide la
estructura financiera de las unidades econdmicas. En unidades que tienen una estructura
tipo “Ponzi”, los ingresos no alcanzaran para pagar los intereses mas el capital. Lo que
pueden hacer es pedir prestado o vender activos. Cuando estos problemas de flujo de caja
se generalizan, intentaran cubrir pérdidas mediante la venta otros activos (“make a

position by selling out a position”). Esto produce una fuerte caida en los precios,
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desatando la crisis financiera, debilitando la estructura financiera de otras unidades

econdmicas que no tenian problemas (Minsky, 1986; 1990).

En la siguiente seccion revisaremos con mayor profundidad los elementos relacionados
los canales de transmision de la financierizacion sobre la dindmica productiva nacional e

internacional.

3.2. Dimension nacional e internacional

En esta seccidn, se buscara presentar una clasificacion analitica propia que nos permita
relevar el conjunto de canales que la literatura cominmente identifica como espacios de
transmision de la financierizacion sobre la economia real. Se espera que las categorias
aqui presentadas serdn utiles para en los capitulos siguientes tener mas herramientas para
analizar la experiencia de América Latina. Junto con ello, a partir de estas categorias

tambien se espera poder integrar elementos vistos con anterioridad en el capitulo.

La motivacion para elaborar una categorizacion de este tipo esta vinculada a la seleccion
de una estrategia de identificacion empirica. Para ello, trataremos a las escuelas de
pensamiento en forma transversal. Sin desconocer la riqueza de cada uno de los enfoques,
pero dado el elevado nivel de solapamiento al momento de considerar los canales de
transmision de la financierizacion a lo largo de las distintas escuelas. Sobre todo al
considerar el caso de la inversion productiva, la estructura financiera de la firma y la

deuda corporativa.

A grandes rasgos tenemos dos dimensiones de analisis. Por un lado, lo que llamaremos la
dimension nacional de la financierizaciébn que contiene de alguna manera todos los
canales relevantes del régimen financierizado para una economia cerrada. Dentro de ella,
es posible enunciar tres niveles de analisis: el nivel agregado o macroeconémico, la
influencia de la financierizacion sobre las firmas y la influencia de la financierizacion

sobre los hogares.

Por otro lado, se encuentra lo que denominaremos dimension internacional de la
financierizacion que comprende un grupo algo mas heterogéneo de tematicas que se
relaciona con el tipo de sistema monetario global, los flujos de capitales, el reciclaje de
la liquidez global, los bancos globales, la crisis financieras, el riesgo soberano y los

problemas del Euro, entre otros.
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Para los paises centrales la dimension nacional de la financierizacion es el tipo de
abordaje mas relevante. Como estudiamos en la seccion 2.2, en los paises centrales, la
financierizacion se produce como un proceso de transformacion enddgeno de la economia
nacional, en base a la articulacién de un sistema productivo, sus actores y un marco
institucional que permiti6 resolver demandas especificas y resultd en el crecimiento y la
expansion de las finanzas. Sin embargo, desde los paises periféricos el volumen creciente
que adquieren las finanzas, que aunque tiene una dimensién nacional en algunos casos

significativa, le viene como dato exdgeno dado.

Consideremos a continuacion un mayor nivel de detalle para cada una de las categorias y
la principal evidencia empirica respecto a los canales de transmision de la

financierizacion registrada en una serie de trabajos empiricos recientes.
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A nivel nacional agregado y a partir del uso de informacion de cuentas nacionales, diversos
trabajos registran un conjunto de indicadores relacionados el aumento en la en la participacion
del empleo en el sector finanzas y seguros sobre el empleo total, un mayor valor agregado del
sector finanzas y seguros sobre el valor agregado total, un mayor nimero de instrumentos
listados para transacciones y un mayor volumen y velocidad de la circulacion de los activos
financieros en términos del PBI (Epstein, 2001; Crotty, 2003; Palley, 2007; Assa, 2012;
Lapavitsas, 2011; Stockhammer, 2012). Este tipo de indicadores son equivalentes a los que

utilizamos en los apartados 2.2 y 2.3 para hablar de los hechos estilizados de la financierizacion.

Dentro de la dimension nacional de la financierizacion también tenemos estudios que se
enfocan en las firmas. En particular, el impacto de la expansion de la financierizacion la
inversion productiva. Estos trabajos suelen estar més en linea con una nueva literatura que
considera microdatos contables y tributarios para intentar cuantificar los determinantes de la
inversion productiva y la estructura financiera de las firmas. Los ejercicios empiricos de esta

tesis buscaran aportar a esta literatura revisando la experiencia de América Latina.

En este caso, la financierizacion afecta negativamente la inversion por tres canales equivalentes
a los presentados por la escuela regulacionista y post-keynesiana. El primero de ellos es el
efecto disuasivo que las ganancias financieras tienen sobre las decisiones de inversion
productiva de las firmas. El segundo canal se relaciona con la estrategia de maximizacion del
valor accionario mediante el pago de dividendos, pagos de intereses y recompras de acciones,
recortando los recursos propios liquidos con los cuales financiar la inversion. Krippner (2005)
considera informacion tributaria de Empresas no Financieras (NFC) para EEUU entre 1950 a
2001 y encuentra un aumento de intereses, dividendos y ganancias de capital sobre flujo de caja
se incrementod del 8% al 40% desde 1950 a los 2000 afectando negativamente la acumulacion.
Orhangazi (2008) y Tori y Onaran (2018) utiliza balances de empresas para EEUU y Gran
Bretafia y encuentran encuentra econométricamente una relacion negativa entre inversion
productiva, pago de dividendos y ganancias financieras. Crotty (2003) y Grullon y Michaely
(2002) en base a informacion fiscal NFC de EEUU testean econométricamente los pagos de
intereses, dividendos y acciones y encuentran que los mismos afectan negativamente la
inversion productiva. Auvray y Rabinovich (2017) realizan un ejercicio econométrico
controlado por el pago de dividendos para EEUU para 1995-2011 y también encuentran una

relacion negativa entre pagos de dividendos e inversion productiva.
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Un tercer grupo de trabajos sobre financierizacion en los paises desarrollados trata el efecto
negativo del desarrollo de las finanzas en los hogares sobre el empleo y la distribucion. En este
caso se ve a la tenencia de activos financieros y el endeudamiento de los hogares como sustituto
del ingreso corriente. Barba y Pivetti (2009) estudian la dindmica de la deuda en EEUU vy,
contraria a las explicaciones de ciclo de vida, encuentran que la mayor inequidad distributiva
fue sustituida con aumento de deuda que coexistid6 con niveles relativamente elevados de
demanda en un proceso de crecimiento tirado por deuda entre 1995 y 2005. Guttmann y Plihon
(2010) muestran que una proporcion creciente de los gastos en consumo en los paises
anglosajones se explica mayoritariamente por cambios en los activos financieros o el crédito
mas que por los niveles de ingresos. Onaran et al (2011) encuentran para EEUU entre los aflos
1962 a 2007 efectos significativos de las rentas financieras y la riqueza en propiedades y activos

financieros sobre el consumo agregado.

Respecto a la dimension internacional de la financierizacion, al tratarse de paises avanzados los
determinantes de los movimientos internacionales de capital suelen centrarse en las
caracteristicas domésticas, aunque aparecen algunos trabajos que consideran interrelaciones
entre paises desarrollados. Borio y Disyatat (2010) analizan el circuito internacional de reciclaje
de liquidez global y el rol del mismo en el estallido de la crisis financiera global. Bruno y Shin
(2014) investigan los factores globales asociados a la transmision del ciclo de apalancamiento
entre paises a través de flujos bancarios, en especial, el mercados de los “euro-dolares”. Beirne
y Fratzsche (2013) estudian el patron y la magnitud del contagio del riesgo soberano durante la
crisis del euro en 2010. Blundell-Wignall y Slovik (2010) y De Bruyckere et al (2013) realizan

estudios de medicion del stress financiero del sistema bancario de Europa.

3.3. El concepto de “financierizacion subordinada”

Como comentabamos anteriormente, el enfoque de financierizacion esta fundamentalmente
pensado para los paises desarrollados cuya principal dimensién de analisis corresponden la
escala nacional. Sin embargo, al considerar la financierizacion de los paises periféricos este

esquema debe adaptarse.

La expansion de los mercados de capitales y financieros de los paises centrales hacia el resto

de la economia global hace que en las periferias la financierizacion se encuentren mediadas por
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canales de transmision asociados fundamentalmente al sector externo. Esto se debe a ciertas
especificidades derivadas de las caracteristicas de la estructura productiva entre las que se
encuentran las economias latinoamericanas. Los mercados financieros basados en bancos
versus los mercados de capitales, mercados de trabajos fragmentados, la insercion en eslabones
bajos de las Cadenas Globales de Valor, la dominancia externa sobre el ciclo econdémico, la
vulnerabilidad a la volatilidad de precios de las materias primas, la mayor correlacion entre
shocks comerciales y financieros, la prociclicidad de los flujos de capitales, entre otros,
establecen un panorama bien distinto en relacion al de los paises centrales (Abeles, Perez

Caldentey y Valdecantos, 2018; Bonizzi, 2013, 2017).

Un punto especial merece la cuestion de los flujos de capitales hacia los paises periféricos. En
primer lugar, la creciente globalizacion financiera hace que el resultado de corto y mediano
plazo del balance de pagos pase a depender en mayor medida de las elecciones de portafolio de
los agentes de inversion que del saldo de las transacciones comerciales corrientes (Minsky,
1990). En segundo lugar, la pro-ciclicidad que muestran en muchos casos los flujos de capitales
termina exacerbando la dindmica del ciclo econdmico haciendo a las economias abiertas
financieramente mas fragil (Libman, 2009). Ejemplo de ello son los casos de los ciclos Neftci-
Frenkel, en donde las primas de riesgo nacionales se ven reforzadas por la trayectoria cambiaria.
En la fase alta del ciclo se combinan expansion de la demanda interna, endeudamiento externo
y el aumento de precios de activos reales y financieros. En la fase descendente se verifican un
deterioro vertiginoso de la cuenta corriente, reduccion de las reservas internacionales y subas
en la tasas de interés local. La propia dindmica de acumulacion de fragilidad externa deteriora
las expectativas, lo que hace aumentar las primas de riesgo. Cambios en las expectativas a su
vez pueden gatillar frenos repentinos a los flujos de financiamiento externo que terminan por
ocasionar una crisis cambiaria (Frenkel, 1983; Neftci, 1998; Frenkel, 2003; Frenkel y Rapetti,
2011).

Algunos autores han optado por caracterizar el conjunto de transformaciones a las que se
enfrentan los paises periféricos como el de una “financierizacion subordinada”. Dado que el
elemento central de la relacion de las periferias con la globalizacion de la economia mundial
pasa por el sector externo, los paises lo Unico que pueden es tratar de moderar sus
consecuencias, interviniendo de alguna u otra forma a través de una moderacion del grado de
ingracion financiera (Powell, 2013; Kalternbrunner y Karacimen, 2016; Kalternbrunner y

Panceira, 2017; Bortz y Kalternbrunner, 2018; Villavicencio y Miereless, 2019).
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Relacionado esto con la perspectiva de los canales de transmision de la financierizacion
presentada en este trabajo, la vigencia de un contexto de “financierizacién subordinada” para
las periferias supone que la categoria analitica identificada como dimension internacional de la
financierizacion tiene a priori una relevancia conceptual mayor que la llamada dimension
nacional de la financierizacion. Este es un punto conceptual muy relevante y sera desarrollado

en mayor profundidad sobre estos aspectos en los capitulos [V y V.

Volviendo sobre los antecedentes de la literatura, los trabajos que abordan el problema de la
financierizacion en la region no son muchos. Y al igual que para los paises centrales el recorte
del objeto de estudio por lo que se quiere representar bajo esta categoria suele ser bastante
diverso. Sin embargo, el grupo de trabajos que busca estudiar la financierizacién de América
Latina componen el principal antecedente de investigacion de esta tesis. Una sintesis de estos

trabajos se presenta en el esquema 2.3 a continuacion.

Un primer grupo de trabajos precursores lo componen aquellos en donde el recorte del objeto
de estudio resultaba ser bastante laxo. Cibils y Allami (2009) estudian la nocion de
financierizacion como las transformaciones en el financiamiento en los mercados de la deuda a
escala nacional hacia mercados de capitales en el caso argentino. Tovar Garcia, (2007; 2012)
estudia el impacto negativo del desarrollo del sector financiero sobre el crecimiento en los
paises de América Latina y la OECD. Solorza, (2017) estudia la trayectoria diferencial que tuvo
la apertura financiera en América Latian y Asia. Aratjo et al. (2012) analiza los limites que los
mercados financieros ponen sobre la politica industrial en Brasil fomentando una prension

“reprimarizante”.
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Esquema 2.3: Temética de la literatura empirica sobre financierizacién para paises periféricos.

Dimension Nacionll Financierizacion
|

Dimension Internacional

Deuda publica (Cibils
y Allami, 2009;
Salama, 2006)
Crecimiento (Tovar
Garcia 2012)

politica industrial
(Aradjo et al., 2012)
Apertura financiera
(Solorza, 2017)

Fuente: elaboracion propia.

Beneficios financieros
agregados sobre Inv
Prod (Leivay
Malinowitz, 2007; Levy-
Orlil, 2012)

Crec, VA financiero,
deuda y desregulacion
financ (Karwowsky y
Stockhammer , 2016;
Correa, Vidal, Marshall,
2012)

Beneficios financieros y
pago dividendos sobre
Inv Prod.

(Demir ,2007, 2009;
Tellalbasi y Kaya, 2013,
Kalinowsky y Chao,

~..2009, Seo, Kim y Kim,

2012 y Karwowski,
2012; Powell, 2013;
Torija Zane y Gottzlatz.
2018:; Schorr y Wainer,
2020; Zanotti, 2020)

Financierizacion

GFC, financiamiento en
MK (peckin order) y
carry trade (Borio,
2012, Rey, 2013; Myers,
1984;
FMI, 2015; R. Bastos, et
al 2015; Shin y Zao,
2013; Bruno y Shin,
2017; Caballero Panizza
y Powell, 2015; Ere et
al,2011)

Derivados financieros
sobre inv-prod (Correa
et. al. 2012; Rossi
Junior, 2013).
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Un segundo grupo de trabajos sobre financierizacion en América Latina lo componen
aquellos que buscan replicar categorias y canales de transmision de la financierizacion de
las economias centrales. En algunos de ellos la evidencia no es del todo concluyente ya
que utilizan informacion agregada sobre cuentas nacionales u otras fuentes para medir
canales nacionales de financierizacion. Leiva y Malinowitz (2007) buscan replicar
algunos indicadores agregados de financierizacion a nivel grupos economicos para Chile
en 2001-2006, pero no encuentran evidencia suficiente debido al bajo peso de las rentas
financieras sobre la distribucion del ingreso. Miotti (2018) considera indicadores
agregados de deuda de los hogares y un indicador sintético que combina capitalizacién
bursatil, prestamos financieros y otros indicadores de profundidad financiera, pero
excepcion de Chile no encuentra patrones de financierizacion equivalentes a la de los
paises desarrollados (Europa y EEUU). Karwowsky y Stockhammer (2016) tratan
sistematicamente indicadores agregados de financierizacion en un panel de 17 paises
emergentes desde 1997 a 2015 y lo comparan con la experiencia de EEUU y Reino Unido.
Mediante una amplia revision de la literatura empirica se propone un tratamiento del
concepto de financierizacion algo amplio (desregulacion financiera, ingreso de flujos de
portafolio, volatilidad en los precios de activos, toma de crédito en los mercados de
capitales e incremento de deuda de los hogares). Los autores encuentran evidencia
favorable a la financierizacion en Europa Emergente y Asia, aunque evidencia poco
concluyente para América Latina. Levy-Orlik (2012) muestra a partir de informacion
agregada sectorial para México en el periodo 1993-2009 evidencia favorable a la
financierizacion debido a una creciente participacion de NFC en compra-venta de activos
financieros equivalente a la mitad del coeficiente de inversion productiva. Chena,
Buccella y Bosnic (2018) estudian los efectos de la financierizacion sobre la I+D en
Argentina, Brasil y México y encuentran evidencia favorable a la financierizacion sobre

los gastos en I1+D.

Un tercer grupo de literatura lo componen aquellos trabajos que buscan replicar categorias
de la dimension nacional de la financierizacion pero utiliza informacion desagregada de
balances de empresas. Esta metodologia es mucho mas reciente y en torno a la cual gira
el debate sobre financierizacion en paises emergentes en la actualidad. Demir (2007,
2009) toma informacion de balances de empresas no financieras de América Latina y
Turquia y estima un modelo econométrico y encuentra evidencia favorable a la

financierizacion y registra un efecto negativo de los ingresos financieros sobre la
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inversion productiva y un aumento de las posiciones liquidas en los balances. Tellalbasi
y Kaya (2013), Kalinowsky y Chao (2009), Seo, Kim y Kim (2012) encuentran un efecto
disuasivo de la inversion productiva por la expansion de la inversion financiera a nivel
firma para otros paises emergentes como Turquia, Corea del Sur, respectivamente.
Karwowski (2018) estudia las transformaciones de las fuentes y usos de los flujos de
fondos para las NFC en Sudéfrica en base a informacion contable 1970 a2015 y encuentra
un cambio significativo en las NFC desde el crédito al consumo y actividades productivas
por la acumulacion de activos financieros. Powell (2013) en base a informacion contable
de Economatica de empresas mexicanas listadas en bolsa entre 1989 y 2013 encuentra
que los cambios en la estructura de financiamiento de las firmas de bancos a emisiones
corporativas en los mercados de influyeron en la especulacion financiera de activos.
Torija Zane y Gottschalk (2018) analizan informacion desagregada de balances de NFC
América Latina a partir de estudiar la dindmica de la mediana sobre inversion productiva,
la distribucion de dividendos, el endeudamiento y la tenencia de activos financieros entre
1995 y 2015 y encuentran evidencia favorable a la financierizacion, al que atribuyen la
difusion del modelo de gobernanza basado en la estrategia de creacion de valor para el
accionista, aunque con ciertas especificidades debido a lo que llaman el modelo cerrado
de propiedad. Garcia Zanotti (2020) estudia las estrategias de financierizacion de las
grandes empresas no financieras de Argentina y Brasil para el periodo 2000-17 en base a
informacion contable y encuentran indicadores de financierizacion en Brasil pero no en
Argentina. Schorr y Wainer (2020) estudian financierizacién en grandes empresas

argentina para el periodo 2003-15 pero la evidencia favorable es limitada.

Sintetizando la literatura empirica revisada hasta el momento, los antecedentes para un
estudio que busque identificar la relevancia de los canales nacionales e internacionales de
transmision de la financierizacion no soy muy numerosos. En el caso particular de los
trabajos empiricos para América Latina, y en linea con la evidencia relevada en el
apartado 2.3, solo se observa una relevancia de la dimensién nacional de la
financierizacion para aquellos trabajos que utilizan son micro-datos de estados contables
o simulares. Producto de ello, en los capitulos siguientes se estudiaran en mayor detalle
estas dimensiones mediante el trabajo cuantitativo a partir de bases de datos propias

sobre estados contables y deuda de empresas no financieras.
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4. Conclusiones

La expansion de las finanzas ha sido la caracteristica mas sobresaliente de la economia
mundial de los Ultimos 40 afios, especialmente en los paises desarrollados. Esto fue
producto de un conjunto de transformaciones simultaneas de la produccion global y el

orden monetario internacional que perduran hasta hoy.

Entre los puntos principales de este nuevo régimen podemos mencionar, de manera
rapida, un conjunto de indicadores agregados de la financierizaciébn que se han
caracterizado como hechos estilizados para comprender los elementos mas sobresalientes

de las ultimas décadas.

Sin embargo, la financierizacion como enfoque de analisis no es simplemente la
expansion de “lo financiero” no como un cambio cuantitativo en la “magnitud” de la
importancia de los mercados de capitales y los flujos financieros sobre la economia real,
sino que representa un conjunto de cambios cualitativos sobre el modo de produccion
actual, en particular, sobre la estabilidad financiera, la inversion productiva, el empleo, el

cambio tecnologico y la distribucion, entre otros.

A nivel institucional, en un contexto de retraccion del rol del Estado de diversos espacios
de la vida econdmica y una mayor conflictividad social por la suba de inflacién en 1970s,
se hizo necesario en los paises centrales la necesidad de sustituir el crédito publico por
crédito privado para sostener el crecimiento. Esto produjo la eliminacién de una serie de
regulaciones sobre el sistema financiero y bancario que comenzaron a finales de los
1970s, se profundizaron durante los 1990s y tuvieron un desarrollo completo durante
2000s como la Glass-Stegall Act, la regulaciéon Q y la informatizacion de la gestion del
crédito.

Este nuevo régimen de acumulacion surgido en los paises centrales fue producto de
cambios paulatinos pero sostenidos en la competencia laboral internacional, la estabilidad
de precios y la expansion del crédito tal que permitiese sostener el consumo en un

contexto de creciente perdida de participacion del salario como porcion del ingreso total.

A nivel conceptual, en la literatura tedrica se observa una dispersion de definiciones sobre
lo que se busca representar por financierizacion lo que hace mas bien que podamos hablar
de un enfoque compuestos por distintas escuelas de pensamiento que conforman el
enfoque de la financierizacion. Al considerar la literatura empirica, se observa una

convergencia mayor. En especial, al considerar los trabajos enfocados los impactos sobre
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la inversion productiva. Al considerar la fuente y el uso de fondos se distinguen tres

caracteristicas relevantes como son:
e La creciente participacion de ganancias financieras sobre ganancias operativas

e El creciente pago de dividendos por sobre la retencion de fondos internos para

reinversion
e Inversion en activos financieros sobre activos productivos.

Sin desconocer la riqueza de cada una de las perspectivas, pero dado el elevado nivel de
solapamiento al momento de considerar los canales de transmision de la financierizacion
alo largo de las distintas escuelas, resultard importante elaborar una categorizacién propia

mas asociada a la identificacién de canales de transmision de la financierizacion

A grandes rasgos tenemos dos dimensiones de analisis. Por un lado, lo que llamaremos la
dimension nacional de la financierizacién que contiene de alguna manera todos los
canales relevantes del régimen financierizado para una economia cerrada. Por otro lado,
se encuentra lo que denominaremos dimension internacional de la financierizacion que
comprende un grupo algo mas heterogéneo de tematicas centradas en las relaciones
establecidas desde el sector externo.

Para los paises centrales la dimension nacional de la financierizacion es el tipo de
abordaje mas relevante. En este sentido, la mayoria de las categorias de la tradicion
regulacionista y post-keynesiana fueron pensados para paises desarrollados. Sin embargo,
al considerar las economias en desarrollo el sector externo ocupa un rol central. Esto

implica que debe hacerse un esfuerzo adicional para adaptar estas al nuevo entorno.

Desde la perspectiva de los paises periféricos la financierizacion no fue resultado de un
proceso enddgeno de crecimiento y transformacion del régimen de acumulacién, sino un
sub-producto heredado por la dindmica de la globalizacién financiera mediada por el
sector externo. Esto llevd a algunos autores a caracterizar estas transformaciones como
un proceso de “financierizacion subordinada” donde el elemento central pasa por la
Ilamada dimension internacional de la financierizacion, la dindmica el sector externoy la

forma especial de vinculacion con los mercados internacionales.

En este sentido, aparece la necesidad de indagar con mayor profundidad en las
especificidad que adopta la financierizacion en los paises periféricos y América Latina en

particular. En los capitulos siguientes se buscara aportar a llenar este vacio con distintos
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ejercicios empiricos que aporten una vision completa al fendmeno en los paises de

América Latina.

Por un lado, evaluar la relevancia de los canales de transmision establecidos por la
dimensién nacional de la financierizacion sobre la inversion productiva. Por otro, el

estudio de las fuentes y aplicaciones de la deuda corporativa externa.
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CAPITULO I1IlI

Desempefio macroeconomico, dinamica sectorial e integracion

financiera en América Latina durante los 2000°s

1. Introduccion

Existe un extenso debate sobre el desempefio productivo y la estrategia de integracion
financiera de los paises de América Latina durante los 2000s. Y no es para menos. Desde
lo politico, durante esta década diversos paises de la region registraron un giro hacia
gobiernos mas progresistas e intervencionistas, fomentando la distribucién y la voluntad

de mejorar la integracion regional reflejada en diversas instituciones multilaterales.

Desde la economia real, fue la decada del boom de los commodities, el ingreso de IED y
un ciclo de elevado y sostenido proceso de crecimiento inédito en los Gltimos afios. Solo
como referencia, entre los afios 2003 y 20158 América Latina y el Caribe creci6 en
promedio un 3,2%, en tanto que en 1980s el crecimiento promedio fue de 1,9%, y durante
los 1990s fue de 2,1%. Desde lo financiero, fue la década de la crisis sub-prime, la
implementacion de la politica de Quantitative Easing (QE) en EEUU y Europa,

8 El recorte temporal hasta el afio 2015 obedece a la identificacion de un nuevo contexto global y regional,
debido al crecimiento de China, el ciclo de materias primas y los efectos de la implementacion del QE luego
de la crisis internacional.
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financiamiento corporativo en los mercados de capitales y las nuevas estrategias de

regulacion y macro-prudenciales®.

Para tener una idea, entre 2010 y 2015 la region recibié flujos de cartera y otras
inversiones netos por USD 402.400 millones, que en promedio anual representaron el
1,2% del PBI (revirtiendo el balance negativo de casi USD 100.000 millones del periodo
2003-2009). Muchas de las caracteristicas de este proceso se analizara en detalle en los

capitulos subsiguientes.

Sin embargo, nada de esto redundo6 en una transformacion significativa en el patrén de
insercion internacional entendido este como un mayor esfuerzo inversor en sectores
industriales y de elevada capacidad tecnoldgica. A ello se suma la bisagra que implicé un
conjunto de transformaciones en la estructura de tenencia de activos financieros y
financiamiento de las grandes empresas en la regién y su impacto en la inversion

productiva.

Es asi que previo a indagar las transformaciones producidas por la financierizacion sobre
la dindmica de flujo fuentes y uso de los fondos en base a microdatos de empresas no
financieras, resulta relevante tener un panorama del contexto macroeconémico de lo
sucedido durante las Gltimas décadas. Presentado esto, se podra avanzar sobre terreno
firme entendiendo las particularidades nacionales y sectoriales dependiendo del grado de

integracion financiera y el tipo de estructura productiva, entre otros elementos relevantes.

El objetivo de este capitulo sera estudiar la dinamica comparativa del desempefio
macroeconomico de los paises de América Latina desde los afios 2000 hasta los afios
2015. Entender bien la dindmica y segmentacion de esta etapa muy importante para los
capitulos siguientes ya que permitira avanzar sobre una base para poder al estudiar las

consecuencias de la financierizacion en la region en los capitulos siguientes.

® La politica monetaria conocida como Quantitative Easing (QE) tiene su origen en Japdn a finales 1990
cuando el Banco Central inyect6 de manera masiva de dinero para revitalizar la economia en un contexto
de tasa de interés cercana a cero. Igualmente, lo que cominmente se conoce como QE en la hace referencia
al enfoque que adopto la politica monetaria EEUU y Europa tras el estallido de la crisis subprime a partir
de 2008. Y aunque lo actuado por el Banco Central de Japdn sirvio de disefio para el QE occidental, el
nuevo QE se caracterizo por la compra masiva de titulos publicos, activos respaldados en hipotecas,
seguros, fondos de inversién, y hasta deuda corporativa en el caso de Europa, mediante emision de base
monetaria, con el objetivo de inyectar liquidez en el mercado y reforzar el estimulo al crecimiento en un
contexto de tasa de interés cercana a cero (Ashworth, 2013). Mas alla de esta breve definicién, se tratara
este tema con mayor profundidad en el capitulo 5.
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Para ello, este capitulo se dividira en seis secciones incluyendo esta introduccion. En
primer lugar, se presentara el debate respecto de las caracteristicas generales del
crecimiento latinoamericano durante los afios 2000 y su tratamiento en la literatura.
Luego, se abordaran algunas especificidades metodoldgicas, se darad cuenta del grupo de
paises elegidos, las fuentes de informacion y presentard una taxonomia para el analisis de
los periodos. A continuacion, se analizara el periodo de crecimiento entre el 2003 y el
2008, durante el boom de las materias primas. Después de ello, estudiara el periodo de
desaceleracion del crecimiento entre 2010 y 2015 bajo la vigencia del QE. Finalmente, se
presentaran las concusiones donde se abordaran los principales elementos de este

apartado.

2. ¢Ladécada latinoamericana?

Existe un debate en torno a la llamada “década latinoamericana”. Es decir, los largos afios
2000s en un periodo que va desde 2003 hasta 2012, que incluye los efectos financieros y
reales de la crisis financiera internacional y el boom de los commodities entre sus

elementos mas destacados.

El debate en torno a la nocion de “década latinoamericana” tiene su punto de partida en
el trabajo de Luis Alberto Moreno publicado como documento de trabajo del BID en el
afio 2011y que tenia por titulo “la década de América Latina y el Caribe una oportunidad
real” donde, con cierto optimismo, planteaba la posibilidad de que América Latina rompa
definitivamente las décadas de frenos repentinos al crecimiento, dando de inicio a una
etapa de 15 afios de crecimiento ininterrumpido de crecimiento que tenga como resultado

“un ingreso por habitante que podria llegar a ser el doble del actual” (Moreno, 2011:15).

Sin lugar a dudas el optimismo del documento buscaba captar la atencion de los analistas
y asi fue. Al final de cuentas, la cuestion en torno a la “década latinoamericana” termind
siendo una excusa para realizar un balance de los afios 2000s en la region. Entre ellos
reconocemos una serie de matices en torno al aprovechamiento o no de la coyuntura

favorable para impulsar una nueva etapa en el grado de desarrollo.

En cuanto al terreno coman, la literatura reconoce aspectos vinculados con las elevadas
tasas de crecimiento, el contexto externo favorable y la heterogeneidad entre paises. Sin
embargo, no existe un acuerdo generalizado respecto al aprovechamiento de la situacion

y los resultados de la politica economica.
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En este apartado se mencionaran algunos elementos generales del debate en la literatura.
Dejaremos para méas adelante una evaluacion pormenorizada del desempefio y el

resultado de cada politica.

Comencemos por el contexto externo. Para entender lo sucedido en los afios 2000s
primero hay que analizar los 19990s. En este periodo, la cuenta corriente de América
Latina fue deficitaria todos los afios y en valores promedio en torno al -2% del PBI,
alcanzando en 1993 y 1998 valores muy elevados (-3,9% del PBI). Esta necesidad de
ddlares dejaba muy poco margen para el crecimiento debiendo compensar el déficit real
con flujos de capital provenientes de deuda externa o inversion financiera, lo que la llevo
a experimentar recurrentes crisis cambiarias debido al freno repentino cuando las
condiciones internacionales cambiaban o al efecto contagio cuando este financiamiento
se interrumpia en alguno de los paises vecinos (Eichengreen, Rose y Wyplosz, 1997;
Calvo, 1999).

Hacia los afios 2000s, el contexto internacional mejor6 sustancialmente. Podemos decir
que fue doblemente favorable. Por el lado comercial, la mejora en los términos de
intercambio y el crecimiento de China trajo consigo una fuerte recomposicion de los
saldos de cuenta corriente. El crecimiento de China fue especialmente relevante para un

grupo de exportaciones de commodities e industriales, en particular para Brasil.

En el grafico 3.1 a continuacién se presenta la dinamica de los precios de las materias
primas alimenticias, minerales y de combustibles en términos reales (descontado el IPC
de EEUU) entre 1990 y 2015. Alli se observa una tendencia alcista que se inicia a
septiembre de 2003 solo interrumpida por el impacto de la crisis internacional hacia

finales de 2008, tocando su punto maximo en julio de 2011.

Al distinguir entre categorias de commodities, se observa un comportamiento diferencial.
Los precios de los minerales y combustibles registraron alzas mucho mayores que los de
los alimentos. Entre 2003 y 2011 el precio de los metales mas que se cuadriplico, el precio
de los combustibles se triplicéd y el de los alimentos se duplico. Medido en términos reales
(deflactados por el IPC de EEUU) los aumentos fueron igual de extraordinarios: entre
enero de 2003 y febrero de 2011 los metales aumentaron de un 270%, los combustibles

107% y el de las materias primas alimenticias un 78%.

Tales eran las subas que muchos autores identificaron como ciclo-expansivo de las

materias primas, donde lo términos de intercambio lograron revertir temporalmente la
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tendencia de deterioro secular registrada desde comienzos del siglo XX (Erten y Ocampo,
2013).

A partir de 2012 se registra una primera baja en el precio real de las materias primas, que
se acentua hacia comienzos del afio 2015. Las mas afectadas fueron las materias primas
metalicas. Entre julio de 2012 y noviembre de 2015 las materias primas metalicas cayeron
un 58%, las de combustibles un 43% y las de alimentos un 35%. Los alimentos, por su

parte, son los que se vieron un menos afectados, ubicandose hacia 2015 a valores reales

similares a los 2006.

Hacia 2015 la caida era tanto real como nominal, actuando una tendencia que se
sostendria muchos afios siguientes. Considerando un grupo de 41 commodities de un total
de 56 relevadas por el FMI se encontraban en valores menores que el promedio de los

valores maximos de 2011, y de ellas, 34 registraban bajas mayores al 20% (Gruss, 2014).

Grafico 3.1: Precio real de materias primas alimentarias, metales y energia.
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Por el lado financiero, también se trato de un periodo de condiciones de liquidez globales
y regionales extraordinarias. Y que, sobre todo, perduraron incluso mas alla de la
dinamica a la baja de los precios de las materias primas en 2012.

Esto se refleja entre otros indicadores en el costo de financiamiento soberano medido
como el riesgo pais. Como se observa en el grafico 3.2 a continuacion, desde comienzos
de los afos 2000 el costo del financiamiento soberano pen mercados internacionales para
América Latina disminuyd desde 1.200 puntos basicos al orden de los 250 a comienzos

de 2008. Un proceso simular se registro en el resto de los paises emergentes.

Desde la literatura académica, existe evidencia que permite dar cuenta del estrecho
vinculo entre los términos de intercambio favorables, el ingreso de flujos comerciales y
las condiciones financieras internacionales. De alguna manera, los buenos términos de
intercambio permiten impulsar el crecimiento y relajar la restriccion externa. Bastourre,
Carrera y Iberlucia (2010) demuestran que existe una elevada correlacion entre el precio
de materias primas y el srpead de bonos soberanos mas alla de los determinantes usuales

de precios de materias primas.

En 2009 comenzaron a sentirse las consecuencias del estallido de la crisis financiera
internacional, aunque fueron solo transitorias. Antes que termine el afio 2009, el
rendimiento de los bonos de los estados soberanos volvio a los valores anteriores y
continto disminuyendo. Incluso la caida del riesgo pais continu6 mas alla de 2012,
cuando los precios internacionales perdieron impulso. Como veremos mas adelante, esto
se debi6 a que a pesar del empeoramiento del ingreso de flujos comerciales, el
sostenimiento de QE garantiz6 condiciones financieras muy favorables en toda la

periferia.

A modo de ejemplo, en el caso de Brasil, la economia mas grande de la region, las bajas
tasas de interés durante ambos periodos le permitieron mantener siempre el fluido acceso
a las condiciones financiera internacionales a pesar de que los precios internacionales
desde 2012 continuaron en descenso. Muestra de ello es que hacia marzo de 2013 el

minimo historico de riesgo pais con 143 puntos basicos.
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Grafico 3.2: Riesgo soberano de los paises de América Latina y Paises Emergentes 1999
a2015.

Riesgo Soberano (EMBI)

2500

puntos basicos

OO O = N N M S ST N W WIN WO O O —« N N M < < W
O O 0 Q O 0 QO 0O Q OO0 Q O 8 A = o o o oA o o o
> U Qo > U O > U Qo >u 0 >0 0 >0 0 >0 0 >0 9 >
@ ¢ & ®@ ¢c U @ ¢ ¥ ® c U O c Y ® c U O c O c U @
c a n e ) n o a I c a wn c 7} v c ] I o 7] wn & a wn c

America Latina eeeeees Emergente

wn

Brasil

Fuente: JP Morgan y BCRP.

Las condiciones comerciales y financieras favorables implicaron el relajamiento de la
restriccion externa, favoreciendo la expansion de la actividad econdémica sin poner
demasiadas presiones en el sector externo. Pero, al considerar la dinamica de crecimiento

aparecen los primeros desacuerdos. Aunque también existen varios puntos de
convergencia.

En primer lugar, e incluso dentro de los autores mas criticos del proceso reconocen que
entre 2003 y 2015 la region experiment6 un periodo de crecimiento continuo y a tasas
elevadas. La excepcion fue, obviamente, el afio 2009 donde se registrd el impacto
negativo de la crisis financiera internacional, aunque fue rédpidamente revertida. Sin
embargo, al observar la tasa de crecimiento promedio se observa que durante el periodo
2003-15 la region crecio en promedio un 3,5%, mientras que en los 1980s el crecimiento

promedio fue de 1,9% y durante los 1990s de 2,1%.

En segundo lugar, la mayoria de los autores consideran relevante diferenciar dos periodos.
El primero de ellos entre los afios 2003 a 2008, en la etapa previa a la crisis financiera

internacional y que suele caracterizarse como de “elevado crecimiento” donde la tasa de
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crecimiento promedio regional fue de 4,4%. El segundo periodo abarca los afios 2010 a
2015, luego de la crisis internacional, que suele caracterizarse de condiciones financieras
mas laxas y donde el crecimiento econdémico comienza a desacelerarse promediando
2,9% para todo el periodo. Esta dindmica general queda presentada en el grafico 3.3 a

continuacion.

Gréfico 3.3: Crecimiento del PBI para LAC8. Afios 2000-2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

Sin embargo, los matices son numerosos. En especial entre aquellos autores que rechazan
la vision de década latinoamericana suele afirmarse que la region tuvo una baja
excepcionalidad en torno a lo ocurrido en los Gltimos afios y con otros paises periféricos.

Alli nos encontramos con tres dimensiones centrales.

En primer lugar, y desde la vision convencional, algunos pocos autores consideraron el
crecimiento de comienzo de los afios 2000s como una consecuencia de la recuperacion
de la caida previa. El resultado posterior que ejerce la tendencia de mediano plazo
determinada por factores de oferta, tras un shock exdgeno adverso sobre el crecimiento.

Siguiendo a Loayza, Fajnzylber y Calderon (2004) el ciclo que comienza en los 2000s da
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cuenta de una reversion del PBI hacia el componente tendencial determinado por los
factores relevantes en los ejercicios estandar de calculo de la productividad total de los
factores.

En segundo lugar, aparece una dimension donde el énfasis esta puesto las condiciones
favorables externas que enfrentaron todos los emergentes y no solo los paises de la region.
Una especie de viento de cola comercial y financiero que favorecio al crecimiento. En la
opinion de Ocampo (2011), al comparar América Latina y Asia respecto al desempefio
de las principales variables se observa una performance mucho peor. En esta misma linea,
Talvi (2014) demuestra que existe un unico factor comun de crecimiento regional, que se
explica en un 65% por la tasa de crecimiento de los paises avanzados y de China, el precio

de los commaodities y las condiciones financieras internacionales.

En tercer lugar, y desde una perspectiva mas critica, se reconoce una combinacion entre
factores favorables externos y una serie de politicas monetarias y fiscales orientadas a
sostener ese crecimiento, especialmente en la etapa posterior al impacto de la crisis de
2008/09, aunque también se rechaza la idea de excepcionalidad latinoamericana. En la
opinién de Moreno-Brid y Garry (2016), De Gregorio (2013), Cimoli et al (2017) y Porta
(2015), entre otros, el punto pendiente pasa por la profundidad de las transformaciones,
sobre todo al considerar una diversificacion exportadora menos dependiente de las rentas

de recursos naturales.

Esta tercera perspectiva resulta ser la mas interesante para el andlisis, ya que presenta
matices entre las anteriores al reconocer que no fue una década perdida para la region, y
propone un planteo desde la visidn estructural que no solo explica el avance sino tambien

el estancamiento.

Buscaremos explorar esta Gltima perspectiva mas en profundidad. Para ello, no debemos
perder de vista la multiplicidad de trayectorias que caracterizan la region y la importancia
de preservarlos para la interpretacion de lo sucedido la Gltima década y media. Para ello,
presentaremos a continuacion taxonomia propia con el objetivo de entender lo sucedido
en su complejidad. Ademas, como parte de un proceso acumulativo de desarrollo de los
conceptos, esta clasificacion se sostendra en los proximos capitulos cuando se estudie la

dindmica de la inversion productiva y la deuda para las grandes empresas no financieras.
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3. Taxonomias: perfil exportador e integracion financiera
3.1. Aspectos generales

El periodo bajo analisis comprendera la década y media que va desde los 2000 hasta el
afio 2015. La seleccion del recorte temporal obedece la identificacion de un nuevo
contexto global y regional, especialmente vinculado con el crecimiento de China, el ciclo
de materias primas y los efectos de la implementacion del QE luego de la crisis

internacional.

En cuanto a los paises, se consideraran a las ocho economias mas desarrolladas de
América Latina (LACS): Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, México, Uruguay y
Venezuela. En su conjunto, estas ocho economias representan casi el 90% del PBI de todo
América Latina y el Caribe'®. Las fuentes de informacion de este capitulo consideraran
informacion agregada sobre las cuentas nacionales, el balance de pagos, inflacion e
indicadores sociales corresponden a Estadisticas e Indicadores y el Observatorio de
Politica Social de CEPAL. Los datos del comercio exterior corresponden a COMTRADE.
Los precios de materias primas y de indicadores corresponden al International Financial

Statistics.

Como particularidad, en el caso del valor agregado sectorial y la formacion bruta de
capital sectorial para Peru, Colombia, Chile, México y Brasil se recurri institutos de
estadistica nacionales, el resto de los paises corresponde a CEPAL. Para el caso del
desarrollo de los indicadores que permitan la presentacion de taxonomias sobre
profundidad y desarrollo financiero se recurri6 al Financial Development Index Database
del Fondo Monetario Internacional, a informacién de flujos brutos de capitales
compilados por Broner et al (2013)*
(2015)%2,

y la base de control de capitales de Chin y Ito

Vale la pena destacar que este grupo de economias y recorte temporal constituird el nicleo

muestral clave de esta investigacion el cual se mantendrd a lo largo de todo el trabajo. Se

10 Seglin Estadisticas e Indicadores de CEPAL, afio 2015.

1 La base de Bronner et al (2013) esta accesible al publico entre las bases de Banco Mundial, ver:
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/wps5768-gross-capital-flows-data-files/resource/f4cb3804-
0ab1-4ch9-8c26-3ed7cf7a67da

12 a base de Chiny Ito (2015) sobre la reulacion de la cuenta capital esta accesible al publico y cuenta con
actualziaciones permanentes, ver: http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-1to_website.htm
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espera que para el lector haya una continuidad analitica a lo largo de toda la tesis mediante
este grupo de paises. Sin desmérito de esto, se dardn mayores especificaciones sobre la

informacion utilizada més adelante segiin corresponda en cada caso.

3.2. El grado de integracion financiera

Como comentabamos anteriormente, el continente latinoamericano es una region variada.
Desde la perspectiva del analista economico la misma puede ser visto como una, dos o
tres regiones en un mismo continente dependiendo de la perspectiva en la cual se la

analice (Talvi, 2014).

En primer lugar, y considerando exclusivamente el ciclo de econémico, America Latina
parece ser una Unica region. En ello influyen un conjunto de shocks comunes que afectan
la dindmica del PBI y el elevado grado de comercio intra-regional. En segundo lugar,
desde la perspectiva de la fluidez y acceso al financiamiento, América Latina puede ser
vista como dos regiones, una con acceso permanente a los mercados de capitales incluso
cuando las condiciones domésticas implican un déficit comercial y problemas de
crecimiento, y otra con acceso restringido. En tercer lugar, en cambio, desde la
perspectiva de las vulnerabilidades externas y la especializacion productiva nos
encontramos con distintos perfiles exportadores dependiendo del peso de las

exportaciones agropecuarias, industriales o minerales-petroleras.

Para ordenar el anélisis y buscando no perder esta riqueza comparativa, se realizara una
categorizacion a partir de dos dimensiones generales: e/ tipo de perfil exportadory grado
de profundidad e integracion financiera. Una clasificacion similar a la de este tipo es
utilizada en otros trabajos como Talvi y Munyo (2013), Ocampo, Bastian y Reis (2018),
Moreno-Brid y Garry (2016) y CEPAL (2018), entre otros.

En el caso de la integracion financiera, se considerara una clasificacion simple que
incluye del grado de desarrollo del sistema financiero doméstico (crédito doméstico al
sector privado sobre PBI), el peso de los flujos brutos sobre el PBI, la relevancia del
mercado accionario local (capitalizacion bursatil de empresas domésticas listadas sobre
el PBI), la regulacion de la cuenta capital y criterios de eficiencia y accesibilidad de las
instituciones financieras locales del Indicador de Desarrollo Financiero del FMI (IMF,

2019; Svirydzenka, 2016).
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Considerando este conjunto de indicadores se elabord un indice propio con el objetivo de
rankear los paises y tener un criterio para ponderar sus diferencias. A diferencia de los
otros indices posibles, este indice propio pondera tanto el desarrollo de los mercados de
acceso al crédito local, como haria la visiéon mas estandar sobre desarrollo financiero y la
importancia de los flujos ingresantes totales y la regulacion de la cuenta capital, como lo

haria una vision mas estructuralista ligada a la dominancia del sector externo.

El indice de Profundidad e Integracion Financiera (PIF) propuesto serd una suma
ponderada de los indicadores de facto de integracion financiera (flujos portafolio
ingresantes), indicadores de jure de integracion financiera (indice KOPEN), accesibilidad
al mercado financiero (Indice del FMI), profundidad financiera (crédito bancario) y
desarrollo de los mercados de capitales (capitalizacion burzatil). Los ponderadores y las
variables quedan representados por la siguiente ecuacion. Se puede consultar un detalle

de las fuentes de informacion completa y la dindmica nacional en el anexo.

Ecuacién 3.1

Indice PIF = 05 « ==X 4 (1 — KOPEN) + FDEEPyy,; + CRED MK
= * —_— — [
naice > * BBl FMI T Tl T PBI

Nota: FLK es Flujos de portafolio (liabilities)/PBI de Bronner et al (2013), KOPEN de
Chin y Ito, FDEEP FMI de Svirydzenka, K. (2016), cred/PBI=crédito bancario sobre PBI
codigo FD.AST PRVT.GD.ZS de Banco Mundial y MK/PBI= capitalizacion burstail sobre
PBI cédigo CM.MKT.LCAP.GD.ZS de Banco Mundial.

En el cuadro 3.1 a continuacion se presentan los resultados. Como se puede observar, el
pais de mayor Profundidad Financiera e Integracion es Chile, a este le siguen Uruguay,

Peru, Brasil, Colombia y México. Por ltimo, se encuentran Venezuela y Argentina.

A modo ilustrativo, en el mismo cuadro se presenta el criterio propuesto en comparacion
con el resto de los criterios presentes en la literatura. El indice propuesto se ajusta mucho
mejor a los criterios de la literatura respecto al orden de relevancia de las finanzas en la
region en relacion a las clasificaciones usuales. A modo de ejemplo, si se considerara

solamente el indice de KOPEN para medir la integracion financiera, el pais
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financieramente mas integrado seria Uruguay y el ultimo Venezuela. Por el contrario, si
se considerada el indice FDEEP del FMI, el pais financieramente més desarrollado seria

Meéxico y en ultimo lugar quedaria Uruguay.
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Cuadro 3.1 indice PIF y criterios alternativos. Valor de indices y ranking.

Pais Indice PIF KOPEN (Chin y Ito) Fdeep (FMI) FLK Cred/PBI MK/PBI

Pais Indice Ranking | Indice Ranking | Indice Ranking | Indice Ranking | Indice Ranking | Indice Ranking
Chile 8,12 1 0,38 4 2,89 4 4,49 5 0,69 1 1,04 1
Urugay 4,86 2 0,00 1 2,03 6 10,54 i | 0,31 4 0 8
Peru 4,74 3 0,01 2 5,93 2 6,69 2 0,28 5 0,39 4
Brasil 4,20 4 0,54 6 2,71 5 517 4 0,46 2 0,49 3
Colombia 4,16 5 0,62 7 1,73 8 |- 014 8 0,31 3 0,49 2
México 3,62 6 0,31 3 7,34 3§ 191 7 0,17 7 0,30 5
Venezuela 2,05 7 0,52 5 3,01 3 5,52 3 0,20 6 0,05 6
Argentina 0,99 8 0,64 8 1,75 7 4,44 6 0,13 8 0,16 7

Nota: PIF: mayor valor, mayor profundidad e integracion financiera, KOPEN de Chin y Ito (2008)=mayor valor, mayor regulacion (menor
integracion); FDEEP FMI de Svirydzenka, K. (2016)=mayor valor, mayor desarrollo y profundidad financiera, FLK de Bronner (2012)=mayor

valor, mayor peso de los flujos de capital sobre PBI, MK del Banco Mundial=mayor valor, mayor capitalizacion bursatil sobre PBI.
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A partir de estos resultados, se seleccion6d un umbral a partir del cual se establecera si el
pais se encuentra financieramente integrado o financieramente poco integrado. El criterio
considerado propuesto parte de la posicion relativa respecto al promedio de la region. El
criterio de clasificacion es el umbral determinado por un desvio estandar del promedio
regional del indice PIF para el periodo 2000 a 2015. El umbral critico dio como resultado
1,98. Se considerara que si el promedio del indice nacionales se encuentra por debajo del
umbral de integracion financiera, el pais se clasificara como financieramente no
integrado. Por debajo criterio ese umbral quedd Argentina y Venezuela. A estos paises se

los considerara como financieramente poco integrados.

Cuadro 3.2: indice de profundidad e integracion financiera (PIF)

Pais Indice PIF Clasificacién

Argentina 0,99 Financ. Poco Integrado
Brasil 4,20 Financ. Integrado
Chile 8,12 Financ. Integrado
Colombia 4,16 Financ. Integrado
México 3,62 Financ. Integrado
Peru 4,74 Financ. Integrado
Urugay 4,86 Financ. Integrado
Venezuela 2,05 Financ. Poco Integrado

Fuente: elaboracion propia en base a fuentes seleccionadas.

La cuestion respecto a los beneficios de la profundidad y la integracion financiera esté
muy presente en el enfoque mainstream. Muchos de ellos parten de alguno de los indices
antes citados para presentar caracteristicas nacionales vinculadas con idea de “represion
financiera”. Bajo este enfoque, se vincula el menor desarrollo financiero local y la elevada
regulacion de la cuenta capital con menores tasas de crecimiento de largo plazo. En
términos conceptuales, la idea basica parte de entender que existe un beneficio directo
asociado a la mayor disponibilidad de ahorro (recursos reales) (McKinnon, 1973; Shaw,

1973).

A partir de alli, se postulan canales directos que influirian positivamente en el
crecimiento. En primer lugar, la liberalizacion del mecanismo de precios asociado a la r
desregulacion favoreceria el direccionamiento de los recursos hacia usos mas productivo.

La posibilidad de movilizar recursos ahorrados inmovilizados colaboraria
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automaticamente colaborando con el proceso de acumulacion factorial, contribuyendo al
incremento de la productividad total de dichos factores y de alli al crecimiento. En
segundo lugar, también se destacan los beneficios de la transferencia tecnologica
asociados a la Inversion Externa Directa dentro del pais, aportando recursos técnicos y
conocimientos que de otro modo estarian ausentes en la cadena productiva nacional. En
tercer lugar, el mayor desarrollo de los mercados financieros influiria directamente en el
bienestar de las familias al permitirle suavizar las trayectorias de consumo en el tiempo

(Hall, 1988; Summers, 2000).

Sin embargo, al contrastar la evidencia empirica no es posible dar cuenta de los canales
directos postulados por la teoria. Considerando los controles estandar de las regresiones
del crecimiento (PBI per cépita, la inversion, el nivel educativo, la calidad institucional,
etc.) la evidencia empirica encuentra que el coeficiente de mayor integracion financiera
es poco significativo (en el caso que tuviera el signo correcto) para explicar el crecimiento

en los paises en desarrollo (Rodrik, 1998; Henry, 2007).

3.3. El perfil exportador

La segunda dimension a considerar es la estructura exportadora como vinculo directo con
el tipo de estructura productiva nacional. Para ello, la clasificacion buscard realizarse
mediante un agrupamiento segun el grado de concentracion del producto a partir del rubro
de nomenclatura SITC a un digito para el periodo 2000-15. A partir de alli, y de manera
simple, la composicion de la estructura exportadora se clasificard segun se trate de paises

exportadores de bienes agropecuarios, industriales, minerales metalicos o petroleros.

Para la mayoria de los paises es posible identificar un grupo con relativa facilidad. Es el
caso de Venezuela, el 89% de las exportaciones corresponden a combustibles y sus
derivados. Por el contrario, y aunque Argentina tiene un mayor peso de los productos
agropecuarios con el 45%, las exportaciones industriales estan en segundo lugar no muy
lejos. En el caso de Brasil, el 47% de las exportaciones correspondieron a bienes
industriales aunque los minerales y el agro tienen un peso significativo®. Para Chile el

30% correspondieron a minerales (incluyendo el procesamiento de Cobre), en Colombia

6 Se volvera sobre esta particularidad en la seccion donde se analice el resultado del sector externo y se
comente la dindmica de la cuenta corriente.
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el 47% del total estuvo compuesto por combustibles, en México el 80% correspondid a
manufacturas de origen industrial’, y por wltimo en Uruguay el 48% corresponde a
exportaciones agricolas y sus manufacturas. En el cuadro 3.3 a continuacion se sintetizan

los principales resultados.

Cuadro 3.3: Canasta exportadora de América Latina segun principales rubros. LACS.

Promedio afios 2000-15.

AGROy
MOA Minerales \"[o]| Otros

(SITC (SICT2,  Comb.  (SITCS, (SITC
0,1,4) y6822)  (SITC3) 67,8 9) Total Clasificacion

Argentina 45% 9% 9% 32% 4% 100% Agro

Brasil 24% 23% 8% 42% 3% 100% Industria

Chile 30% 47% 2% 18% 3% 100% Mineralesy Petroleo
Colombia 13% 4% 54% 25% 4% 100% Mineralesy Petroleo
México 6% 2% 13% 78% 2% 100% Industria

Peru 17% 45% 10% 9% 19% 100% Mineralesy Petroleo
Urugay 64% 24% 2% 8% 1% 100% Agro

Venezuela 0% 1% 89% 6% 4% 100% Mineralesy Petroleo

Nota: Agrupamiento segun SITC a un digito.
Fuente: elaboracion propia en base a COMTRADE.

Si cruzamos ambos indicadores podremos obtener una taxonomia de doble entrada de la
forma que presenta el cuadro 3.4 a continuacion. La primera clasificacion corresponde
con el grado de integracion financiera. Dentro de los financieramente integrados, un
primer grupo compuesto por los exportadores de materias primas petroleras y minerales
como son Pert, Colombia y Chile. En segundo lugar, estan los exportadores de industria
como Meéxico y Brasil. En tercer lugar, se encuentra Uruguay como exportador de
materias primas agropecuarias. Por otro lado, podemos estan los paises de menor

desarrollo financiero o financieramente poco integrados como Venezuela y Argentina,

" Vale la pena destacar que a pesar del elevado peso de las exportaciones industriales tienen en México, su
grado de contenido tecnoldgico es bajo. Del 80% de las exportaciones industriales sobre el total, menos del
15% corresponden a productos de alta tecnologia como computadores, farmacéutica, instrumentos
cientificos y maquinaria eléctrica. La industria mexicana se caracteriza por un difundido sistema de
maquilas que estan insertas en eslabones bajos de las Cadenas Globales de Valor, badsicamente empresas de
EEUU que aprovechan la mano de obra barata para ensamblar productos que vuelven como destino final a
los EEUU (Santarcéngelo y Padin, 2019).
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donde Argentina resulta ser exportador de materias primas agro-industriales y Venezuela

exportador petroéleo.

Cuadro 3.4: taxonomia para la clasificacion de paises segun sus caracteristicas

estructurales y financieras

Estructura exportadora

Minerales y Agro-
Manufactura i <
petroleo industria
4 Colombia .
9 Mexico
£ Mucho Peru . Uruguay
g il Brasil
c o usanil N T
K
g
e Poco | Venezuela Argentina
=

Fuente: elaboracion propia en base a los indices presentados

Para los objetivos de este capitulo, esta clasificacion resultara sumamente relevante para
entender la dindmica nacional macroecondmica las ltimas dos décadas en la region.
Haciendo uso de esta estrategia sera posible ordenar el analisis sin perder la riqueza
comparativa en un continente con tantas particularidades nacionales. Asimismo, la misma
clasificacion se sostendra no solo a lo largo de este capitulo, sino también en los capitulos
que siguen. Al considerar la dinamica de la inversion productiva, sera sumamente
relevante estudiar las diferentes caracteristicas nacionales el grado de formacion bruta de
capital e inversion productiva de las grandes empresas no financieras y sus sectores. Al
considerar la deuda privada corporativa, el grado de integracion financiera serd central

para definir la capacidad de acceso a los mercados financieros.

4. 2003-08: crecimiento y ‘super-ciclo de commodities’

4.1. La demanda

El desempefio econdmico de LACS previo a la crisis internacional fue muy bueno. En el
periodo 2003-08 la region crecid un acumulado del 29%. Asimismo, los paises menos

integrados financieramente tuvieron un mejor desempefio que los financieramente
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integrados, creciendo un 53% versus un 24% de los otros. Y esto se debe, en parte, a la

politica de fomento a la demanda de los financieramente menos integrados.

Mas en detalle, consideremos a los paises financieramente menos integrados. Entre 2003
y 2008 el crecimiento acumulado del PBI en Argentina fue de un 45% y en Venezuela de
un 64%. En el caso de Venezuela, y para el periodo 2003-14, las importaciones crecieron
un acumulado del 287%, la FBK fijo crecié un acumulado del 245%, el consumo privado
un 92% y el gasto publico un 65%. En el caso Argentino, las importaciones crecieron un
acumulado de 145%, la FBK fijo un 133%, el consumo privado un 53%, y el gasto publico
un 33%. Como diferencia entre ambos aparece el estancamiento de las Venezolanas.
Mientras que en Venezuela las exportaciones tuvieron un crecimiento moderado del 5%,

en Argentina estas crecieron un acumulado del 40%.

Por el lado de los paises financieramente integrados, en primer lugar se encuentra los
exportadores de minerales y petroleo. El desempefio econémico entre los afios 2003-2008
fue mucho mas modesto. Considerando el periodo previo al a crisis financiera
internacional, el PBI crecié un acumulado del 27% en Chile, un 30% en Colombia y un
42% en Pert. Asimismo, también se destaca una moderada expansion del consumo
privado y un muy buen desempefio exportador. En cuanto al consumo privado, este crecid
un acumulado de 34% en Per, y 20% en Colombia y Chile. En cuanto a las
exportaciones, estas crecieron un 52% acumulado en Perti, un 41% en Colombia y un
38% en Chile. El crecimiento del gasto publico fue algo mas moderado que en las
economias financieramente no integradas: crecio un 29% en Chile y Colombia y un 34%

en Peru.

Luego, entre los paises financieramente integrados esta la economia Uruguaya
exportadora de materias primas. Su desempefio fue muy similar al de los paises
productores de Minerales y Combustibles, con un crecimiento acumulado del 42% del
PBI, una expansion de la inversion del 97% y un muy buen desempefio exportador con
un crecimiento acumulado del 82% y un moderado aumento del gasto publico del 20%.
Como especificidad se destaca un mayor dinamismo del consumo privado con un
crecimiento acumulado del 44% y un mayor crecimiento de las importaciones en el orden
del 114%. Eso se debe a los programas de reforma tributaria y ayuda social

implementados por el gobierno del frente amplio.

Por ultimo, los paises financieramente integrados industriales tuvieron el crecimiento

acumulado mas bajo, con un 26% para Brasil y del 15% en México. Como elemento
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comun, en este cuarto grupo se destaca que la baja expansion del gasto publico. En
Meéxico creci6 un 9% y en Brasil un 17%. Por su parte, las exportaciones mostraron un
muy buen dinamismo. Crecieron un 40% en Brasil y un 27% en México, y la formacion
bruta de capital creci6 un 48% en Brasil y un 36% en México. Como diferencia, en Brasil
se registra un mayor dinamismo del consumo privado y las importaciones, con un
crecimiento del 29% y el 16% respectivamente. Esto se debi6 a la implementacion de las
politicas sociales del gobierno del PT, como el plan bolsa familia desde 2003 y el fomento

a la suba del salario minimo. Esta informacion se resume en el cuadro 3.5 a continuacion.

Cuadro 3.5: Crecimiento acumulado PBI segln objeto del gasto para LAC8. Detalle
por paises. Afios 2003-2008.

2003-2008
Consumo Consumo  F. B. Capital Impo (signo

CaDn Gobierno privado Fijop Exp in'\)ler(tidgo) PBl
Financieramente integrados 16% 26% 54% 37% -75% 24%
agro-industria

Uruguay 20% 44% 127% 82% -114% 42%
manufac

Brasil 17% 29% 48% 40% -95% 26%

México 9% 16% 40% 27% -32% 15%
minerales y petroleo

Chile 29% 38% 85% 38% -98% 27%

Colombia 29% 28% 87% 41% -87% 30%

Perd 34% 35% 122% 52% -112% 42%
Financieramente poco integrados 45% 68% 177% 27% -200% 53%
agro-industria

Argentina 33% 53% 133% 40% -145% 45%
minerales y petroleo

Venezuela 65% 92% 245% 5% -287% 64%
LAC8 22% 33% 77% 35% -98% 29%

Nota: Variacion total acumuladas ponderadas resultan de variaciones totales
ponderadas por el peso de cada pais en el total.

Fuente: elaboracion propia a base de CEPAL e institutos de estadistica nacionales.

En el balance, al descomponer la expansion del PBI segiin sus compontes de demanda los
paises financieramente menos integrados incrementaron mucho mas el gasto publico y el
consumo privado, en tanto que los financieramente mas integrados se destacan el

crecimiento de las exportaciones.
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4.2. Resultado fiscal y gasto publico

Desde la optica de las finanzas publicas se observa una diferencia en la politica de gasto
entre los financieramente no integrados y los integrados. Alli se observa como los paises
financieramente menos integrados, el resultado fiscal fue prociclico y con una tendencia
a la disminucion del superavit. Por el contrario, en el caso de los paises financieramente
mas integrados registraron una clara tendencia hacia la consolidacion fiscal mediante la
contencion del gasto o directamente el sostenimiento de los superavits. Esto podria
deberse a dos razones. Por un lado, alguna cuestion relacionada con la senalizacion a los
mercados de capitales respecto a un criterio de sostenibilidad fiscal y la adopcion de
reglas fiscales como pedido de los inversores para cumplir con criterios de sostenibilidad
de deuda de mediano plazo. Por otro, una cuestion de precios. Las tasas de interés
domésticas elevadas de este periodo también imprimen un costo financiero elevado para

financiar los déficit.

En el grafico 3.4 a continuacion se presenta un detalle del resultado financiero para 2003-
2008 segun el grupo de pais que se trate. En el caso de Uruguay, la consolidacion fiscal
fue de 3,3 pp. del PBI, de Brasil de 3,1 pp. del PBI, de Chile de 4,3 pp. del PBI, Colombia
1,9 pp.2 y Pert de 3,9pp, en tanto que México registré un deterioro del 0,3pp. PBI del
déficit. Por el lado de los paises financieramente menos integrados, Argentina mantuvo
un leve superavit fiscal de 0,4 pp. del PBI, en tanto que en Venezuela la fuerte
recomposicion fiscal se debié fundamentalmente a la caida del gasto por el pago de

intereses de la deuda en 2004 y el incremento de la renta petrolera.

8 En Colombia, la consolidacion fiscal contd con un marco institucional para ello. “En el afio 2000 se aprobd
una ley que le puso limites al gasto de funcionamiento de las entidades territoriales y en los afios 2001 y
2007 se reviso el sistema de transferencias a las regiones para suavizar su impacto en las finanzas nacionales
y establecer mejores condiciones para la elaboracion de presupuestos a nivel territorial” (Lozano, 2009:

p.3)
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Grafico 3.5: Resultado financiero como % del PBI para LACS. Periodo 2003-2008.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

Un mayor detalle del gasto se presenta en el cuadro 3.6 a continuacion. En el caso de
Argentina, el gobierno aument6 en 4,9pp. el gasto primario sobre el PBI, debido a la
implementacién de subsidios a los servicios publicos, la ampliacion de la cobertura
provisional por la implementacion de la jubilatoria en 2005 y el incremento de la
inversion publica. Para Venezuela, el cambio fiscal mas relevante se produjo en enero de
2002 con la sancion de la nueva Ley de Hidrocaburos que aumentd los impuestos sobre
la renta petrolera (especialmente en upstream), incrementando los recursos en casi 2 pp.
del PBI. Junto con ello, se produjo una significativa baja en el saldo neto de las rentas por
el proceso de paulatino desendeudamiento que trajo consigo una significativa reduccion
del gasto total (0,8 pp. del PBI). En cambio, el gasto primario se incremento6 en 1,1pp.,
debido a las transferencias corrientes al sector privado en programas de asistencia social,

los subsidios a la energia e inversion en obra publica para la vivienda (Herndndez &
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Avendafio, 2008)°. En relacion con esto, debe tenerse en cuenta que en Venezuela parte
del gasto social no tiene el registro presupuestario bajo el Administracion Publica
Nacional dado el peso de las empresas publicas y los fondos especiales®. Un rol clave en
esto fue el gasto social de PDVESA y los aportes de PDVSA y el BCV al FONDEN
(Fondo Nacional de Desarrollo), creado en 2005 y bajo el control directo de la presidencia

(Vera, 2014).

En el caso de los paises financieramente integrados, México es el tnico pais del grupo en
el cual no se registra una tendencia a la consolidacion fiscal. Esto se debe en parte al
efecto de cambio de regla de presupuestaria que en 2008 implicd el registro en el
presupuesto del gobierno central la inversion en el sector petrolero por parte de PMEX!!
(Banco Mundial, 2016). Ademas de ello, se produjo cierta expansion del gasto social por
la ampliacion del plan de transferencia condicionada oportunidades, la ampliacion del
seguro de salud y la creacion en 2007 de la Pension de Adultos Mayores (0,1% del PBI)*2,
Por su parte, aunque en Brasil se registr6 una fuerte reduccion del déficit, el gasto publico
se incrementd en 2,3 pp. (los ingresos aumentaron mas que lo que aumento el gasto
proporcionalmente). Entre los incrementos del gasto, se destaca en 2004 la
implementacion del programa “Bolsa Familia” en 2004, que llega a mas de 20 millones
de personas con un gasto equivalente a 0,3 pp. del PBI. En el balance, el resultado

primario crecio 8,4pp. del PBI. Algo similar sucedi6 con Uruguay. Entre las politicas de

% Hay que considerar que existen especificidades en el gasto publico venezolano, y este podria ser adn
mayor ya que una parte del gasto social es extra-presupuestario, ejecutado a través de PDVSA u otras
empresas. Segin Aponte Blank (2010), esta brecha podria ser hasta del 20% del gasto social total. Segin
Vera (2014), el gasto social extra presupuestario ejecutado por PDVSA paso del 3,8% en 2004 al 9,2% del
PBI en 2006.

10 «“Gasto social del sector publico restringido: En este caso no contamos con una fuente de informacion
sobre la distribucién sectorial-social del gasto del sector publico distinta a la que nos ofrece el Sisov. Se
supone que el registro sobre ese tipo de gasto esta incluyendo el gasto social acordado al gobierno general
(entendido como la suma del gobierno central y de los gobiernos territoriales: gobernaciones y alcaldias),
la inversion social de PDVSA y los aportes del Fonden (www.sisov.mpd.gob.ve).” (Aponte Blank, 2010:
p.34).

11 En el afio 2008 se modificd una norma presupuestaria que oblig6 al registro de las inversiones de la
empresa publica PMEX en el presupuesto. Segiin World Bank (2016) esto da cuenta de casi la totalidad del
aumento de inversion de capital en el sector petrolero.

12 El programa Oportunidades es un programa de transferencia condicionada de ingresos que toma un nuevo
impulso en 2002 al reemplazar a su antecesor PROGRESA. Tiene una cobertura de casi 4 millones de nifios
y nifias, y consiste en un desembolso de USD 18 mensuales por individuo. El programa de seguro de salud
“seguro popular” fue creado en 2003 para universalizar el acceso a la salud, desde su creaciéon su cobertura
se multiplicé por 5, llegando en 2012 a los 5 millones de personas. Para mas detalle ver:
https://dds.cepal.org/bpsnc/programa.php?id=92
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promocion social se destaca en 2008 se implementd el programa de transferencias
condicionadas “Equidad” que alcanz6 al 12% de la poblacion e implicé un gasto de 0,42%

del PBI.

Cuadro 3.6: Ingreso, gasto y resultado fiscal para LAC8. Cambios en porcentuales
sobre el PBI. Afios 2003-2008.

2003-2008
s Gs
. . Gs Gs . Subsidiosy Gs .., Rdo Rdo
Categoria ingresos : .. intere . ., capital
total corriente primario tr corriente Capital fjo primario global

Financieramente integrados
agro-industria Uruguay 09 -240 -2,90 0,10 -2,50 -0,40 060 0,60 080 3,30
manufactura Brasil 230 -080 -2,00 2,30 -3,10 1,40 1,20 s/d 8,40 3,10

Mexico 220 250 0,70 2,70 -0,20 0,80 1,70 080 -060 -0,30
minerales y petroleo Chile 450 020 -0,30 0,80 -0,60 0,20 050 020 360 4730

Colombia 300 100 020 1,60 -0,60 0,70 1,10 1,10 130 1,90

Peru 360 -030 -0,90 0,30 -0,60 1,10 050 030 330 390
Financieramente poco integrados
agro-industria Argentina 440 5,30 3,60 4,90 0,40 2,60 1,70 060 -060 -1,00

minerales y petroleo Venezuela 1,10 -2,10 -2,30 1,30 -3,40 2,70 020 -160 -020 3,20

Fuente: elaboracion propia a base de CEPAL e instituto de estadisticas nacionales.

De modo que durante esta etapa, en los paises financieramente menos integrados el sector
publico sirvidé como un estimulo adicional a la demanda para impulsar mayores tasas de
crecimiento mediante expansion del gasto publico como porcentaje del PBI. En tanto que
en los paises financieramente mas integrados, y aunque hubo politicas de fomento a la
demanda en Uruguay y Brasil, el sector publico mayoritariamente favorecidé la

consolidacidn fiscal (Caldentey y Vernengo, 2016).

4.3. La dinamica sectorial

Desde la dptica del analisis sectorial también se observa una dindmica diferencial entre
uno y otro grupo de paises. En este caso, se observa que el mayor crecimiento de los
paises financieramente menos integrados estuvo asociado a la expansion de las
actividades vinculadas al mercado interno y los sectores no transables, especialmente la
construccion y el transporte. En el cuadro 3.7 a continuacion se presenta un detalle por

grupos y paises.
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Cuadro 3.7: Crecimiento acumulado PBI segun valor agregado sectorial LAC8. Detalle
por paises. Afios 2003-2008.

2003-08
Com..

2 Agricul- Petr.y Ind. Elec, gas Cons- ’ Try FIRE- Inf s
Categoria tura Minas Manuf yagua truccion ho:et::'s y Com. FIRE Fin Adm. Fublic| 28!
Financieramente integrados 15% 13% 21% 29% 32% 32% 34% 33% 14% | 25%

agro-industria

Uruguay 12% 44% 63% -41% 35% 70% 109% 1% s/d 16% 45%
manufactura

Brasil 18% 21%  25% 24% 25% 35% 28% 38% 55% 12% 26%

Meéxico 9% -4% 11% 47% 31% 23% 33% 26% 105% 10% 18%
minerales y petroleo

Chile 27% 5% 22% -16% 37% 38% 42% 28% 34% 21% 27%

Colombia 11% 30% 25% 20% 65% 35% 47% 35% 59% 26% 32%

Peru 25% 34% 47% 41% 79% 49% 60% 49% 51% 25% 42%

Financiermante poco integrados  28% 5% 47% 32% 117% 83% 93% 48% 37% 53%

agro-industria

Argentina 24% 1% 46% 29% 89% 61% 74% 34% 42% 31% 45%
minerales y petroleo

Venezuela 35% 11% 47% 36% 162% 119% 122% 71% s/d 46% 64%

Nota: Variacion total por grupos son resultan de variaciones totales ponderadas por el
peso de cada pais en el total.

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL e institutos de estadistica nacionales.

Comencemos por los paises financieramente menos integrados. Alli se observa un mayor
crecimiento asociado a las politicas de gasto publico de expansion de la demanda, y por
ende del mercado interno. En el caso de Argentina, entre 2003 y 2008 el crecimiento
acumulado del sector de la construccion fue del 89%, el de transporte y comunicaciones
del 74%. Junto con ello, la mejora en el precio de los commodities y los mayores rindes
asociados a la adopcion del paquete tecnoldgico vinculado al cultivo de soja, generd una
fuerte expansion de la actividad agropecuarial®. Entre 2003 y 2009 la produccion
agropecuaria crecid un 24%. En el caso de Venezuela, el crecimiento acumulado en la
construccion fue del 162%, el de transporte y comunicaciones del 122%. Como elemento
paradodjico, en Venezuela se destaca el bajo crecimiento del sector petrolero como

componente del valor agregado sobre el total, a pesar de la centralidad de la industria para

13 Entre 2002/03 y 2007/08 la produccion de soja crecié un 32,7% de 34,8 M de toneladas a 46,2 M de
toneladas (Min. de Agroindustria, 2019)
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el conjunto de la economia. Esto se debe a las cuotas de produccion que como miembro

de la OPEP debe cumplir PDVESA,

Para los paises financieramente integrados, en este periodo el crecimiento fue menor y
estuvo mayoritariamente centrado en las actividades financieras, primarias extractivas y

de infraestructura.

En el caso de los paises industriales, México registra una fuerte expansion el sector de
intermediacion financiera: para el periodo 2003-08 las finanzas crecieron un acumulado
de 105%. A esto le sigue el sector servicios de Electricidad, Gas y Agua con el 47%, el
transporte y las telecomunicaciones con el 33% y la construccion con el 31%. El sector
financiero y la infraestructura fueron los principales elementos que dinamizaron la
inversion en México en esta etapa. Para Brasil también se destaca el crecimiento del
sector financiero: con un crecimiento acumulado del 55% el sector de intermediacion
financiera fue el que mas crecio en el periodo 2003-08. Luego aparecen un conjunto de
sectores cuyo crecimiento acumulado esta en torno al 20%, en donde se destaca la

construccion y el sector de petrdleo y minas.

En cuanto a los paises mineros y petroleros financieramente integrados, comenzando por
Chile, luego de México fue la economia que menos crecid. A nivel sectorial se destaca la
caida del sector electricidad, gas y agua y un relativo estancamiento del sector minero.
Respecto al primero, la caida del 20% en el sector de electricidad, gas y agua se debido a
la crisis eléctrica producida en 2007-08. Primero, en el altimo trimestre de 2007 hubo una
la fuerte sequia que afect6 las represas hidroeléctricas y, en 2008, la interrupcion al envio
de gas desde Argentina gener6 grandes complicaciones a la produccion termoeléctrica®® .
Derivado de ello, la actividad minera se vio golpeada: en el afio 2008 la produccioén

minera cay6 un 6%. De modo que, excluyendo ese afio, entre 2003 y 2007 el valor

agregado minero se incremento6 un 11,5%. Haciendo estas salvedades, no quedan dudas

14 Entre 2004 y 2008 la produccién de petréleo disminuydé en 2,51 millones de barriles por dia a 2,4 millones
de barriles por dia (EIA, 2019). El efecto “bonanza” de los términos de intercambio favorables estuvo
totalmente determinado por la dindmica precio mas que por las cantidades. En especial, luego de la victoria
de Chavez en el referéndum revocatorio 2004, se termina con la inestabilidad politica ocurrida desde 2002,
posibilité desplegar diversos programas de fomento de la actividad econdmica desde el Estado, sacando
provecho de la apropiacién de la renta petrolera mediante PDVSA (Hernandez y Avendafio, 2008).

15 pPara el afio 2006, la matriz energética chilena dependia en un 52% de energia hidrica y en un 23% de
usinas de gas. En 2007, la sequia y la interrupcion de envios de gas desde Argentina hicieron que esas
fuentes deban ser sustituidas por combustible tipo fueloil, siendo los nimeros para 2008 de un 40% energia
hidrica, 6% de gas y 24% de fueloil (Cuevas, 2012, p.37). Ademas, ver
http://www.centralenergia.cl/2009/12/01/la-historia-detras-de-la-crisis-de-2008/
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que en términos de inversiones y exportacion las mineria fue el motor central de la

economia chilena de los afios 2000s (Agosin y Montecinos, 2011).

En el caso de Colombia se registra un fuerte crecimiento en el sector petrolero y minero,
la construcciéon y la intermediacion financiera. En términos histéricos, la apertura y
liberalizacion durante la década de los 1990s (que incluy¢ la privatizacion de empresas
estatales en el sector petrolero) y la menor intensidad del conflicto armado en las zonas
rurales fue elemento impulsor del impulso colombiano al sector minero y petrolero
(Echandia Castilla, 2000). Entre 2003 y 2008 la actividad del sector petroleo y minas se
expandio un 30% y su peso sobre el valor agregado total crecido en 2pp. del PBI,
disminuyendo el tradicional peso del sector cafetero entre las exportaciones (Ocampo,
2013)%. Asociado a ello, creci6 el sector de la construccion, los transportes y las
comunicaciones y el sector financiero, con un crecimiento acumulado entre 2003 y 2008

del 65% para construccion, del 45% para los transportes y del 60% para las finanzas.

En cuanto a Peru, entre 2003 y 2008 la economia peruana fue la que mas creci6 dentro de
su. Incluso en términos de su propia historia econémica, los afios 2000s representaron
para Peru el inicio de un periodo inédito de crecimiento solo comparable con fines del
siglo XIX (Mendoza Bellido, 2013). Las bases de este modelo de crecimiento se iniciaron
en los 1990, a partir de la sancion de un nuevo codigo minero favorable a la inversion
extranjera y que es el marco institucional que perdura hasta la actualidad'’. Entre 2003 y
2008 se destaca una extraordinaria expansion centrada en el dinamismo del sector minero
y petrolero. En particular, el sector minero crecidé un acumulado del 34% impulsado por
la inversion externa directa en cobre y otros minerales, tanto que fue el tercer destino
)8

mundial de la inversidon minera para el afo 2009 (De Echave, 2012)*°. Esto hizo que la

mineria incrementase su participacion en el PBI del 4,6% en el 2003 al 8,5% en el 2008,

16 Mientras que en 1985 las exportaciones del sector cafetero representaban un 50% del total y las mineras
y petroleras un 10%, a comienzo de los 2000’s las exportaciones cafeteras eran menores al 10% vy las
mineras y petroleras mas del 40% (Ocampo, 2013, p. 24). Esta tendencia se profundizo durante toda la
década.

17 «“Los principales cambios consistieron en eliminar la discriminacién contra los capitales extranjeros,
brindar libre disponibilidad de las utilidades conseguidas, reducir las tasas impositivas, e incluir
facilidades e incentivos para la importacion de equipos, asi como esquemas de depreciacion acelerada y
dispensacion del pago de impuestos hasta la recuperacion de la inversidn, entre otras medidas” (Glave y
Kuramoto, 2007, pég. 2).

18 A nivel global, Pert es el segundo productor mundial de Plata, Cobre, Zinc, Boro. En oro, es el sexto
productor mundial y el primero de América Latina. EI 62% de la inversion minera es en cobre, el 20% es
en oro, el 7,4% en hierro y el 11% restante en Fosfato, Plata, Zinc y Estafio. Ver,
http://observatorio.osinergmin.gob.pe/peru-ranking-mundial
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y acumulando el 48% del total de las exportaciones en 2008. Asociado a ello, entre 2003
y 2008 se registrd una extraordinaria expansion en la construccion del 80% y del sector

de transportes y comunicaciones del 60%.

Por ultimo, la economia uruguaya se vio impulsada por la expansion de la produccion
agricola, al igual que argentina, por la adopcion del paquete tecnoldgico asociado al
cultivo de la soja!®. Entre 2003 y 2008 la actividad agropecuaria se expandié un total de
12%, con un crecimiento de la produccién de soja del 304% para el mismo periodo.
Asociado a ello, la salida de la crisis argentina afecto positivamente a Uruguay mediante
un fuerte crecimiento en el turismo, el transporte y la construccion. Entre 2003 y 2008 el
turismo crecié un acumulado de 70%, el transporte y las comunicaciones un 109% y la

construccion un 35%.

La desagregacion sectorial también da cuenta del crecimiento diferencial entre uno y otro
grupo de paises. Como aspecto no tratado anteriormente, el valor agregado por
actividades productivas permite registrar que el mayor crecimiento de los paises
financieramente poco integrados se debio al crecimiento de actividades del mercado
interno y sectores no transables. Ambos en estrecha vinculacion con las politicas activas
de demanda llevada adelante por ambos gobiernos. En cambio, los financieramente
menos integrados el desempeio fue comparativamente menor y mas vinculadas a los

RRNN vy a el sector servicios e infraestructura como electricidad, gas y agua.

4.4. El sector externo: la dominancia de la cuenta corriente

En cuanto a la dindmica de la cuenta corriente también se registra un desempefio

diferencial entre paises y entre periodos similar al descripto al analizar el crecimiento.

En el grafico 3.5 a continuacion se presenta la dindmica de la cuenta corriente para LAC8
entre 2000 y 2008. Alli se observa como a partir de 2003 y hasta 2007 la regién

experimento un fuerte superavit de cuenta corriente, de hasta el 1,7% del PBI en el afio

19 Al igual que en Argentina, la introduccion del cultivo de soja en Uruguay trajo consigo la aparicion de
nuevas empresas con légicas de produccion diferentes al productor tradicional expandiendo el
arrendamiento de grandes superficies y la concentracion productiva. A modo de ejemplo, en la campafia
2008/09 el 65% de la superficie fue sembrada en tierras que no pertenecian al productor (Arbeletche y
Carballo, 2010)
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2006. La recomposicion se dio fundamentalmente por el crecimiento del valor de las

exportaciones, en especial por el alza en los términos de intercambio.

Este nuevo saldo favorable de la cuenta corriente fue un cambio muy significativo
respecto a la década anterior, ya que se revirtio el persistente déficit de cuenta corriente

y se consolido una mayor fortaleza financiera externa.

Ambos aspectos no resultan independientes. Podemos suponer que los elevados
supervits de cuenta corriente estuvieron asociados a una menor necesidad del ingreso de
flujos financieros para aliviar las presiones cambiarias, dando un grado de libertad méas a
la politica econdmica para expandir el gasto publico e impulsar la demanda. Esto permitid

expandir el crecimiento entre 2003 y 2008 a tasas muy elevadas.

Grafico 3.5: Resultado de la cuenta corriente como % del PBI para LACS8. Detalle por
paises. Afios 2000-08.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.
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Ahora analicemos lo que sucedié en cada grupo de paises. En el caso de los paises
financieramente no integrados, Venezuela y Argentina registraron superavits de cuenta
corriente desde comienzo de los afios 2000s que perduraron en valores elevados hasta el
afio 2008. Medido en términos del PBI, Venezuela fue el pais que mayor superavit tuvo:
entre 2003-08 el superavit de cuenta corriente fue en promedio del 12,6% debido al fuerte
superavit de balance comercial en torno al 14%, debido al efecto precio sobre las
exportaciones de petréleo crudo y otros combustibles. Entre 2003 y 2008 las

exportaciones de combustibles crecieron un 164%.

Algo similar pero en menor magnitud sucedio con la economia Argentina. Tras la crisis
de 2001, se registrd una fuerte recomposicion del superavit de cuenta corriente por el
efecto contractivo que la crisis tuvo sobre de las importaciones. Ademas, la devaluacion
debilito los salarios reales y recompuso fuertemente la tasa de ganancia de los empresarios
e impulsé la dinamica de las exportaciones. Entre las exportaciones, se destaca las
mayores exportaciones de soja, maiz y sus derivados. Entre 2003 y 2008 las exportaciones
de productos agropecuarios y sus derivados crecieron un +122%. En términos del total,
estas pasaron de representar el 40% del total exportado en 2003 al 45% en 2008. Ademas,
el balance comercial registro el valor récord de 14% del PBI en el afio 2002, y a partir de
alli el crecimiento expandié las importaciones y generd una paulatina contraccion del

superavit comercial.

En cuanto a los financieramente mas integrados, los exportadores de manufacturas Brasil
y México tuvieron un desempefio heterogéneo. Esto se debe al efecto opuesto que tiene
China sobre ambos paises. Por un lado, la dindmica exportadora de Meéxico esta
mayoritariamente asociado a la demanda de sus socios del NAFTA (en especial EEUU)
por lo que China representa un competidor del sistema “maquilador” mexicano, en tanto
que para Brasil se ve beneficiado indirectamente al poderle vender mas productos a la

region y directamente a China (Ocampo, Bastian y Reis, 2018).

En el caso de Brasil, el crecimiento global y 1a mejora en el precio de las materias primas
hizo que el balance comercial pase de deficitario a superavitario: del -0,9% del PBI de
déficit en 2001 al 1,6% de superavit en 2002, e inicie un periodo de fuerte superavit. Entre
2002-2007 Brasil registra un superavit comercial del 3,4% del PBI (el equivale a unos
USD 158.000 millones) alcanzando su maximo en 2004 y manteniendose alto hasta 2007.
En particular, para Brasil se destaca el crecimiento tanto de las exportaciones tanto de

recursos naturales como de manufacturas industriales. Entre 2003 y 2008 las
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exportaciones de soja, azucar y otros crecieron un 137%, de hierro y otros minerales un
175%, de petrdleos y otros combustibles un 321% y de productos industriales un 117%.
Durante este periodo se marca la emergencia de un proceso de relativa
desindustrializacion y especializacion regresiva de las exportaciones en Brasil (Medeiros,
Freitas y Passoni, 2019). En el acumulado total, industriales pasaron de representar el
57% del total en 2003 al 48% del total en 2008, perdiendo peso frente a las exportaciones
de minerales que pasaron del 15% en 2003 al 19% en 2008 y de combustibles 15% en
2003 al 19% en 2008.

En cuanto a México, al analizar el crecimiento exportador entre 2003 y 2008 se destaca
la expansion en el petréleo crudo y otros combustibles con un crecimiento del 150% y un
conjunto de MOI fundamentalmente por vehiculos y el ensamblado durables de

electronica y computacion del complejo “maquila”, con un crecimiento del 117%.

Por el lado de los paises mineros y energéticos, Pert y Chile registraron 2004 y 2007 una
fuerte recomposicion del superavit de cuenta corriente en tanto Colombia siempre fue
deficitaria. En el caso de Per, esta dindmica se explica por el boom exportador de cobre
y otros minerales que 2003 y 2008 crecieron un 350%. Hacia 2008 las exportaciones

mineras representaron el 50% del total de las ventas externas del pais.

Algo similar sucedi6 en el caso de Chile. El dinamismo exportador estuvo
fundamentalmente centrado en las exportaciones de cobre procesado y sin procesar. Estas
crecieron un 281% entre 2003 y 2008. Hacia 2008 las exportaciones de cobre y otros

metales representaron el 42% del total exportado.

En el caso de Colombia, se destaca el crecimiento de las exportaciones de petréleo crudo
y otros combustibles una expansion del 133% entre 2003 y 2008 y en menor medida
carbdn y otros minerales 189% entre 2003 y 2008. Un elemento a destacar durante este
periodo fue la expansion del la comunidad andina, creada en 1996 y conformada por
Colombia, Bolivia, Peru, Ecuador y Venezuela que incremento el comercio intra-regional
y dio un dinamismo importante a las exportaciones manufactureras colombianas
(Ocampo, 2013). Sin embargo, en 2006 aparecieron las tensiones politicas cuando
Venezuela decidi6 abandonar el bloque deprimiendo fuertemente las MOI, que pasaron
del 40% del total exportado a menos del 20%. En paralelo a ello, gan6 importancia las
exportaciones primarias, especialmente petrdleo, representando en 2008 el 42% del total

exportado.
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Finalmente, las exportaciones uruguayas crecieron de la mano de la mayor venta de soja

y carne vacuna, que crecio un 148% entre 2003 y 2008. El detalle del crecimiento de las

exportaciones por grupo de paises y rubros se presenta en el cuadro 3.8 a continuacion.

Cuadro 3.8: Crecimiento de las exportaciones de segin los principales rubros para

LACS. Promedios de exportacién anual por periodos y variacion porcentual total. Afios

2003-08.
Ano 2003 2007-08
M USD % totall] MUSD  var% % total
Financieramente integrados
Uruguay
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 1.070 46% 2.659 148% 67%
Brasil
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 16.582 22%| 39.335 137% 22%
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 12.059 15%| 33.244 176% 19%
Combustibles (SITC 3) 3.798 3%| 16.001 321% 9%
MOI (SITC5, 6,7,8) 39.204 57%| 85.245 117% 48%
Mexico
Combustibles (SITC 3) 18.528 9%| 46.393 150% 16%
MOI (SITC5, 6,7,8) 135.381 85%| 207.843 54% 74%
Peru
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 3.283 39%| 14.903 354% 50%
Colombia
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 790 6% 1.842 133% 5%
Combustibles (SITC 3) 4.869 39%| 14.085 189% 42%
Chile
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 5.416 25%| 20.639 281% 27%
Financieramente poco integrados
Argentina
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 12.692 40%| 28.196 122% 45%
MOI (SITC5, 6,7,8) 8.453 33%| 20.331 141% 32%
Venezuela
Combustibles (SITC 3) 20.540 83%| 54.232 164% 95%

Fuente: elaboracion propia en base a COMTRADE.

Como punto adicional a lo anterior aparecen dos cuestiones interesantes para comentar

dentro de la cuenta corriente. En primer lugar, esta la remision de utilidades. Al interior

de la region, dentro de los paises financieramente mas integrados Per( y Chile registran

un mayor volumen de remision de utilidades sobre el PBI que el resto. Como se observa
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en el grafico 3.6 a continuacién, A la par del boom del precio de las materias primas,
también crecieron las remisiones de utilidades: entre 2003 y 2008 las rentas de la
inversion fueron del 9% del PBI para Chile y del 6,6% del PBI para Peri®. Para
Colombia, el que le sigue y dentro del mismo grupo, en cambio, la remisién de utilidades
fue significativamente menor: en promedio entre 2003 y 2008 fue de 3,6% del PBI. En
este sentido, para estos dos paises el resultado favorable de cuenta corriente implico un
superdvit de balance comercial que mas que compenso las necesidades de divisas.

Grafico 3.6: Remision de utilidades en LACS. Detalle por paises. Anos 2000-15.
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Fuente: elaboracion propia en base a COMTRADE

En segundo lugar, estan las remesas de trabajadores en el exterior. Contrario a la remision
de utilidades, las remesas implicaron el ingreso de un flujo de fondos externos que para
algunos paises fue sumamente significativo. De acuerdo con informacion del Banco
Mundial, América Latina y el Caribe resulta ser la segunda region receptora mundial de
remesas del mundo (14% del total) después del sudeste asiatico (20% del total).

20 CODELCO extrae el 48% de la produccion bruta de catodos de cobre y un conjunto de 17 grandes
empresas privadas (principalmente extranjeras) producen el 52% restante. Este mismo nimero se mantiene
para la participacion de las exportaciones (Agosin y Montecinos, 2011).
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Esta informacion se presenta en el grafico 3.7 a continuacion. Alli se observa un ciclo
favorable que comienza en los afios 2000 para Colombia y en el afio 2003 para México y
Perd y dura hasta mediados del 2007, con la crisis financiera mundial. Para los paises de
LACS, entre los afios 2003-08 el ingreso por remesas fue sumamente determinante en el
resultado de cuenta corriente, en especial para México, Colombia y Per( (Caldentey y
Vernengo, 2016). Entre 2003 y 2008 las remesas promedio ingresadas al pais equivalieron
al 2,5% del PBI, en México fueron del 2,4% y en para Peru del 1,9%. Medidos en términos
de exportaciones el numero es mucho mas significativo: hacia el 2008 las remesas
equivalian al 12% de las exportaciones para Colombia, 8,9% para México y un 7,8% para

Per?,

Visto desde la macroeconomia, tal volumen de remesas desde el exterior en México,
Colombia y Pert funciona como un dato estructural de flujos de divisas ingresantes que
relajan fuertemente la restriccion externa y otorgan mayor margen de maniobra para los

gobiernos nacionales.

Gréfico 3.7 Remesas de emigrantes como % del PBI para los principales paises de

Ameérica Latina y el Caribe. Detalle por paises. Afios 2000-08.
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial.

21 Para otros paises de América Central los nimeros pueden llegar a ser muchisimo mayores. Por ejemplo,
en El Salvador las remesas representan el 20% del PBI, en Honduras el 18% del PBI y en Guatemala el
11% del PBI, entre otros.
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5. 2010-15: La desaceleracion del crecimiento y el QE

5.1. La demanda

Luego del estallido de la crisis internacional, la region experimento una fuerte
desaceleracion en el crecimiento, en especial a partir del afio 2012. Entre las razones se
encuentra el retroceso del valor de los precios de las materias primas (Febrero-11 fue el
pico de precios de la década) y el menor crecimiento chino (del 14% en 2007 a 7% en

2010).

Y al igual que la etapa anterior, aqui tampoco la performance de los paises fue
homogénea: si bien todos se vieron afectados por el nuevo contexto, los paises
financieramente mas integrados, a excepcion de Brasil, tuvieron una mejor performance
de crecimiento. En el cuadro 3.9 a continuacion se presenta el detalle del crecimiento
segiin componentes de la demanda.

Cuadro 3.9: Crecimiento acumulado PBI segln objeto del gasto para LACS. Detalle
por paises. Afios 2015-08.

2010-15
Consumo  Consumo F.B. Impo (signo | PBI (eje

s o Gobierno  privado Capital Fijo Hipn inF\)ler(tidgo) de(r)l
Financieramente integrados 12% 14% 9% 21% -15% 12%
agro-industria

Uruguay 21% 22% 22% 13% -23% 18%
manufactura

Brasil 5% 11% -6% 13% 1% 6%

Mexico 12% 13% 18% 35% -28% 16%
minerales y petroleo

Chile 22% 27% 24% 8% -14% 21%

Colombia 32% 23% 49% 24% -54% 25%

Peru 47% 32% 21% 8% -28% 26%
Financieramente poco integrados 21% 10% 5%
agro-industria

Argentina 25% 14% 8% -13% -12% 8%
minerales y petroleo

Venezuela* 14% 4% s/d s/d s/d 2%
LAC8 14% 14% 11%

Nota: variacion total acumulada, categorias en promedios ponderados. Venezuela hasta

el ario 2014.

Fuente: elaboracion propia a base de CEPAL.
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En el caso de los paises financieramente menos integrados el desempefio econéomico fue
muy malo. Entre 2010 y 2015 el crecimiento acumulado de la economia Argentina fue
del 7,6% y el de la economia venezolana?? del 1,6%. Entre los componentes de la
demanda, en ambos casos el mas dindmico fue el gasto publico creciendo un acumulado
de 25% para Argentina y 14,2% para Venezuela, y el menos dindmico las exportaciones

que cayeron un 13% para Argentina y un 11,5% para Venezuela.

Comenzando por la Argentina, si bien la dindmica econémica de este periodo fue mala,
el mayor deterioro se registra luego de 2012. Entre 2012 y 2015 el PBI creci6 solo un
2,6%, las exportaciones retrocedieron un 12% y la formacion bruta de capital cay6é un
1,3%. En la explicacion de este estancamiento confluyen diferentes aspectos. Por el lado
de la actividad econdmica, hechos puntuales como la sequia del afo 2012 (rindes cosecha
soja por debajo de 20 qq/Ha) y la desaceleracion de la economia brasilefia deprimio el
producto casi un 4% en el segundo trimestre de 201223, Sin embargo, en un panorama
mas general el principal limitante del pais fue la restriccion externa, que combind aspectos
reales y financieros. Entre los reales se destaca el déficit estructural de la industria y el
problema energético (ver siguiente apartado) (Goldstein et al, 2016). Por el lado
financiero, desde el ano 2011 el pais implementod severos controles cambiarios con el
objetivo de contener la tendencia hacia la dolarizacion del sector privado residente, tanto
mayorista como minorista, cosa que nunca se logro. Sumado a ello, a pesar del contexto
internacional sumamente favorable, Argentina permaneci6 al margen de la emision de
deuda estatal y corporativa. Entre las multiples razones de ello, un elemento central fue
el conflicto con los “fondos buitre” (NML capital, Aurelios capital y Dart managment),
sobre todo desde 2014, en los tribunales de Nueva York?*. Ese mismo afio, se produjo una

devaluacion que acelero la inflacion por encima del 40%, deteriorando el ingreso privado,

22 Desde 2014 el Banco Central de Venezuela dej6 de publicar datos sobre PBI, inflacion y datos del balance
de pagos. Debido a ello, otras bases de datos internacionales como CEPAL, Banco Mundial y FMI no tienen
informacion disponible sobre el pais. Sin embargo, se utilizd estimaciones de consumo publico, consumo
privado, formacién bruta de capital y PBI (por el lado del gasto) de CEPAL (2016).

BVer detalle de rindes agricolas
https://www.agroindustria.gob.ar/sitio/areas/ss_mercados_agropecuarios/jornadas_congresos/_archivos/0
00101 2017/000104 Perspectivas%20Agr%C3%ADcolas/000109 Estimaciones%20Agr%C3%ADcolas

df

24 En junio de 2014 la corte suprema rechaza la apelacion Argentina y deja firme el fallo del Juez Thomas
Griessa, que implicaba el pago completo del capital, los interés y punitorios de la deuda defaulteada en
2002. Ver Guzmén y Stiglitz (2016) y Nemifia y Val (2019)
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https://www.agroindustria.gob.ar/sitio/areas/ss_mercados_agropecuarios/jornadas_congresos/_archivos/000101_2017/000104_Perspectivas%20Agr%C3%ADcolas/000109_Estimaciones%20Agr%C3%ADcolas.pdf
https://www.agroindustria.gob.ar/sitio/areas/ss_mercados_agropecuarios/jornadas_congresos/_archivos/000101_2017/000104_Perspectivas%20Agr%C3%ADcolas/000109_Estimaciones%20Agr%C3%ADcolas.pdf

contrayendo el consumo y el ingreso un 2,5%. A partir de alli, la recesion estabilizo la
pérdida de reservas y el tipo de cambio, dando lugar a un leve crecimiento durante el
2015. A pesar de ello, el proceso electoral resultdé adverso al oficialismo. El nuevo
gobierno de corte liberal elimino los controles cambiarios, acelerando la fuga de capitales
y ubicando el valor del dolar oficial a nivel del paralelo, induciendo una devaluacion del

45% en pocos dias®.

Por el lado de Venezuela, deben sefalarse algunas particularidades. Si bien el ciclo
expansivo del precio de commodities afecto a toda la region, en Venezuela produjo una
crisis de una escala mayor. Entre 2010 y 2015 la tasa de crecimiento promedio fue del
0,1%. Y en esto influyen varios factores. Al innegable mal desempefio econémico, debe
sumarsele el contexto de elevada turbulencia institucional y politica, en especial luego de

2013 con la muerte de Chavez y hacia 2015 con las sanciones comerciales de EEUU.

En términos generales, Venezuela tuvo el peor desempefio regional durante la crisis
financiera internacional (mayor caida y mayor duracién de la recesion que el promedio
de LACS8) y en 2014 comenzo una grave crisis que atn no se resolvid. Hacia 2014 (tltimo
dato oficial disponible) la caida en la actividad fue del orden del 3,9% y para 2015 la
CEPAL estima?® que la caida del producto fue del 5,7%, en conjunto con una muy elevada

inflacion alcanzando valores de 68,5% para 2014 y 180,9% para 2015 (CEPAL, 2016).

Desde lo econdmico, Venezuela llega a 2010 con serios déficit estructurales como es el
elevado peso del petroleo en la canasta exportadora, la necesidad de importar bienes
basicos de la canasta de consumo (incluidos los alimentos) y elevada fuga de capitales,
que continud siendo muy relevante a pesar de los controles cambiarios, y que como
caracteristica no le permitio al pais acumular reservas a partir de los cuantiosos superavits
de la etapa anterior (Vera, 2014). Segiin CEPAL en base a informacion oficial, entre 2003
y 2011 la cuenta corriente acumuld un superavit total USD 146.300 millones, de los cuales

USD 148.000 se aplicaron en financiar la formacion de activos externos del sector privado

25 A pesar de la desregulacion y la estabilizacion cambiaria y de la inflacién, el periodo subsiguiente lejos
de reducirse, la fuga de capitales se acelerd. Esta fue cubierta mayoritariamente con ingreso de capitales de
corto plazo y nueva deuda externa. En 2016 la fuga de capitales fue de casi USD 14.000 millones, el doble
que en 2015, y en 2017 casi USD 29.000 millones, el doble que en 2016 (Rua y Zeolla, 2018).

% En algunos casos, las estadisticas de Venezuela son corregidas hacia atrds mostrando diferencias
significativas y un sesgo a la subestimacion de los déficit de cuenta corriente mediante la subvaluacion de
las importaciones. En cualquier caso, corresponde hacer la salvedad de resultado condicional.
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no financiero registrada en los movimientos netos del balance de pagos. Y aunque no
existieron importantes presiones en el mercado externo hasta 2009, cuando impacto la
crisis internacional y se deterioraron los precios de las materias primas, la caida en la

oferta de doblares tornd la situacion critica.

Un punto especial merece los controles de cambios en Venezuela. Estos se implementaron
originalmente como resultado de la crisis de 2002 (febrero de 2003) y con variaciones
permanecen hasta la actualidad (Libman, 2018)?’. A partir del afio 2012, el mayor
deterioro de los términos de intercambio redujo aun mas los margenes de maniobra. Ese
mismo afo, de cara al proceso presidencial eleccionario, con el objetivo de bajar la
inflacion e impulsar la economia se relajaron los controles sobre las importaciones,
llevandolas a valores récord de toda la década con USD 65.950 millones. Esto produjo
una fuerte contraccion del saldo de la cuenta corriente, pasando de un superavit de USD
16.300 millones en 2011 a un leve superavit USD 2.500 en 2012. El oficialismo con
Nicolas Maduro a la cabeza gana las elecciones. En 2013 muere Hugo Chavez y las
dificultades para transmitir el liderazgo politico se profundizan. El 18 de diciembre de
2014 el presidente Obama oficializa una Ley del Congreso de EEUU imponiendo
sanciones contra altos funcionarios venezolanos?. Estas medidas agravan los problemas
del sector externo, especialmente el resultado de la cuenta corriente al derrumbar las
exportaciones, y con ello la escases de dodlares y la inflacion. Entre 2014 y 2015 las
importaciones de EEUU de petroleo Venezolano cayeron un 48% (de USD 29.615
millones en 2014 a USD 15.373 millones en 2015) (Kulesza, 2017).

27 LLas medidas consistieron en un sistema de licitaciones administrado que restringen el acceso al mercado
oficial de divisas tanto para importaciones como para otras operaciones de privados (remision de utilidades,
viajes al exterior, pagos de deuda, ahorro en divisas). Entre de 2003 a 2008 el érgano regulador fue la
Comisién Nacional de Administracion de Divisas (CADIVI), ofertando con regularidad y en montos
suficientes para abastecer el mercado. Sin embargo, a partir de 2008, los controles de cambio se
endurecieron debido al deterioro del precio del petrdleo, reduciéndose los montos disponibles para
licitaciones del BCV y buscando alternativas, para reducir la brecha cambiaria, sin dar los resultados
esperados. Ver Reuters, 16 diciembre de 2013 https://www.reuters.com/article/venezuela-economy/update-
1-venezuela-revamping-currency-controls-to-stop-capital-flight-idUSL2N0JV18B20131216

28 Obama firma el decreto que aprueba un conjunto de sanciones que incluye el bloqueo de cuentas de
funcionarios de alto nivel y sus acciones, con consecuencias econémicas sobre las exportaciones de petroleo
venezolano http://www.apnewsarchive.com/2014/Obama-signs-bill-to-sanction-Venezuelan-officials-for-
crackdown-on-anti-government-protesters/id-16e5ch67cal84b7aaa32ded6¢c777¢72a
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Por el lado de los paises financieramente integrados productores de minerales y
combustibles, entre 2010 y 2015 el desempeno fue mucho mejor. La economia de Chile

crecid un acumulado de 21%, Colombia un 25% y Peru un 26%.

Al analizar este crecimiento seguin los componentes de la demanda, se observa el fuerte
impacto del deterioro del precio de las commodities sobre las exportaciones, en especial
para los paises mineros. Entre 2012 y 2015 las exportaciones s6lo crecieron un acumulado

del 8% en Chile, un 8% en Pert y un 24% en Colombia.

Sin embargo, y a contramano de la etapa anterior, para este grupo de paises crecié mucho
el gasto publico y se abandono la tendencia a la consolidacion fiscal del periodo anterior.
Segun las cuentas nacionales, entre 2010 y 2015 el consumo publico crecié un acumulado
del 15% Chile, un 20% en Colombia y un 26% en Peru. Entre 2010 y 2013 el resultado
financiero fue deficitario en Colombia (-3% del PBI) y levemente superavitario en Perti
y Chile (menos del 1,3% del PBI). En el grafico 8 a continuacion se presenta un detalle
del cambio en el peso de los componentes del gasto publico sobre el PBI para Chile,
Colombia y Pera. Alli se observa como, en linea con la caida de la tasa de interés
internacional, disminuye el peso de los intereses de la deuda sobre el PBI. Ademés, como

para todos aumenta de los gastos corrientes y de capital.
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Grafico 3.8: Crecimiento acumulado PBI segun objeto del gasto para LACS. Detalle
por paises. Afios 2010-15.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

Observemos el detalle por paises. En Chile, el gasto corriente se increment6 en 1,6 pp.
del PBI, principalmente en subsidios y transferencias en el equivalente a 0,9 pp. del PBI.
En particular durante este periodo se destaca la utilizacion de recursos provenientes del

Fondo de Estabilizacion Econémico y Social (FEES)?*%°

, en 2009 para hacer politica anti
ciclica dado el impacto de la crisis financiera internacional y en 2010 para contrarrestar

el impacto del terremoto. El paquete estimulo anunciado por el Ministerio de Hacienda

29 «E| afio 2007, mediante el Decreto con Fuerza de Ley N° 1 del Ministerio de Hacienda (en adelante DFL
N°1), se cred el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES), que se compone de los recursos que,
a la fecha de su creacién, existian en el Fondo de Compensacidn de los Ingresos del Cobre y los ingresos
fiscales referidos en el Decreto Ley N° 3.653 de 1981. Adicionalmente, el articulo 2° del DFL N°1 establece
un aporte anual obligatorio consistente en el saldo positivo que resulte de restar al superavit efectivo el
aporte anual obligatorio al FRP. Conforme a este articulo se han realizado aportes al FEES desde su
creacion. Asimismo, la ley autoriza la realizacion de aportes extraordinarios al FEES consistentes en
recursos provenientes de la venta de activos o de emisiones de deuda, asi como otros recursos que
autoricen otras leyes.” (Saffirio, 2013:576)

30 A mediados de 2010, el FEES tenia en su stock mas de USD 20.000 millones (11% del PBI chileno).
Desde 2007 y hasta 2012 el Estado Chileno resultd acreedor internacional neto ya que los activos en
tenencia de sus fondo soberanos superaba el stock de deuda externa en més de USD 2.224 millones (French-
Davis, 2016).
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alcanzo6 los USD 4.000 (2% del PBI chileno), fue financiando exclusivamente con el
fondo y fue uno de los més ambiciosos del mundo durante la crisis (Agosin y Montecinos,

2011).

En cuanto a la politica fiscal en Peru, el crecimiento del gasto corriente entre 2010 y 2015
fue de 1,5 pp. del PBI, principalmente en bienes y servicios (incluyendo compras
publicas) en donde se destacan los salarios del gobierno central (empleados publicos,
servicios de educacion, salud y seguridad). En el caso de las remuneraciones, el 90% del
aumento del gasto en educacion correspondio a sueldos de profesores, el 80% del gasto
de salud a sueldos de médicos y enfermeras y el 100% de gastos de seguridad a sueldos
de personal policial. En el caso de los bienes y servicios, educacion, salud y seguridad

explican la mitad del aumento total en este rubro de consumo (Banco Mundial, 2017).

En Colombia, el gasto total se incrementé en 1,6 pp. del PBI. En especial en transferencias
corrientes y gastos de capital. Entre 2010 y 2015 los gastos en transferencias y seguridad
social se incrementaron en 1,1 pp. del PBI (expansion del programa “Red Unidos” en

2007), y los gastos en obra publica en 0,9 pp. del PBI.

Dicho lo anterior, continuemos con el desempefio para el grupo de paises exportadores
industriales y financieramente integrados. En este caso se observa un desempefio
diferencial. La razon de esto tiene que ver con la desaceleracion de China y un contexto
politico turbulento partir del comienzo del Lava-Jato en Brasil en 2014. Para Brasil, en el
acumulado 2010-2015 el PBI registré un leve crecimiento del 6%, incluyendo la caida de
la actividad del 3,5% en el afio 2015 (la peor caida en 25 afios). Aqui se destaca la fuerte
contraccion de la formacion bruta de capital del 6%, en especial luego de 2014 (caida del
4,2% en 2014, y caida del 13,9% en 2015, ver seccion 7). Esto se debe a que el gobierno
se vio obligado a congelar gran parte de la obra publica de construccion. Debido a ello, y
en el balance, el crecimiento acumulado del consumo publico fue de solo del 1%. Por el
lado del sector externo, y como se observa en cuadro 3.11, lo mas afectado fueron las
exportaciones petroleras y de MOI: entre 2010 y 2015 las exportaciones de combustibles
cayeron un 13% y las industriales solo crecieron un 1%. Por el contrario, el sector minero
y agricola pudo compensar la caida de precios una expansion de la produccion
aumentando las ventas externas de productos agricolas en un 6% y las de hierro y otros

minerales en un 9%.

En cuanto a México, el pais continud creciendo, aunque a un ritmo menor. Entre 2010 y

2015 Meéxico crecid6 un acumulado del 16%. Las exportaciones resultaron ser el
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componente mas dindmico de la demanda: entre 2010 y 2015 las exportaciones crecieron
un 35%. Al desagregar por componente, se observa que las exportaciones industriales
fueron el rubro mas dindmico. Entre 2010 y 2015 las MOI crecieron de USD 227.000
millones a USD 314.000 millones, un 39%. Ganando un elevado peso como bien de
exportacion. En 2015, las MOI totalizaron el 81% del total exportador. El fuerte
crecimiento del sector exportador industrial se debe a la recuperacion de la economia
estadounidense, principal destino exportador del complejo ensamblador-maquila, luego
de la crisis financiera internacional (Flores e Izquierdo, 2018). El consumo publico se
expandi6 un acumulado del 12% y el privado un 13%, acompafiando el crecimiento

promedio de la economia.

En el caso de Uruguay, el crecimiento acumulado entre 2010 y 2015 fue del 18%, algo
menos de la mitad que la etapa anterior. En esta desaceleracion influy6 la caida en el
precio de las materias primas, el menor crecimiento argentino y la crisis brasilefia
afectaron la actividad. De modo que el componente de la demanda mas afectado fueron
las exportaciones. Entre 2010 y 2015 las exportaciones crecieron solo un 12,8%, mientras
que en el periodo anterior lo hicieron un 82%. El impacto més importante sobre este
componente de la demanda lo tuvieron los precios: entre 2012 y 2015 los precios de las
materias primas alimenticias cayeron un 35%. Sin embargo, desde la perspectiva del
sector externo, la caida de los precios logro ser parcialmente compensada con la aparicion
de exportaciones del complejo maderero (exportaciones de Troncos y Coniferas en 2010

USD 436 millones, en 2015 USD 574 millones, incremento del 70%).

Un detalle de variacion de las exportaciones se presenta en el cuadro 3.11 a continuacion.
En el caso uruguayo, las exportaciones crecieron algo menos que en la etapa anterior
(49% vs 184%), donde se destaca la mayor exportacion del rubro maderero (+70%). En
Brasil se registra una fuerte caida de las MOI (-13%) y un relativo estancamiento de las
exportaciones de combustible, en tanto que continud creciendo las exportaciones
minerales (hierro) (+73%), ganando peso en el total exportado. En México, las MOI
aumentaron significativamente motorizadas por el crecimiento de EEUU luego de la
crisis financiera global. En Colombia, la explotacién petrolera continué avanzando y
dinamizando las exportaciones (+128%) a pesar de la caida del precio en 2014. Chile y
Peru se vieron afectados por la caida de precios de los minerales (+7% Chile, +10% Pert).
El desempefio exportador argentino durante el periodo fue muy modesto (+20%) en

especial en comparacion con la etapa anterior (+122%) debido al efecto precios y cierto
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estancamiento de la expansion de la frontera agricola. En Venezuela, las exportaciones

crecieron en linea con el precio del petréleo (+48%).

Cuadro 3.11: Crecimiento de las exportaciones de segun los principales rubros para

LACS. Promedios de exportacion anual por periodos y variacion porcentual total. Afios

2008-08.
Ano 2010 2015
MUSD %total | MUSD %total var%
Financieramente integrados
Uruguay
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 3.415 65% 3.964 46% 16%
Brasil
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 49.734 28%| 52.653 25% 6%
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 52.629 29%| 57.475 28% 9%
Combustibles (SITC 3) 19.855 11%| 17.208 8% -13%
MOI (SITC5, 6,7,8) 74.102 41%| 74.537 36% 1%
Mexico
Combustibles (SITC 3) 41.080 15%| 32.054 8% -22%
MOI (SITCS5, 6,7,8) 227.197 81%| 314.916 81% 39%
Peru
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 16.234 55%| 17.818 44% 10%
Colombia
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 1.791 5% 1.873 4% 5%
Combustibles (SITC 3) 22.566 67%| 32.119 60% 42%
Chile
Minerales (SICT 2, inc. 6822) 21772 33%| 23.204 32% 7%
Financieramente poco integrados
Argentina
AGRO y MOA (SITCO0,1,4) 28.527 45%| 33.849 50% 19%
MOI (SITC5, 6,7,8) 23.088 37%| 23.550 31% 2%
Venezuela*
Combustibles (SITC 3) 58.192 87%| 32.458 88% -44%

*Venezuela, afio 2015, en base a estimacion CEPAL (2016).

Fuente: elaboracion propia en base a COMTRADE.

5.2. Valor agregado sectorial

Al igual que desde la perspectiva de la demanda, resulta interesante analizar lo sucedido

tras de la crisis financiera internacional con los grupos de paises desde la perspectiva
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sectorial. A excepcion de Brasil, los paises financieramente integrados el crecimiento fue
algo menor al de la etapa anterior aunque, en cambio, estuvo liderado por los sectores
ligados al mercado interno como son el sector publico, la construccidn, el transporte junto
con las finanzas. En Brasil continuaron creciendo los rubros primarios de exportacion
pero la industria se vio muy afectada. En los paises financieramente menos integrados, se
registrd una fuerte desaceleracion en el crecimiento, aunque la dindmica de impulso al
crecimiento continud caracterizado por las actividades vinculadas al mercado. En el

cuadro 3.12 a continuacion se presenta un detalle por grupos y paises.

Cuadro 3.12: Crecimiento acumulado PBI segln valor agregado sectorial LACS.
Detalle por paises. Afios 2010-2015.

2010-15
> Elec, Com..,
Categoria agricul- Pe.tr. Yy Ind. - Con.struc- — Try — F!RE- Inf Adm ol
tura Minas Manuf Siia cion S Com. Fin Publica
Financieramente integrados 14% 7% 3% 14% 10% 14% 22% 16% 24% 9% 12%
agro-industria
Uruguay 15% -40% 8% -1% 14% 17% 47% 24% 58% 10% 18%
manufactura
Brasil 18% 13% -10% 6% 4% 1% 15% 10% 8% 6% 6%
México 9% -6% 18% 21% 6% 26% 26% 16% 32% 6% 15%
minerales y petroleo
Chile 8% 7% 15% 35% 25% 31% 37% 22% 41% 23% 21%
Colombia 18% 25% 9% 16% 46% 27% 23% 30% 59% 24% 25%
Peru 17% 14% 13% 33% 27% 33% 45% 49% 65% 25% 26%
Financieramente poco integrados
agro-industria
Argentina 4% -8% 2% 17% 8% 6% 13% 9% 19% 14% 8%
minerales y petroleo
Venezuela* s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d s/d

Nota: Variacion total por grupos resultan de variaciones totales ponderadas por el peso
de cada pais en el total. Venezuela sin informacion disponible desde 2010.

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL e institutos de estadistica nacionales.

Por el lado de los paises financieramente menos integrados, no existe informacion
detallada del valor agregado sectorial para Venezuela luego de 20103, En cuanto a la
Argentina, el crecimiento registrd una fuerte desaceleracion respecto de la etapa anterior.

Entre 2010 y 2015 la economia argentina solo creci6 un acumulado del 8%, con tasas de

31 Kulezsa (2017) reporta informacion sectorial, pero no cita fuentes para reconstruirla. CEPAL (2016), no
reporta PBI en su desagregado sectorial, solo por el lado de la demanda.
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crecimiento negativas en 2014. Como se menciond, la principal caracteristica de este
periodo fue la restriccion externa producto de causas reales y financieras. En el detalle
sectorial, las actividades asociadas al mercado interno como el transporte y las
comunicaciones, los servicios publicos, los bancos y la administracion publica fueron las
que mas crecieron, duplicando al promedio de la economia. En cuanto a la industria, esta
registra un estancamiento, creciendo solo un 2% entre 2010 y 2015. La causa de esto es
la desaceleracion de la economia brasilefa, que deprimi6 el producto industrial casi un
3% en el tercer trimestre de 2012, en especial la produccion automotriz y la exportacion
de aluminio bruto®. Por el lado energético, entre 2010 y 2015 la produccion mineral y
petrolera cay6 un 8%. Esto es la contracara del déficit energético registrado desde 2012,
anticipado la caida en la exploracion y la produccion petrolera (Goldstein et al, 2016). La
produccion agropecuaria en el acumulado solo crecié un 4%, donde confluye una caida
en la superficie sembrada de trigo (en torno a las 4 millones de hectareas), la sequia en la
campaia 2011/12 (que de rindes cosecha soja menos 25 qq/Ha)* y el retraso en la
liquidacion de la campafia 2014/15 debido a la magnitud de la brecha cambiaria y la

perspectiva devaluatoria previo al cambio de gobierno.

En cuanto a los paises financieramente integrados, comencemos por Brasil. Entre 2010 y
2015 la economia brasilefia solo crecio un 6%. A nivel sectorial, se destaca la contraccion
en la produccion industrial, el estancamiento de la construccion y las actividades de
comercio minorista. Entre las causas de la crisis confluyen factores domésticos e
internacionales, especialmente el factor politico desatado por el Lava-Jato en 2014 y su
impacto sobre la construccion. En el acumulado para el periodo 2010-15 la construccion
creci6 un 4%. Sin embargo, al observar la dindmica el sector de la construccion es el
primer sector entrar en crisis y uno de los que mas cae: en el afio 2014 cae enun 2,1% y
en el afio 2015 un 9%. A partir de alli se generaliza la caida al resto de las actividades
domesticas, en especial el sector industrial. A nivel internacional, el menor crecimiento

regional y de China afectaron las exportaciones industriales brasilefas, y a pesar de la

32 Desde 2012, la produccion de autos se vio muy afectada, con bajas interanuales de hasta el 34%. En abril
de 2013 se toco el maximo de produccion con 352.000 unidades, el pico maximo de toda la década. A partir
de alli, la produccion cay6 todos los afios hasta su minimo en diciembre 2015 con 141.000 unidades
(ADEFA, 2019). En cuanto a la produccion de Aluminio, entre noviembre de 2011 y octubre de 2012 la
produccion cay6 un promedio de 13% debido a una inundacion en la planta de Puerto Madryn de Aluar,
ver Reuters: https://ar.reuters.com/article/businessNews/idARL1E8G9JJU20120509.

33 Ministerio de Agroindustria, Subsecretaria de Agricultura, 2019.
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baja de las materias primas, el sector primario conservo su dinamismo. En este sentido,
se destaca que las actividades primarias continuaron creciendo: el sector minero y
petrolero registrd un crecimiento acumulado del 13% en 2010-15, y el agricola del 18%
en 2010-15. En cuanto al sector industrial este se vio muy golpeado. Entre 2010-15 se
registra una caida acumulada del 10%, con una contraccion en 2015 del 8,5%. Esto se
debio a la menor la demanda local y de exportaciones industriales (entre 2012 y 2015

cayeron un 15%).

En cuanto a México, los dindmicos fueron las finanzas, el sector industrial y los servicios
publicos y el transporte. En particular, el motor de este periodo resultd del crecimiento
del sector industrial fuertemente vinculado las mayores exportaciones industriales
(maquila) a la economia de EEUU después de la crisis de 2008**. Entre 2010 y 2015 las
manufacturas crecieron un acumulado de 18%, especialmente en productos electronicos
y de computadora, equipos de transporte y la fabricacion de productos de metales y
muebles®. Asociado a ello, crecieron la produccion de servicios puiblicos de electricidad,
gas y agua y el transporte y las comunicaciones. Entre 2010 y 2015 la oferta de
electricidad, gas y agua crecid un acumulado del 21% y el transporte y las comunicaciones
un 25,5%. El sector de intermediacion financiera creci6 entre 2010 y 2015 un acumulado
del 31,7%, el doble que el promedio de la economia. Por otro lado, entre las bajas, se
destaca la caida en la produccion de petroleo. Entre 2010 y 2015 la produccion del sector
petroleo y minas cay6 acumulado del 6%, registrando en 2015 una caida anual de 4,6%,
en un proceso que se inicid en 2009 y se profundiz6 afio a afio. La caida de precios
impactd6 aun mas debido al mal desempefio de la petrolera estatal PMEX: baja

exploracion, elevado gasto corriente y endeudamiento, y escaso dinamismo de la

34 El programa maquilador comenz6 en Ciudad Juarez, Chihuahua, en 1966 con el objetivo de estimular las
industrias demanda intensiva de mano de obra ofreciéndoles exenciones impositivas a las importaciones de
insumos y maquinarias y para las ventas internas. El programa de maquilas fue (y todavia lo es) responsable
de la creacion de empleo y el fortalecimiento de la oferta comercial neta de divisas (Santarcéngelo,
Schteingart y Porta, 2018).

% Segln Flores y lzquierdo (2019) el crecimiento acumulado entre 2008 y 2016 de los sectores
manufactureros ordenados de menor a mayor fue Computadoras y electronica 87%, metalmecéanica 46%,
equipos de transporte 40,5%.
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inversion privada en el plan de licitaciones luego de la reforma de 2013 (Barrafion, 2008)
36,37

En cuanto a los paises mineros y petroleros financieramente integrados, tuvieron el mejor
desempefio econdémico de la region. Peru, Chile y Colombia registraron un crecimiento
acumulado entre 2010-15 por encima del 21%. Y a pesar de que la caida en el precio de
las materias primas desacelerd el crecimiento las exportaciones, el dinamismo del

mercado interno y las finanzas lograron compensar la caida.

Mas en detalle, Pera fue el pais que mas crecid. Sin embargo, el sector minero registro
una fuerte desaceleracion: entre 2010 y 2015 el sector de produccidon de minerales crecid
un acumulado del 14%, con un relativo estancamiento luego de la caida de los precios de
los metales entre 2009-2011 (crecimiento promedio 0,7%). A contramano de ello, se
destaca el crecimiento de los sectores vinculados al mercado interno y las finanzas. En
cuanto a las finanzas, el sector de intermediacion financiera crecio un acumulado del 65%
entre 2010-15. Respecto al mercado interno, se destaca el impulso del gasto publico,
especialmente salarios. Esto traccion6 sobre el comercio interno, el transporte y las

comunicaciones, la oferta de servicios publicos y la construccion.

Algo similar sucedi6 en Chile, aunque con algunas particularidades. Una de ellas es el
terremoto ocurrido en febrero de 2010 que afectdé vidas humanas, produccion e
infraestructura. En términos econdmicos, al producirse en el centro del pais no afectod
significativamente la produccion de cobre (CEPAL, 2010). Y ademas, reforzo el perfil
anti-ciclico del gasto publico, con la creacion de un paquete especial para la
reconstruccion de las zonas afectadas. La segunda fue la huelga minera en el afio 2011,

que afecto la produccién de cobre de ese ailo®®. Entre 2010-15 la economia creci6 un 21%,

3 En 2013 el presidente Pefia Nieto logré sancionar una reforma constitucional que permitid la inversion
privada en el sector energético que, hasta ese momento, era monopolio exclusivo de PMEX. Sin embargo,
la caida de los precios no dio lugar al boom de inversiones que se esperaba. En julio de 2015 se asignaron
las primeras licitaciones, se licitaron 14 bloques de los cuales solo fueron asignados 2 (BBC, 2015)
https://www.bbc.com/mundo/noticias/2015/07/150715_mexico_petroleo_fracaso contratos_ronda_uno_a
n

37 Para detalle de la reforma petrolera consultar “Reforma energética-resumen ejecutivo”
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/164370/Resumen_de la_explicacion_de la_Reforma
Energeticall 1 .pdf

38 En julio de 2011 la actividad minera registré una caida anual de 14,8% debido a un paro de 15 dias
realizado en el establecimiento minero Escondida de BHP Billinton (el mas grande del mundo) y de 24Hs
en Codelco, la empresa minera estatal (Mineria Chilena, 2011)
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debido al mayor impulso a la demanda interna en sustitucion de la desaceleracion del
sector minero de exportacion. En particular, la produccion minera registrd un crecimiento
acumulado entre 2010-15 del 7%, incluyendo la caida de la produccion de cobre del 5%
en 2011. Como contrapartida, se destaca la expansion de las actividades vinculadas al
mercado interno. La oferta de servicios de electricidad gas y agua crecidé un 35%, de
transporte y comunicaciones un 37% y de comercio minorista un 31%. Esto se debi6 al
impulso del gasto publico, como se refleja en la expansion del sector de la administracion
publica con un crecimiento acumulado entre 2010-15 del 23%, en infraestructura y
transferencias corrientes del fondo anti-ciclico y la reconstruccion del terremoto. Ademas,
se destaca el crecimiento del sector de intermediacion financiera con una expansion del

41%.

En el caso de Colombia, la produccion petrolera se vio algo menos afectada que la mineria
en Peru y Chile. En parte esto se debe a que el mayor impacto sobre el sector se produjo
luego de 2014. Si bien, en el acumulado entre 2010 y 2015 la produccion del sector
petrolero y minero crecié un 25%, a partir de 2014, la caida de precios trajo consigo una
fuerte desaceleracion que implic una caida del 1,2% en 2014 y un virtual estancamiento
en 2015. Durante estos afos se registrd un contexto macroecondémico sumamente muy
favorable para la recepcion de flujos de inversion extranjera, en especial en el sector
minero y petrolero (Corso, 2010). Por otro lado, el mercado interno concervd un
importante dinamismo, en especial el sector de la construccion, el comercio y las finanzas.
Entre 2010-15 la construccion crecidé un acumulado del 46%, el comercio minorista un
27% vy la intermediacion financiera un 60%. El gasto de la administracion publica se

incremento un 25%.

Por ultimo, en el caso de la economia uruguaya, se registra una significativa
desaceleracion del crecimiento, debido al estancamiento del sector agricola y el deterioro
de los precios de exportacion. Entre 2010-2015 la economia crecid un acumulado del
18%. Entre los sectores mas dindmicos se encuentra el de transporte y comunicaciones
con un crecimiento acumulado del 47%, y la intermediacion financiera con un

crecimiento del 58%. Entre los menos dindmicos esté el de petrdleo y mineria, debido a
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la suspension de actividades exploratorias de British Petroleoum, YPF y otros en la

cuenca off-shore de Uruguay tras el derrumbe de precios en 2014%.

5.3. El sector externo: la dominancia del a cuenta financiera y los flujos de capital

Luego del afio 2010, se inicia una etapa de menor crecimiento en la region. En los paises

financieramente menos integrados el desempefio fue mucho peor.

La aceleracion del sesgo bajista de los términos de intercambio en el afio 2012 deteriord
el superavit comercial, aceler6 la fuga de capitales y establecid un limite externo a partir
de la oferta divisas para financiar el crecimiento. En el caso de los paises financieramente
integrados, a pesar de registrar una mayor tendencia al deterioro de la cuenta corriente, el
proceso de crecimiento continuo. El rasgo distintivo de estos paises fue el masivo ingreso
de flujos financieros (especialmente deuda corporativa) del exterior que permitié una

relativa estabilidad cambiaria y macroeconémica.

En el grafico 3.9 a continuacion se presenta el resultado de la cuenta corriente por
categorias de paises y en comparacion con el promedio para LAC8. La tendencia general
regional fue al empeoramiento del saldo de cuenta corriente. Por el lado de los paises
financieramente menos integrados, el saldo de cuenta corriente fue menos deficitario que
el promedio regional. En estos el deterioro de la cuenta corriente esta mayoritariamente
asociado al deterioro del balance comercial. En el caso de los paises financieramente
integrados, se registran el mayor déficit. Especialmente en Colombia, Per( y Brasil, con
valores superiores al 4% del PBI. En estos paises, se destaca el elevado peso de las rentas
de la inversion. Por encima del promedio regional, se encuentra México, que en el balance
sale beneficiado por el persistente superavit de transferencias corrientes por remesas de
trabajadores. Dos que se distinguen del conjunto son Uruguay y Chile. Hasta 2014 se
encuentran por debajo del promedio regional y a partir de alli revierten la tendencia, y
aunque sin llevar a valores superavitarios, la recomposicion del balance de bienes le

mejoro el saldo corriente.

3Ver https://www.elpais.com.uy/informacion/busqueda-petroleo-arrojo-resultados-esperados-
total.html# =
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Grafico 3.9: Resultado de la cuenta corriente como % del PBI para LAC8. Detalle por
paises. Afios 2009-15.
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Fuente: elaboracion propia en base CEPAL.

En el grafico 3.10 se puede observar la cuenta corriente a nivel nacional y regional
distinguiendo por tipo de componente. Como se menciond, la tendencia regional es al
deterioro del saldo de cuenta corriente. Mientras que en 2009 el déficit regional de cuenta
corriente era de 0,7% del PBI en 2015 este fue de 2,9%. Esto se debe fundamentalmente
alareduccion del saldo del balance comercial de bienes y servicios. Mientras que en 2009
se registraba un superavit de 0,8% del PBI en 2015 el saldo del balance comercial de
bienes y servicios fue de deficitario en 1,5% del PBI regional. Las cuentas rentas de la
inversion y transferencias corrientes permanecieron en promedio en torno a los mismos
valores: rentas con un déficit del 2,5% y trasferencias corrientes (incluye remesas) con

un superavit del 0,7%. Como particularidad, se observa un efecto agregado de sustitucion
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entre las rentas de la IED por las rentas financieras (especialmente en Colombia, Pert y
Brasil). Mientras que en 2010 las utilidades de la IED eran el 2,2% del PBI en 2015 fueron
del 1,1% del PBI, en tanto que los intereses y la renta de cartera pasaron del 0,7% del PBI
al 0,9%.

Analicemos el detalle nacional. En el caso de Venezuela (y segun informacion oficial) la
cuenta corriente resultd superavitaria hasta el afio 2014. Este superavit se dio
fundamentalmente por el saldo favorable del balance comercial de bienes y servicios, que
en promedio fue de 4,3% del PBI. En el afio 2014, EEUU impone serias sanciones a la
exportacion de petrdleo y el resultado de balance comercial de bienes y servicios resulta
deficitario casi 1% del PBI. A partir de alli, en un contexto de fuerte regulacion cambiaria
y bajo nivel de reservas, se produce una fuerte disparada del dolar y la crisis.

En el caso de Argentina, luego de 2010 el saldo de cuenta corriente fue negativo y menor
a 1% del PBI hasta el afio 2012. A partir de alli el deterioro de la cuenta corriente se
acelerd y acentud en niveles superiores al 1,5% del PBI. Este deterioro de la cuenta
corriente se debi6é fundamentalmente a la reduccion del saldo de balance comercial de
bienes: el balance comercial de bienes (excluye fletes y servicios de turismo) paso de
2,6% del PBI en 2012 a -0,1% del PBI en 2015. Durante todo el periodo los pagos de
rentas por pagos de deuda externa y remision de utilidades fueron superiores a 2% del
PBI4.

Por el lado de los paises financieramente integrados, Colombia fue el pais mas deficitario
de la region. Luego de 2012 el déficit de cuenta corriente se ubico por encima del 3% del
PBI. El menor saldo de cuenta corriente se debio a la reversion del balance comercial de
bienes. El balance comercial de bienes (excluye fletes y servicios de turismo) paso de un
superavit del 0,8% del PBI en 2013 a -1,2% del PBI en 2014, y -4,6% de déficit en 2015.
En 2015 se alcanz6 el pico de déficit de cuenta corriente por el equivalente a 6,3% del
PBI. Este deterioro se debio a la caida del precio del petr6leo. En este sentido, la menor
remision de utilidades hizo que los pagos de rentas de la inversion de 3,8% del PBI en
2011 a 0,6% del PBI en 2015. Por el contrario, debido al mayor endeudamiento las rentas

por pago de intereses de deuda y otras inversiones de cartera aumentaron de 0,8% en 2011

40 Desde 2011 rigi6 un controles cambiarios que también alcanzé la remision de utilidades. Segin
informacion del Banco Central de la Republica Argentina, en el afio 2015 solo remitieron USD 100
millones, mientras que el promedio anual de remision de utilidades entre 2003 y 2010 fue de USD 1.300.
En cualquier caso, el principal concepto de los giros de rentas continlio siendo el pago de deuda externa.
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a 1,4% en 2015. En el balance, el resultado redujo las transferencias. Las rentas pasaron
del -4% del PBI en 2012 al -2% del PBI en 2015. Las trasferencias corrientes del exterior

fueron superavitarias en torno al 1,5% del PBI.

A Colombia le sigue Peru. De manera similar, el deterioro del déficit de cuenta corriente
se debid al deterioro del balance de mercancias a partir de 2012. Mientras que en 2011 la
cuenta corriente era deficitaria en 1,7% del PBI, en 2012 resultd en un déficit de 2,8% del
PBI y de 4,7% del PBI en 2013. El resultado corriente negativo se mantuvo en esos
valores los afios siguientes. En ello influyo el deterioro del balance comercial que cayo
de un superavit 5,4% del PBI en 2011 a 0,3% del PBI en 2013, a un saldo deficitario de
0,8% del PBI en 2014 y 1,5% del PBI en 2015. Por el lado de las rentas, aqui también
sucedi6 lo mismo que en Colombia. El saldo deficitario de la cuenta rentas paso del 7,7%
del PBI en 2011 a 4% del PBI en 2015. Sin embargo, cayeron las rentas de la IED y
aumentaron las rentas financieras por intereses y beneficios de cartera. Mientras que en
2010 las rentas netas de la IED eran deficitarias por -7,3% del PBI en 2015 totalizaron
1,2%, en tanto que las rentas de intereses y cartera se incrementaron del 0,3% del PBI en
2010 a 1,2% del PBI en 2015.

En el caso de Chile, aparecen un conjunto de particularidades. En primer lugar, es el Gnico
pais dentro de los financieramente integrados que pudo mantener el resultado de cuenta
corriente superavitario hasta 2011. En segundo lugar, el balance comercial de bienes
nunca resulto deficitario. En tercer lugar, hacia 2014 el deficit de cuenta corriente se
moderd. Al considerar la dinamica entre 2009 y 2013, cuenta corriente pasdé de un
superavit de 1,9% del PBI en 2009 a un déficit de 4% en 2013. La causa de ello es
principalmente el deterioro del balance de bienes. En este periodo se pasé un superavit de
4,3% del PBI en 2011 a un superavit de 0,7% del PBI en 2013. Hacia 2014, el déficit de
cuenta corriente se moderd. Por un lado, el crecimiento se desaceleré y con ello el
volumen importado®, y por el otro el precio disminuy6 el precio del gas y petroleo,
mejorando el precio de las importaciones. El balance de bienes resultd superavitario en
2,5% en 2014 y 1,4% en 2015. Ademas de ello, la mejora comercial fue acompafiada con
la tendencia a la baja de la remisién de utilidades de la IED. Mientras que en 2010 las
rentas de IED alcanzaron los 7,2% del PBI , en 2012 fue de 5,0% del PBI y en 2015 de

41 Entre 2013 y 2015 el valor de las importaciones cayd de USD 74 MM a USD 58 MM, un 22%. Al mismo
tiempo, las cantidades importadas cayeron un 7,2%.
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2,6%. Las rentas de cartera y otra inversion financiera neta tuvieron un peso muy bajo en
el PBI*.

En el caso de Brasil, la cuenta corriente fue siempre deficitaria en torno a 3% del PBI. En
cuanto al balance comercial de bienes en particular, este fue superavitario hasta 2012 en
al menos 0,7% del PBI, pasé a equilibrio en 2013 y fue deficitario en 0,3% del PBI en
2014. En el agregado, el balance de bienes y servicios venia siendo deficitario desde 2010.
En 2015 la tendencia al deterioro de la cuenta corriente se interrumpe debido a la recesion
que mejora el saldo comercial. El saldo de cuenta corriente en 2015 fue de deficitario en
-3,3% del PBI, casi 1 pp. menos que en 2014. Esto se debid a la reversion del saldo
deficitario del balance de mercancias, que tuvo un saldo superavitario de 1% del PBI en
2015. En cuanto a las rentas, el peso total se mantuvo relativamente estable, aunque si se
registré una sustitucién entre rentas de la IED por rentas financieras. Mientras que en
2010 las utilidades de la IED representaron el 2,3% del PBI y las financieras el 0,7% del
PBI (intereses deuda + cartera), en 2015 el saldo fue de 1,2% para utilidades de la IED y
1,2% de rentas financieras. En particular, se destaca el incremento de los intereses de otra
inversion (depdsitos bancarios) de un saldo acreedor de 0,05% del PBI en 2010 a un saldo
deficitario de 0,2% del PBI en 2015.

En cuanto a México, también se registra una tendencia al deterioro de la cuenta corriente.
De forma comun a la regidn, luego de 2012 se acentda un deterioro del balance comercial
de mercancias desde un leve saldo acreedor del 0,02% en 2012 a un saldo deficitario de
1,2% del PBI en 2015. En este deterioro se destacan las menores exportaciones de
petroleo. Por otro lado, México presenta algunas particularidades en comparacién con los
paises de la region. En primer lugar, se destaca el elevado peso que tienen las
transferencias corrientes (remesas) en el saldo de cuenta corriente. Entre 2009 y 2015 se
mantuvieron en torno al 2% del PBI. En segundo lugar, y a contramano de la region, las
utilidades de la IED tras 2012 en vez de disminuir se incrementaron. Entre 2010 y 2015
las rentas de la IED crecieron de 0,8% del PBI a 1,2% del PBI. Las rentas de inversiones

en cartera e intereses permanecieron estables en torno 1,2% del PBI.

42 Esto en parte se debe al saldo acreedor de la cuenta “rentas de la inversion de cartera” de residentes desde
el afio 2006 a partir de la constitucion del Fondo de Estabilizacion Econdémica y social (FEES, sucesor del
Fondo de Estabilizacion de los ingresos del cobre, FEC), y el Fondo de Reserva de pensiones (FRP). Segln
informacion del Balance de Pagos, entre 2007 y 2015 la cuenta rentas de inversion en cartera acumuld un
saldo acreedor neto de USD 5.296 millones.

115



Por ultimo, esta Uruguay. Alli se observa una tendencia al deterioro de la cuenta corriente
que, a partir de 2012 y a contramano de la region, es revertido. Entre 2009 y 2012 el
déficit de la cuenta corriente crecio del -1,2% al -4%. En este crecimiento se destaca el
deterioro del balance comercial y el incremento de la remision de utilidades de la IED.
En el caso de la remision de utilidades estas crecieron de 2,3% en 2009 al 6,4% en 2012.
A partir de 2012, la cuenta corriente revierte su déficit debido a la mejora del balance
comercial. En ese afio, el saldo del balance de mercancias resulta superavitario por 0,6%
del PBIy se incrementa hasta el 2,5% del PBI en 2015. Esto se debe a la fuerte caida que
registra el precio de la energia, en especial petréleo y sus destilados, y las menores
cantidades importadas por la desaceleracion del crecimiento®. Paralelo a ello, y al igual
que en toda la region, se redujo el peso de las utilidades y dividendos de la IED y se
incrementd el peso de las rentas financieras. Entre 2012 y 2015 las rentas de la IED
disminuyeron de 6,4% del PBI a 3,1%, en tanto que las rentas de inversiones de cartera
se incrementaron de 0,8% del PBI en 2012 a 1,4% en 2015. En el balance, el peso de las

rentas totales sobre la cuenta corriente disminuyo en casi 3 pp.

43 Seglin informacion del Banco Central de Uruguay, entre 2012 y 2015 el precio promedio de importacion
del petréleo y sus destilados cay6 un 44%. Sumado a ello, las cantidades importadas del mismo concepto
disminuyeron un 36% en el mismo periodo. Ver https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-
Indicadores/Paginas/Intercambio-Comercial-.aspx
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Gréfico 3.10: Balance de la cuenta corriente para LAC8. 2009 a 2015. Como % del PBI.
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Grafico 3.10: Cuenta corriente y cuenta financiera para LAC8. 2003 a 2015. Como % del PBI (continuacion).
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El segundo elemento a considerar en este periodo es la dinamica de los flujos financieros
desde el exterior. Muchos aspectos presentados en esta seccion se analizaran en mayor
detalle en el capitulo 5. En especial, analicemos la dindmica nacional de los flujos brutos

de capitales, la deuda corporativa y sus efectos sobre la inversion productiva.

Luego del estallido de la crisis internacional la region experimentd un fuerte ingreso de
flujos de capitales. Por un lado, la rapida recomposicion de los términos de intercambio
favorecio el ingreso de flujos de capital en la medida que venia sucediendo durante la
etapa anterior (Bastourre, Carrera e Iberlucea, 2012)**. Ademas de ello, esta tendencia de
ingreso neto de fondos externos se vio reforzada el contexto de implementacion de la

politica no convencional de QE de la FED.

Sin embargo, y como es de esperar, el impacto de este nuevo contexto no fue homogénea
en la region debido al grado de integracion de cada economia. En el grafico 3.11 a
continuacion se sintetiza la dindmica de las aperturas mas generales del balance de pagos
segun el grupo de paises se trate para el periodo 2010-15. Por un lado, se observa como
los paises financieramente menos integrados dependieron casi exclusivamente superavit
de balance comercial y la IED para financiar el saldo deficitario de la cuenta financiera.
Para el periodo 2010 y 2015 el promedio neto anual de superavit del balance de bienes y
servicios de 1,5% del PBI y de IED de 1,1%, mientras que el peso de la otra inversion
neta fue del 1,7% del PBI. Por el otro, los paises financieramente mas integrados se
destaca el elevado peso del superavit de los movimientos de cartera para financiar el
crecimiento y la inversion. En este sentido, alli se observa como el déficit del balance de
bienes y servicios del orden -0,9% del PBI fue mas que compensado por los ingresos de

capitales de IED y los flujos de cartera del 2,6% y 2,3%, respectivamente.

4 En el ejercicio econométrico, los autores estiman un FVAR y demuestran que un solo factor explica mas
del 80% de la variabilidad total de los spreads de riesgo soberano de los emergentes y el precio de los
commodities para una muestra de paises incluidos en el EMBI-G entre 1997 y 2011.
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Grafico 3.11: Balance de bienes y servicios y flujos financieros netos sobre el PBI. Paises

financieramente no integrados e integrados. Promedios 2010 a 2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

Una muestra de ello es la evolucion del costo de financiamiento soberano para la region.
Como se observa en el grafico 3.12 a continuacion, Argentina y Venezuela se enfrentaron
a una situacion muy distinta que Brasil, México, Colombia, Peru, Chile y Uruguay. El
riesgo pais de las economias financieramente menos integradas fue de casi cinco veces
mas que el de las economias mas integradas. Logicamente, esto imprimi6 una dindmica
muy distinta sobre la colocacién de deuda soberana y corporativa, un componente muy

importante del ingreso de flujos de capitales en la region.
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Grafico 3.12: Riesgo soberano EMBI. Detalle por paises segiin categoria. Afios 2010 a
2013.
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Fuente: JP Morgan y BCRP.

Consideremos ahora la dindmica temporal y por pais también resulta relevante. En el

grafico 3.13 a continuacion se presenta el saldo neto de la cuenta capital y financiera para
LACS.

En este sentido, el punto de inflexion en la region se registra a partir de la crisis financiera
internacional en 2009 y perdura los afios siguientes. En rasgos generales, se observa como

el ingreso de flujos financieros netos se incrementaron en paralelo al deterioro de la

cuenta corriente.
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Grifico 3.13: Cuenta corriente y cuenta financiera neta sobre el PBI. Detalle por paises y LAC8. Afios 2009 a 2015.
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Grafico 3.13: Cuenta corriente y cuenta financiera neta sobre el PBI. Detalle por paises y LACS. Afios 2009 a 2015 (continuacion)
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Por el lado de los paises menos integrados, se destacan un conjunto de particularidades
debido a la vigencia de regulaciones para la compra de divisas. La mas importante es que
los flujos financieros del sector privado fueron persistentemente deficitarios y tuvieron
un peso muy poco significativo debido a la gestion de la operatoria por fuera del mercado

oficial y regulado.

En el caso de Argentina, el superavit de la cuenta financiera que se observa a partir de
2013 corresponde a un efecto contable y operaciones especificas del sector publico y no
a una mayor integracion financiera. A partir de 2011 y hasta 2014 se implementaron
regulaciones tributarias y monetarias para la compra de dolares con el objetivo de moderar
la fuga de capitales. En cuanto a la cuenta financiera, el efecto de repunte de ingresos se
debio al efecto contable de la prohibicion de remitir utilidades de la IED al exterior (se
registran como ingreso de IED) y a operaciones puntuales sector publico no financiero y
BCRA (incremento de otros activos financieros) en 2014 por la expropiacion del 51% de
YPF y en 2014 y 2015 por la activacion de los distintos tramos de préstamos tipo SWAP

con China®.

En cuanto a Venezuela, la cuenta financiera siempre fue deficitaria neta. El principal
concepto fue la FAE del SPNF. En ello hay que tener en cuenta que Venezuela siempre
tuvo alguna forma de control de capitales desde 2003. Estos se intensificaron en 2008, y
en 2010. Los controles se relajaron parcialmente en 2012 debido al proceso electoral,
especialmente las importaciones como forma de contener la inflacién®®. Concluido el
proceso electoral, y debido al mayor deterioro del precio de petroleo, los controles

cambiarios se intensificaron. Un reflejo de ello fue el fuerte incremento de la brecha

4 Para 2014: “El saldo positivo del sector publico no financiero se debié fundamentalmente a la emision
de titulos para cancelar el acuerdo indemnizatorio por la nacionalizacion del 51% de YPF S.A por U$S
6.000 millones (...). Las operaciones del BCRA originaron ingresos netos por U$S 3.800 millones
principalmente debido a la operatoria del Swap de monedas con la Republica Popular China”, en Informe
Técnico sobre Balance de pagos en INDEC (2014)
https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/bal_03_15.pdf .

Para 2015: “El BCRA registro en el afio un ingreso neto de US$ 7.580 millones, debido a la operatoria de
swaps ya mencionada y a operaciones con organismos internacionales” en Informe Técnico sobre Balance
de pagos INDEC (2015) https://www.indec.gob.ar/uploads/informesdeprensa/bal_03 16.pdf

6 En ese afio, el déficit neto de la cuenta financiera registra una fuerte reduccion (del 6% del PBI en 2011
a 0,4% en 2012) que se debe exclusivamente a un operacién de deuda publica.
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cambiaria de 100% al 900% en 2013, la aceleracion de la inflacion y el deterioro de la

actividad econdémica (Kulesza, 2017).

En el caso de los paises financieramente integrados, se registra un saldo financiero
superavitario para todo el periodo dado mayoritariamente por el boom de los flujos de
cartera y otras inversiones del sector privado. En la distribucion total, y debido al tamafio
de sus economias, Brasil y México fueron los paises de mayor recepcion de flujos
financieros de la region. Entre 2010 y 2015 la economia brasilefia fue receptora del 54%
del total de flujos financieros, el 43% del total de cartera privados, el 30% del cartera
publicos y el 55% de la IED. En tanto que México recibio el 16,7% de los flujos
financieros, el 18% de cartera privada neta, el 54% de cartera publica neta y el 14% de la

IED neta.

Sin embargo, al considerar el peso sobre el PBI, los paises mineros y petroleros
financieramente integrados recibieron la mayor proporcion. En el caso de chile, en el
periodo 2010-15 la cuenta financiera arrojo un saldo superavitario neto del 11%, donde
se destaca un 8,7% de flujos de cartera privados. En el caso de Perq, el promedio anual
de la cuenta financiera fue superavitaria 6,2% del PBI donde se destaca la IED con un

4,4% y las otras inversiones privadas netas con un 1,8%.

6. Conclusiones

América Latina registra tuvo durante los afios 2000s un buen desempeio regional si la
consideramos desde una perspectiva historica. [gualmente, estamos frente a un continente
diverso en donde conviven paises con distintas estructuras productivas. Sin embargo, esta
heterogeneidad nacional puede ser estudiada con mayor facilidad si consideramos una
taxonomia que incluya el grado de integracion financiera, la estructura exportadora y
algun tipo de recorte temporal que permita diferenciar distintos periodos de la situacion

financiera y comercial mundial.

Igualmente, la larga década de los 2000s no estuvo exenta de debates sobre la dindmica
de acumulacion econdomica regional. Los mismos se nuclearon en torno a investigaciones

que buscaban problematizar la idea de “década latinoamericana”.

Y si bien la mayoria acepta que América Latina lo ha hecho bien en términos historicos y
frente a otros paises del mundo a la luz del sostenimiento de la tasa de crecimiento por un

periodo prolongado, su magnitud, la dindmica inversora, la mejora en indicadores
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sociales, el empleo, la distribucion, la inflacion, la estabilidad cambiaria, el resultado de
la cuenta corriente y la acumulacion de reservas para un largo periodo de tiempo
incluyendo el impacto de la crisis financiera internacional 2008/0, los problemas han
desaparecido. Diversos autores enfatizan sobre la importancia de matizar la idea de
“excepcionalidad regional” al enunciar una combinacion de factores externos favorables
y una politica publica que si bien fue activa, generar transformaciones estructurales en el
perfil exportador lo suficientemente profundas como para que este proceso de paso a una

etapa de mayor desarrollo tecnolédgico.

En linea con este planteo, y para ordenar el analisis, en este capitulo se ha propuesto una
taxonomia propia a partir de indicadores agregados que ubiquen a los paises en uno de
seis grandes grupos de acuerdo a su profundidad e integracion financiera y su estructura
exportadora. Esta clasificacion se sostendra en los proximos capitulos cuando se estudien
los canales de transmision de la financierizacion sobre la dindmica de la inversion

productiva y la deuda para las grandes empresas no financieras.

A lo largo de las secciones se pudo dar cuenta de diversos puntos relevantes para
comprender la dinamica de las principales variables macroecondmicas en cada uno de los

grupos de paises y etapas.

En el periodo 2003 a 2008, los paises financieramente menos integrados registraron un
mejor desempefio en su superavit de cuenta corriente que los paises financieramente mas
integrados. Ambos aspectos no resultan independientes. Por un lado, los elevados
superavits de cuenta corriente estuvieron asociados a una menor necesidad de flujos
financieros para aliviar las presiones cambiarias, lo que permitié que los paises menos
integrados llevaran adelante politicas fiscales més expansivas, imputado el crecimiento

entre 2003 y 2008 a tasas mas elevadas.

Tras el estallido de la crisis financiera internacional, emergid un ciclo de liquidez global
que duro casi una década y pudo ser aprovechado de manera muy marcada por una parte
de los paises de la region. Sumado a ello, a partir del 2012 los términos de intercambio se
vieron afectados por la caida en el precio de los commodities, deteriorando los flujos

comerciales y afectando en mayor medida a los paises financieramente menos integrados.

En el periodo 2010 a 2015 los paises mas financieramente mas integrados lo hicieron
mejor. Tan pronto como el escenario externo empeord pudieron sustituir parte del ingreso

comercial por fondos de portafolio manteniendo el balance de pagos superavitario casi
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todos los afios. Mientras que la cuenta corriente fue deficitaria en torno al -2%, la cuenta
financiera fue siempre superavitaria entre 2% y 4% para el promedio de paises en este
periodo. En particular, los flujos financieros correspondieron a colocaciones ingresos de
fondos por colocaciones de deuda soberana, deuda corporativa e inversion de portafolio

(“carry trade”).

Esto les permiti6 a los paises financieramente integrados responder al deterioro del precio
de commodities sin los tradicionales ajustes de balance de pagos y el colapso del sistema
financiero tan tipicos del pasado. Sumado a ello, cierto nivel de prudencia
macroecondmica también estuvo presente, como se refleja en las medidas de control de

la cuenta capital y macroprudenciales luego de 2007 y los indicadores fiscales.

En los capitulos siguientes indagaremos en mayor profundidad los efectos de estas
tendencias generales presentadas en esta seccion, pero a nivel grandes empresas. Sobre la
base firme de las relaciones encontradas, y utilizando las mismas taxonomias y las etapas
identificadas, el analisis continuara estudiando la dinamica particular que tuvo la
inversion productiva en las grandes empresas bajo la perspectiva de la dimensioén nacional
de la financierizacién. Luego, se analizard en mayor detalle la cuestion del ciclo
financiero internacional y la emision de deuda corporativa en moneda extranjera en los

mercados financieros.
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ANEXO CAPITULO I1Il1

1. indice de profundidad e integracion financiera (PIF)

El indice de profundidad e integracion financiera es una suma ponderada de los siguientes
indicadores sobre integracion financiera, accesibilidad al mercado financiero,
profundidad financiera y desarrollo de los mercados de capitales ponderada segun la

siguiente ecuacion:

Indice PIF = 05 « =X 4 (1 — KOPEN) + FDEEPyy,; + CRED MK
= * —_— — [
naice > * BBl FMI T Tl T PBI

Grifico anexo 3.1: detalle nacional y regional del indice de Profundidad e Integracion

Financiera (PIF) afios 2000 a 2013
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Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro anexo 3.1: detalle de fuentes de informacion

Nombre

Flujos de portafolio
(liabilities)/PBI

Detalle

Flujos de portafolio
brutos desde el exterior
(liabilities) sobre PBI
corriente en USD

Bronner et al (2013)

fuente de informacion

http://sovereign-to-

sovereign-
flows.com/panel.php

KOPEN

1- indice de Chin y Ito Chin y Ito (2008)

http://web.pdx.edu/~ito/
Chinn-lto_website.htm

IMF eficiencia+
accesibilidad

Suma de proemdios de
accesibilidad y eficiencia
de las instituciones
financieras del Indice de

Svirydzenka, K. (2016
Profundidad y desarrollo virydzenka, K. ( )

http://data.imf.org/?sk=F
8032E80-B36C-43B1-AC26-

. . 493C5B1CD33B
financiero del FMI . -

Mean(FIA;FIE) +
mean(FMA;FME)
Domestic credit to private
sector by banks (% of
GDP) FD.AST.PRVT.GD.ZS
Market capitalization of
listed domestic
companies (% of GDP)

cred/PBI WDI, World Bank

MK/PBI WDI, World Bank

CM.MKT.LCAP.GD.ZS

Fuente: elaboracion propia en base a fuentes citadas.

2. Patron de especializacion: la cuestion del contenido tecnologico de las

exportaciones

En este apartado se presenta cierto detalle en torno a la evolucién de las exportaciones
industriales y de alta tecnologia con el objetivo de enfatizar algunos argumentos
adicionales presentados en el debate sobre la transformacién del perfil exportador de la
region.

Como se observa en el grafico anexo 3.2 continuacion y para los principales paises
industriales de la regién, en ningun caso la industria gano participacion sobre las
exportaciones totales. En el caso de Brasil, las exportaciones industriales disminuyeron
del 57% del total en el periodo 2000-02 al 36%. En el caso de México, la participacion
de exportaciones industriales sobre el total se mantuvo elevada disminuyendo del 85% al
81% del total, sin embargo cayo el componente tecnoldgico de las mismas 19% al 12%
del total. Argentina fue el menos afectado, debido a que las exportaciones industriales

cayeron del 33% al 31% del total y las tecnologicas del 3% al 2% del total.
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Fue asi que el fuerte crecimiento exportador estuvo fundamentalmente motorizado por
productos primarios, especialmente minerales metélicos y combustibles, deteriorando el
perfil de insercién industrial y tecnoldgico en los principales paises industriales de la

region.

Gréfico anexo 3.2: exportaciones industriales y de alta tecnologia para los principales

paises industriles de LAC segun periodos. % sobre el total.

m MOI (SITC 5, 6,7,8)-Afio 2000/2
MOI (SITC 5, 6,7,8)-Afo 2014/15

W Alta tecnologia- Afio 2000/2
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Nota: la categoria alta tecnologia incluye exportaciones aeroespaciales, computadoras,

farmacéuticas, instrumentos cientificos y maquinaria eléctrica.

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial.
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CAPITULO IV

Financierizacion y dinamica inversora en empresas No
Financieras de America Latina: un estudio a partir de los
estados contables 2000-2015

1. Introduccion

Como vimos en el capitulo anterior, durante las Gltima década y media, la region ha
registrado un comportamiento distinto dependiendo de las caracteristicas de su estructura
econOmica, el grado de insercion financieray el periodo de que se trate (previo o posterior
al fin del ciclo de commodities y la emergencia del QE en los paises desarrollados) (De
Gregorio, 2013; Talvi, 2014; Moreno-Brid y Garry, 2016).

En este contexto, existen multiples trabajos que estudian los vinculos entre la dindmica
de la inversion productiva en cada etapa de la region teniendo en cuenta el nivel, el destino
o la composicion de la formacién bruta de capital agregada. Un ejemplo de ello, son los
trabajos que anualmente publica CEPAL sobre América Latina donde se incluye un
apartado especifico sobre formacion de capital*’. Al mismo tiempo, otros trabajos de
naturaleza mas financiera estudian las caracteristicas y las implicancias del desarrollo de
los mercados financieros sobre la estabilidad macroeconémica, la distribucion del ingreso
y la estructura productiva en América Latina (Levy-Orlik, 2012; Abeles, Perez Caldentey
y Valdecantos, 2018).

47 Una muestra de ello es el informe de Estudio Econdmico de América Latina que realiza anualmente
CEPAL, ver: https://www.cepal.org/es/publicaciones/ee.
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Sin embargo, la dinamica de la inversion productiva a nivel grandes empresas es un tema
menos explorado. Y aungue sobresalen excepciones de varios autores que indagan sobre
la cupula empresaria o ramas industriales en clave de rentabilidades y destino del
excedente como Santarcangelo y Perrone (2012), Santarcangelo (2019), Manzanelli
(2016) y Schorr y Wainer (2018; 2020), entre otros. O el impacto asimétrico de las
restricciones al financiamiento en Argentina considerando un andlisis por sector, tamafio
y nacional del capital (Elosegui et al, 2007). El analisis del impacto de la expansion de
los beneficios financieros, los efectos patrimoniales y la inversion productiva ha sido

menos explorado.

El objetivo de este capitulo serd estudiar las transformaciones producidas por la
dimensién nacional de la financierizacion en los determinantes de la inversién productiva
de las empresas no financieras (NFC) en los paises de América Latina desde los afos
1995 hasta el 2015. Para ello, y a diferencia de otros estudios anteriores, uno de los aportes
de este trabajo serd la utilizacion de microdatos a partir de registros de estados contables

de empresas de Ameérica Latina.

Esta base surge de la sistematizacion de informacién de datos contables provistos por
Worldscope-Reuters para empresas no financieras listadas en los principales indices
bursatiles. Como presentaremos mas adelante, ello permite una apertura bastante
detallada del balance de situacion patrimonial, el balance de estado de resultado y el flujo
de caja con informacion de nivel de endeudamiento, composicion del activo, ventas, tipos

de beneficios, ingresos y salidas financieras, inversion y pagos de dividendos, entre otros.

Esto permite explorar diversos aspectos. Desde lo metodoldgico, el elevado grado de
detalle hace posible la adopcidn de un enfoque de fuentes y usos brutos que permite cruzar
flujos reales con la estructura patrimonial y financiera. Ademas, se pueden construir
variables agregadas a partir de microdatos con el objetivo observar las principales
tendencias macroecondmicas, como la formacion bruta de capital, pero atravesadas por
otras categorias a nivel nacional o sectorial de interes. Desde lo cuantitativo, la gran
abundancia de observaciones también es terreno propicio para el trabajo estadistico y

econométrico.

En este capitulo se estudiara en profundidad las relaciones postuladas por la dimension
nacional de la financierizacion para América Latina. Como presentamos en el capitulo 2,

se entendera por dimension nacional de la financierizacion al efecto negativo de la

134



inversion productiva que tiene el crecimiento de los mayores beneficios financieros sobre
los beneficios operativos, la presion por la distribucion de dividendos y la acumulacion

de activos financieros en términos del activo productivo.

La hipdtesis de trabajo sera la existencia de canales de financierizacion a escala nacional
que logren explicar la dinamica al estancamiento de la inversién productiva versus la
dinamica creciente de los beneficios operativos. Como forma de probarla se estimara un
modelo de determinantes de la inversion basado en el enfoque post-keynesianos de
restriccion de liquidez a los que se le incluira canales que den cuenta de la dimension

nacional de la financierizacion (Fazzari y Mott, 1986; Tori y Onara, 2018).

Para ello, este capitulo se dividira en cuatro secciones ademas de esta introduccion. En
primer lugar, se presentaran los antecedentes al estudio de los determinantes de la
inversion desde la teoria de los fondos internos y el enfoque de la financierizacion,
detallando aquellos trabajos que tratan especificamente la tematica para América Latina.
Luego, y como introduccién al problema de la inversién productiva, se presentara la
dindmica agregada sobre la formacion bruta de capital en América Latina desde los
agregados macroeconomicos, distinguiendo grupos de paises, etapas y tipo de activo
(construccion y maquinaria y equipos). En la siguiente seccion, se presentara la fuente de
informacion en base a los estados contables, la fuente de informacidn, su composiciones
sectorial y su representatividad regional. A continuacion, se presentara mediante graficos
y cuados la dindmica las ventas, los beneficios operativos, el pago de dividendos y la
evolucidon de la composicion del patrimonio y sus vinculos con la inversién productiva
por paises y tipos de firmas a partir de la informacion contable. Posterior a ello, se
estudiaran los determinantes de la inversion productiva desde el enfoque de la
financierizacion, se presentara la forma reducida del modelo, la metodologia de
estimacion y los resultados. Finalmente, se presentaran las conclusiones parciales. En un
anexo se incluirdn detalles cuadros complementarios y detalles metodolégicos

adicionales.
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2. Lainversion productiva y el canal de la financierizacion

2.1. Los modelos de liquidez interna

Existe un conjunto muy voluminoso de literatura tedrica y empirica en torno al estudio
de los determinantes de la inversion en las empresas no financieras (NFC). La
informacion utilizada corresponde mayoritariamente a informacion de estados contables
a nivel firma, con una metodologia va desde las series de tiempo hasta las construcciones

de datos de panel.

El trabajo pionero en el tema es el de Meyers y Kuh (1957). Aqui el enfoque tedrico
adoptado es amplio debido su carécter exploratorio. Los autores utilizan series de tiempo
a partir de informacion contable disponible para empresas de EEUU con el objetivo de
identificar los signos de variables reales y financieras sobre la inversion. Para eso
consideran la depreciacion, edad de los activos, cambios en ventas, utilizacion de
capacidad, liquidez, beneficios y ventas sobre la inversion de capital bruta. La evidencia
es favorable a la “hipotesis del acelerador” medida como las ventas durante los periodos
de auge econdémico, pero no es tan concluyente durante los afios de menor crecimiento.

El resto de las variables arroja signo indeterminado*®.

A partir de alli se inicia un debate en torno los principales determinantes de la inversion,
y en particular, la relevancia de la hipétesis del acelerador-fondos residuales. Asimismo,
la polémica en torno a la significatividad de estas variables condensoé un intercambio mas
amplio respecto de neutralidad/no neutralidad de la estructura financiera (y las variables

monetarias) de las firmas sobre las decisiones de inversion.

Desde la vision neoclésica estandar, el problema de inversion resulta de un problema
implicito derivado de la decision de largo plazo sobre los niveles éptimos del stock de
capital. En el modelo tedrico el ajuste al nivel de capital deseado seria instantaneo. Las
firmas maximizacion del beneficios en un horizonte infinito bajo supuestos de

competencia y funciones de produccion estandar (Hall y Jorgenson, 1967).

Sin embargo, para operacionalizar esto deben hacerse varios supuestos sobre la forma en
la cual el nivel de capital se traduce en un flujo de inversion. Las decisiones de inversion

se encuentran medidas por el plazo de convergencia al nivel 6ptimo de capital, el ajuste

48 Seguin Grunfeld (1958) los autores corren regresiones “cross-section” para 500 observaciones entre 1946
y 1950, una para cada afio. El efecto “auge” o “no auge” podria deberse el tipo de metodologia econométrica
del momento, que implico correlaciones condicionadas afio a afio en lugar de trabajar con un panel.
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factorial y las cualidades de capital, los costos de financiamiento y las expectativas sobre
el futuro (Chirinko, 1993).

En cuanto a las expectativas, se supone la existencia de forward looking sobre ganancias
esperadas. Algunos modelos incluyen en su operacionalizacion alguna variante del
modelo de Q-tobin (Brainard y Tobin, 1968). En cuanto a los costos de financiamiento
destaca la existencia de mercados de capitales perfectamente flexibles. En el modelo
estandar las oportunidades de inversion pueden ser rapidamente aprovechadas mediante
la concurrencia de financiamiento externo. Como resultado, las variables de
financiamiento interno y la estructura financiera de las firmas serian neutrales sobre de

las decisiones de inversion (Modigliani y Miller, 1958).

Jorgenson (1971) resume los elementos sobresalientes de los estudios econométricos
previos dentro del enfoque estandar. Alli se sientan las bases sobre el nimero de rezagos
del capital la importancia tratamiento de la inversion neta de depreciacion (no repositiva).
Respecto a los determinantes del flujo de inversidn (transicion al capital deseado) existen
varias concesiones sobre el modelo candnico. El autor divide los determinantes en tres
grupos de variables. EI primero es la utilizacion de capacidad instalada medida como
cambios en el producto, el flujo de ventas o el ratio de la capacidad instalada. Aqui la idea
central es que la capacidad productiva de la firma es siempre maxima y adapta el stock
de capital al del equilibrio. Para el autor, la significatividad de este grupo de variables es
alta y respalda el modelo convencional. El segundo grupo corresponde al financiamiento
interno entendido como el stock de fondos liquidos (efectivo), capacidad de
endeudamiento y politica impositiva. El tercer grupo trata el financiamiento externo como
es la tasa de interés, el precio de las acciones y el valor de capital de la empresa. Para el
autor, la evidencia empirica de los canales de financiamiento interno es débil por sobre la
economia real®®. En el caso del financiamiento externo, la evidencia es levemente
favorable a la tasa de interés pero débil para sacar conclusiones. De ello se derivaria la
irrelevancia de las restricciones de liquidez de la firmay validez del supuesto de mercados
de capitales perfectamente flexibles. Y este es el punto de mayor controversia con los

trabajos de restriccion de liquidez.

49 Las variables de financiamiento interno no aparecen como significativas en ningin modelo que incluya
las ventas o la utilizacion de la capacidad instalada.
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Dentro de la literatura de restriccion de liquidez conviven diversas tradiciones tedricas
entre las que se encuentra el enfoque post-keynesiano. De un modo general, se concibe
que el financiamiento externo e interno no son sustitutos perfectos, las empresas optaran
por financiar inversién con recursos que son menos costos que tomar créditos, emitir
bonos o ampliar su capital mediante acciones, especialmente para empresas pequefias. De
modo que la estructura financiera de las firmas y la disponibilidad de liquidez terminan

influyendo significativamente sobre la inversion®°.

Dentro del enfoque post-keynesiano en particular, una de las claves o puntos de partida
es la diferencia entre ahorro, financiamiento, liquidez e inversion. En una economia
monetaria donde los bienes se intercambian por dinero o crédito, la principal restriccion
a la inversion no son los ahorros sino el financiamiento (Kregel, 1986; Asimakoplus,
1986). De alli la importancia de la disponibilidad de fondeo interno, la capacidad de tomar
deuday las expectativas de ventas futuras sobre las decisiones de inversion (Seindl, 1976;
Minsky, 1975; 1992). Siguiendo a Minsky (1992) un préstamo comercial bien
estructurado se basa en la expectativa del prestamista de que la deuda podra ser pagada
en base al flujo futuro de ingresos generados por las operaciones de la firma. El “margen
de seguridad” o liquidez para el préstamo es el monto mediante el cual el flujo de fondos
de la firma excede el compromiso de pagos totales con el deudor. Es decir la posicion de

la firma es de “hedge” o “cobertura”.

Asimismo, a diferencia de la literatura convencional sobre restriccion financiera, en el
planteo post-keynesiano se tiene un enfoque holistico donde se incorporan instituciones
y relaciones de poder. La NFC no es un sujeto pasivo frente a la expansion los mercados
de financieros, sino que influye y es influenciado en el uso de los excedentes es un espacio

de disputa entre actores con intereses contrapuestos (Stockhammer, 2006).

En cambio, desde la perspectiva nuevo keynesiana, las restricciones de liquidez se deben
a un problema de asimetrias de la informacion en los oferentes de financiamiento externo
(outsiders) en la evaluacion exacta de ganancias futuras que solo conocen los miembros

de la empresa (insiders). Esta heterogeneidad de informacion se refleja en las sub-

%0 Debe sefialarse que en la literatura empirica parte de los trabajos aparecen dialogando con la literatura
anterior. Por ejemplo, se reivindica la originalidad de la hipétesis keynesiana del acelerador del trabajo de
Myers y Kuhn (1957). Sin embargo, hay una cuestion de énfasis que destacar. En el grupo de restriccion
financiera se subraya el vinculo original que los autores habian otorgado a los fondos remanentes obtenidos
por las ventas en la hipdtesis del acelerador-fondos residuales.
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valuacién de las oportunidades de inversién en la Q-tobin, los financiamientos no son
sustitutos perfectos y el fondeo interno es relevante para financiar la inversion. Guariglia
y Carpenter (2008) consideran 693 firmas de Reino Unido entre 1980 y 2000 y estiman
un modelo de Meétodo Generalizado de Momentos (MGM) incluyendo un control
adicional de proyectos de inversion anunciados por las empresas para tratar un posible
sesgo de asimetria de informacidn en los canales de financiamiento interno (tenencia de
efectivo). Al controlar por la asimetria de informacién, la importancia de la liquidez sobre
la inversion disminuye aunque resulta ser significativo, en especial para firmas chicas®.
Parte de la solucion correspondera con la fluidez de informacion, el desarrollo y la
profundidad del mercado financiero para solucionar los desajustes en las empresas

pequefias (Love, 2003; Laeven, 2003).

Respecto a la relacion entre canales financieros y determinantes de la inversion, la
evidencia empirica es muy numerosa. Varios trabajos aportan evidencia respecto de la
relevancia de los canales financieros como determinantes de la inversion productiva.
Shyam-Sunder y Myers (1999) demuestra que las firmas tienen montos significativos de
efectivo en sus hojas de balance. Ello se debe a que existe un orden de eleccion en las
fuentes de financiamiento, en donde en primer lugar estan los recursos propios en la forma
de ganancias retenidas, luego por préstamos bancarios y posteriormente en el mercado de
capitales. Fazzari y Mott (1986) utilizan informacion de balances de firmas
manufactureras para EEUU entre 1970 y 1982. Segun los autores, la utilizacion de
microdatos de empresas y la construccion de un panel eliminan problemas de colinealidad
entre ventas y flujos internos de las series de tiempo, permitiendo distinguir con mas
claridad la independencia entre variables aceleradoras y liquidez. Ademas, al incorporar
un periodo mas extenso que el de los primeros estudios de posguerra destacan el efecto
que produce sobre las variables dependiente. Los autores incluyen control para ventas
(proxy de capacidad de utilizacion, acelerador), financiamiento interno (proxy al
financiamiento residual), gastos en interés y tamafio de la firma. Encuentran que la
utilizacion de la capacidad y el flujo de fondos disponibles son simultaneamente
significativas como determinantes de las decisiones de inversién. En la misma linea

Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) transforman la forma reducida de la estimacion

51 Controlando por una variable que incluye el anuncio de proyectos de inversién, un aumento del 10% en
el cash incrementa un 1,44% la inversion en las firmas chicas y un 1,28% en las firmas grandes, y la
significatividad para las firmas grandes disminuye.
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escalando las variables por el stock de capital de la firma, agregan a los determinantes de
liquidez interna la Q-tobin (el valor accionario de la firma como proxy al precio sombra
de reemplazo del capital) y diferencian por acceso al mercado de capitales segun su
tamanio (clase 1, clase 2 y clase 3), estiman por distintas metodologias para dar robustez
a los resultados, y encuentran que las variables de liquidez interna son mas relevantes que
las de liquidez externa. Ubbard y Ndikumana (1999) utiliza informacién de balances de
empresas manufactureras entre 1972 y 1991 y estima un modelo de efectos fijos para
medir la influencia de los flujos financieros sobre la inversion. Alli encuentra una relacion
negativa entre la deuda tanto la reduccion de recursos internos para invertir como en la
capacidad de la firma de sostener la inversion frente al achicamiento de las ventas y los
beneficios. Este grupo de trabajos forma resulta ser un antecedente muy relevante para la

literatura de financierizacion.

A modo de sintesis, una parte importante de la literatura sobre determinantes empiricos
de la inversion reconoce la relevancia de un grupo de variables entre las que se encuentran
las ventas (hipdtesis del acelerador), la tasa de interés (costo de financiamiento), el ratio
de deuda y las expectativas de futuros beneficios (valor bursatil o Q-tobin) (Kopke y
Bauman, 2001).

2.2. Financierizacion e inversion productiva

Como se ha discutido en mayor detalle en el capitulo 2, la literatura sobre financierizacion
es bastante reciente. Y aunque sus estudios son nimerosos y la heterogeneidad de su
tematica implica que no exista una Unica definicion sobre el término financierizacion,
aparece una mayor convergencia en la terminologia al momento de identificar los canales

nacionales de transmision de la financierizacion sobre la inversion productiva.

De un modo general se suelen identificar dos canales de transmision. EI primero, es el
efecto desplazamiento o crowding out que las ganancias financieras producen sobre la
inversion productiva. En base a informacion agregada, Duménil y Lévy (2004) estudian
para EEUU informacion sobre el porcentaje de las ganancias totales luego de pago de
salarios. Segun los autores, la tendencia al estancamiento en la tasa de rentabilidad se
revirtio debido al ingreso de ganancias financieras. Stockhammer (2004) estima un

modelo econométrico y encuentra un efecto negativo de las ganancias financieras sobre
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la inversion productiva, en base a informacion agregada sobre el ingreso de intereses y
dividendos de las NFC para el periodo 1960-1990 en EEUU, Reino Unido y Francia.

La misma relacion se cumple en base a informacion desagregada de los balances.
Krippner (2005) utiliza informacién impositiva de NFC en EEUU entre 1950 a 2001 y
encuentra que las ganancias financieras de portafolio (intereses, dividendos y ganancias
de capital) sobre flujo de caja se increment6 del 8% al 40%. Orhangazi (2008) utiliza un
panel de grandes firmas de EEUU en el periodo 1973-2003 y estima por MGM los
determinantes de la inversion productiva. Alli, y controlando por otras variables
relevantes de la inversion productiva como ventas, beneficios ordinarios y deuda da
cuenta de una relacién negativa y significativa entre inversion productiva y ganancias
financieras. Tori y Onaran (2018) considera un panel de NFC de Reino Unido para el
periodo 1985-2013 con resultados similares. Estableciendo un vinculo con la
internacionalizacion de la produccion, Baud y Durant (2012) estudian el efecto de la
financierizacion de las actividades en las 10 principales empresas de retail entre 1990 y
2007 a nivel global. Alli encuentran a pesar de la caida en las ventas domésticas, la
internacionalizacion del negocio y los ingresos financieros, recompusieron la tasa de
ganancia (ROE) e incrementaron la distribucion de dividendos. Davis (2017) indaga las
transformaciones de la financierizacion post-1970s en las NFC de EEUU producto de las
nuevas normas institucionales establecidas por la imposicion de la gestioén corporativa
orientada a la valorizacion a los accionistas. A partir de datos de compustast con mas de
27.000 observaciones de empresas manufactureras para 1971 a 2010 y diviendo el panel
en tres tamarfios de firmas, encuentra los canales de la financierizacion y la influencia de
la estrategia de gestion corporativa orientada a los accionistas es mas influyente en las

firmas méas grandes.

Igualmente, el canal de crowding out ha suscitado una serie advertencias que deben ser
tenidos en cuenta. En particular, respecto a su medicion y algunos problemas
conceptuales que de ello se desprenden. Como marca Rabinovich (2019) y Perez Artica
y Rabinovich (2020) la medicion del a rentabilidad financiera “neta” suele ser negativa.
Es decir, que los ingresos financieros por intereses cobrados menos los egresos
financieros por intereses pagados son mayoritariamente deficitarios. Por ello, para las

NFC dificilmente por ese canal haya un desincentivo a la inversion productiva.

El segundo canal viene dado por la merma de recursos que produce el peso creciente de

la distribucion de dividendos, el pago de intereses y recompras de acciones en relacion al
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flujo total de caja disponible para ser invertido. La creciente importancia de los inversores
institucionales (“revolucion de los accionistas”) transformo la estrategia de gestion de la
firma de retener e invertir a recortar y distribuir, orientada a maximizar el valor
accionario de la empresa, acentuando el cortoplacismo por sobre los beneficios del

crecimiento de largo plazo (Lazonick y O’Sullivan, 2000).

En base a informacién fiscal de empresas no financieras de EEUU, Crotty (2003)
encuentra en que mas de la mitad de los flujos de ingresos que las empresas dedican a
inversion productiva fueron transferidos al sistema financiero. Grullon y Michaely (2002)
encuentran que en EEUU para el periodo 1980-1998 un creciente destino de fondos
destinado a la recompra de acciones como sustituto del pago de dividendos que afect6
negativamente la inversion productiva. Van Treek (2009) analiza un conjunto de
estilizados para Gran Bretafia entre 1960 y 2005 donde se destaca la correlacion caida en
la tasa de beneficios retenidos y la inversion productiva. En cuanto al rol de las
deslocalizacion productiva y la financierizacion, Milberg (2008) y Milberg y Winkler
(2014) encuentran que la estrategia de distribucion de dividendos de las empresas
norteamericanas estd muy vinculada a la dependencia cada vez mayor de los menores
costos en insumos importados de los mercados emergentes, especialmente China (25%
de las importaciones de 2006 corresponde a importaciones de empresas de propiedad
relacionada). En la misma linea, Auvray y Rabinovich (2017) realizan un ejercicio
econométrico controlado por el pago de dividendos para EEUU para 1995-2011 e
incluyen como control adicional el hecho de que las firmas realicen actividades off-shore,
siendo esta una variable significativa. Perez Artica (2013) realiza un estudio sobre la
acumulacién de liquidez en las NFC en Alemania, Francia, Italia, Japon y Reino Unido.
Alli encuentra una tendencia creciente de exceso de ahorro que impact6 negativamente
en la inversion productiva y positivamente en la acumulacion de capital no operativo,
donde controlando por las variables usuales de liquidez, se observa un efecto importante

en el contexto de incertidumbre de la crisis financiera internacional.

En los paises emergentes la literatura es ain mas reciente. Dentro de los trabajos que
estudian la dimensién nacional de la financierizacion aparecen dos grupos. Un primer
grupo lo componen trabajos donde la definicion de la categoria de financierizacion es
bastante laxa y la evidencia empirica para cuantificar el fendbmeno suele ser agregada
proveniente de cuentas nacionales o similar. Un segundo grupo mas reducido, estudia la

financierizacion de la inversion productiva partir de informacion de microdatos en base a
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los estados contables de empresas generalmente listadas en los indices bursatiles. Estos
trabajos son el antecedente directo al tipo de estudio que se realizara en este capitulo.

En el caso de indicadores agregados, Cibils y Allami, (2009) consideran la nocion de
financierizacion a partir de las transformaciones en el financiamiento en los mercados de
la deuda a escala nacional para Argentina en 1990s. Leiva y Malinowitz (2007) buscan
replicar algunos indicadores agregados y a nivel grupos econémicos para el caso chileno
en el periodo 2001-2006. No encuentran evidencia favorable a la financierizacion debido
al bajo peso de las rentas financieras sobre la distribucion del ingreso. Levy-Orlik (2012)
considera de informacién agregada sectorial para México en el periodo 1993-2009. En
este caso, encuentra evidencia favorable a la financierizacion debido a una creciente
participacion de NFC en compra-venta de activos financieros que equivaldria a la mitad
del coeficiente de inversidn productiva. Araujo, Bruno y Pimentel (2012) estudian los
efectos de la financierizacion en la industrializacion para Brasil entre 1991 y 2008. Alli
encuentran evidencia favorable a la financierizacion mediante cambios en la elasticidad
ingreso de ganancias productivas versus ganancias financieras en un contexto de régimen
financierizado y apreciacion cambiaria. Correa, Vidal y Marshall (2012) estudian la
dindmica econdmica mexicana reciente a la luz de distintas variables comunmente
presentes en la literatura de financierizacion. Alli encuentran que luego de la crisis de
1994, la economia mexicana deterioro el poder adquisitivo del salario y aumenté el flujo
de recursos transferidos al exterior por intereses de deuda. Karwowsky, Shabani y
Stockhammer (2016) tratan la financierizacion de paises emergentes de manera
sistematica para un panel de 17 paises emergentes desde 1997 a 2015 y lo comparan con
la experiencia de EEUU y Reino Unido. Los autores encuentran evidencia favorable a la
financierizacion en Europa Emergente y Asia, aungue evidencia poco concluyente para
América Latina. Solorza (2017) estudia la dinamica comparativa que tuvo la apertura
financiera, la expansion de la actividad bancaria y el rol de las corporaciones financieras
en América Latina y Asia enfatizando en el elevado costo que tiene nuestra region para
retener flujos de capitales ingresantes mediante altas tasas de interés. Miotti (2018)
considera indicadores agregados de deuda de los hogares y de profundidad financiera, no
encuentra patrones de financierizacion equivalentes a la de los paises desarrollados

(Europa y EEUU) a excepcion de Chile.

En el caso de los estudios en base a microdatos de estados contables, el resultado sobre

la relevancia de los canales de financierizacion son mas favorable. En esto hay dos
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aspectos metodoldgicos a destacar. El primero tiene que ver con la capacidad de contar
con un gran volumen de informacion y permite el tratamiento econométrico mediante
datos de panel y estimacién por MGM es mucho més adecuado para lidiar con ciertos
problemas de endogeneidad en este tipo de ejercicios®. El segundo, la necesidad de un
elevado grado desagregacion de la informacion la cual permite distinguir muy
detalladamente las variables que impactan sobre la inversion productiva y la
financierizacion. Esto puede lograrse de manera simultanea al trabajar con bases de datos
que sistematicen informacion de empresas. La mayor parte de los trabajos que utilizan la

perspectiva de microdatos en base a informacion contable muy detallada.

Entre ellos podemos enunciar algunos. Demir (2007) toma informacién de balances de
mas de 310 empresas NFC de Argentina, México y Turquia semianual entre 1990 y 2003
para estudiar los efectos de la financierizacion sobre la inversion productiva. La
financierizacion estd entendida como aumentos en la tasa de retorno de inversiones
financieras que compiten con la inversion productiva. Estima un panel en base a la
metodologia MGM y que el mayor retornos de mercados de capitales, inestabilidad e
incertidumbre de la liberalizacion financiera, falta de crédito produce un aumento en las
inversiones liquidas de corto plazo sobre la inversion productiva de largo plazo. En la
misma linea, Demir (2009) utiliza un panel informacion de balances de méas de 250
empresas NFC cotizantes en bolsa de México y Turquia semianual entre 1990 y 2003 y
estima un modelo MGM en primeras diferencias similar a los de restriccion de liquidez.
Alli encuentra que los ingresos financieros podrian servir de apoyo a la inversion
productiva pero su efecto es mucho menor que el de las ganancias productivas y, en el
caso de México es directamente negativo. Tellalbasi y Kaya (2013) analizan los efectos
de los beneficios financieros sobre la inversion productiva en Turquia. Para ello estiman
un modelo de inversion similar al de Organghazi (2008) en base a informacién de 132
NFC manufactureras cotizantes en la bolsa de Estambul (ISE) entre 2005 y 2010. Alli
encuentran que los ingresos y pagos financieros tienen un efecto negativo sobre la
inversion productiva. Karwowski (2018) estudia las transformaciones de las fuentes y
usos de los flujos de fondos para las NFC en Sudéfrica. En base a informacion contable,
financiera e impositiva compilada por el Banco Central de Sudéafrica (SARB) para el
periodo 1970 a 2015 estima. Alli encuentra un cambio significativo en las NFC desde el

52 puede consultarse en el apéndice el detalle sobre el Método Generalizado Momentos de Arellano y Bond
(1992).
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crédito al consumo y actividades productivas por la acumulacion de activos financieros y
la especulacién en viviendas, generando un efecto disuasivo de la inversién productiva.
Powell (2013) estudia la expansion de los canales de financiamiento externo y efectos de
los cambios en la estructura financiera sobre la inversion productiva en México. En base
a informacion contable de Economatica de empresas listadas en bolsa entre 1989 y 2013
demuestra que los cambios en la estructura de financiamiento de las firmas de bancos a
emisiones corporativas en los mercados de influyeron en la posicion de activos,
aumentando la tenencia de inversiones de corto plazo (3 meses a 1 afio) en valorizacién
financiera versus la inversion productiva. Este fendmeno se registra sobre todo en
empresas grandes. Asimismo, se observa evidencia favorable a la financierizacién al
considerar el incremento la posicion de derivados como inversion financiera en los
balances para las grandes empresas manufactureras. Torija-Zane y Gottschalk (2018) en
analizan informacién desagregada de balances de NFC de Argentina, Brasil, Chile, Peru,
Colombia y México entre 1995 y 2015. A partir de un analisis gréfico sobre la dinamica
de la mediana de la inversién productiva, la distribucion de dividendos, el endeudamiento
y la tenencia de activos financieros para NFC encuentran evidencia favorable a la
financierizacion, debido a la difusion del modelo de gobernanza basado en la estrategia
de creacion de valor para el accionista (“shareholder value orientation”), aunque destacan
ciertas especificidades debido a lo que Ilaman el modelo cerrado de propiedad (poca
participacion de inversores institucionales). Cassini y Garcia Zanotti (2018) estudian la
evolucidn de la cpula empresaria y los cambios en el régimen de acumulacién en Brasil.
A partir de informacion de las 200 grandes empresas provista por economatica entre 1995
y 2016 los autores realizan analisis graficos y encuentran que a partir de 2008 se
increment6 el endeudamiento como porcentaje de las ventas, el peso de la distribucion de
dividendos sobre resultados (fuga de capitales como destino del excedente) y disminuyo
el crecimiento de la inversion productiva. Para el caso de Argentina, Schorr y Wainer
(2018) estudia la trayectoria de financierizacion y extranjerizacion en la Argentina entre
2003 y 2015. Para ello utilizan informacion contable agregada y de encuestas de la cpula
empresaria (500 mayores empresas de la argentina) provista por INDEC, registrando un
relativo estancamiento de la inversion productiva sin que implique financierizacion ya
que no se registra un quiebre en tenencia de activos financieros como porcentaje del
activo total, ni en la remision de utilidades (controles cambiarios). Seo, Kimy Kim (2012)
consideran informacién de balances de 6.232 NFC listadas en Korea Stock Exchange

desde 1994 a 2009. Alli encuentran que, controlando por ventas, tenencia de efectivo y
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otros determinantes usuales en la determinacién de la inversién el pago de dividendos y
la recompra de acciones y la compra de activos financieros redujo la inversién en 1+D, en
especial luego del afio 1997. Jibril, Kaltenbrunner y Kesidou (2018) estudian los efectos
de la financierizacion en la inversion en I+D para Brasil. En base a informacién de
balances de 94 NFC manufactureras listadas en el BOVESPA entre 2011 y 2016 estiman
un modelo de inversion en 1+D en base a MGM. Alli encuentran que los canales de
financierizacion entendidos como los mayores retornos de inversiones financieras como
los mayores pagos de dividendos y costo de intereses tienen un efecto negativo sobre la
inversion en intangibles. Schorr y Wainer (2020) estudian financierizacion en grandes
empresas argentina para el periodo 2003-15 en base a estadisticas de INDEC sobre
grandes empresas, y solo encuentran como muestra de la manifestacion de la
financierizacion una relativa disociacion entre la tasa de rentabilidad y de inversion.
Garcia Zanotti (2020) estudia las estrategias de financierizacion de las grandes empresas
no financieras de Argentina y Brasil para el periodo 2000-17 en base a informacion
contable muy detallada y encuentran indicadores de financierizacion en Brasil pero no en

Argentina.

De modo que existe un conjunto de evidencia preliminar en la literatura que postula que
existen efectos negativos de la financierizacion en la inversion productiva, que se
encuentra bien documentada para los paises desarrollados, y es algo menos representativa
para los paises periféricos. A continuacion, se buscara aportar evidencia para comprender
en mayor detalle esta relacion en América Latina. En particular, se buscara caracterizar y
cuantificar los efectos sobre la liquidez interna producidos por la dimensién nacional de
la financierizacion en la inversién productiva en base a informacion contable y

sistematizada para grandes empresas de América Latina entre los afios 2000 a 2015.

3. Ladinamica agregada de la inversion
3.1. Formacidn bruta de capital
Como introduccion de lo que sucede a nivel firma, resulta conveniente presentar la

dindmica de la inversion de manera agregada. Para ello se considerard estadistica de

Formacién Bruta de Capital (FBK) para LAC8 segln lo presentan las cuentas nacionales.
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Al igual que sucedi6 con la actividad econémica en general, durante los afios 2000 el
desempefio inversor en la region fue muy bueno en relacién lo sucedido décadas
anteriores (Ocampo, Bastian y Reis, 2018; CEPAL, 2018). Segun informacién de World
Development Indicators del Banco Mundial sobre la FBK se observa que mientras en
1980-89 la formacién bruta de capital se contrajo un 0,4% y en 1990-99 crecié en
promedio un 3,8%, para el periodo 2000-15 (que incluye la crisis brasilera y argentina) la

FBK creci6 en promedio 4,3%.

De modo que para estudiar la dinamica de la FBK en la region conviene identificar tres
periodos. Cada uno de ellos estara estrechamente relacionada con las etapas del PBI
identificados en el capitulo 3°3, Estas etapas se presentan en el grafico 4.1 a continuacion.

Una primera etapa corresponde a la década de los 1990s e incluye el periodo de crisis
entre los afios 2000-02. Si se toma el periodo entre 1996-02 donde la tasa de crecimiento
promedio de la FBK creci6 un 1,9%. Si solo se considera el periodo 2000-02 la FBK cayd
un 0,4%. Una segunda etapa corresponde al periodo 2003-08. Y aunque la dindmica de
expansion de la inversion continud hasta 2015, esta segunda etapa registra afos
excepcionalmente buenos para inversion, con la FBK creciendo a una tasa promedio del
9,3%. En el afio 2009 la inversién se contrajo un 7% debido a los efectos de la crisis
financiera internacional. Luego, se inicia una tercera etapa que va del 2010-15 donde la
FBK registré una marcada tendencia a desaceleracion en comparacion con el periodo
anterior. Asimismo también incluyd dos afios con caidas por encima del 2%. Aungue en
el balance el promedio fue positivo: entre 2010-15 la tasa de crecimiento promedio de la
FBK fue 3,5%.

3 En América Latina que la inversion tiene un ciclo mas corto que el del PBI, y por ende, una mayor
volatilidad. Ademas de ello, al desagregar por los componentes de la demanda, la inversién es mas sensible
a estas bajas, incluido el consumo y las importaciones (CEPAL, 2018).
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Gréfico 4.1 Crecimiento de la Formacion Bruta de Capital (FBK) para LACS.
Promedio ponderado. Afios 2000-15.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL.

Maés en detalle, consideremos a la FBK agregada en torno a cuatro dimensiones: a)
esfuerzo inversor medido como FBK sobre PBI, b) la FBK segun tipo de activo
(maquinaria y equipo o construccion)®, c) las tasas de crecimiento promedio y d) tasas
de crecimiento acumulado por periodo. Esta informacion se resume en el cuadro 4.1 a
continuacion. Nétese que alli se incluye el periodo 1996-2002 para tener una ventana de
que incluya un ciclo completo de crecimiento y caida como punto de comparacion. Los
subtotales de indicadores para grupos de paises financieramente integrados,
financieramente no integrados y LACS8 estan expresados en promedios ponderados, segin

corresponda.

%4 Se debe tener en cuenta que una parte de la inversion en construccion podria tratarse de construccion
industrial. Sin embargo, como no se cuenta con ese nivel de desagregacion se considerara que el total de la
construccion es construccion residencial o de obra publica.
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Cuadro 4.1 Detalle principales dimensiones de anélisis de la Formacién Bruta de Capital (FBK) para LAC8. Afios 1996-15.

F. Bruta Eq. F. Bruta Eq. F. Bruta Eq.
Fija  Durable Constr. Fija  Durable Constr.| Fija Durable Constr.
Capital  prod. Capital  prod. Capital prod.
Porcentajes del PBI
Financieramente integrados 18,8% 6,2% 12,8%| 19,7% 6,1% 12,3%| 21,7% 7,7% 12,9%
Industrial brasil 17,6% 51% 13,0%| 18,5% 51% 11,0%| 20,8% 6,7% 12,3%
mexico 20,2% 7,3% 12,8%| 21,3% 6,9% 14,4%| 21,9% 8,3% 13,6%
Min. y petroleo chile 23,4% 8,1% 15,1%| 21,6% 7,7% 13,9%| 23,8% 9,0% 14,8%
colombia 17,0% 6,0% 10,0%| 20,1% 7,2% 11,2%| 25,0% 9,4% 12,0%
peru 20,6% 8,6% 12,1%| 18,7% 7,5% 11,1%| 24,1% 9,5% 14,6%
Agro-industria Uruguay 17,7% 5,5% 11,8%| 16,9% 6,3% 10,0%| 20,6% 7,3% 12,9%
Financieramente poco integrados 17,7% 7,0% 10,7%| 18,4% 8,1% 10,4%| 17,7% 4,7%  6,7%
Agro-industria Argentina 13,9% 5,1% 8,9%| 17,1% 7,0% 10,1%| 16,3% 6,5% 9,7%
Min. y petroleo Venezuela* 23,7% 10,1% 13,6%| 20,6% 9,7% 10,8%| 20,1% 1,9% 2,0%
LAC8 18,7% 6,3% 12,5%| 19,5% 6,4% 12,0%| 21,2% 7,2% 12,0%
Porcentajes sobre la inversién total
Financieramente integrados 99,8% 32,4% 67,4%| 99,8% 32,9% 66,9%| 99,8% 37,0% 62,8%
Industrial brasil 100% 28,1% 71,9%| 100% 32% 68,5%| 100% 35,3% 64,7%
mexico 100% 36,4% 63,6%| 100% 32% 67,6%| 100% 37,8% 62,2%
Min. y petroleo chile 100% 34,8% 65,2%| 100% 36% 64,3%| 100% 37,7% 62,3%
colombia 100% 38,3% 61,7%| 100% 39% 60,9%| 100% 43,9% 56,1%
peru 100% 41,4% 58,6%| 100% 40% 59,8%| 100% 39,5% 60,5%
Agro-industria Uruguay 100% 31,8% 68,2%| 100% 38% 61,6%| 100% 36,3% 63,7%
Financieramente poco integrados | 100,0% 39,4% 60,6%| 100,0% 43,8% 56,2%| 100,0% 44,2% 55,8%
Agro-industria Argentina 100% 36,3% 63,7% 100% 41% 59,4%| 100% 40,1% 59,9%
Min. y petroleo Venezuela* 100% 42,4% 57,6%| 100% 47% 53,0%| 100% 48,4% 51,6%
LAC8 100% 33,4% 66,4%| 100% 34,5% 65,4%| 100% 38,0% 61,8%
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Cuadro 4.1 Detalle principales dimensiones de andlisis de la Formacién Bruta de Capital (FBK) para LAC8. Afios 1996-15 (continuacion)

F. Bruta Eq. F. Bruta Eq. F. Bruta Eq.
Fija  Durable Constr. Fija  Durable Constr. Fija Durable  Constr.
Capital  prod. Capital  prod. Capital prod.
Tasas de crecimiento (promedio)
Financieramente integrados 2,3% 3,4% 2,2% 7,5% 11,7% 4,7% 3,5% 5,6% 2,4%
Industrial brasil 0,9% -0,7% 2,1% 6,2% 11,5% 2,4% 2,2% 1,9% 2,4%
mexico 6,6% 12,2% 4,8% 6,0% 7,6% 5,3% 3,7% 9,7% 0,6%
Min. y petroleo chile 1,5% 3,1% 0,7%| 12,1% 20,1% 6,8% 5,8% 8,3% 4,6%
colombia -41%  -43%  -53%| 14,4% 19,8% 11,8% 7,8% 8,7% 5,7%
peru -1,8%  -4,1%  -0,4%| 15,6% 22,5% 11,2% 7,2% 8,9% 6,1%
Agro-industria Uruguay -5,0% -6,8%  -3,4%| 13,1% 14,3% 13,4% 6,4% -0,9% 10,4%
Financieramente poco integrados -3,0% -3,6% -2,4%| 20,4% 285% 14,5% 3,3% 5,1% 2,3%
Agro-industria Argentina 5,5%  -7,1% -4,4%| 22,0% 31,2% 15,9% 5,9% 8,3% 3,7%
Min. y petroleo Venezuela* 0,8% 1,7% 0,6%| 18,1% 24,5% 12,5% -0,9%
LAC8 1,5% 2,4% 1,6%| 9,3% 14,1% 6,1% 3,5% 5,5% 2,4%
Tasas de crecimiento (acumulado)
Financieramente integrados 8,2% 18,7% 6,2%| 54,7% 94,2% 34,2% 17,2% 22,6% 13,2%
Industrial brasil 3,2%  -5,8% 8,5%| 483% 950% 23,2% 10,7% 4,1% 13,4%
mexico 28,1% 74,5% 14,6%| 40,2% 56,4% 33,3% 18,4% 48,1% 3,8%
Min. y petroleo chile 6,2% 11,2% 3,2%| 85,2% 173,0% 39,8% 23,7% 12,2% 28,9%
colombia -30,4% -32,3% -36,1%| 94,9% 143,9% 70,3% 48,8% 42,4% 37,3%
peru -11,3%  -25,4%  -2,1%| 122,4% 202,4% 80,8% 21,1% 21,5% 20,7%
Agro-industria Uruguay -42,0% -58,3% -26,4%| 127,3% 122,8% 124,8% 21,9% 0,5% 28,4%
Financieramente poco integrados | -25,6% -29,9% -21,4%| 176,3% 271,9% 114,9% 3,6% 5,4% 3,9%
Agro-industria Argentina -45,3% -57,2% -36,4%| 133,4% 239,5% 75,6% 7,7% 8,9% 6,4%
Min. y petroleo Venezuela* 52% 12,7% 2,0%| 244,8% 324,1% 177,4% -2,7%
LAC8 3,4% 11,9% 2,3%| 71,7% 119,1% 45,5%| 15,4% 20,1% 11,8%

Fuente: elaboracidn propia en base a CEPAL.
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Consideremos en primer lugar la informacion sobre el esfuerzo inversor. En la
comparacion con el periodo 1996-2002, a partir del afio 2003 se registra un incremento
el esfuerzo inversor en toda la region. Entre 2003 y 2008, la inversion fue del 19,5% del
PBI y para el periodo 2010 y 2015 de 22,1% del PBI. En la comparacion entre paises se
observan algunos elementos adicionales. Por el lado de los paises financieramente
integrados, Colombia resultd ser el pais que mas expandio el esfuerzo inversor en
maquinarias y equipos sobre el PBI, de 6% en entre 1996-2002 al 9,4% en el periodo
2010-15. Entre los financieramente menos integrados esta la Argentina con una expansion
de la participacion de la inversion en maquinarias y equipos en 1,9% puntos porcentuales,
del 5,1% del PBI en 1996-2002 al 7% del PBI entre 2003-08.

En el caso de la composicion de la FBK, tanto medido en términos del PBI como en
participacion sobre la FBK total, la construccidn continud siendo el componente de mayor
peso en la inversion total para toda la region. Sin embargo, se observa una perdida de
peso a manos de las maquinarias y equipos. Desde la perspectiva del peso sobre el PBI,
mientras que en el periodo 1996-02 la inversion construccion represento el 12,5% del
PBI, para el periodo 2003-08 y 2010-15 fue del 12%. Como complemento de ello, la
inversion en maguinaria y equipo crecio del 6,3% del PBI para el periodo 1996-02 al
6,4% del PBI en 2003-08, y el 7,2% del PBI en 2010-15. De manera similar, al considerar
la participacion sobre la inversion total, el peso de las maquinarias y equipos crecio del
33,4% en el periodo 1996-2002 al 35,4% en 2003-08 y 38% en el periodo 2010-15. Este
aumento en la intensidad de la inversion en maquinarias y equipos en la tercera etapa
estuvo mayormente liderado por los paises financieramente mas integrados. A nivel
nacional, el pais que mas expandi6 la participacion de las maquinarias y equipos sobre la
inversion total fue Brasil, con un crecimiento de 7,2 puntos porcentuales para todo el
periodo (de 28,1% sobre el total de FBK en 1996-02 a 35,3% del FBK para 2010-15). Por
el contrario, en Peru la inversién en maquinarias y equipos cay6 en 2 puntos porcentuales
en términos de la FBK total entre 1996-02 y 2010-15 (de 41,4% en 1996-02 a 39,5% en
2010-15).

En cuanto las tasas de crecimiento promedio, durante los afios 2000 se registré una mayor
tasa de crecimiento en comparacion con la etapa anterior. Alli se observan dos etapas.
Primero, la inversion acelerd su dinamica de crecimiento promedio del 1,5% para 1996-
02 al 9,3% en 2003-08. Luego de 2008 cayod a 3,5% en 2010-2015, aunque se mantuvo

por encima del promedio del periodo anterior.
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En la comparacion entre paises se observan que si bien todos desaceleraron su tasa de
crecimiento después de 2009, los paises financieramente menos integrados lo hicieron de
manera mas brusca. Durante la etapa 2003-08, la Argentina resulto ser la de mayor tasa
de crecimiento de la inversién con una expansion promedio anual de la FBK 22%
mientras que México tuvo el desempefio mas moderado con un crecimiento promedio
anual de la FBK 6%. Para el periodo 2010-15 el peor desempefio lo tuvo Venezuela con
una caida promedio anual de la FBK de 0,9% y el mejor desempefio lo tuvo Colombia

con un crecimiento promedio anual de la FBK de 7,8%.

Consideremos ahora la tasa de crecimiento acumulada medida como la diferencia entre
los niveles de inversidn entre el comienzo y el final del periodo. Para el periodo 2003-08,
el componente que mas crecimiento acumulado registré fueron las maquinarias y equipos.
De a acuerdo a los grupos, los paises financieramente menos integrados fueron los que
mas aumentaron la inversion, con un crecimiento acumulado 176%. En el caso de
Venezuela la inversion crecié un 245%, donde la construccion crecié un 177% y los
equipos durables de produccion un 324%; en el caso de Argentina un 133% en donde la
construccidn crecié un 76% y los equipos durables un 240%. Los paises financieramente
menos integrados tuvieron un buen desempefio, aunque algo menor, en especial los
exportadores de bienes industriales. En el periodo 2003-08 el caso de Brasil la inversién
total crecié un acumulado del 48%, con un crecimiento del 95% de las maquinarias y
equipos y 23,2% la construccion, en el caso de México un 40,2% con un 56,4% las
maquinarias y un 33,3% la construccion. Para el resto de los paises, el desempefio fue
mejor, aunque menor que el de Argentinay Venezuela. Entre ellos se destaca la economia
uruguaya donde en el acumulado 2003-08 la inversion crecié un 127%, con un
crecimiento del 122% de las maquinarias y los equipos y un 124,8% de la construccion.
Por Gltimo, estan las economias mineras y exportadoras de combustibles financieramente
integradas, como son Chile, Colombia y Per(. En el caso de Chile, la inversion creci6 en
el acumulado un 82% con las maquinarias y equipos creciendo un 173% Yy la construccién
un 39,8%, para Colombia el crecimiento acumulado dela inversion fue del 94,9% con un
crecimiento de las maquinarias y equipos del 144% y de la construccion del 70,3%, para
Perd la inversion crecio un acumulado de 122,4% en el total de la inversion con un 202%
de maquinarias y equipos y un 80% la construccion. Una sintesis de estos indicadores se

presentan en el grafico 4.2 a continuacion.
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Grafico 4.2 Crecimiento de la FBK segun tipo de activo y pais. Afios 2003-08.
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL

Para el periodo 2010-15 la inversion registré un desempefio acumulado sustancialmente
menor. Los paises financieramente poco integrados fueron los mas afectados. Entre 2010
y 2015 el aumento acumulado en la FBK de los paises financieramente menos integrados
fue solo del 3,6% en tanto que para los paises financieramente méas integrados fue del
17,2%. A nivel de paises Venezuela registr6 un balance negativo con una caida
acumulada del 2,7%. Junto con ello, Argentina resultd ser el segundo pais con menor
crecimiento de la inversion, con un crecimiento acumulado del 7,7%, donde las
maquinarias y equipos crecieron un 8,9% y la construccion un 6,4%. Por el lado de los
financieramente integrados, Colombia se ubica en el primer lugar con un crecimiento
acumulado de la inversién del 48,8%, desagregado en maquinarias y equipos con un
42,3% y construccion con un 37,3%, seguido de Chile con un crecimiento acumulado de
la inversion 23,7% desagregado en maquinarias y equipos con 12,2% y construccién con
un 28,9%, Uruguay con un crecimiento acumulado del 22% que se compone de una fuerza
desaceleracion en maquinarias y equipos con un crecimiento acumulado del 0,5% y de la

construccién 28,4%; Perl con un 21,1% en donde las maquinarias y equipos crecieron
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un 21,1% y la construccion un 20,7%; y México, donde la inversion acumulada crecié un
18,4% en donde las maquinarias y equipos crecieron un 48,1% y la construccion un 3,8%.
En el caso de Brasil, se registra una fuerte desaceleracién en la acumulacion siendo en
todo el periodo el pais financieramente integrado que menos crece, con un crecimiento
de la FBK acumulada de 10,7%, donde las maquinarias y equipos crecieron un 4,1%vy la
construccion un 13,4%. En este caso, la caida se debe fundamentalmente a lo sucedido en
2015. Tras el estallido del “lava-jato” se registro la fuerte caida de la IED del 23% en
2015, la inversion privada cayé un14% vy las transferencias de capital del sector publico
cayeron un 86% (CEPAL, 2015).

Grafico 4.3 Crecimiento de la FBK segun tipo de activo y pais. Afios 2010-15.
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Nota: Venezuela informacion afio 2015 no disponible

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL
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4. Muestray fuentes de informacion

4.1. ¢Por qué balances de empresas? El enfoque de las fuentes y usos brutos de la
hoja de balances
Una caracteristica del trabajo empirico de este capitulo tiene que ver con la utilizacioén de
una base de datos construida a partir del microdatos de balances de empresas. Esto tiene

una serie de consecuencias metodologicas y operativas que vale la pena destacar.

En cuanto a lo metodologico, tal grado de desagregacion permite la adopcion de un
enfoque analitico de flujos brutos para la hoja de balance. Este tipo de enfoque plantea
una desagregacion de las operaciones reales y financieras que realiza una firma y que

tienen su correlato en el registro contable en el fujo de caja.

En el cuadro 4.2 a continuacidn se presenta un esquema simple de fuentes y usos brutos
estandar de las operaciones que mayoritariamente realiza una firma. Como particularidad,
se opto por incluir entre los nombres de las operaciones la descripcion de variables segun
el formato presentado por la base de datos de Reuters-Worldscope. Esto permitira al lector

establecer conexiones entre este esquema y la presentacion empirica posterior.

En cuanto a las fuentes brutas de fondos, estas se componen de fuentes reales y variacion
de stocks. Entre los flujos, aparecen los comerciales y financieros®. Entre los comerciales
tenemos principalente el resultado operativo (ventas — costos). Entre los flujos
financieros, las ganancias por corbro de intereses, operaciones cambiarias o dividendos
de otras empresas. En el caso de la variacion de stocks, aparece el aumento del pasivo por
emision de deuda u acciones, y la disminucion del activo por liquidacién de stocks o venta

de otros activos.

En el caso de los usos brutos, también hay flujos y stocks. En el caso de los stocks de la
economia real, la empresa podria aumentar la inversion productiva o acumular de
inventarios. En el caso de los stocks financieros, se encuentra la acumulacion de efectivo,
inversiones de corto plazo (menor a 1 afio) o inversiones financieras de largo plazo (titulos
publicos o empresas no controladas). Respecto a los flujos, la empresa podria pagar

deuda, distribuir dividendos o disminuir el apalancamiento neto.

% Notese que al utilizar la denominacion “flujo” en realidad no se esta contraponiendo ninguna distinsion
entre “flujo bruto” y “flujo neto” sino que se hace referencia a la variable flujo dentro de la fuente bruta de
ingresos versus el uso bruto de ingresos.
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Cuadro 4.2 Esquema de fuentes y usos de la hoja de balance.

Beneficios operativos Fuentes comerciales
X gavadas : . Flujos
Intereses ganados ) — Fuentes financieras
Dividendos ganados Fuentes
Emisionde deudaenUSD Brutas
Emision de deuda en ML Variacion del pasivo Variacion
Emision de acciones stocks
Venta inventarios u otros activos Variacion del activo W,
|
Aumento inventarios ..
‘inversion (plantas y equipos) petiigadreal -
Variacion

Efectivo

: X : . . . stocks
Inversiones financieras corto plazo Actividad financiera > Usos
Otras financieras no corrientes brutos
Pagointeresesdedeuda
Pago dividendos Pagos financieros Flujos
Pago deuda neto S

Fuente: elaboracion propia.

Las consecuencias de este abordaje analitico son numerosas. En primer lugar, ndtese que
el resultado neto de las fuentes brutas siempre se corresponde con algin uso bruto. Es
decir, si existieran beneficios operativos, la empresa puede decidir distribuir dividendos,
invertir mas, retener las ganancias como liquidez interna o reducir pasivos. De modo que
el beneficio nunca queda en el aire, sino que tiene como contrapartida un registro
financiero. Por el contrario, si la empresa necesita recursos liquidos para la inversion la
firma puede decidir vender activos acumulados en el pasado o tomar nueva deuda. Esto

hace que este esquema compatible con un marco analitico stock-flujo consistente®®.

En segundo lugar, y vinculado a lo anterior, el enfoque de los flujos brutos presenta con
mayor claridad la estrecha interreracion entre la estructura financiera de la firma y las

decisiones de inversion. La acumulacion de activos financieros puede potenciar la

% para ver un detalle de la construccion de este tipo de informacion para modelos macroecondmicos, puede
consultarse Green y Murinde (2003).
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inversion futura mediante mayores recursos liquidos en el siguiente periodo, mientras que
la acumulacion de grandes deudas puede deprimirla mediante pagos financieros. Incluso,
si la rentabilidad de una inversion financiera fuese demasiado grande podria desalentar

una inversion productiva (Orhanghasi, 2008).

En tercer lugar, mediante el registro de movimientos brutos es posible distinguir entre
ahorro, financiamiento e inversion que cuando solo se consideran posiciones netas,
elementos importantes de estas transacciones se pierden. Por ejemplo, si una empresa
toma una deuda con el banco (incremento del pasivo) pero deja la totalidad de su inversion
como un depdsito a corto plazo (incremento del activo) la situacion patrimonial neta de
la firma y del banco quedaria saldada. Sin embargo, dos operaciones relevantes tuvieron

lugar, y deberian ser tenidas en cuenta (Karwowski, 2018).

En cuarto lugar, el esquema analitico de los flujos brutos es una referencia metodologica
directa a los modelos post-keynesianos de inversion y restriccion de liquidez. Como
veremos mas adelante, elevada disponibilidad de liquidez al interior de la firma es un
elemento central para determinar la inversion productiva (Fazzari y Mott, 1986). A modo
de ejemplo, un crecimiento de los beneficios operativos produce un aumento de las
fuentes comerciales, que incrementa las fuentes brutas de fondos, incrementando la

disponibilidad de recursos liquidos con los cuales invertir productivamente.

En quinto lugar, y considerando el trabajo empirico posterior, el registro de micro-
informacion contable resulta mas preciso para el estudio de los canales de
financierizacion en comparacion con los trabajos que intentan identificar el fendmeno
mediante variables agregadas como el tamafio o crecimiento del sector financiero (Palley,

2005; Karwowsky, Shabani y Stockhammer, 2017).

4.2. El trabajo con la base de datos

Consideremos ahora las caracteristicas de la base de datos. La muestra estard compuesta
por informacién contable anual de firmas no financieras (NFC) de Argentina, Brasil,

Colombia, Chile, México, Perti y Venezuela®’ para el periodo 2000 a 2015.

57 La muestra no incluye informacion sistematica sobre Uruguay. Esto se debe a que la Bolsa de Valores
de Urugay solo estan listadas 7 empresas: Aluminios del Uruguay S.A., Areaflin S.A.- Parque E6lico
Valentines, Cooperativa de Ahorro y Crédito, Frigorifico Modelo S.A. Gralado S.A., Industria Sulfirica
S.A., Pamer S.A. UNION AGRICULTURE GROUP S.A. Y tiene muy bajo volumen: en el mes de mayo
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La fuente de informacidn proviene de los estados financieros publicos estandarizados de
NFC compilados en la base de datos Worldscope-Reuters. El trabajo con esta fuente de
informacion es sumamente favorable ya que estandariza criterios algunas veces dispersos
a lo largo de las distintas normativas nacionales, que permite contar con una base de
trabajo homogénea sobre la cual realizar comparaciones y estimaciones. Se contara con
informacion sobre variables reportadas el flujo de caja, el informe de resultado y el
balance de situacion patrimonial (que incluyen la tenencia de activos financieros y el

grado de apalancamiento).

La muestra corresponde a firmas incluidas son empresas listadas en las bolsas de valores.
La base de datos construida se trata de un panel desbalanceado ya que no hay continuidad
en el reporte de algunas posiciones del balance o de las empresas reportantes. En este
sentido, debe tenerse en cuenta que al tratarse de balances de empresas listadas en los

indices bursatiles, para afos mas recientes hay una mejor la cobertura de informacion.

El grupo de empresas estara confirmado por NFC entendiendo a estas como todas aquellas
empresas que no estdn vinculadas actividades de finanzas y seguros, instituciones de
ahorro, bancos, broakers de crédito, bancos de inversion, agentes de bolsa, seguros de
vida, médicos, ART, payday loans y otros, incluidos en los rubros 60, 61,62,63,64 y 67
de la clasificacion SIC a dos digitos. Es decir, la base de datos excluy6d a empresas

correspondientes a esas clasificaciones del registro.

Como es usual en los trabajos de bases de datos de descarga masiva, se excluyeron
observaciones extremas o outliers. Para ello, y frente al riesgo que puede significar una
observacion relevante, se ha seguido el tratamiento usual de la literatura (Chirinko,
Fazzari y Meyer, 1999; Orhangazi, 2008). En primer término, se excluyeron las
observaciones en la cola de distribucion. Para ello, se calcularon las medias de todas las
variables relevantes en la forma presentada en la especificacion contable de la estimacion
(ponderado por el stock de capital) para cada pais , y luego, se eliminaron todas las
observaciones cuyas medias cayeron en el percentil 1% y 99% de la cola de distribucion
maestral. En segundo término, se excluyeron firmas que registran resultados negativos

para toda la muestra. En tercer lugar, se homogeneizé actividades cuando la misma

de 2019 se realizaron 530 transacciones totales por un valor USD 6,5 millones. Para ver el listado completo
de paises con cobertura en la base de datos puede consultarse“Worldscope country coverage” disponible
en : https://blogs.cul.columbia.edu/business/files/2014/02/Worldscope-Coverage-Summary.pdf
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empresa estaba en dos distintas®®. En cuarto lugar, se excluyeron firmas que habiendo
resultado inactivas no contaban con al menos cinco afios de observaciones luego del afio
2000. Finalmente, se excluyeron registros con incoherencias contable como intereses
ganados negativos, ventas totales negativas, ventas iguales a cero con resultados
operativos positivos, inversion exactamente igual a cero con resultados operativos

positivos.

En cuanto a los aflos, la ventana total de observaciones de la base bruta abarca 1990 a
2015. Sin embargo, la base de datos original presenta un fuerte desbalanceo de cantidad
de firmas sobre los cuales se tiene informacion durante los primeros 5 afios. Esto se deba
a dos razones. Primero, que el nimero de empresas listadas en los indices bursatiles para
etapas mas resientes es mayor. Segundo, la mayor capacidad del proveedor de datos de

recopilar informacion historica.

Como se observa en el grafico 4.4 a continuacion previo a 1995 la cantidad de empresas
reportadas era menor a 340 firmas. Es decir, un 60% menor que el promedio de la muestra.
Producto de ello, y para darle consistencia a la muestra, se decidi6 excluir a los afios 1990

a 1994 del trabajo analitico y cuantitativo.

Griéfico 4.4 Numero de firmas en el reporte original
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% Esto sucedié con el banco Santander corresponde a finanzas y bancos, ARGOS corresponde
manufactura-cementos
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Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.

Respecto a variables adicionales, a la base de datos original se le agregaron una serie de
variables no reportadas pero que son centrales para el analisis comparativo y agregado.
Entre ellas se encuentra el tipo de cambio para cada pais, el codigo de rama y actividad
compatible con el codigo SIC y un detalle por tamafio de la firma. Asimismo, la
especificacion de las variables como se trabajara en la forma reducida empirica no venia

de manera equivalente. Estas variables se calcularon especificamente para este caso.

La muestra quedo compuesta por de 22.073 observaciones, correspondientes a total de
promedio de 806 firmas en 24 posiciones Unicas provenientes de los estados contables.
En el anexo se presenta un detalle completo de las variables y sus codigos de descarga de

la base de datos.

4.3. Distribucién sectorial de la muestra

Las firmas estas se agruparon a partir de la clasificacion usual del SIC code a 4 digitos
segun se trate de RRNN (agricultura, MOA, forestacion, mineria, petroleo y gas),
construccion (residencial, empresarial y de servicios publicos), de manufactureras
(excluye MOA y servicios de impresiones), sector servicios (ventas por mayor, ventas por
menor y shopings, marketing y empresariales, salud, educacion e ingenieria ) o servicios
publicos y transporte (electricidad, teléfono, agua y servicios sanitarios, transporte,
television y telecomunicaciones). El detalle de los codigos se presenta en el cuadro 4.3 a

continuacion.

Cuadro 4.3 detalle de agrupamiento de actividades segun SIC code a 4 digitos

Actividad SIC code (cuatro digitos)

RRNN %(1)%9&1’I21;1714 y 2041, 2042, 2043, 2044, 2075,
Construccion 1521 a 1794y 6512, 6513, 6519, 6531, 6552
Manufactura 2011 a 3965

Finanzas y bancos 6021 a 6411y 6712 a 6799

Servicios 2711 a 2759, 5013 a 5999, 7011 a 9511
Servicios publicos y transporte 4011 a 4953
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Fuente: elaboracion propia en base United States Deparment of Labour

www.osha.gov/data/sic-search

En el grafico 4.5 a continuacion se presenta el nimero total de firmas y su composicion
por rama de actividad. Como es de esperar, en los periodos mas recientes se acumula un
mayor nimero de observaciones. En el detalle por actividad la muestra estara compuesta
mayoritariamente por firmas manufactureras. Tomando el promedio de observaciones, un
8,3% del total de las firmas corresponde a RRNN, 9,7% a construccion, un 43% a
manufacturas, un 16% a servicios comerciales y un 22% de servicios publicos y
transporte. A pesar de la que la cantidad de firmas cambia, la proporcionalidad de esta
distribucion se mantiene a largo de todo el periodo. Se destaca como a comienzos de los

2000s como aparecen firmas del sector de la construccion.

Gréfico 4.5 Numero de firmas y detalle sectorial.
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Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.
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4.4. Representatividad por paises

Ademas de lo anterior, un punto interesante es considerar la representatividad de las
observaciones. Para decirlo brevemente, conocer las caracteristicas que tenga la muestra
en relacion a la region y a cada uno de los paises nos dara el ambito de analisis sobre el

cual se extraeran las conclusiones.

Comencemos por la distribucion regional. Para que la muestra sea representativa, lo
deseable seria que la distribucion de observaciones tenga un correlato el PBI corriente
para la cantidad de observaciones, generacion del beneficio operativo o la participacion
de la inversion productiva sobre el total. Estos indicadores se presentan en el cuadro 4 a

continuacion.

Cuadro 4.4 Cantidad de firmas por paises, beneficios operativos e inversion. En valores

y % del total. Informacion para el afio 2012.

Pais Ec?rlriente % . Nro % Egggtii?/igz % in\{ersi()n %
(mil usd) firmas® (mill usd) (mill usd)

Argentina | 581431 | 106| 8 | 98 | 7075 | 32 | 10393 | 49
Brasil 2465528 | 447 | 277 | 338 | 72821 | 333 | 85807 | 404
Chile 266481 | 48 | 176 215 | 23222 106 | 23392 @ 11

Colombia | 370575 | 67 | 59 | 72 | 13903 | 64 | 8740 | 41
Meéxico 1201.004 21,8 | 107 | 13 | 82232 376 | 51432 | 242
Per 192650 | 35 | 106 |129| 6756 | 31 | 6896 | 32
Venezuela 381.286 6,9 15 18 12.919 59 25.584 12,1
Total 5510310 | 100 | 820 | 100 | 218929 | 100 | 212.244 | 100

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.

%9 Es el subtotal de observaciones para el afio 2012
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De observarse una distribucion equivalente, Argentina deberia participar en el 10,6% del
criterio elegido, el 44,7% Brasil, el 4,8% de Chile, el 6,7% de Colombia, el 21,8% de
México, el 3,5% de Perti y el 6,9% de Venezuela. En términos de la distribucion del
numero de firmas, un 9,8% corresponde a Argentina, un 33,8% a Brasil, un 21% a Chile,
un 7,2% a Colombia, un 13% a México, un 12,9% a Perti, 12,9% y venezuela un 1,8%
versus el benchmark del Bajo la misma comparacion, pero en términos de los beneficios
operativos un 3,2% corresponde a argentina, un 33,3% a Brasil, un 10,6% a Chile, un
6,4% a Colombia, un 37,6% a México, un 3,1% a Pertl y un 5,9% a Venezuela. En
términos de los inversion productiva un 4,2 % corresponde a Argentina, un 40,4% a
Brasil, un 11% a Chile, un 4,1% a Colombia, un 24,2% a México, un 3,12% a Peru y

12,1% a Venezuela.

Es decir, y tomando el PBI regional como criterio, la muestra tiene un leve sesgo hacia la
sub-representacion de paises con mercados de capitales menos desarrollados y una sobre-
representacion de los paises con mercados de capitales mas desarrollados. Desde la 6ptica
del nimero de observaciones, la muestra sub-representa la economia venezolana y sobre-
representa la economia chilena y peruana; desde la 6ptica del beneficio operativo sub-
representa la economia argentina y la brasilefia, sobre representa la chilena y la mexicana;
desde la optica de la inversion productiva hay una sub-representacion de Argentina y una

sobre-representacion de Chile.

Analicemos ahora la representatividad de las observaciones al interior de cada pais. Para
ello consideremos que porcentaje del beneficio empresarial e inversion productiva neutral
esta representado por los indicadores agregados de cuentas nacionales. Es decir, mientras
mas representativa sea una mayor proporcion de la informacion agregada serd generada
por la informacion de balances recopilada en la muestra. Esta informacion se resume en

el cuadro 4.5 a continuacion.
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Cuadro 4.5 La representatividad de la muestra al interior de cada pais. En moneda local

en millones de corrientes y como % del total. Afio 2012 y 2007 cuando corresponde.

Beneficios

Formacion

. Cuentas operativos | Bruta de Plantas y o
pais na?:gir;?l:j)(l) con_tables % Ca_lpital (erﬂﬁ II F:ﬁls) /o
(mill ml) (mill ml)
Argentina (2) 307.707 28.236 9,2 85.144 8.495 10,0
Brasil 626.898 190.737 30,4 350.684 78.914 22,5
Chile 24.833.971 12.346.635 | 49,7 | 13.318.756 | 3.055.845 | 22,9
Colombia 164.791.000 | 18.077.945 | 11,0 | 59.917.130 | 7.809.196 | 13,0
México (2) 1.027.864 247.704 24,1 | 1.952.619 177.570 91
Peru (2) 128.089 22.770 17,8 31.712 2.483 78
Venezuela (2) 67.697 1.722 2,5 46.362 1.002 2,2

Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL, INDEC y INEI y Worldscope-Reuters.

Notas: (1) La estadistica corresponde a renta neta de la propiedad y de la empresa con
fuente CEPAL:

http://interwp.cepal.org/sisgen/Consultalntegrada.asp?idIndicador=2198 &idioma=e.

Argentina, México y Peru que corresponde excedente bruto de explotacion de estadisticas

nacionales. En el caso la fuente estadistica es INDEC

(https://www.indec.gob.ar/ftp/nuevaweb/cuadros/17/cgi_cuadrol.xls) y Pera es INEI

(https://www.inei.gob.pe/estadisticas/indice-tematico/economia/)

(2) Afio 2007

En el caso de los beneficios empresariales medidos como el excedente bruto de
explotacion o la renta de la propiedad y de la empresa, en la Argentina la informacion
maestral corresponde al 9,2% de la informacion nacional, para Brasil el 30,4%, para Chile
el 49,7%, para Colombia el 11%, para México el 24,1%, para Peru el 17,8% y Venezuela
el 2,5%. Desde la optica de la inversion, la muestra acumula informacién en torno 10%
de la informacién agregada para la Argentina®, el 22,5% para Brasil, el 22,9% para Chile

el 13% para Colombia el 9,1% para México, el 7,8% para Peru y el 2,2% para Venezuela.

6 para tener una referencia la ENGE (Encuesta de Grandes Empresas) relevada por INDEC en Argentina
pondera el 20% del agregado de excedente bruto de explotacion y formacidn bruta de capital.
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Es decir que a pesar de que la muestra incluye mayoritariamente grandes empresas
listadas en los indices bursatiles, sucede que para los paises con mercados de capitales
mas desarrollados como Brasil, Chile, México y Perti la muestra resulta aun mas
representativa del total de la economia que en aquellos de mercados de capitales menos

desarrollados como Argentina y Venezuela.

4.5. Una clasificacion por tamafo de las firmas

Un punto interesante para indagar también sera el comportamiento diferencial que podria
existir al interior del grupo de empresas. Esto es muy usual en los trabajos que estudian

aspectos del comportamiento de la firma en base a microdatos contables.

A modo de ejemplo, Fazzari y Mott (1986) utilizan informacion de balances de firmas
manufactureras para EEUU entre 1970 y 1982 y utilizan aperturas por tamafio de firma
para indagar el efecto diferencial del beneficio segln la posicion dentro de la distribucion
del activo total de la muestra. Fazzari, Hubbard y Petersen (1988) estudian la dindmica
de la inversion diferenciando en 3 tamafios de firmas como proxy para el acceso al
mercado de capitales. Orhangazi (2008) estudia los canales de financierizaciéon y sus
efectos en la inversion productiva en NFC de EEUU y divide a la muestra en 2 tamafios
de firma. Davis (2017) indaga sobre los determinantes de la financierizacion en NFC de
EEUU vy encuentra que el tamafio de la firma es un elemento significativo para explicar
la influencia de la estrategia de gestion corporativa orientada a los accionistas, mucho

mas influyente en las grandes empresas.

Para el caso de los canales nacionales de financierizacion, podria ser que existan
comportamientos diferenciales entre empresas chicas, medias y grandes en torno a los
beneficios operativos, la distribucion de dividendos, los ingresos financieros, la
participacion de activos liquidos en la estructura financiera, entre otras varaibles, que
valga la pena tener en consideracion. Con este objetivo, la muestra se dividira en tres
tamafos de firmas: bajo, medio, alto. En el tamafio bajo correspondera al 25% de menor
tamafio activo de cada pais (percentil 25). El tamafio medio corresponde a empresas que
tienen un activo que supera el 25% del tamafio total por pais y es menor al 75% tamario
mayor total para cada pais (percentil 26 a 74). El tamafio alto corresponde a aquellas
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firmas que se ubican dentro del 25% de mayor tamafio activo total para cada pais®’.
Asimismo, se incluira una subdivision dentro del tamafio alto que se llamara tamafio muy
alto, en donde se incluiran firmas en donde el activo se encuentra entre el 10% de mayor

tamano de cada pais.

Notese que la clasificacion utiliza la clasificacion con nombres “bajo”, “medio” y “alto”
y no “chico, “mediano” y “grande”. Esto parece ser una sutileza pero en realidad refleja
un punto que no es nada menor y es el tipo de empresas elegidas en la muestra. No se
debe perder de vista que la muestra ya estd compuesta por firmas listadas en los indices
bursatiles nacionales por la naturaleza son firmas grandes dentro del pais. Esto hace que
el grupo de empresas ubicadas en el percentil 25 o el tamafio bajo del ordenamiento del

activo ya forma parte del grupo de firmas grandes dentro del pais.

Como se presenta en el grafico 4.6 a continuacion, la muestra esta mayoriamente por
firmas de tamafio medio. Las firmas de tamafio bajo representan el 23%, las de tamario
medio el 51% y las de tamafio alto el 25%.

Gréfico 4.6 Numero de observaciones la muestra segin tamafio de la firmas

Numero Observaciones

10.000 2.051
51%
8.000
6.000 4.002
3.672 26%
4.000 2
2.000
activo<=25% 25%<act<75% activo=>75%
Bajo Medio Alto

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.

61 Mas alla de esto, no debe olvidarse que la muestra ya esta compuesta por firmas listadas en los indices
burséatiles nacionales, y aunque el percentil 25 sea el grupo de firmas chicas estas por su naturaleza ya
forman parte del grupo de firmas mas grandes dentro de cada pais.
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En cuanto a la distribucién de observaciones por tamafio del activo y rama de actividad,
el corte por tamafio resulta ser bastante homogéneo a los sectores. Solamente se observa
que las firmas de tamafio alto tienen composicion relativamente mayor de empresas de la
rama servicios publicos y telecomunicaciones. Un resultado l6gico pensando en el capital
hundido que requieren muchas de estas actividades. Este detalle se presenta en el cuadro

4.6 a continuacion.

Cuadro 4.6 Distribucion del nimero de observaciones la muestra segun tamano de la

firmas y tipo de rama de actividad

Bajo Medio Alto Total
activo<=25% 25%<act<75% activo=>75%
Total 3.672 100% 8.051 100% 4.002 100% 15.725
% 23% 51% 26% 100%
RRNN 428 12% 797 10% 510 13% 1.735
construccion 353 10% 675 8% 123 3% 1.151
manufactura 1.866 51% 3.866 48% 1.326 33% 7.058
servicios 779 21% 1.243 15% 411 10% 2.433
servicios publicos 246 7% 1.470 18% 1.632 41% 3.348

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.

Respecto a la distribucién de observaciones por tamafio del activo y paises, el tamafio de
las empresas medidas en dolares corrientes varia mucho en cada uno. Como regla, se
observa que los paises financieramente mas integrados tienen empresas de menor tamafo
como valor inicial dentro de la muestra. Esto se debe a que al tener mayor nimero de
empresas listadas en los indices bursatiles, es mas comun que empresas mas chicas tengan
acceso a una oferta pablica de acciones. Este seria el caso de Chile, Brasil y México.
Asimismo, téngase en cuenta que los tamafios maximos de cada categoria son
correspondientes con cortes al interior del pais, aunque no en la comparacion entre paises.
Es decir, al considerar las firmas de tamarfio dentro del total del tamafio chico podemos
encontrarnos con algunos casos que para un pais sea una firma chica y para otra una firma
mediana. Por ejemplo, en Argentina las firmas medianas son aquellas con un capital
superior a los 43 millones de dolares, y estas serian firmas de categoria baja en Brasil 0
México. Ademas, mientras mayor sea la mayor cantidad de observaciones, los saltos entre

tamafos de categorias son menos abruptos. Por ejemplo, la empresa de mayor valor para
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el tamafo bajo de Brasil es de 216 millones de dolares y el tamafio minimo de la categoria
media es 225 millones (4%), en cambio en Venezuela se pasa de 321 millones a 1.015
millones (216%).
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Cuadro 4.7: tamaio del activo segun percentiles. Numero de firmas para toda la muestra. Activo promedio, maximo y minimo segiin valuacion

corriente y tipo de cambio promedio para el afio 2015 En millones de dolares.

activo<=25% 25%<activo<75% activo=>75%

Firmas Promedio  Minimo Maximo |Firmas Promedio  Minimo Maximo Firmas Promedio  Minimo Maximo

nro mill USD mill USD mill USD  |nro mill USD mill USD mill USD nro mill USD mill USD mill USD
Argentina 363 17 2,34 33,1 769 284 43 720 390 5.324 1.035 39.260
Brasil 1.299 112 5,69 216,2 2861 958 225 2.446 1425 11.736 2.461 94.586
Chile 761 31 0,75 73,0 1636 498 78 1.329 843 6.641 1.342 23.451
Colombia 211 34 9,25 62,7 446 474 91 1.137 195 9.623 1.610 41.954
Mexico 588 254 6,01 5112 1312 1.548 519 3.053 629 12.311 3.124 76.670
Peru 390 42 2,14 823 811 333 83 1.065 426 2.410 1.087 8.421
Venezuela 60 85,3 7,50 3210 216 1.621 1.015 3.126 94 6.118 4.488 7.748
Total 3672 92 0,75 511,2 8051 762 43 3.126 4002 8.438 1.035 94.586

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.
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5. El canal de la financierizacion y los hechos estilizados de la financierizacion en
base a informacion de los estados contables para LAC

Consideremos ahora los principales hechos estilizados de la inversién productiva y otras
variables relevantes para la region durante la ultima década. En el cuadro 4.8 a
continuacion se presentan los promedios simples para el periodo 2000-2015 de ventas,
beneficios operativos, inversion y el pago de dividendos sobre el stock de capital
productivo (plantas y equipos), inversion sobre beneficios operativos y de activos

financieros sobre activo total (ver detalle de variables en el anexo).

Por un lado, la tasa de ganancia y la tasa de inversion son bastante homogéneas para toda
la regién. La tasa ganancia (beneficios operativos brutos sobre el stock de capital
productivo) es en promedio para la region del 34%, con una tasa de ganancia mas baja en
promedio en Venezuela del 20% mas alta en Argentina con el 44%. En el caso de la
inversion sobre capital productivo, el promedio regional se encuentra en torno al 15%,

con Brasil cercano al 19% y Venezuela cercano al 11%.

Por el contrario, la tasa de reinversion, distribucion de dividendos y la tenencia de activos
financieros resulta heterogénea entre paises. En cuanto a la distribucién de dividendos
sobre el capital, el promedio para la region es del 9%, Brasil, Chile y Per( con una a
distribucion de dividendos del doble que la Argentina. Asimismo, la tenencia de activos
financieros como porcentaje del activo para el total de regidn es en promedio del 14%,
aunque, Colombia y Brasil es cercano al 16% y Argentina, Chile y México cercanos al
10%. De modo que, los paises de mercados de capitales méas desarrollados participan méas
activamente en la distribucion de dividendos y tienen una mayor proporcion de activos

financieros sobre el activo total.

Al considerar los valores absolutos, estas caracteristicas se repiten. Al considerar
distribucion de dividendos totales, el 62% del total de dividendos regionales es pagado
por empresas de Brasil, el 18% por empresas de México y el 6% por empresas de Chile.
En cuanto a la tenencia de activos financieros totales, las empresas de Brasil acumulan el
61% del total regional, las de México el 18% y las de Chile el 6%. De modo que se
observa con mayor claridad la heterogeneidad de los tamafios de los mercados financieros

al interior de la region.
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Cuadro 4.8 Estadistica descriptiva para principales variables de los estados contables y financieros. Detalle por paises y total LAC. Suma y

promedios afios 1995 a 2015.

promedio simple Totales
Vent Beneficios .. Dividendos Activos Dividendos
en.as operativos : pagodos/  financieros/ N° Obs Activos totales Stock de capital | Activos financieros
/capital /capital pagados
/capital capital activo total
% % % % mill USD % mill USD % mill USD % mill USD %

LAC 3,82 32% 15% 9% 14% 11.266 | 26.731.338 100,0% | 571.697 100,0% | 13.205.307 100% | 3.221.074 100%
Argentina 4.48 39% 14% 5% 11% 1.142 1.111.349  4.2% 25940 4.5% 651.859 5% 111.965 3%
Brasil 4,67 35% 18% 11% 17% 3911 | 12.685.074 47.5% | 351.561 61.,5% 5.773.892  44% 1.950.380 61%
Chile 3,20 21% 12% 9% 10% 2.377 3.459.788 12,9% 35.637 6.2% 1.917.463 15% 332.760 10%
Colombia 2.80 21% 12% 7% 16% 670 1.214.551 4.5% 2.759  0.5% 530.931 4% 232416 7%
Mexico 3.49 34% 13% 4% 12% 1.625 5.850.390 21,9% 103.664 18.1% 2.961.009 22% 501.626 16%
Peru 3.04 36% 13% 10% 11% 1.314 604.591 2.3% 30.227 5,3% 315.350 2% 50.404 2%
Venezuela 217 23% 11% 8% 15% 227 1.805.595 6.8% 21.908 3.8% 1.054.804 8% 41.523 1%

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters
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Ahora analicemos la evolucion de estas variables a lo largo del tiempo. A modo

ilustrativo, se incluiré la década de noventas para tener una referencia en la comparacion.

En el grafico 4.7 a continuacién se presenta la dinamica de la inversion productiva, los
beneficios operativos y las ventas, todo en términos del stock de capital. De un modo
general, se observa que la dindmica de las variables esta muy vinculada a las etapas de
crecimiento en la region identificadas en el capitulo 3 como son 2003 a 2008 y 2010 a
2015.

En el periodo que va 2003 al 2008 se registra un despegue de la inversion sobre el stock
de capital que desde el 11% en 2003 a un maximo del 19% en 2008. Luego, y por el efecto
de la crisis internacional, la inversion disminuye hasta el 14% en 2009. A partir de alli
registra un estancamiento en torno al 15%. En el balance de la década, la inversién se
mantiene entre 10%-20% , con valores maximos superiores a los maximos de la década
del noventa. En segundo lugar estan los beneficios operativos. Al igual que la inversion,
el ciclo de crecimiento de los beneficios se inicia en 2003 y tienen su punto méaximo en
2007 previo a la crisis internacional. Luego hacia 2010, las ventas rebotan y el beneficio
registran una leve recomposicion, aunque a partir de 2011 inician una tendencia a la baja
gue se mantiene hasta 2015. Entre 2000 y 2015, la tasa de ganancia operativa sobre el
stock de capital es en promedio del 31,5%. Hacia el final de década era del 25% y
resultaba superior al del promedio de la década de los 1990s.
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Grafico 4.7 Inversion productiva, beneficios operativos y ventas. Promedio LAC. Afios
1995 a 2015.
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Fuente: elaboracién propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters.

De modo que, durante los afios 2000 y especialmente luego de 2009, la fuerte expansion
de los beneficios operativos no fue acompafiado de una manera equivalente por la
inversion productiva. En el caso de que beneficios no se reinviertan productivamente
podria suceder que los recursos para el financiamiento interno de la inversién se apliquen
a usos financieros como la distribucion de dividendos o compra de activos financieros
(Lazonik y O’sullivan, 2000).

Una forma observar esto es a partir del ratio de reinversion de los beneficios, medido
como la inversién productiva sobre los beneficios operativos. De manera simple, un
aumento de ratio implica que la inversion productiva crece en mayor medida que el flujo
de caja de beneficios, en tanto que una disminucion da cuenta de una la inversién

estancada en relacion a un flujo de beneficios creciente.

Por un lado, en el grafico 4.7 mas arriba se presenta la dindmica de la reinversion de
beneficios para la region y cada uno de los paises. Alli se observa como para el periodo
1995 a 2015 la reinversion de beneficios tiene una tendencia decreciente, aunque es
posible identificar tres tramos. Entre 1995 y 2003 la reinversion de utilidades registra una
tendencia decreciente, entrede 2003 y hasta 2008 la tasa de reinversion se recupera
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(aunque menor al maximo de la década anterior), y luego tras la caida en el afio 20009,
entre 2010 y 2015 la tasa de reinversion de beneficios permanece estancada. A nivel de
los paises, esta tendencia regional se registra en Brasil, Chile, Argentina, Venezuela y
Colombia, en especial luego de 2012. Por el contrario, luego de 2012 en México y Per(

tienen un ratio de reinversion inversion beneficios que aumenta.
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Gréfico 4.8 inversion sobre beneficios operativos (tasa de reinversion). Promedio LAC8. Afios 1995 a 2015.
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Fuente: elaboracidn propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-Reuters.
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Por otro lado, podria ser el caso que exista una dinamica especifica del ratio de reinversion

de los beneficios operativos dependiendo del tamafio de las firmas.

En el grafico 4.9 a continuacién se presenta el ratio de reinversion promedio y segun
tamanio de firma. Alli se pueden observar las mismas tres etapas, sefialadas anteriormente.
A nivel tamafio de firmas, el ratio de inversion es relativamente homogéneo. Como
particularidad, se observa que entre 2003 y 2009 las firmas medias son las que tuvieron
un ratio de inversion mas elevado. Luego de 2011, las firmas del grupo de capital alto son
las de mayor inversion. En el caso de las firmas de capital bajo, se encuentran con una

tasa de inversion debajo de la inversion regional para toda la muestra.

Grafico 4.9 Inversion sobre beneficios operativos segin tamario de firmas. LAC8. Afios
1995 a 2015.

LAC - Inversion/beneficio operativo

1,6
1,4 o=
1,2 .

1 Bajo
0,8 =e=Medio

=e=Alto

0,6 =eo=|AC
0,4
0,2

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Fuente: elaboracién propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters.

De modo que a partir del enfoque de la dimensién nacional de la financierizacién existen
tres canales que podrian dar cuenta de estancamiento de la inversion como son: A) el
efecto desplazamiento por ganancias financieras, el drenaje de recursos por el pago de

dividendos y la acumulacion de activos financieros.
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Por el lado de las ganancias financieras, la literatura el efecto desincentivo de las
ganancias financieras sobre la inversion productiva (Dimenil y Levy, 2004; Orhangazi,
2008). En el gréfico 4.10 a continuacion se presenta la dinamica de la inversion y los
beneficios financieros (cobros de intereses y cobros de dividendos) sobre el stock de
capital. A grandes rasgos, entre 1995 y 2015 el ratio de beneficios financieros se mantiene
relativamente estable e incluso mostrando una leve tendencia decreciente luego del fuerte
crecimiento entre 2001 y 2003. Consideremos que sucedido en relacion a las tres etapas
de la inversion. Entre 1995 y 2003 la inversion disminuye y los beneficios financieros
aumenta. Por el contrario, entre 2003 y 2008 los beneficios financieros disminuyen y la
inversion se incrementa. A partir de 2009, y especialmente luego de 2012, el ratio

inversion se estanca en tanto que los beneficios financieros se incrementan.

Gréfico 4.10 Ingresos financieros e inversion. Promedio LAC. Afios 1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-

Reuters.

En el grafico 4.11 se presenta el ratio de ganancias financieras segin tamafio de firma. En
este caso, durante la etapa de crecimiento de la inversion 2003 a 2008 el grupo de firmas
del percentil bajo y medio registran un crecimiento del beneficio financiero en tanto que
las firmas del percentil alto el beneficio financiero se mantuvo relativamente estable.

Luego de 2009, en el afio 2013 se registra un repunte de los beneficios financieros para

177



todos los tamafios de firmas aunque sobresale una dindmica mas marcada para las firmas
del percentil 25. De modo que dependiendo del tamario de la firma se observa cierta
heterogeneidad en la dinamica de los beneficios, especialmente para el periodo 2003-08.

Grafico 4.11 ganancias financieras segun tamafio de firmay promedio LAC. Afios
1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-

Reuters.

En segundo lugar esta la adopcidn de una estrategia de maximizacion del beneficio para
los accionistas implica una presion por la distribucion de dividendos, drenando recursos
internos con los que financiar la inversion (Lazonik y O’sullivan, 2000). En el grafico
4.12 a continuacion se presenta la dindmica de inversion y el ratio de pago de dividendos
sobre el stock de capital productivo. Para todo el periodo 1995 y 2015 se observa una
tendencia creciente en el ratio de pago de dividendos, especialmente luego de los afios
2000. Entre 1995y 2003 el pago de dividendos crece de 5% en 1995 a 6% en 2002. Entre
2003 y 2008 la distribucion de dividendos aumenta del 6% en 2003 a 10% en 2008. Hacia
2012 el ratio de distribucion de dividendos alcanza su méximo y a partir de alli comienza
a disminuir. Sin embargo, el minimo de la tercera etapa es a niveles superiores que los de

comienzos de los 2000.
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Grafico 4.12 Pagos de dividendos e inversion productiva para LAC. Afios 1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters

Ahora consideremos el pago de dividendos segun tamafio de firma. Como se observa en
el gréafico 4.13 a continuacion, las firmas de mayor tamafo tienen un ratio mas elevado
de distribucion de dividendos. En particular, para el periodo 2003 a 2008 se destaca el
fuerte crecimiento de la distribucion de dividendos para el tamafio medio y alto, en ratios
que casi duplican al percentil bajo. Luego de 2012, si bien todas las firmas disminuyen el

ratio de pago de dividendos, el percentil medio lo hace en un grado menor que el resto.
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Grafico 4.13 Pagos de dividendos segun tamafio de firmas para LAC. Afios 1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters

En tercer lugar se encuentra la tenencia de activos financieros versus el flujo de inversion.
Aqui la relacion puede ser tanto positiva como negativa. Por un lado, la acumulacion de
activos financieros es una fuente de acumulacion de financiamiento interno para la firma,
y como tal, es un elemento que relaja las restricciones financieras sobre las oportunidades
de inversion (Syham Sunders y Myers, 2018). Por otro lado, entre los usos del beneficio

operativo la acumulacion de activos financieros compite con la inversion productiva.

En este punto, la literatura de financierizacion se superpone otros trabajos de seleccion
de estructura financiera de la firma y de externalidades del ciclo financiero global. La
idea basica es que, en ausencia de oportunidades de inversion, una parte del excedente de
productivo (o “exceso de ahorro”) no se canaliza en nuevas Iinversiones, sino que se

acumula precautoriamente en activos financieros liquidos (Perez Artica, 2013).

Junto con ello, la expansion del mercado global de deuda corporativa en dolares y los
diferenciales de tasas de deposito domésticas (“carry trade”) han sido un incentivo

adicional para las grandes empresas para aumentar la tenencia de activos financieros en
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sus balances (Rodriguez Bastos et al, 2015; Bruno y Shin, 2017). Volveremos sobre este

tema en el capitulo 6.

En el gréafico 4.14 a continuacion se presenta la dindmica de inversion y el stock de activos
financieros (efectivo, activo financiero corriente y activo financiero no corriente) sobre el
capital productivo en América Latina (ver detalle en el anexo). En términos generales, se
observa que para todo el periodo 1995 a 2015 se registra una tendencia positiva en la
tenencia de activos financieros sobre le capital productivo, en especial luego de los afios
2000. En el periodo 2003 y 2008 se registra una asociacion positiva entre activos
financieros e inversion ya que la inversién productiva crece con los activos financieros.
En 2008, el estallido de la crisis internacional deprime el valor de los activos financieros
a la vez que el ratio inversion toca el méximo. Luego de alli, para el tercer periodo 2010-
15, se rompe esta asociacion positiva entre activos financieros e inversion ya que la
tenencia de financieros continla creciendo y la inversion cae.

Gréfico 4.14 Pagos de dividendos segun tamafio de firmas para LAC. Afios 1995 a
2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters
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Un punto interesante es considerar que tipo de componente del activo crecio méas. En el
grafico 4.15 a continuacion se presenta la misma dinamica agregada detallando su registro
contable segun se trate de efectivo (cash y equivalentes), activos financieros corrientes o
activos financieros no corrientes®?. A la par de la expansion de la tenencia de activos
financieros en los balances se registra un cambio en su composicion. En la comparacion
con el periodo 1995-2000, el ratio de activo financiero sobre capital productivo més que
se duplicé y se incremento significativamente la participacion de inversiones financieras
no corrientes (renta variable, titulos pablicos y privados de largo plazo, fondos de
inversion y otros). Para el periodo 1995-2002 el promedio para el ratio de activo
financiero sobre capital productivo fue al menor 40% en tanto que su composicion
promedio era de 20% de efectivo, 63% activo financiero corriente y 17% de activo no
corriente; entre 2003 y 2008 el promedio para el ratio de activo financiero sobre capital
productivo fue 64%, compuesto en un 22% por efectivo 70% de activo financiero
corriente y un 7% de activo financiero no corriente; entre 2010 y 2015 el promedio para
el ratio de activo financiero sobre capital productivo fue 90%, compuesto en un 23% por

efectivo 51% de activo financiero corriente y un 26% de activo financiero no corriente.

62 Efectivo es depdsitos a la vista (efectivo, cuenta corriente, fondos T+0). Activos financieros corrientes
son: “Inversiones corto plazo” (Depositos especiales en efectivo, fondos comunes de inversion en efectivo,
fondos temporarios T+1) + “otras activos financieros corrientes” (plazos fijos, titulos de tesoreria, cheques
y depositos a cuenta de terceros). Otras inversiones no corrientes: acciones de compafiias (exceptuando
acciones en subsidiarias consolidadas), titulos publicos y privados de largo plazo, fondos de inversion y
otras inversiones financieras de largo plazo. Ver detalle en el anexo.
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Graéfico 4.15 Activos financieros segun su composicion. Afios 1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de registros contables de Worldscope-
Reuters

Ademas de lo anterior, el cambio en la composicion del activo financiero tampoco fue
homogéneo entre firmas. Como se observa en el gréfico 4.16 a continuacion Alli se
observa que las empresas incrementaron las tenencias de activos financieros en mucha
mayor medida que las de los percentiles méas bajos, especialmente luego de 2008. En el
caso de las firmas del percentil 25 estas tenian un ratio de activos financieros sobre capital
promedio de 56% para el afio 2003 y se mantuvo en ese rango hasta 2015, en tanto que
las firmas del percentil 51 incrementaron su ratio de activos financieros del 63% en 2003,
a 60,9% en 2008 y 1,06% en 2015, las del percentil 75 de 33% en 2003 a 54% en 2008 y
88% en 2015 y las del percentil 90 de 28% en 2003 a 45% en 2008 y 88% en 2015.
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Graéfico 4.16 Activos financieros segun tamafio de firmas para LAC. Seleccién afios
1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién de registros contables de Worldscope-
Reuters

Un punto que se destaca dentro de este proceso es la dindmica que tuvo la tenencia de
efectivo dentro de las hojas de balance. En las empresas mas grandes al tener un acceso
maés fluido a los mercados de crédito tienen una menor cantidad de activos liquidos
inmovilizados. Sin embargo, luego de 2008 se observa un persistente aumento del
aumento de efectivo en las hojas de balance de las empresas de percentiles mas grandes,
llegando al caso extremo para 2015 tienen un ratio de efectivo méas elevado que las de
menor tamafio. Como veremos en el capitulo 5, esto esta vinculado a la colocacién de
deuda en los mercados internacionales. Como se observa en el grafico 4.17 a
continuacidn. las firmas del percentil 25 estas tenian un ratio de efectivo sobre capital
promedio de 17% para el afio 2003 y se mantuvo en ese rango hasta 2015, en tanto que
las firmas del percentil 51 incrementaron su ratio de efectivo financieros del 12% en 2003,
a 27% en 2015, las del percentil 75 de 5% en 2003 a 10% en 2008 y 23% en 2015 y las
del percentil 90 de 4% en 2003 a 9% en 2008 y 29% en 2015.
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Gréfico 4.17 Ratio promedio de efectivo y equivalentes sobre capital en la hoja de
balances segun tamafio de firmas para LAC. Seleccion afios 1995 a 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién de registros contables de Worldscope-
Reuters

6. Estimaciones

6.1. El modelo empirico

Para testear los efectos de la financierizacidon sobre la inversion productiva en América
Latina se seguird la metodologia estandar de determinantes de la inversion de los modelos
de liquidez interna en la formulacién de Fazzari y Mott (1988). Asimismo, y siguiendo
las extensiones de Lazzonik y O’sullivan (2000), Orhangazi (2008) y Tori y Onaran
(2018), entre otros, se incluiran como controles especificaciones relacionadas con la
literatura de financierizacidon como los ingresos financieros, los pagos de dividendos y la

acumulacion de activos financieros, entre otros.
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Este tipo de abordajes es el mas consistente para abordar el problema de la dimension
nacional de la financierizacion desde la perspectiva de la firma. En primer lugar, porque
logra dar cuenta de la dimension de no neutralidad de la estructura financiera de la firma
sobre la determinacion de variables reales. En segundo lugar, porque incorpora entre sus
especificaciones el analisis de fuente y usos de los fondos, lo que le permite dar cuenta
de las expectativas de ventas futuras, los beneficios operativos, la capacidad de tomar
deuda, el pago de dividendos, el ingreso financiero, entre otras variables de interés. En
tercer lugar, porque este abordaje lo hace facilmente extensible a los criterios de los
canales de la financierizacion que transmision de la financierizacién que resultan de

intereses para este capitulo.

En la figura 1 a continuacion se presenta la forma reducida a testear. Luego se comentaran

las variables y los signos esperados.

Figura 1 ecuacion de inversion (estandar)

I I Top
—=aqytay— taym  taz——  +a,Qtobing,  + +asDEU;,_
cht o “ Kict—l 2 cht—l s K ict—1 a4Q 0PMict—1 s fet=1
div, Tfin FA
K ict—1 K ict—1 K ict—1
+0 PA+ ey

Nota: I=Inversion en plantas y equipos productivos; K=stock total de plantas y equipos

productivos; V=ventas; m,,=beneficios operativos; Qtobin=(capilizacion bursatil+total

pasivos)/total activos; DEU=stock de deud; div_p=dividendos pagados; m;,,=beneficios

financieros; FA=activo financiero total; PA=tamafio de firma; PAIS=pais, YEAR=afi0;
PA=percentil del activo; para cada i=firma; c=pais, t=afio.

It es la Inversion en plantas y equipos productivos, Kt es el stock total de plantas y equipos
productivos, V las ventas; 1, son los beneficios operativos, es Q tobin_t Es una variable
precio de la cotizacidn bursatil de la empresa y suele identificarse como un proxy a las
oportunidades de inversién con fondeo externo (emitir acciones para financiar una
inversion), DEU es el stock de deuda de corto y largo plazo, div_p son los dividendos

pagados en efectivo, mg,=beneficios financieros, FA es el tamafio del activo financiero
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agregado o en efectivo, activo corriente no efectivo y activo no corriente, PA=percentil
del activo (tamafio de firma); PAIS=pais, YEAR=afo; para cada i=firma; c=pais, t=afio.
En el anexo se presenta un mayor detalle de las variables, su descripcion contable y su
codigo de Worldscope. Para evitar problemas de unidades de medida todas las variable

estan escaladas por el stock de capital de la firma en cada periodo.

A grandes rasgos pueden identificarse tres grupos de variables que la ecuacion estan
acompafiados por un coeficiente diferente. Los coeficientes a identifican el conjunto de
variables estandar en la literatura, los coeficientes [ identifican las variables de
financierizacion y luego y son los vectores por pais y afo, y 0 es el vector de coeficientes
de tamafio del activo segun su percentil. Todas las variables dependientes se encuentran

expresadas en términos del periodo anterior.

Respecto a la metodologia de estimacion, una breve consideracion. Por un lado a la
presencia de la variable dependiente largueada como regresor es una fuente potencial de
autocorrelacion. Por otro lado, al tratarse de datos de panel, podrian podria existir efectos
idiosincraticos por firma. De tomarse una estrategia de estimacion mediante OLS, habria
resultados sesgados e inconsistentes. Asimismo, estos no se solucionan controlando por
Efectos Fijos (sesgo de Nickel). Por ello, la mejor técnica para tratar esta posible fuente
de endogeneidad es el Método Generalizado de Momentos (MGM) desarrollado por
Arellano y Bond (1992). Esta metodologia trabaja con las primeras diferencias para
eliminar la heterogeneidad individual y utiliza la variable t-2 como instrumento para la
variable en T, bajo el supuesto de la ausencia de autocorrelacion con la primera diferencia

del error. Ver mayor detalle en el anexo.

Considerando esto, las hipotesis a testear pueden resumirse en los signos esperados de los

coeficientes de la forma:

Variables estandar: a; > 0; a, > 0; a3 >0; a, > 0;a5 <0

Variables relacionadas con la financierizacion: £; < 0; £, <0; B3 <0

Los signos esperados de las variables estdndar se relacionan con los numerosos

antecedentes identificados en la literatura empirica restricciones financieras e inversion
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productiva (Meyers y Kuhn, 1957; Meyers y Gaubar, 1964; Fazzari, Hubbard y Petersen,
1988; Chirinko, Fazzari y Meyers, 1999; Bauman y Koepke, 2001)

En primer lugar, a; corresponde a la inversion en el periodo pasado. En este caso, dada
la interracialidad de la inversiéon hace que inversion en el periodo pasado influya
positivamente en la inversion en el futuro. En segundo lugar, @, corresponde a las ventas
en el periodo pasado, la cual se se espera que influya positivamente en la inversion futura.
Un efecto adicional que busca captar las ventas sobre el stock de capital es el grado de
utilizacion de la capacidad instalada, debido a su elevada correlacion®®. En tercer lugar
a3 identifica el efecto de los beneficios operativos sobre la inversion, mayores beneficios
operativos en el pasado implica un mayor grado de disponibilidad de fondos internos y
por ende una mayor demanda de inversion. En cuarto lugar, a, es la Q-tobin que
representa el precio de reemplazo en de una unidad de capital en en los mercados
financieros y, de alguna manera, el hecho de incluirla como variable garantiza controlar
por la evaluacion del mercado de las oportunidades de inversion en la firma. En quinto
lugar a5 es el coeficiente que evalua el ratio de deuda y lo que busca representar es el
grado de fragilidad financiera de la firma. Mas alla de cierto nivel sucedera que el costo
de refinanciar la deuda, la carga de intereses y el riesgo de que los inversores pierdan
control de la empresa sea mayor y por ende el efecto sobre la inversion sea negativo

(Minsky, 1975).

Luego, se encuentran las variables identificadas con los canales de financiarizacion. En
primer lugar, ; identifica el pago de dividendos. Aunque podria darse el caso que los
pagos financiaros sean percibidos con un aumento en la credibilidad, el desarrollo futuro
de la firma y por ende con una mayo inversion, desde el enfoque de restriccion de liquidez
y financiarizacion se concibe que el aumento el ratio del pago de dividendos disminuye

la disponibilidad de fondos de corto plazo para llevar adelante la inversion.

En segundo lugar, [, identifica los beneficios financieros (ingresos por intereses y
dividendos en firmas no consolidadas). Aqui el resultado también puede ser en ambas
direcciones, por un lado los ingresos financieros pueden ser una fuente de recursos que

permiten financiar la inversion productiva, especialmente en las firmas de menor tamafio

83 Siguiendo a Fazzar, Hubbard y Petersen (1988) no es posible obtener una medida aceptable de capacidad
productva maxima en base a informacidn financiera, y por ello, el efecto de la utilizacion de la capacidad
instalada suele aproximarse mediante las ventas.
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y acceso menos fluido a los mercados financieros, y por lo tanto los efectos sobre la
inversion positivos. Por el otro, un mayor ingreso financiero implica que hay mayores
ganancias en activos financieros que en activos reales, reciclando el beneficio dentro del

mismo sistema financiero y deprimiendo la inversion.

En tercer lugar, 5 es el coeficiente asociado a los activos financieros. De un modo
general, podriamos pensar que los activos financieros son una competencia de los activos
reales y por ello tenderia a afectar negativamente la inversion. Sin embargo, algunos
activos financieros muy liquidos como efectivo y sus equivalentes son el uso que se le da
a la mayor liquidez interna de la firma. De hecho, en mercados de capitales imperfectos
la tenencia de mayor cantidad de efectivo en las hojas de balance es una variable

significativa y que afecta positivamente la inversion.

En este sentido, sera relevante al momento de la estimacion diferenciar estas variables
entre el efectivo, los activos financieros corrientes y los activos financieros no corrientes.
Es por ello que en una segunda instancia se estimard una forma reducida ampliada, tal

como se presenta en la figura 2 a continuacion.

Figura 2 ecuacion de inversion (ampliada)

i =ag+ aq Eict—l + a, %ict—l + a3 %wt—l +a,Qtobiniy_1 + +asDEU ¢4
n 51% +B, Tfin B, CASH AC
K ict-1 K ict— VK et 2 K ict-1
ANC
+ B3 +y, PAIS + y,YEAR

K ict—1
tal que PA=P;

Con Pi=Bajo | Medio | Alto

Nota: I=Inversion en plantas y equipos productivos; K=stock total de plantas y equipos
productivos; V=ventas; 1,,=beneficios operativos; Qtobin=(capilizacion bursatil+total
pasivos)/total activos; DEU=stock de deud; div_p=dividendos pagados; m,=beneficios
financieros; CASH=activo financiero liquido; AC=activo financiero corriente,
ANC-=activo financiero no corriente; PAIS=pais; YEAR=afio; PA=percentil del activo;
para cada i=firma; c=pais, t=afo.
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6.2. Resultados

Dada la forma reducida presentada en la figura 16 se corrieron cuatro grupos de
regresiones A, B, C, D. En donde la regresion A es la mas general y las regresiones B a D
buscan dar cuenta de algtin detalle adicional respecto el percentil del tamafio del activo,

el tipo de activo financiero o el recorte temporal de que se trate.

Comencemos por la regresion A la especificacion estandar. Para el grupo de variables
estandar en los modelos de restricciones de liquidez interna se encuentran los signos y las
significavidades esperadas. La inversion, las ventas, lo beneficios operativos y la Q-tobin
en el periodo pasado influyen positivamente sobre la inversion, en tanto que el nivel de

deuda en el periodo pasado influye de manera negativa.

Por el lado de los canales de canales de financierizacion, los resultados en este punto
parecen no aportar mucha informacién nueva. Contrario a lo esperado, los beneficios
financieros y la tenencia de activos financieros influyen positivamente en lugar de
negativamente sobre la inversion productiva; el pago de dividendos, aunque con signo
negativo, resulta no significativo sobre la inversiéon productiva. En este caso, y sin
mayores consideraciones, el cuadro 4.9 presenta un resultado decepcionante producto de
que los canales de la financiarizacion ya que no tienen ni los signos ni la significatividad

esperada en el caso de América Latina.

Cuadro 4.9 Determinantes de la inversion productiva en América Latina. Regresiones

para especificaciones estandar. Grupo A.

A
ALLP,
YEAR=1995-15
inv/k(t-1) .4163639%**
ventas/k (t-1) | .0040023***
phi_op/k (t-1) | .0209412%***
DEU/k(t-1) | -.0029959%**
tobin_q(t-1) | .0301137***
phi_f (t-1) .0468541***
div_p (t-1) -0,00793
FA/k(t-1) .0094307***
PAIS Sl
ANO S|
Constante -.4019714**
Obs 3688

nota: p-value (* 0.10 ** 0.05 *** 0.01)

Fuente: elaboracion propia con informacion de estados contables de Worldscope-reuters
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Sin embargo, del analisis grafico de la seccidon anterior resulta relevante dar mayores
especificaciones explotando la micro-informacion contable. Asimismo se exploraran una
serie aperturas segun el tamafo de la firma con el objetivo de indagar el efecto tamafio

sobre los canales de financierizacion

En cuanto a las aperturas del activo financiero, se trabajard con criterios contables
disponibles en informacién cruda como es la tenencia de efectivo, activo corriente
(excluyendo efectivo) y activo no corriente®®. En cuanto al tamafio de firma, se utilizaran
las categorias de tamafio bajo, medio y alto siguiendo los criterios presentados en el

apartado 4.4.

Los resultados en la regresion B recopilados en el cuadro 4.10 a continuacion presentan
este mayor detalle. En primer lugar, se observa que el set estdindar de determinantes de la
inversion conservan sus signos y significatividad mas alla de la nueva especificacion del
activo o el mayor o menor tamano de las firmas. Esto resulta ser algo positivo ya que

otorga robustez a las estimaciones.

En segundo lugar, al observar el beneficio financiero, encontramos que para las firmas de
tamafio alto se invierte el signo y la influencia de este en relacion respecto las firmas de
tamafio bajo y medio. En el caso de las firmas de mayor tamafio se observa el efecto
crowding out financiero, es decir, las rentabilidades obtenidas en mercados desplazan
parte de la inversion productiva. Para las firmas mas chicas, en cambio, el efecto es el
inverso ya que mayores ingresos financieros influyen positivamente sobre la inversion. Y
lejos de ser algo inusual, es un efecto que se ha registrado de manera recurrente en la
literatura empirica sobre determinantes de la inversion, ya que las firmas no financieras
podrian utilizar parte de liquidez de caja de actividades para aumentar la inversion

(Demir, 2009; Baud y Durant, 2012).

En tercer lugar, y de la misma manera, la diferenciacion por tamaio resulta ser una
dimension relevante el efecto de los pagos de dividendos sobre la inversion. Los pagos
de dividendos resultan ser significativos y afectan negativamente la inversion en el caso

de las firmas de una posicion alta dentro del activo, en tanto que el efecto es poco

64 Respecto a los componentes de cada categoria, puede consultarse un mayor detalle de cada componente
en el anexo cuadro 1.
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significativo o tiene el signo contrario para la especificacion general y las empresas de

posicién en el activo total media y baja.

En cuarto lugar, el tipo de activo también tiene un efecto distinto sobre la inversion. Al
considerar los activos mas liquidos como efectivo e inversiones corrientes (Cash y AC)
que tienen un efecto positivo sobre la inversion, incluso en las firmas de posiciones altas
en el activo. Y hasta se puede notar como el efecto es incluso mayor en las firmas de
menor tamafio: en la comparacion entre el percentil 25 y el 90 el efecto del efectivo sobre
la inversion es hasta 3 veces mayor para las firmas mas chicas. Esto es consistente con el
planteo basico del enfoque post-keynesiano de restricciones financieras y liquidez interna

(Fazzari y Mott, 1986).

En quinto lugar, al considerar las tenencias de activos no-corrientes (NCA) se observa un
cambio en la influencia de los canales de financierizacion dependiendo del tamafio de la
firma. Para firmas en escalones bajos del activo, las inversiones en NCA tiene un efecto
positivo en la inversion. Pero, a medida que las compafiias aumentan su tamafio, la
tenencia de NCA afecta negativamente la inversion. Esta es evidencia del efecto

sustitucion adverso que la inversion financiera genera sobre la inversion productiva.

Es decir, existe una heterogeneidad de los canales de la financierizacién dependiendo del
tamafo de la firma. Los beneficios financieros, los pagos de dividendos y la tenencia de
activos financieros no corrientes afectan negativamente la inversion productiva, cosa que

no sucede o sucede de manera inversa en las firmas de menor tamario.
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Cuadro 4.10

Determinantes de la inversion productiva

Especificacion ampliada. Grupo B. Afios 1995 a 2015.

en América Latina.

=
YEAR=1995-15
TODOS BAJO MEDIO ALTO
(1) (2) (3) (4)
inv/k(t-1) .3699226*** | .2496442*%** | .3049644*** | .3331875%**
ventas/k (t-1) | .0041989*** | .0022515*** | .0085998*** | .0087346***
phi_op/k (t-1) | .0221298*** .038519*** .0063024*** | .0663607***
DEU/k(t-1) -.0073659*** | -.0361805*** | -.0067546*** | -.0273096***
tobin_qg(t-1) | .0319031*** .015295%** .0303366*** | .0303365***
phi_f (t-1) .0403037*** | .2472145*** | .0306797*** | -.0179832***
div_p (t-1) -0,0045233 0,0062396 .008077*** | -.0254898***
CASH/k(t-1) .0609111*** | .1056945*** | .0631282*** | .0307219***
AC/k(t-1) .0207696*** 0,0008917 .0076155*** .034804***
ANC/k(t-1) 0,0031503 .2546911*** | -0050331*** | -.0226244***
PAIS Sl Sl Sl Sl
ANO Sl Sl Sl Sl
Constante -0,0909011 0,061112 -.0956926*** | .085023***
Obs 4403 415 2219 1769

nota: p-value (* 0.10 ** 0.05 *** 0.01)

Fuente: elaboracion propia con informacion de estados contables de Worldscope-reuters

Adicionalmente, en el andlisis grafico de la secciéon 5 se observo una dindmica del
conjunto de variables de intereses dependiendo del periodo que se trate. De modo que
manteniendo la segmentacion por tamafio del activo y el detalle de instrumentos
financieros la especificacion C y D indagan las submuestras de los periodos 2000 a 2008

y 2009 a 2015.

En el cuadro 4.11 a continuacidon se presenta la estimacion para el grupo C que
corresponde al periodo 2000 a 2008. Por un lado, el set de variables de determinantes
estandar presenta la significatividad y los signos esperados. Como detalle, puede notarse
cierta perdida de informacion hace que la desagregacion por percentiles algunas la
significatividad para el beneficio operativo que pierde significatividad en las firmas de

ingreso medio.

Por otro lado, al considerar los canales de la financierizacion como es el beneficio
financiero, pago de dividendos y activos financieros no corrientes se observa la misma

efecto no linealidad que para la especificacion B. Como dimension particular de la
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especificacion C, se observa que en el periodo 2000 a 2008 el efecto negativo del pago
de dividendos y las ganancias financieras es mayor que el registrado para todo el periodo,
dando una idea de que estos canales de la financierizacion profundizaron luego de los
2000. Ademas, el efecto adverso de la acumulacion de NCA tambien observa en las firmas

de tamafno medio.

Cuadro 4.11 Determinantes de la inversion productiva en América Latina. Regresiones

para especificaciones grupo By C.

B C
TODOS, 2000<=YEARS<=2008
YEAR=1995-15 TODOS BAJO MEDIO ALTO
(1) (1) (2) (3) (4)
inv/k(t-1) .3699226*** | ,2903624*** 0,0109931 .2171974%** .270979%**
ventas/k (t-1) | .0041989*** | .006071*** .005396** .0158406*** | .0179518***
phi_op/k (t-1) | .0221298*** | .0628579*** | .1160317*** -0,0049948 .0736182%**
DEU/k(t-1) -.0073659*** | -.0082363*** -0,0156197 | -.0063719*** | - .0474485***
tobin_q(t-1) | .0319031*** 0,0033283 -0,0274309 -0,0013386 .0186251%**
phi_f (t-1) .0403037*** .0179918* -0,0456522 .0267686*** | -.0469856***
div_p (t-1) -0,0045233 -.0318568* 0,2490902 -0,0044547 | -.0574187***
CASH/k(t-1) | .0609111*** | .0650405*** 0,1255199 .0689403*** | 0323962%**
AC/k(t-1) .0207696*** | .0243153*** 0,0192786 -.0075337** | .0458592%**
ANC/k(t-1) 0,0031503 -0,0038594 0,3356704 -.078202*** | -.0070574***
PAIS Sl Sl Sl Sl Sl
ANO Sl Sl | Sl Sl
Constante -0,0909011 0,3336348 .4124136* -0,0432167 -.0662028*
Obs 4403 1942 134 939 869

nota: p-value (* 0.10 ** 0.05 *** 0.01)

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters.

En el cuadro 4.12 a continuacion se presenta la estimacidon para el grupo D que
corresponde al periodo 2009 a 2015. El set estandar variables estdndar mantienen los
resultados esperados. Ademas, y como test de robustez adicional, el pago de dividendos
y la inversiéon financiera en activos no corrientes preservan el efecto no lineal
dependiendo del tamafio de la firma. Sin embargo hay particularidades que valen la pena

destacar.

En primer lugar, se observa una desaparicion de canal crowding out del ingreso financiero
sobre la inversion productiva para todos los tamaiios de firmas. Igualmente, se han corrido

regresiones incorporando una diferenciacion para tamafios de firmas que se encuentran
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mas alla del percentil 90 del activo y el resultado de ingreso financiero es robusto incluso

mas alla de 2009. Y este efecto resulta algo decepcionante, sobre todo porque una parte

del periodo coincide con el boom del “carry trade” en la region. Pero, como parte de este

efecto puede estar captado por la variable de activos no corrientes cuya significatividad

es la mayor para toda la muestra.

En segundo lugar, se observa la profundizacion de los efectos negativos de la tenencia de

activos financieros no corrientes sobre la inversion productiva tanto para firmas de

tamafio medio como de tamafo alto. En el caso de mayor tamafo, el coeficiente de la

estimacion es hasta 10 veces mayor en relacion al periodo 2000 a 2008. De algun modo,

la signficatividad total registrada en la regresion B viene dada luego de 2009.

En tercer lugar, el efecto negativo del pago de dividendos es menor al del periodo anterior.

Esto podria deberse a que el afio 2009 fue recesivo y el crecimiento regional desde el

2012 ha sido muy menor al de la década anterior, especialmente en Brasil.

Cuadro 4.12 Determinantes de la inversion productiva en América Latina. Regresiones
para especificaciones grupo Ay D.

B D
TODOS, YEARS>=2009
YEAR=1995-15 TODOS BAJO MEDIO ALTO
(1) (1) (2) (3) (4)
inv/k(t-1) .3699226*** | .3800998*** 0,0584535 .329839*** .266793***
ventas/k (t-1) | .0041989*** | 0,0018159** | .0066323*** | .0039426*** | .0013184***
phi_op/k (t-1) | .0221298*** | -0,0042077** .0145043** .0101964** .0450902***
DEU/k(t-1) | -.0073659*** | -0,004845** | -.0166081*** | -.0080288*** | -.0020828***
tobin_q(t-1) | .0319031*** | .0349538*** .0227124** .0348203*** | .0346631***
phi_f (t-1) .0403037*** | .0671979*** | .2103487*** | .1314553*** .066838***
div_p (t-1) -0,0045233 -0,0056818 .0667927** 0,0095937 -.0331715***
CASH/k(t-1) .0609111*** | .0606699*** | .1383127*** | .0630123*** | .0431096***
AC/k(t-1) .0207696*** | .0229694*** -.0052333** | .0075602*** | .0196204***
ANC/k(t-1) 0,0031503 -0,0021531 .2012596*** 0,0012837 -.0591159* **
PAIS SI S S SI SI
ANO SI S| S S| S|
Constante -0,0909011 -10.74588* 0,0462604 0,3731056 -2,361696
Obs 4403 1868 204 970 694

nota: p-value (* 0.10 ** 0.05 *** 0.01)

Fuente: elaboracion propia
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7. Conclusiones

En este capitulo se buscé comprender la dinamica de la formacion bruta de capital en la
region durante la Gltima década considerando al ritmo y el patron de inversion productiva

en capital fijo es un elemento central para comprender la dindmica economica.

De un modo general, este capitulo contribuye entender mejor los vinculos entre
financiamiento e inversién de las NFC y brinda soporte empirico que cuestiona la

tradicional dicotomia entre lo financiero y lo real.

Del analisis de los agregados sobre la formacion bruta de capital se observa que durante
los afios 2000 la region mejor6 su performance inversora en relacion a la década anterior.
Entre 2003 y 2008 la inversion equivalio al 19,5% del PBI y para el periodo 2010 y 2015
la inversion equivalio al 22% en relacion al 18,8% del periodo 1996 a 2002. El otro
aspecto positivo es el crecimiento que tuvo el peso de las maquinarias y equipos en toda
la década que del 33,4% del total de la inversion en el periodo 1996-2002 al 35,4% en
2003-08 y 38% en el periodo 2010-15. En términos de desempefio entre grupo de paises,
durante el periodo 2003 a 2008 los paises financieramente menos integrados crecieron
mas y asi lo hizo la inversion con un 20,4% versus un 7,5% de los financieramente
integrados. Sin embargo, para el periodo 2010 a 2015 medido por el crecimiento
acumulado y la intensidad de la inversion en maquinarias y equipos los paises

financieramente mas integrados lo hicieron mejor.

Del analisis de la informacion de los estados contables se desprenden varios resultados
interesantes que hasta el momento no habian sido consideradas con suficiente detalle al

estudiar la dimension nacional de la financierizacion en América Latina.

Es importante destacar que dadas las caracteristicas de la fuente de informacion, tiene un
componente de grandes empresas un leve sesgo a sobre representar a los paises
financieramente mas integrados. Por ello, al tratar la dimension del tamafio de empresas
debe tenerse presente que la porcion de aquellas que identificamos como empresas chicas
o0 en la distribucion baja del activo muestral, son empresas listadas en indices bursatiles y

con parte de su activo en oferta publica de acciones. Es decir, empresas grandes.

Del andlisis de grafico y de estadistica descriptiva, se observa que los paises de mercados
de capitales méas desarrollados y financieramente mas integrados distribuyen

proporcionalmente y en términos absolutos mayores dividendos y acumulan
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comparativamente mayor cantidad de activos financieros en su balance. Junto con ello, al
considerar la dindmica de la inversion productiva desagregada es posible observar que
desde los afios 2000, y con mayor fuerza desde 2007-08, LACS registra un crecimiento
de los beneficios operativos que no que se traducen en ampliaciones del capital
productivo. Vinculado con esto, se han encontrado distintos canales vinculados a la
financierizacion como es la distribucion de dividendos, los beneficios financieros, la
acumulacion de activos financieros que parecen dar cuenta de lo sucedido, especialmente

luego de los afios 2000.

Esta inquietud dio paso a un estudio cuantitativo que permita indagar con mayor
profundidad la relevancia de los canales de la dimension nacional de la financierizacion
sobre la inversion productiva en la region. Haciendo uso la informacién contable
desagregada y la posibilidad de distinguir entre fuentes y usos de la liquidez se opt6 por
trabajar con los de modelos post-keynesianos del enfoque de restriccion de liquidez para
el estudio de los determinantes de la inversion e incoporarle posibles canales de
financierizacion para evaluar su relevancia. De alguna manera lo que se busca con esta
estimacion es dar cuenta de la validez de la dimension nacional de la financierizacion en

Ameérica Latina.

En linea con los trabajos estandar sobre el tema, el set usual de controles de la inversion
productiva como son la inversion en el periodo pasado (inercialidad), las ventas
(utilizacion de capacidad instalada), el beneficio operativo (liquidez interna) y la g-tobin
(percepcion del mercado sobre oportunidades de inversidn) y el apalancamiento (deuda)
resultaron significativos y con el signo esperado. Ademas de ello, se testearon canales de

transmisién de la financierizacion.

Como novedad, la estimacion registré una no linealidad en los principales canales de
transmision de la dimension nacional dependiendo del tamafio de la firma. En el primer
caso, el beneficio financiero que para el agregado del tamafio de las firmas tenian signo
positivo, sin embargo, al distinguir entre distintos tamafios invierte el signo y la influencia
de este en relacion respecto las firmas de tamafio bajo y medio. En segundo término, para
pago de dividendos sucede algo similar. Mientras que resultaba no significativo para el
agregado de firmas, se vuelve significativo y con signo negativo para las firmas grandes,
lo que significa que un mayor pago de dividendos impacta negativamente en la liquidez
interna y la inversion. Ambos canales tienden a acentuarse luego de los afios 2000. En

tercer término, se observé una heterogeneidad en como la configuracién de la estructura
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financiera afecta la inversion productiva. Mientras que la tenencia de efectivo en las hojas
de balance influye positivamente en la inversion incluso en las firmas mas grandes, la
tenencia de activos financieros no corrientes afecta negativamente la inversion. Para el

periodo posterior a 2009 este canal adverso se ve reforzado significativamente.

Al trazar un paralelismo con lo que sucede en los paises centrales, se intuye la existencia
un efecto negativo del pago de dividendos, las ganancias financieras y la tenencia de
activos financieros sobre la inversion productiva. Sin embargo, este efecto solo es robusto
para las firmas de mayor tamafo. Para los otros tamarios, el efecto es no significativo o

incluso llega a tener signo contrario.

Como mensaje general de este capitulo se debe considerar la necesidad de adoptar un
enfoque propio en términos de financierizacion en los paises periféricos. En el capitulo
siguiente, se buscara estudiar en mayor detalle un aspecto de la dimensién internacional
de la financierizacion como es la expansion del financiamiento corporativo en los
mercados de capitales y el uso de esos fondos en términos la estructura financiera de las

firmas y la inversion productiva.
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ANEXO AL CAPITULO IV

1. Detalle de las variables incluidas en la regresion

Cuadro anexo 4.1: Detalle de variables

Variable | WSCODE | Descripcion Nota Cais
Contable
Ventas (netas . Flujo de
Y 1001 impuestos) ventas netas, descontados impuestos caja
Ventas netas menos gastos operativos
(WS1001-WS1249). Previo al pago de
intereses y perdidas netas no
_ Beneficios operacionales. En_ e_l caso de que la Informe de
phi_op 1250 operativos empresa con subsidiarias, cuando resultados
P corresponda a la empresa totaliza el
beneficio de todo el grupo. Los beneficios
no operativos estan incluidos como
ingresos de dividendos.
int_p 1251 Intereses pagados Intereses de préstamos operacionales Informe de
deuda resultados
int_g 1266 Intereses ganados Informe de
resultados
div_g 1268 Dividendos dividendos no operativos Informe de
ganados resultados
. . . balance de
. Efectivo, depositos en caja de ahorroy . S
CASH 2003 Efectivo (stock) cuenta corriente (T+0) situacion
patrimonial
Inversiones corto Depésitos especiales en efectivo, fondos | balance de
2008 lazo (stock) comunes de inversion en efectivo, fondos | situacion
P temporarios (T+1) patrimonial
Activos que se espera poder realizar en
efectivo, venderse o consumirse dentro del
. . afio operativo. Incluye titulos de corto balance de
Otras inversiones . N
2149 . plazo, cheques, cuentas pendiente de situacion
corrientes (stock) .
cobro, derechos por adelantados de patrimonial
gastos corrientes y depdsitos a cuenta de
terceros.
AC 200842149 non-cash assets | suma _de inversiones d_e corto plazo +
(stock) otras inversiones corrientes
Otra inversion de largo plazo
(exceptuando inventarios en subsidiarias
. . no consolidadas) acciones de compafiias
Otras inversiones d S balance de
. (exeptuando acciones en subsidiarias . S
ANC 2250 no corrientes - i L . situacion
consolidadas), titulos publicos y privados . .
(stock) patrimonial

de largo plazo, fondos de inversiéony
otras inversiones financieras de largo
plazo.
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Estado

Variable | WSCODE | Descripcion Nota Contable
balance de
k 2501 Capital (stock) Plantas y equipos. Neto de depreciacion | situacion
patrimonial
Activo total balance de
ta 2999 (stock) situacion
patrimonial
balance de
deu_cp 3051 Deuda corto situacion
plazo (stock) patrimonial
Deuda largo b_a Ianq,a de
deu_lIp 3251 plazo (stock) situacioén
patrimonial
balance de
deu 3255 (Zf:glj) total situacion
patrimonial
balance de
deu_otro 3273 Otros pasivos situacion
patrimonial
Pasivos total balance de
pas 3351 (stock) situacion
patrimonial
Dividendos ;
div_p 4551 pagados en CF;.J;O de
efectivo J
I 4601 Inversion Incrementos al stock de capital (plantasy | Flujo de
equipos) caja
L 7011 Empleados Destacados
p.mercado 8001 Caplt_allzacmn Destacados
(precio mercado)
balance de
dass 18409 Derivados (stock) situacioén
patrimonial
dfx_g 1018 FX ganadas Irz];?ﬁgggf
. (8001+3351 .
g_tobin /2999 Q de Tobin
2003+2008 | Activos
af +2149+225 | Financieros (total,
0 stock)
A 1266+1268 E_Senefl'uos
phi_fin 0 financieros
ganados
Salarios pagados a empleados y oficiales
w_bill 1084 Nomina salarial |de I_a compafiia, mcluyengjo bgnefluos Destacados
(valor) sociales, médicos y contribuciones a la
seguridad social.
Ingreso bruto menos costos de .
. . Y Flujo de
y 1101 ingreso mercancias, depreciacion y caja

amortizaciones
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Variable | WSCODE | Descripcion Nota Cais
Contable
Costos de mercancias y labores que
entran directa e indirectamente en el
proceso de produccion, depreciacion y
. amortizacion de intangibles, Flujo de
costo 1051 costo mercancias o . .
remuneracion de directores, costos de caja
mudanza y plantas ociosas, impuestos al
valora agregado y a los servicios
generales.
. . cambio en los . . . .
dinventario 18196 Ventarios bs ID_lfﬂnglgS stock comienzo y final de Destacados
S . ejercicio fiscal
producidos
maquinarias balance de
machinery 18377 q y situacion
equipos O
patrimonial

Nota: Respecto la clasificacion de los activos financieros puede consultarse el documento Técnico
Nro 29 de la Federacion Argentina de Consejos de Profesionales de Ciencias Econdmicas
(FACPCE) en base a las Normas Internacionales contables NIC 7 y resoluciones técnicas 8 a 11
del FACPCE disponible en online en: https://www.facpce.org.ar/pdf/cecyt/contabilidad-29.pdf

Cuadro anexo 4.2: Distribucion de observaciones seguin tamafio del activo

Bajo Medio Alto Total
activo<25% 25%<=activo<75% activo=>75%
Total 3.414 7.159 3.949 14522
% 24% 49% 27% 100%
RRNN 377 758 501 1.636
construccion 326 634 123 1.083
manufactura 1.728 3.707 1.318 6.753
Servicios 745 1.350 410 2.505
servicios public 238 710 1.597 2.545

Fuente: elaboracion propia en base a Worldscope-Reuters
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Cuadro anexo 4.3: Porcentaje de firmas por sector y detalle de agrupamiento de

actividades segun SIC code a 4 digitos

Actividad Nro firmas SIC code

RRNN 8,4% 111 al 1474 y 2041, 2042, 2043,
2044, 2075, 2079, 2911

Construccion 10,1% 1521 a 1794 y 6512, 6513, 6519,
6531, 6552

Manufactura 0,0% 2011 a 3965

Finanzas y bancos 42,2% 6021 a 6411y 6712 a6799

Servicios 16,6% 2711 a 2759, 5013 a 5999, 7011 a
9511

Servicios publicos y transporte 22,6% 4011 a 4953

Total 100,0%

Cuadro anexo 4.4: test de Arellano-Bond y Sargan-Hanssen para autocorrelacion de

los errores y validez de los instrumentos (especificacion A)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > z

1 -6.8919 0.0000
1.1077 0.2680

HO: no autocorrelation

Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2 (262) = 271.3943
Prob > chiz2 0.3319
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2. Método Generalizado de Momentos (MGM)

Como mencionamos en el texto, el estudio la relaciones ecometrias mediante la
construccion de paneles dinamicos podria implicar que ciertas variables tengan una
persistencia significativa en el tiempo, como es para el caso el caso de la inversion, dando

lugar a especificaciones cuyos coeficientes arrojen resultados sesgados e inconsistentes.

En su formato general esto puede representarse por la presencia de la variable dependiente
lagueada entre los regresores, de la forma:

Yit = 5)’i,t—1 + x'ieB + uy
Coni=1,...,N t=1,...,T

Donde 6 es un escalar, x;; es un vector de variables aleatorias 1xK, fes un vector de

regresores Kx1, y U;; es un término de error de la forma:

U, = 44 +V

Donde y; ~ 1ID(0,02,) Y vie ~ 1ID(0,02).

Este modelo tiene dos fuentes de persistencia en el tiempo que deben ser controladas. Por
un lado, existe autocorrelacion debido a la presencia de la variable dependiente lagueada
como regresor (como la inversion en el pasado afecta la inversion en la actualidad). Por
otro, existen efectos fijos por individuos que definen la heterogeneidad de cada individuo
o0 grupo (efectos idiosincraticos por firma). La estrategia de estimacién mediante OLS
generara resultados sesgados e inconsistentes. Y estos no se solucionan controlando por

Efectos Fijos (el caso del sesgo de Nickel).

Como sugieren Anderson y Hsiao (1981) una posible estrategia de estimacion podria ser
la transformacion del modelo mediante la aplicacion de la transformacion en diferencias
como mecanismo de eliminar los efectos por individuos y la utilizaciéon de y;_, como
variable instrumental de Ay,_,. Esta estrategia sera consistente pero no eficiente.Por ello,
la mejor estrategia es la estimacion mediante el Método Generalizado de Momentos
(MGM) de Arellano y Bond (1991).

El método de MGM propone explotar las condiciones de ortogonalidad entre los lag de
yit y vit como forma de tratar con la persistencia de los errores. La técnica radica en la

construccién de variables instrumentales.
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Segun puede demostrarse, esta metodologia implica que existen para cada t, t-2 variables
instrumentales que explotar como instrumentos validos (correlacionadas entre si y no con
el error). De modo que existen T(T-2) condiciones de momentos para explotar para que
GMM sea mas eficiente que variables instrumentales de Anderson y Hsiao. Si el modelo
estd correctamente especificado, se cumple que no hay correlacion de segundo orden en
los errores E (4Av;. Av;:_,) = 0 y el estimador es consistente. Tambien pueden correrse
test, como el de Sargan-Hansen, para determinar la sobre identificacion de restricciones

o la validez de los instrumentos.
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CAPITULOV

Flujos de capitales, deuda corporativa y activos liquidos en las
hojas de balance de las empresas no financieras en el contexto
del QE

1. Introduccion

Durante la Gltima década se ha registrado un fuerte proceso de expansion de las emisiones
de deuda corporativa en los mercados internacionales por parte de empresas no
financieras (NFC) de paises emergentes (EME). Tal proceso ha significado un cambio
sustancial de las fuentes tradicionales de crédito, sustituyendo una parte significativa del
crédito bancario por deuda en los mercados de capitales. Y si bien el crédito bancario
continuta siendo la fuente principal de crédito privado no financiero (dando cuenta del
77% del total del financiamiento privado en los EME), luego del estallido de la crisis
financiera internacional y el contexto de mayor liquidez creado por la adopcion del QE
en los paises centrales, la velocidad de esta trayectoria se ha acelerado (Avdejc et al,
2020).

A nivel regional, la trayectoria reciente de esta trayectoria estuvo liderada por
instituciones financieras y empresas del continente asiatico. Sin embargo, América Latina
no se ha quedado atras. Segun informacion del Bank of International Settlements (BIS)
desde el 2000 hasta 2016 el stock mundial de deuda de NFC en EME se ha multiplcado

por ocho pasando de 145.000 millones de délares en 2000 a 1,3 billones de dolares en
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2016, mientras que el stock total deuda de NFC de LAC para el mismo periodo se

multiplico por seis: paso de 61.300 millones de délares a 416.000 millones de dolares.

Las causas de estas transformaciones son multiples. Desde la perspectiva de largo plazo,
la aparicion de inversores institucionales, el crecimiento de los mercados de capitales en
los paises centrales, la desregulacion de los flujos de capital, la multiplicacion de la
variedad de los instrumentos disponibles de cobertura. la gestion automatizada del riesgo,
entre otros, como elementos estructurales que han tendido a profundizar al expansion de
los mercados de capitales (Eatwall y Taylor, 2005, Kalternbrunner y Borzt, 2018;

Bonizzi, Kalternbrunner y Powell, 2019).

Desde la perspectiva de mediano plazo el punto sobresaliente fue la adopcion de la
politica QE en los paises centrales. Tras la crisis de 2007/08 el derrumbe de las tasas a
valores cercanos a cero (e incluso negativas) promovio el crédito en los mercados de
capitales en condiciones muy flexibles que fueron aprovechados por las empresas
privadas sustituyendo crédito bancario (Turner y Forni, 2020). A nivel agregado, la
consecuencia mas importante de ello ha sido grandes movimientos de capital de
inversores institucionales que migraron a la periferia en busqueda de activos de mayor

retorno, especialmente en activos de renta fija (Rey, 2013; Rodriguez Bastos et al, 2015).

Como es de esperar, los usuarios casi exclusivos de este nuevo tipo de instrumentos de
financiamiento han sido las grandes empresas, capaces de generar el disefio financiero
necesario para estas emisiones y cumplir con las condiciones de calificacion crediticia
exigida por los mercados (Oneto y Nufiez, 2015). Sin embargo, a pesar de del contexto
extraordinario de la disponibilidad de financiamiento esto no ha significado una
transformacion significativa en su patron de insercion internacional, sus capacidades

productivas y tecnoldgicas (De Gregorio, 2013; Ocampo, 2017).

Asimismo, la expansién del endeudamiento en externo y nominado en moneda extranjera
es una estrategia que no esta exenta de riesgos. De un modo general, todas aquellas
empresas que no tienen una porcion importante de sus ingresos nominados en divisas
estan descubiertas frente al riesgo de descalce de monedas frente a una reversion repentina
de las condiciones de crédito o un devaluacion del tipo de cambio (Diamand, 1973; Calvo,
1998; Kregel, 1998; Borio y Disyatat, 2015).
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Bajo este marco, y trazando un paralelismo con la literatura sobre determinantes del
financiamiento corporativo, un conjunto de literatura reciente considera a las empresas
no financieras de América Latina han venido actuado de intermediadores sustitutos de
las externalidades del ciclo financiero global, modificando las decisiones de gestion
financiera y adoptando pautas de valorizacion similares a las llevadas inversores

internacionales.

El objetivo de este capitulo sera indagar en detalle la conexion entre emision de deuda
corporativa en mercados de capitales internacionales y la estructura financiera de la firma.
Para ello, se trabajard con una base de elaboracidon que incluye microdatos contables a
nivel firma, compatibilizada con informacion desagregada por moneda y por firma de

emisiones corporativa, para el periodo 2000 a 2015.

La hipotesis de trabajo sera que las condiciones financieras internacionales creadas a
partir de la emergencia del QE, y que dieron origen a la expansion del financiamiento
privado en los mercados de capitales internacionales en moneda extranjera, no han tenido
un correlato directo en la expansion de la inversion productiva sino que fue destinado de

un modo significativo a la expansion de tenencia de activos financieros.

Para ello, este capitulo se dividira en seis apartados incluyendo esta introduccion. En
primer término, continuacion, revisaremos un conjunto de literatura que indaga sobre el
problema de los determinantes de la estructura financiera de las firmas, el surgimiento del
QE y las externalidades del ciclo financiero global y los trabajos empiricos que la emision
y destino de la deuda corporativa en la ultima década. Luego, se presentaran los
principales hechos estilizados de los flujos de capitales en la region bajo una apertura de
los principales componentes de la cuenta capital del balance de pagos por ingresos y
salidas brutas. Posteriormente, se dara un detalle metodolégico de las fuente de
informacidn de la base de deuda corporativa, y en base a la informacién de microdatos de
emisiones primarias, se analizaran principales tendencias observadas en la dinamica de
esta variable para América Latina. Después de ello, se analizard el destino del
endeudamiento corporativo. Partiendo de un modelo estandar de seleccion de estructura
financiera, se buscara cuantificar el efecto de la emision de deuda en moneda extranjera
sobre la tenencia de activos financieros e inversién productiva. Finalmente, se presentaran

las conclusiones del capitulo.
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2. Antecedentes

2.1. Fondeo externo y el “puzzle de la estructura de capital”

Los antecedentes al problema de la deuda corporativa en la literatura son muy numerosos.
A grandes rasgos podriamos identificar tres. En este primer apartado se revisara la
cuestion de la seleccion de la estructura financiera de las firmas y el debate en torno a la
tenencia de efectivo en las hojas de balance. Luego, analizaremos los trabajos que buscan
explicar los determinantes de flujos de capitales, y en particular, la literatura sobre los
determinantes del Ciclo Financiero Global. Posteriormente, comentaremos los trabajos

empiricos que buscan cuantificar los usos del endeudamiento corporativo.

Comencemos por el primer antecedente. EI problema de la seleccion del grado de
apalancamiento y la estructura de activos en una firma es un antecedente muy relevante
para cualquier estudio que busque comprender la naturaleza de las decisiones financieras
de la economia. Este problema suele conocerse en la literatura académica como “el puzzle
de la estructura de capital” y hace referencia a la determinacién del grado tenencia de
efectivo en las hojas de balance, dada cierta tasa de intereses y estructura de mercado
(Myers, 1984).

La explicacion de la economia convencional sobre la tenencia de efectivo en los balances
parte de considerar al efectivo equivalente al costo de capital inmovilizado. En ausencia
de impuestos distorsivos, costos de bancarrotas, acceso simétrico al mercado de crédito
(inversores y firmas prestan y se financian a la misma tasa) y la politica financera de la
firma no releva ninguna informacion del negocio, la teoria de los fondos prestables
postula que el efectivo en las hojas de balance deberia ser cero (Villamil, 2008). Bajo
estas condiciones de mercado, la decision optima para aprovechar una oportunidad de
inversion seria estar totalmente apalancado (deuda, emision de acciones). Este enfoque
se conoce como “trade-off theory” y tiene implicita la neutralidad de la estructura
financiera sobre las decisiones de inversién postuladas en el conocido teorema de
Modigliani-Miller (Ahmadimousaabad et al., 2013).

El teorema de Modigliani-Miller postula una serie condiciones sobre los mercados
financieros mediante el cual la estructura financiera es irrelevante para decidir el nivel de
inversion productiva. Es el punto de apoyo mas relevante de la teoria de los mercados

financieros competitivos y el enfoque neoclasico sobre la relacion entre deuda e inversion.
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La primera proposicion estable que bajo ciertas condiciones, el ratio deuda-acciones de
la firma no afecta su valor de mercado. El segundo es que el nivel de apalancamiento de
la firma no tiene efecto sobre el costo promedio del capital. La tercera establece que el
valor de mercado de la firma es independiente de la politica de dividendos. La cuarta es
que los accionistas son indiferentes en torno a la politica financiera de la firma (Titman,
2002; 2008)%4%°,

Sin embargo, la evidencia empirica va en direccion opuesta a este teorema. Alli se observa
que las firmas son retaceas a endeudarse para financiar planes de inversion como primera
alternativa, reteniendo grandes cantidades de efectivo para invertir. La cantidad de
efectivo en los balances de las firmas es mucho mas altas que los que hubiese predicho la

teoria.

Este desajuste entre la teoria y la evidencia empirica dio lugar a una extensa literatura que
se dedica a estudiar los determinantes de las tenencias de efectivo y las decisiones de
financiacion. Asimismo, sobre este debate va a construirse una larga tradicion keynesiana
a partir de la cual se enfatiza la importancia de los recursos liquidos entre los principales

determinantes de la inversion®®.

De manera temprana el debate gird en torno a la condicion sobre la jerarquia en el “orden
de eleccion” del financiamiento de las firmas (pecking order condition). Las firmas se
prefieran financiarse mayoritariamente por ganancias retenidas (efectivo y otros activos
liquidos) y luego por préstamos bancarios y posteriormente en el mercado de capitales.
La bdsqueda de financiamiento externo resulta mayoritariamente de la diferencia entre el
costo del proyecto de inversion y la disponibilidad de fondeo interno. Las condiciones de

liquidez de los mercados de capitales no serian tan altas como supone la teoria, producto

®4E| teorema de Modigliani Miller comprende cuatro distintos resultados publicados en una serie de papers
desde el 1958 al 1963.

% Respecto a la tenencia de efectivo en la hoja de balance, Titman (2002) identifica dos condiciones
adicionales en los supuestos del teorema de Modigliani-Miller de neutralidad del financiamiento
corporativo y gestion de riesgo sobre el valor de la firma si: A) el flujo de caja no se ve afectado por estas
decisiones y
B) Hay mercados perfectos. De modo que, afuera de este contexto de supuestos tan rigidos, la tenencia de
efectivo, aunque sea costoso, resulta necesario aunque de un modo precautorio.

® Entre ellos se encuentran los modelos empiricos de naturaleza post-keynesiana de inversion bajo
restricciones de liquidez como el de Fazzari y Mott (1986) y el presentado en el capitulo 1V de esta tesis.
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de la existencia de asimetrias de informacion respecto a la distribucion de dividendos
futura (sticky dividends), en especial para las firmas de menor tamafio (Donaldson, 1961;
Graham & Harvey, 2001; Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 2012). Por ello, esta
largamente aceptado que el modelo de “orden de eleccion” tiene mayor capacidad
explicativa que el enfoque convencional de “trade off”, sobre el ratio de apalancamiento
para dar cuenta de las decisiones de financiamiento externo de la firma en los paises
desarrollados (Shyam-Sunder & Myers, 1999; Frank & Goyal, 2007).

Hay distintas razones por las cuales las firmas retienen efectivo. En primer lugar esta la
restriccion financiera, como obtener financiamiento es costoso y lleva tiempo, la
retencion de ganancias en forma de efectivo permite flexibilidad para aprovechar
oportunidades de inversion. En segundo lugar, la existencia de una preferencia por la
liquidez ya que evita los costos de transaccion al tener que vender otros activos a
posiciones liquidas para enfrentar los pagos. En tercer lugar hay un motivo precautorio,
en tanto la firma tiene mas liquidez puede lidiar de un modo maés efectivo contra shocks
externos, en especial cuando el financiamiento es costoso o la demanda disminuye. En
cuarto lugar esté la estructura impositiva, debido a que la tenencia de efectivo libera carga
impositiva de otros activos®’. En quinto lugar aparece un problema de agencia entre los
managers y los accionistas, muchas firmas consideran que la tenencia de efectivo en la
hoja de balance es una sefial de sustentabilidad en la garantia de futura distribucién de
dividendos (Dhaliwal, Huang, Moser, & Pereira, 2011; Nason & Patel, 2016; Rajan &
Zingales, 1995).

La evidencia empirica respalda estos argumentos para paises centrales y perifericos. En
el caso de los paises centrales, esta cominmente aceptado que las firmas méas pequefias,
de acceso mas erratico a mercados de capitales y con flujos de caja mas volatiles tienen
mas efectivo en sus hojas de balance para resguardase frente a posibles situaciones de

iliquidez. En el caso de los paises periféricos, también se cumplen estas relaciones cuando

67“By raising cheap debt for the shareholder payout, Apple also avoids a potentially big tax hit. About two-
thirds of Apple’s cash — about $102 billion — sits overseas in lower-tax jurisdictions. If it returned some
of that cash to the United States to reward its investors, it could have significant tax consequences for the
company. In some ways, the bond issue is a response to that tax situation”
https://dealbook.nytimes.com/2013/04/30/apple-raises-17-billion-in-record-debt-sale/VerLattman y Eavis
(2013)
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se testea el set estandar de determinantes. Ademas, como existen restricciones de acceso
a los mercados financieros por diversos, suele registrarse una tenencia de efectivo algo
superior (Shyam-Sunder y Myers, 1999; Opler et al, 1999; Kim et al, 1998; Nason y Patel,
2016; Hall, Mateus y Mateus, 2014).

2.2. ElI QE y la emergencia del Ciclo Financiero Global

El segundo antecedente relevante tiene que ver con es la literatura de determinantes de

flujos de capital y la aparicion del Quantitative Easing (QE)

Luego del estallido de la crisis financiera interancional, los Bancos Centrales de EEUU,
Europa y otros paises centrales un programa monetario sin precedentes de compra de
titulos de deuda del gobierno y otros pasivos (principalmente activos financieros
respaldados en hipotecas) mediante emision monetaria. El objetivo del programa QE
evitar colapso de los mercados y el intercambio de activos de distinta liquidez entre los

bancos centrales y las instituciones financieras.

Como antecedente del QE 2007/08 suele mencionarse la experiencia de Japén en el 2000.
De hecho, Japon fue el primer pais en llevar adelante una politica de inyeccién masiva de
liquidez mediante la recompra de activos. Como la respuesta a la crisis inmobiliaria de
1997, el Banco Central de Japon lanz6 un programa de sustitucion de activos en propiedad
de las instituciones financieras (como por deuda publica, bonos corporativos e hipotecas)
por efectivo (emitido para esta finalidad) por base monetaria con el objetivo de impulsar
el crédito y el consumo. En este caso, los resultados no fueron satisfactorios y la recesion
de hojas de balance perdur6 por mas de una década (Koo, 2011).

EEUU lanzo tres programas de QE tuvieron lugar entre 2008 y 2015, incrementando la
hoja de balance de la FED de 1 billén de dolares a comienzos del 2008 hasta los 4,5
billones en 2015. Y si bien el objetivo inicial estuvo puesto en la compra de activos
respaldados en hipotecas (MBS), la politica de expansion cuantitativa también incluyo
programas ampliados como swaps con bancos centrales de otros paises, ayuda a
instituciones especificas y bonos del gobierno. Se llevaron adelante tres programas de

recompra de activos, en noviembre de 2008, en noviembre de 2010 y en septiembre de
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2012. En el grafico 5.1 a continuacion se presenta el detalle de cada un de estas

operaciones y los principales activos dentro del balance de la FED.

Gréfico 5.1 Balance de la Reserva Federal de EEUU segln detalle de principales
activos para el periodo 2008 a 2017. En billones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia en base a la Reserva Federal de St. Luis

El resto de los bancos centrales de los paises desarrollados también hizo lo propio. El
banco de Inglaterra implementé su propio QE en 2009, comprando bonos soberanos y
corporativos de alta calidad por un valor mayor a £200.000 millones, a lo que siguié otro

programa de compra de activos que en conjunto alcanzaron los £ 375.000 millones en
2012,

En Europa, también se adoptd un programa de QE aunque las medidas de mayor magnitud
Ilegaron mas tarde. La hoja de balances de Banco Central Europeo (ECB) comenzé a
crecer con fuerza en 2012, aunque el programa se interrumpid. Recién en 2015 la
intervencion fue masiva. La politica de QE del ECB consistié en la adquisicién mensual
de activos en el rango de 60.000 millones de euros en 2015, que se increment6 a 80.000

millones de euros a mediados de 2016. El llamado Asset Purchase Programme (APP)
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implico cuatro programas de compra separados: bonos de cobertura, derivados (ABS),
bonos soberanos y, como caracteristica particular, bonos corporativos. En total el
programa de recompra de activos superé los 2,5 billones de euros, enfocado
mayoritariamente en el sector publico (80%) y bonos de cobertura (15%) y en una porcion

mas pequefia bonos corporativos (3%) y derivados (1%).

Gréfico 5.2 Balance del Banco Central Europeo segun detalle de principales activos
para el periodo 2008 a 2017. En billones de ddlares.
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Fuente: elaboracion propia en base al BCE

Desde la perspectiva de la periferia, un resultado directo de la politica de QE en EEUU y
Europa fue la emergencia de una enorme cantidad de flujos financieros en los centros que
derrumbd las tasas de intereses e impact6 fuertemente el funcionamiento de la economia
global. Como se observa en el grafico 5.3 a continuacion, las tasas de interés de corto
plazo cayeron fuertemente a partir de 2008 y se mantuvieron a ese nivel por casi una
década. En el caso de Europa en particular, y tras la implementacion del APP en 2015 las

tasas de interés de referencia llegaron a terreno nominalmente negativo.
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Grafico 5.3 Tasa de interés de referencia del banco central de Europa, Gran Bretafia y
EEUU a 3 meses.
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Fuente: elaboracion propia en base a Reserva Federal de St. Luis y BCE.

Y si bien esto obedecid a un comportamiento mas bien ciclico, desde la perspectiva de la
financierizacion podemos decir que el QE no hizo méas que reforzar la tendencia a la

expansion de la globalizacion financiera vigente desde 1970.

La externalidad directa de este proceso en las periferias fue el fuerte crecimiento en los
flujos de capitales ingresantes en busqueda de un mayor rendimiento, en especial en
activos de renta fija. Este boom de liquidez reavivo el debate entre los académicos y

policy makers en torno los determinantes de los flujos de capital hacia paises emergentes.

Como sabemos, los paises periféricos se encuentran particularmente expuestos a cambios
en la disponibilidad de acceso al financiamiento internacional y el ingreso de inversiones.
Y entender los determinantes de estos cambios resulta un punto de gran intereses en la

literatura de las finanzas internacionales. El eje de este debate ha sido mayoritarimente
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empirico marcado por los trabajos seminales de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993) y
Fernandez-Arias (1996).

De manera simple, la literatura presentan una division entre factores expulsores de los
flujos de capitales o factores pull mayormente asociados a las condiciones financieras
internacionales como es la aversion global al riesgo, la tasa de interés en los paises
centrales y/o el crecimiento economico en los paises centrales; y los factores atractores o
factores pull vinculados a las condiciones domésticas de cada pais como es el crecimiento
del PBI doméstico, indices de retornos de activos y/o alguna medida para el riesgo

domeéstico.

Los principales resultados de la literatura empirica aparecen sintetizados en un cuadro de
doble entrada como el del cuadro 5.1 a continuacién. Siguiendo el trabajo de Koepke
(2019), alli se resumen un conjunto de indicadores sobre los determinantes ciclicos de los
flujos de capital colapsados segun su importancia considerando la evidencia empirica
para mas de 40 trabajos largamente discutidos en la literatura que van desde el afio 1996
al 2014,

Cuadro 5.1 Determinantes ciclicos de los Flujos de Capital a las Economias Emergentes

segun categoria.

Portafolio Portafolio Flujos

IED
Acciones deuda bancarios

Tipo Determinante

Aversion global al riesgo

18 W Tasa de interés en los centros
Crecimiento PBI en los centros

Crecimiento PBI doméstico )
Indicador de retorno de activos ) D) HHH) /
Indicador de riesgo doméstico () (-) (-)() (-)

nota.

(+)(+) Evidencia de fuerte relacion positiva
(+) Evidencia de relacion positiva

/ Evidencia mixta

(-)(-) Evidencia de fuerte relacion negativa
(-) Evidencia de relacion negativa

Fuente: elaboracion propia en base a Koepke (2019)

212



Los factores push resultan muy determinantes para explicar la dinamica de flujos de
portafolio (acciones y deuda), en especial aquellos relacionados con las condiciones de
liquidez global (aversion al riesgo y tasa de interés de la economia global). Asimismo,
los factores push tienen menos importancia sobre los flujos bancarios y son de muy baja
importancia sobre los de Inversion Externa Directa (IED). En cambio, los factores pull
son muy determinantes sobre los flujos bancarios, en especial aquellos relacionados con
las condiciones de rentabilidad doméstica, aunque menos importantes sobre la IED y de
baja importancia como determinantes de los flujos de portafolio (acciones y deuda). Es
decir, las condiciones de liquidez global son muy determinantes sobre la dindmica de los

flujos de portafolio hacia la periferia.

Luego de 2008/09 la discusion sobre los determinantes de los movimientos en flujos de
capital tomo un nuevo impulso con los debates sobre la existencia y la caracterizacion del
Ilamado Ciclo Financiero Global (GFC).

Y, aunque no existe consenso en torno a lo que es especificamente GFC, si hay un acuerdo
general en torno a sus principales caracteristicas. De un modo general, GFC hace
referencia a un proceso de retroalimentacion hacia la baja entre las restricciones

financieras y la percepcion de riesgo de actores de la economia global (Borio, 2014).

La primera de las caracteristicas del GFC es su manifestacion. Existe cierto consenso en
la medicion del GFC como “facilidad de obtener financiamiento”, producto de ello el
seguimiento de indicadores precio y cantidades como es precio de las propiedades, ratio
crédito/pbi, indices de riesgo, etc. (BIS, 2011). Durante la etapa de crecimiento
econdmico se incrementa la liquidez, el consumo, la actividad econémica, los precios de
las propiedades crecen, la percepcion del riesgo disminuye y se construyen posiciones
financieras de mayor vulnerabilidad. Durante la caida, la liquidez se contrae y la actividad
econdmica se desacelera, las nuevas condiciones financieras incrementan la percepcién
de riesgo y el costo de refinanciamiento de la deuda. Para aquellos que estan fuertemente
apalancados, la imposibilidad de hacer frente a los pagos de intereses modifica su
posicién de vulnerabilidad a bancarrota. Debido a esta dindmica, la existencia de un GFC
produce un tipo especial de interaccion entre la esfera real y financiera que podria

amplificar el ciclo, conduciendo a desajustes econémicos y crisis financieras.
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En el caso de los EME, estos desajustes podrian ser ain mayores. Por un lado, si los
pasivos se encuentran denominados en moneda extranjera, como sucede en la mayoria de
los paises emergentes, nuevas condiciones financieras podrian gatillar un freno repentino
al financiamiento o una devaluacion lo que frente al descalce de monedas en las hojas de
balance agravaria el stress financiero, incluso para aquellos que no se encontraran en una
situacion de elevada vulnerabilidad (Calvo, 1998; Kregel, 1998; Libman, 2019).

Asimismo, podria existir una retroalimentacion de los canales financieros y reales, en
especial dado el efecto de la financierizacion sobre los precios de las materias primas. La
participacion de inversores institucionales en los mercados de derivados de materias
primas generan desvios de los precios corrientes de aquellos valores que predicen sus
fundamentales, dando lugar a una mayor volatilidad del precio spot, con profundas
consecuencias econdmicas y sociales (Bastourre et al, 2015; Carrera, 2018).

Una segunda caracteristica del GFC tiene que ver con su duracion. Este tiene una menor
frecuencia (una mayor duracion) que el ciclo econdémico tradicional; para los paises
industrializados mas grandes el ciclo econémico dura en torno a siete afios, pero el ciclo
financiero dura alrededor de dieciséis afios. Asimismo, la duracion del GFC depende del
régimen de politica macroeconomico y de la regulacion. La implementacion de una
politica monetaria mas rigida tratar de disminuir la inflaciébn o moderar el desequilibrio
externo, podria agravar la crisis y abruptamente transmitir la fase descendente del ciclo

financiero en una crisis real.

Una tercera caracteristica es que el pico del ciclo financiero estd vinculado con crisis
bancarias. De modo que muchos autores promueven los estudios sobre variables
identificadas con el GFC como modelos de seguimiento de alerta temprana sobre los

riesgos de la economia global.

De todo lo anterior, podemos sacar un mensaje en relacion esta investigacion. La literatura
empirica sobre los determinantes de los movimientos en los flujos de capitales como la
de las externalidades del GFC resultan ser un antecedente muy relevante comprender la
especificidad que la dimension internacional de la financierizacion adquiere en América
Latina. Si las condiciones de liquidez resultan relevantes para expandir o no el
endeudamiento corporativo externo, la dinamica de las fuentes y usos de la liquidez al

interior de la firma se veria afectada. Esto podria dar lugar a una caracteristica relevante
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para la dimension internacional de la financierizacion y que no ha sido lo suficientemente
explorada. las secciones siguientes analizaremos en mayor profundidad los efectos de
estas condiciones globales y sus efectos sobre la emision de deuda corporativa de las NFC

de América Latina.

2.3. Financiamiento corporativo en los mercados de capitales y el rol de los
intermediadores sustitutos

El tercer antecedente a comentar se relaciona con el financiamiento corporativo en
mercado de capitales. En especial, los determinantes del financiamiento (acciones o

bonos), el destino de esos fondos y el rol de los “intermediadores sustitutos”.

Los trabajos que estudian sistematicamente emisiones primarias de deuda y sus usos
tambien suelen ser numerosos. Tienen un elevado sesgo empirico y es muy comun el
reporte de resultados sin establecer grandes relaciones teoricas o conceptuales.

Revisemos algunos de ellos.

El primer gran grupo viene compuesto por trabajos que consideran decisiones de
financiamiento. Este grupo es el de mayor sesgo inductivo y su preocupacion pasa
fundamentalmente por identificar determinantes. Los trabajos suelen construir modelos
probabilisticos de variable dependiente discreta (probit o probit multinominal) con el
objetivo de identificar los determinantes sobre la probabilidad de una emisién de deuda

exitosa.

Guedes y Opler (1996) utilizan un modelo logit multinominal para estudiar los
determinantes de las emisiones. Alli se demuestra que mayores ventas, mayor tamafio,
mejor investment grade, mayor capitalizacion bursatil y una menor tenencia de efectivo
son variables significativas e influyen positivamente en la probabilidad de emision de

deuda en los mercados de capitales.

Gozzi, Levine, y Schmukler (2018), examinan patrones de financiamiento externo entre
1991 y 2005. Ellos encuentran que las emisiones de dueda en los mercados de capitales
son formatos de financiamiento mucho mas importante que las emisiones de oferta

publica de acciones, donde la deuda acumula el 80% de la totalidad del financiamiento
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en ofertas publicas. Asimismo, existe un sesgo de los paises en desarrollo a financiarse
en los mercados de capital internacionales por sobre los mercados domésticos. Las firmas
de las economias en desarrollo en los mercados internacioanles en promedio de
diesciocho veces mayor monto que en los mercados locales, en tanto que para los paises
desarrollados la media de monto de emision en los mercados internacionales es de dos

veces mas gue en los mercados locales.

El segundo grupo corresponde a trabajos que también estudian los determianntes de las
emisiones de deuda corporativa u oferta publica de acciones, sin embargo, encontramos
en ellos una serie de elementos que nos conectan con las condiciones macroeconomicas
nacionales. Esto es especialmente importante al estudiar la etapa caracterizada por el
GFC.

Calomiris, Schmukler y Larrain (2018) encuentra que las empresas que efectivamente
realizan ofertas publicas de acciones suelen hacerlo mayoritariamente durante epocas de
fuerte ingreso de mercado de capitales, estan muy concentradas, tienen una gran cantidad

de activos liquidos y una elevada valuacion contable.

Erel. (2012) estudia como las condiciones macroeconomicas afecta la emision de deuda
en empresas con y sin investment grande. Alli demuestran que el spread de tasas, el
retorno en los mercado de capitales, la ausencia de recesion son variables capaces de
caracterizar las condiciones de liquidez del mercado y son significativas para la explicar
al probabilidad de emision de deuda de las empresas. Esto tiende a acentuar la pro-
ciclicidad de las emisiones mediante el comportamiento activo de las empresas sin

investment grande durante las fases de condiciones macroecondémicas favorables.

Badoer y James (2016) utilizan un analis de covarianzas (ANCOVA) para estudiar los
determinantes del plazo de madurez de las emisiones de deuda corporativa entre 1987 y
2009. Alli encuentran que el riesgo soberno es un determiante significativo para la

eleccion del plazo sino tambien del nivel de emision.

Tras la crisis financiera global y el boom de liquidez que implicé la adopcion del QE el
interés por las condiciones macroecondmicas que afectan la emision de deuda corporativa
crecio aun mas. Esto dio pie a un tercer grupo de trabajos profundiza ain mas los vinculos

de las condiciones macroecondmicas y la emisién de deuda corporativa.
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Estos trabajos tienen un fuerte desarrollo al interior del BIS en los trabajos del economista
Hyun Song Shin. Alli suele identificarse a las s NFC como “intermediadores sustitutos
del Ciclo Financiero Global” producto del rol que adquiere la deuda corporativa como
transmisor de la liquidez global mas all& de la regulacion macroprudencial de los Estados
soberanos buscan implementar para mediar con sus efectos adversos (Bastourre y Zeolla,
2017).

Siguiendo los trabajos de Shin la categoria de “intermediadores sustitutos” surge para
representar la reconfiguracion del sistema financiero en Japon en los 80’s, donde
registraba una expansion de las grandes firmas manufactureras como sustituto de los
bancos comerciales como proveedor de servicios de financiamiento al consumo (Hattori,
Shin, & Takahashi, 2009).

El comportamiento estandar de un intermediador financiero como un banco es endeudarse
para prestar. En términos de las hojas de balance, en una institucion financiera cuando los
activos se incrementan (otorga un préstamo) sus pasivos financieros también lo hacen
(crea un depdsito para el cliente). Es asi que para los intermediadores financieros, los
activos y los pasivos financieros de la hoja de balance tienden a moverse en la misma

direccion.

Por el contrario, las firmas se comportan de manera opuesta. Como vimos en la seccion
2.1, y siguiendo la literatura de “orden de eleccion de financiamiento”, las NFC primero
optan por financiar su inversién con fondos propios (fondos liquidos) y luego con fondos
externos (prestamos). De modo que, los movimientos de activos y pasivos financieros
dentro de la hoja de balance de empresas tienden a tener signos opuestos, ya que siempre
que se incremente el pasivo por la toma de una deuda, disminuiran los activos por el uso

de financiamiento propio.

Ilustremos este punto con un ejemplo. Siguiendo el planteo original de Shiny Zho (2013)
tenemos una economia periférica preocupada por los efectos disruptivos de los flujos de
capitales ingresantes que se ha propuesto restringir el acceso de los bancos domesticos y
otros intermediadores financieros a los mercados de capitales internacionales con el fin
de moderar el ciclo alcista en la expansion de la liquidez para evitar burbujas de activos.
Producto de esta medida, los bancos solo pueden aumentar su capacidad prestable

mediante el capital de fondeo aportado por residentes. Sin embargo, las firmas si
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contintan con libre acceso al financiamiento en mercados de capitales. Producto de la
existencia de un ciclo financiero global de condiciones de liquidez muy laxas y
rentabilidades bajas en los paises centrales, los bancos globales y otros inversores
demandan activos de las periferias en busqueda de aumentar sus ganancias. Esto implica
una mejora en las condiciones de endeudamiento externo. Las empresas aprovechan el
contexto internacional favorable y expanden su deuda. Parte de ese excedente obtenido
con emisiones primarias en el exterior termina siendo depositado en los bancos locales,
estan incrementando la liquidez del sistema financiero el cual el regulador queria

preservar baja.

Esto tiene diversas consecuencias para el funcionamiento de las economias de la periferia.
En la escala del balance de pagos, se afirma que las empresas funcionan como
“intermediadores sustitutos” del GFC transmitiendo los efectos disruptivos de la liquidez
internacional mediante canales no-bancarios sino mediados por la colocacion de la deuda
corporativa. En la escala de la firma, las empresas modifican su comportamiento al
expandir la deuda corporativa, incrementando los depdsitos y la tenencia de activos
financieros, actuando como una institucion financiera en lugar de una firma productiva.

Este circuito es el que esta presentado en el esquema 5.1 a continuacion.

Esquema 1 Intermediadores sustitutos del GFC

prestamos depositos

Familias y
depositantes
domésticos

Bancos y otros
intermediarios
financieros

Firmas
domeésticas

Depdsitos de corto plazo \ Restriccion macro
e instrumentos rudencial
financieros ‘{

Bancos
Firmas (con internacionales y

— . . )
accesoa M.K.) otras instituciones

financieras

Fuente: traduccion propia en base a Shin y Zao (2013)
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Cuando consideramos a los EME existe evidencia reciente que demuestra que los activos
y los pasivos financieros se mueven correlaciones positivamente en lugar de tener signos
opuestos. Esto es una evidencia muy fuerte respecto a los efectos del ciclo financiero
global y los cambios que este ha ejercido al interior de la firma haciéndola actuar como

una institucion financiera en lugar de como una firma productiva.

Una serie de trabajos aportan evidencia que respaldan estas ideas. Shin y Zhao (2013)
toman informacion de hojas de balances de firmas no financieras de China, India y otras
5 economias de ASEAN para los afios 1993 a 2011. Utilizando regresiones por paises
muestran que, contrario al enfoque convencional sobre tenencia de efectivo y fondeo
externo, existe una relacion positiva y significativa entre los activos liquidos de las firmas
y los pasivos financieros. Es mas, como las firmas mas grandes tienen acceso mas fluido
a los mercados de capitales internacionales la intermediacion sustituta podria ser ain mas
intensa. Como test de robustez de los resultados, corren la misma regresion para las
mismas posiciones del balance en firmas de EEUU y encuentran signos opuesto. Ademas,
encuentran que mayor liquidez en las condiciones de financiamiento internacional
incentiva a la mayoria de las NFC a incrementar posiciones de deuda denominada en

dolares.

Bruno y Shin (2017) extienden el analisis de los “intermediadores sustitutos” para firmas
de 47 paises desarrollados y en desarrollo no-estadunidense entre 2002 y 2014, tomando
explicitamente en consideracion las emisiones de deuda con el objetivo de medir la
influencia de las tenencias de efectivo sobre la probabilidad de emision de deuda en
dolares. Ellos estiman un modelo logit multinominal y encuentran una relacién positiva
entre la tenencia efectivo y la emision de deuda en ddlares. Esto podria sugerir que la
principal motivacién para la emision de deuda no fue financiar la expansiéon de la
capacidad productiva sino la participacion en operaciones de valorizacion financiera en

moneda local, en lo que podriamos llamar el “canal doméstico del carry trade”.

Caballero, Panizza y Powell (2015) toman informacion de balances de firmas no-
extranjeras y no-financieras de dieciocho economias emergentes para el periodo 2000-
2014 y lo matchean con informacidn sobre emisiones de deuda, spread de tasas y control

de capitales. Alli encuentran una relacion positiva entre emision de deuda de firmas no
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financieras y mayor tenencia de activos financieros, especialmente cuando existian

controles de capitales a los inflows y las operaciones de carry trade eran mas atractivas.

Rodriguez Bastos, Kamil y Sutton (2015) recogen informacion a nivel firma entre 2003
y 2013 para 5 economias de AL con el fin de caracterizar las transformaciones en los
mercados de deuda de firmas no financieras, su influencia en la estructuras de los pasivos
e indagar sobre la emergencia de nuevos riesgos, como el descalce de monedas, el
descalce de plazos, etc. Ellos encuentran que el destino principal de la emision de nuevas
deudas fue el de operaciones financieras, principalmente aprovechando la histéricamente
baja estructura de tasas internacionales al alargar la duracion media de vencimientos de

la deuda, por sobre el financiamiento de la inversion productiva.

Caldentey, Favreau-Negront y Méndez Lobos, (2018) utilizan informacion para 2.241
firmas listadas en los mercados de acciones de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Mexico, y PerQ en el periodo 2009 a 2016 y partir de una taxonomia minskiana sobre
cobertura, especulacion y ponzi estudian las vulnerabilidades construidas en el periodo,
y encuentran que las firmas emisoras de bonos estdn en una situacion patrimonial peor

que las no emisoras.

Al expandirse los canales de financiamiento corporativo, las empresas funcionan como
“intermediadores sustitutos” de los efectos adversos del GFC transmitiendo parte de la
liquidez al mercado domestico. Sin embargo, el resultado podria resultar mucho mas
significativo méas all4 del estudiado efecto macroecondmico de la imposibilidad de
regular las externalidades del GFC mediante el canal de deuda corporativa. Desde la
perspectiva de esta investigacion, la acumulacién de activos liquidos podria tratarse de
canal hasta ahora poco explorado de la dimensidon internacional de la financierizacion en

los paises periféricos.

Sin embargo, aun resta por estudiar mas detalladamente los efectos del GFC en la
estructura financiera de las NFC de América Latina, en especial el uso del financiamiento
externo en los mercados de capitales y su influencia sobre la expansion de activos
financieros liquidos en los balances por sobre la inversion productiva de las empresas no

financieras®®.

8 A diferencia de Shin y Zhao (2013) sera importante considerar la experiencia de la region y no los
asiaticos (como grupo de paises emergentes), considerar explicitamente los volimenes de emisién segun
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3. Ladinamica agregada de los flujos de capitales en América Latina 2000-2015

3.1. Nociones sobre mercados de financiamiento en América Latina

Desde los afios 2000 se ha registrado una fuerte expansion de los mercados financieros
como fuente de financiamiento de las empresas privadas no financieras, los bancos y otras
instituciones financieras y los gobiernos. Sin embargo, a diferencia de la economia de
EEUU vy otros paises desarrollados, los mercados de capitales en los paises emergentes
aun tienen poca profundidad. La forma bésica y mas difundida de financiamiento formal
de la inversion productiva sea el crédito bancario. Y incluso asi, en algunos paises de
América latina el financiamiento bancario también tiene una menor la profundidad que la

de los paises desarrollados.

En el grafico 5.4 a continuacion se presenta la capitalizacion de los mercados de capitales
y el crédito bancario al sector privado, en USD corrientes y como porcentaje del PBI,
para las principales economias de América Latina y otros paises seleccionados. Respecto
al mercado de capitales, para el afio 2016 la diferencia de la capitalizacion bursétil entre
América Latina (total) y los EEUU es de 108 puntos porcentuales del PBI y de 1600% si
se lo mide en USD corrientes. En cuanto al crédito bancario, para el afio 2016 la diferencia
entre América Latina (total) y los EEUU es de 160 puntos porcentuales del PBI'y de 250%
si se lo mide en USD corrientes.

su moneda, no ponderar por la rama (manufacturera). A diferencia de la primera estimacion Bruno y Shin
(2017) la variable dependiente sera el crecimiento en la posicion de activos financieros como variable
dependiente continua, y no un modelo discreto sobre la probabilidad de emision de deuda. A diferencia de
Caballero, Panizza y Powell (2015), no sera de interés en analisis explicito de la cuestion de las regulaciones
macroprudencial y de capital (andlisis agregado, controlado por efectos fijos por afios y pais). A diferencia
Rodriguez Bastos, Kamil y Sutton (2015), ademas de un analisis descriptivo y de caracterizacién, se
estimara un modelo econométrico con el fin de estimar correlaciones condicionadas. Y, a diferencia de la
estimacion del punto 4 de Bruno y Shin (2017) se considerara especificamente a los paises de LAC7, se
incluird un set estandar de controles sobre los estados contables como el apalancamiento, las fuentes de
beneficio y ademas se indagara sobre la existencia de una no linealidad sobre el tamafio de firma.
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Grafico 5.4 Crédito bancario y capitalizacion de los mercados de capitales. América

Latina y paises seleccionados. Afio 2016.
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A nivel financiamiento, el crédito bancario continta siendo la fuente principal de crédito
privado no financiero. Segun informacion del BIS para el afio 2019, el crédito bancario
daba cuenta del 70% del total del financiamiento privado en los paises més represetativos
de América Latina . Y si bien ha ido perdiendo peso respecto a los mercados financieros
como fuente de financiamiento privado y corporativo, especialmente luego del estallido

de la crisis financiera internacional,

Gréfico 5.5 Crédito bancario y no bancario al sector privado no financiero. Paises
seleccionados de América Latina. Afios 1995 a 2019
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Nota: paises de América Latina son Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México.

Fuente: Elaboracién propia en base a BIS

En cuanto al financiamiento en mercados de capitales en particular, se registra una fuerte
expansion del stock de activos en mercados de capitales respecto a dos décadas atras para
América Latina y el resto de los EME. Al analizar el detalle segun tipo de continente, en
la comparacion entre los afios 2000 y 2015, el stock total de bonos emitidos por Asia
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crecio un 700%, por Africa un 1400% y de América Latina un 530%. EI stock total de
bonos de deuda para todos los sectores de paises emergentes para 2017 lleca casi a los
3.000 millones de ddlares siendo Asia el continente que acumula el 40% del total de las

deudas..

Grafico 5.6 Estructura de mercados financieros en EME: stock de activos bancarios,

bonos de entidades financieras, gobierno y NFC.
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Asimismo, este proceso no fue homogéneo al interior de los distintos actores en cada uno
de los paises. En el cuadro 5.2 a continuacion se sintetiza los principales indicadores de
esta dindmica. Los paises Asiaticos fueron los que proporcionalmente méas expandieron
el stock total de activos emitidos en los mercados de capitales, centrado mayoritariamente
las emisiones de instituciones financieras. Entre los afios 2000 y 2015, el stock total de
bonos emitidos por instituciones financieras en Asiay el Pacifico crecio un 767%, el stock

total de bonos emitidos por NFC crecié un 629%, y por el gobierno un 355%.
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En el caso de América Latina, la dindmica estuvo mayoritariamente centrada en las
emisiones de NFC. Entre los afios 2000 y 2015, el stock total de bonos emitidos por NFC
crecio un 531%, por instituciones financieras un 398%, y por el gobierno un 29%. Al
distinguir entre ambos periodos, se observa que de los 377 mil millones de dolares que se
emitieron entre 2000 y 2015, el 87% correspondid exclusivamente al periodo 2009 a
2015. Es decir, que para América Latina, la mayor expansion de endeudamiento tuvo
lugar luego del 2009 y tuvo su origen principalmente en el endeudamiento de las empresas

no financieras.

Cuadro 5.2 Stock de deuda de NFC en EME en mercados internacionales nominada en

dolares. Detalle segin grupo de paises y tipo de emisor. Afios 2000 a 2015

2015/ 2015/

2000 2009 2015 2000 2009

mill USD mill USD mill USD var % var %
Todos 309.936 371.416 810.596 162% 118%
LAC NFC 61.308 108.774 387.139 531% 256%
Gobierno 220.723 213.473 284.534 29% 33%
Inst Financieras 27.905 49.169 138.924 398% 183%
Todos 145.717 360.300 1.060.107 628% 194%
Asiay NFC 67.173 149.928 489.833 629% 227%
Pacifico Gobierno 26.876 59.010 122.232 355% 107%
Inst Financieras 51.669 151.362 448.043 767% 196%
Todos 114.128 498.957 916.077 703% 84%
Africay NFC 15.593 133.346 245.407 1474% 84%
Europa Gobierno 79.197 204.485 337.041 326% 65%
Inst Financieras 19.337 161.126 333.630 1625% 107%
Todos 569.781 1.230.672 2.786.780 389% 126%
EME NFC 144.074 392.048 1.122.378 679% 186%
Gobierno 326.796 476.967 743.806 128% 56%
Inst Financieras 98.911 361.658 920.596 831% 155%

Fuente: Elaboracién propia en base a BIS

3.2. Dindmica del ingreso y egreso de capitales en América Latina

A continuacion, se estudiara la dinamica de los flujos de capitales brutos desde y hacia el
exterior para LACS8 en base a informacion nacional del balance de pagos. Se considerara

informacion nacional compilada por las estadisticas de CEPAL y que siga de forma
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general la metodologia contable del balance de pagos 5ta edicion (MBP5) ©9,7°. Cuando
resulte necesario, se complementara la informacion a nacional de flujos financieros de
cartera (acciones y titulos de deuda) y flujos financieros de otra inversion (Banco Central,
Sector Publico, Sector financiero y Sector Privado No financiero) el fin de tener un mayor

detalle de estos conceptos.

Tanto para los activos como para los pasivos, las salidas de divisas de la economia
nacional se registran con signo negativo y las entradas signo positivo. De manera simple
se entendera a flujos financieros desde el exterior a aquellos que registran incrementos en
los pasivos externos (operaciones de no residentes) en tanto que los flujos hacia el exterior

son aquellos que registran variaciones en los activos externos (operaciones de residentes).

Ademas de lo anterior, vale la pena hacer un alto para mencionar la relevancia de adoptar
el enfoque de los sobre flujos brutos para estudiar la dindmica del balance de pagos. El
estudio de los flujos brutos la dindmica del balance de pagos resulté muy significativo en
el debate de las finanzas internacionales de los ultimos afios, en particular, al dar una
interpretacion mas acabada sobre los efectos de los desbalances globales y el estallido

ultima crisis internacional, trayendo consigo efectos practicas y tedricos muy relevantes.

Siguiendo a Borio y y Disyatat (2011; 2015) la vision de flujos netos o supremacia de la
cuenta corriente no dice mucho sobre quien financia a quien. La vision de flujos netos
considera el cumplimiento de alguna equivalencia intertemporal entre ahorro y
financiamiento, que a nivel internacional implica que los paises superavitarios de cuenta
corriente deben necesariamente financiar a los deficitarios. Desde la perspectiva

tradicional, se piensa que los flujos de capital son el espejo del resultado de la cuenta

% La metodologia MBP5 va en linea con la intuicion general del movimiento de divisas. Cuando un
residente incrementa un activo o cuando un no residente disminuye un pasivo corresponden signos
negativos. Cuando un residente reduce un activo o un no residente incrementa un pasivo corresponden
signos positivos. En la metodologia para la 6ta edicion de balance de pagos esto se cambio.

0 En cuanto a los cambio entre MBP5 y MBP6, INDEC (2018) detalla: a) el principio de registro de la
inversidn directa: del Principio direccional (MBP5) al Principio activo pasivo (MBP6), b) se incorpora la
variacion de reservas dentro de la cuenta financiera como activos de reserva, c) se amplian de a cinco los
actores institutcionales (MBP5, sector publico, privado financiero a privado no financiero; MBP6, (1) banco
central, (I1) gobierno general, (111) sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central, (V) otras
sociedades financieras y (V) sociedades no financieras, d) se los activos en la cuenta financiera y el balance
resulta de activos menos pasivos, €) se reclasifica de billetes y monedas, dep6sitos y activos comerciales
de las inversiones de cartera los flujos de activos de otros sectores.
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corriente. Dado el esquema analitico provisto por el enfoque interporal de la cuenta
corriente, el ingreso de flujos de capital posibilita separar las decisiones de consumo y
ahorro de la inversion doméstica a partir del arbitraje de tasas de interés doméstica e

internacional (Obstfeld & Rogoft, 1995).

Sin embargo, esto no sucede en un mundo de integracion financiera. Desde la perspectiva
moderna, al considerar los flujos brutos, se piensa que un activo siempre se cambia por
otro activo y que el pais superavitario no necesariamente ser el que financia al deficitario
sino mediante un tercero (el reciclaje europeo de la liquidez global previo a la crisis
subprime). O de manera inversa, el pais podria ser superavitario de cuenta corriente y aun
asi ser receptor creciente de flujos (IED que fomenta la exportacion). Ademas, desde la
cuenta corriente no hay ninguna informacién respecto a la distribucion de riesgos de la
reversion de flujos financieros. Los superavitarios y deficitarios de cuenta corriente estan
expuestos de manera equivalente a reversiones repentinas de flujos de capital frente a

cambios en las condiciones financieras internacionales .

Continuemos con el andlisis de lo sucedido en América Latina. En el grafico 5.7 a
continuacion se presenta la dindmica de los flujos brutos de capitales sobre el PBI para la
region entre 1994 a 2015. Como primera caracteristica, en la region se observa una
elevada correlacion entre el ingreso y la salida de capitales. Y lejos de parecer
contradictorio, ya que deberia disminuir la salida a la par que se incentiva el ingreso, esto
es producto de la mayor integracion financiera y la internacionalizacion de la inversion.
Siguiendo a Avdejiev et al (2018), el aumento del co-movimiento de los flujos de entrada
y salida es el formato estandar de respuesta de los bancos y corporaciones a cambios en
las condiciones globales de liquidez. En el caso de las economias avanzadas la correlacion
de ingreso y salida de flujos financieros en bancos es del 0,81 y en corporaciones del 0,50;
en emergentes las correlaciones de ingreso y salida de corporaciones es del 0,27 para

bancos y 0,21 para corporaciones.
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Grafico 5.7 Flujos Financieros Brutos desde el exterior (pasivos) y hacia el exterior
(activos) a PIB para Paises de América Latina y el Caribe sobre PBI (principales ocho

economias).
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Junto con ello, es posible distinguir tres etapas con relativa claridad. La primera va desde
los afios 1995 hasta el 2003. Esta una etapa caracterizada por la desaceleracion del ingreso
de capitales desde el pico en 1994, debido al impacto de un conjunto de crisis de mercados
emergentes durante los noventas como fue la crisis mexicana de 1994, la asiatica en 1997,
la crisis Brasilefia 1998-99, y la convertibilidad Argentina en 2001-02. En esta Gltima en
particular, se observa una fuerte contraccion de los flujos financieros desde el exterior y

el leve incremento de la salida de fondos.

Luego, se inician los afios 2000. Aqui se distinguen dos etapas que, en general,
coincidiran con la dinamica del PBI analizado en el capitulo 3. Ambas etapas se
caracterizan por una mayor integracion financiera de facto, representada por un marcado

crecimiento de los flujos financieros desde y hacia el exterior (Koepke, 2015).

La segunda etapa va desde 2003 a 2008 en donde se destaca el incremento de los flujos

brutos desde y hacia el exterior, y aunque en 2007 ya se registra un pico de ingreso de
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capitales financieros, la clave de esta etapa sera la recomposicién del ingreso de flujos
brutos a niveles promedio similares a los de la etapa anterior junto con un incremento de
la salida bruta de capitales. El tercer periodo va desde 2010 a 2015 y est4 marcada por las
externalidades de la crisis financiera internacional. En la region esto significd que la
participacion de flujos financieros desde el exterior sobre el PBI se duplico. Y para

estabilidad de la IED, esto implicé un boom de flujos de cartera.

Una nota a la presentacion de las variables. Para una mas simple comprension de la
dinamica a estudiar, se agruparon conceptos de la cuenta financiera segun el tipo de
operacion y correspondencia institucional. EIl agrupamiento y la desagregacion se basa en
la metodologia 6 del manual de FMI para el registro de balance de pagos. En particular
se consideraran los flujos financieros en IED, flujos de cartera privada (acciones y
participacién en fondos de inversion, bonos y derivados de SPNF y bancos), otra
inversion privada (otras acciones, instrumentos de deuda y depoésitos de SPNF y bancos)
y flujos de cartera y otra inversion (acciones y participacién en fondos de inversion,
bonos y derivados y otra inversion del Banco Central y el Gobierno General). Ademas, y
para mantener la intuicion de flujos financieros hacia el exterior, se invertira el signo del
saldo neto de adquisicion de activos de residentes’ . En el anexo se presenta una tabla de

conversion.

3.2.1. Flujos financieros desde el exterior

Comenzaremos por el ingreso de capitales. El gréafico 5.8 a continuacion presenta la
dinamica los flujos brutos desde el exterior distinguiendo el pais y el tipo de componente

de la cuenta financiera que trate.

IVer detalle en https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm
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Gréfico 5.8 Flujos financieros desde el exterior (pasivos de no residentes). LAC8. Afios 2000 a 2015.
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Grafico 5.8 Flujos financieros desde el exterior. LAC8. Afios 2000 a 2015 (continuacion)
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A nivel regional se observan tendencias generales. Durante el periodo de desaceleracion
2000-02 se registra una reversion de los flujos de cartera privados y de otra inversién, con
cierta desaceleracion de la IED. Esto se debe al impacto de la crisis argentina de la
convertibilidad en 2001. Para LACS8 el periodo 2000-02 los pasivos de cartera de no
residentes registraron una reversion 0,1% del PBI, el pasivo de otra inversion fue
deficitaria en promedio en 0,5%, levemente compensados por los ingresos de deuda
publica equivalente al 0,9% del PBI. En Argentina en particular, en el afio 2002 se registra
un saldo deficitario de los pasivos de no residentes en Argentina equivalente a 4,1% del
PBI. A excepcion de Chile, todos los paises registraron una disminucion de los flujos de

cartera y de otra inversion privados.

A partir de 2003 y hasta 2009 se observa una recomposicion de los flujos financieros
desde el exterior debido fundamentalmente a la dinamica la IED, junto con cierta la
reversion del saldo deficitario neto de los pasivos de cartera y otra inversion de no
residentes. EI mayor ingreso de IED lo registraron Chile, Pert, Colombia y Uruguay con
Chile llegando a mas que triplicar el promedio regional. Entre 2003 y 2009 la IED alcanzé
2,8% del PBI en la region. Como aspectos puntuales a destacar, hasta 2004 Venezuela
registrd saldos deficitarios en los pasivos privados debido al intento de golpe de estado
en Venezuela en 2002. En 2005 y 2006 se registra un saldo deficitario de la cuenta careta
del gobierno por las quitas de la reestructuracion de deuda Argentina en 2005, y el pago

al FMI de Brasil, Argentina y Uruguay en 2006.

A partir de 2007, pero con mayor fuerza a partir de 2010, se registra un boom de la
expansion de los flujos financieros de cartera privado. Entre 2010 y 2015 los pasivos por
inversiones de cartera y otras inversiones del sector privado promedio de 2,3% del PBI
(duplicando el ingreso del periodo 2003-2009). Y aunque en menor volumen, también
creci6 el endeudamiento del sector pablico. Entre 2010 y 2015 el resultado de cartera 'y
otra inversion publica registro ingresos brutos desde el exterior equivalente a 1,1% del
PBI. En términos del PBI, los mayores receptores flujos brutos de cartera privados (titulos
deuda, acciones) fueron Chile, Colombia y México. En tanto que los mayores receptores
de flujos brutos de otra inversion fueron Pert y Brasil. En el caso de la deuda publica se

destaca Mexico y Uruguay.

A continuacién, se analizara un mayor detalle a nivel nacional. Comenzado con
Argentina, entre 2000 y 2003 se registra un saldo financiero deficitario por encima de 4%

del PBI debido al default de la deuda publica y el envio de fondos al exterior de no
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residentes residente previo a la salida de la convertibilidad. En el afio 2001 y 2002 el saldo
en titulos de deuda por el default implicé una disminucion de los flujos de pasivos en
titulos de deuda por un total de USD 13.792 millones (7% del PBI en dos afios), en tanto
que el saldo de pasivos de cartera y otras inversiones del sector bancario y del SPNF
disminuyé en un total de USD 16.932 millones (10,9% del PBI en dos afios), En el
agregado la cuenta financiera arrojo un resultado deficitario para pasivos de 4,1% del PBI
en 2002. Hacia el afio 2003 el resultado de pasivos de la cuenta financiera revirtié a
valores positivos por otros pasivos del gobierno (operaciones con el FMI). A la par de
ello, la IED se recompuso y se expandio. Entre 2003 y 2008 la IED fue en promedio el
2,3% del PBI. No se registraron ingresos significativos de titulos de deuda u otros pasivos
del sector privado. Recién luego de la culminacion del proceso de restauracion de deuda

en 2005, los pasivos de cartera y otra inversion privada revierten a valores positivos.

En este sentido, Argentina permanecio ajena al boom de flujos de cartera. Entre 2009 y
2015 los pasivos de cartera y de otra inversion privados promediaron 0,4% del PBI. Para
tener una idea, en comparacion esto represento un cuarto de la magnitud de flujos
recibidos entre 1994-2000 (1,8% del PBI) y un quito del ingreso en la region para el
mismo periodo (2,8% del PBI). Ademas de lo anterior, el leve superavit contable de la
cuenta financiera entre 2014 y 2015 se produjo exclusivamente por el ingreso de pasivos
del sector publico debido operaciones de deuda por la expropiacion de YPF y el SWAP
con China®. Neto de estas operaciones, los pasivos del sector privado fueron

insignificantes’.

Esto se debi6 fundamentalmente a la vigencia de un conjunto de controles cambiarios que
implementados desde octubre de 2011. Estos abarcaron la compra de ddlares para viajes
al exterior, ahorro (sin destino especifico), remisién de utilidades, operaciones
inmobiliarias u otro concepto requeria de una autorizacion de la entidad tributaria que
valide ingresos y/o el banco central que autorice la venta al tipo de cambio oficial,

desincentivando fuertemente el ingreso de divisas al controlar las salidas (ver siguiente

2°YPF deuda por USD 6000 millones, Swap con China USD 3800 millones en 2014 y USD 7580 millones
en 2015.

3 La suma total de operaciones de cartera y otras inversiones del sector privado bancario y SPNF entre
2009 y 2015 fue de USD 14.452 millones.
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seccidn). Luego del cambio de gobierno en diciembre de 2015 todas regulaciones fueron

eliminadas.

Venezuela registra al comienzo de la década un fuerte saldo neto deficitario producto de
la dindmica politica que incluy6 el intento de golpe de Estado en 2002. Entre 2002 y 2005
el balance neto de pasivos con no residentes de la cuenta financiera resultd
mayoritariamente deficitario. En 2005 el resultado de pasivos se recompone debido a la
colocacion de deuda del gobierno nacional. En 2006, el déficit se debe a al saldo
deficitario de flujos de IED. Este afio Chavez gana un segundo mandato de seis afos y se
concretan un conjunto de nacionalizaciones que abarcan telecomunicaciones y empresas
eléctricas (Vera, 2014). A partir de 2007 y para los afios siguientes, el saldo superavitario
de la cuenta financiera corresponde a movimientos de otra inversion del sector privado
debido a operaciones mayoritariamente conducidas el sector publico y sus empresas
(PDVSA)™. De modo que la recomposicion de los pasivos financieros a partir de 2007 se
debio exclusivamente a la dindmica del sector publico. Considerando informacion del
balance de pagos nacional relevada por el Banco Central de Venezuela que agrupa a
PDVSA como operaciones comerciales dentro del sector publico, es posible afirmar que
entre 2007 y 2015 el 95% del total del saldo de pasivos con no residentes corresponden a
titulos de deuda del gobierno nacional y pasivos de otras inversion (total USD 58.114
millones, 1,5% del PBI en promedio anual). A partir de 2012, estas operaciones se ven
significativamente mermadas y los flujos financieros desde el exterior de desploman,

debido al deterioro del precio del petroleo y la intensificacion de los controles cambiarios.

Luego se encuentran los paises financieramente mas integrados. En el caso de Brasil, a
partir del afio 2006 se inicia un proceso de fuerte ingreso de capitales desde el exterior.
En 2004 y 2005 se registra resultado deficitario en los pasivos del gobierno producto de
la cancelacion de deuda con organismos internacionales, que incluy6 la no renovacion de
la linea de crédito con el FMI por USD 23.271 millones en 2005 (CEPAL, 2006). A partir
de 2006 se registra una reversion del saldo deficitario de los pasivos de otra inversion
privada debido fundamentalmente a colocaciones de deuda del sector bancario y pasivos
de otra inversion del SPNF. Entre 2006 y 2009 ingresaron USD 146.868 millones por

" Vale la pena destacar que la contracara del efecto de registrar contablemente las operaciones financieras
de PDVSA dentro del SPNF implica otorgarle un elevado peso a los flujos privados en la cuenta financiera
y un bajo peso a las operaciones del sector publico. Una muestra de ello es que entre 2003 y 2015 el
promedio de los pasivos de cartera y otra inversion del sector publico representan 0,3% del PBI.
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deuda y otras inversiones del sector privado, de los cuales USD 62.995 (42% del total)
correspondi6 solamente a otra inversion del SPNF. Entre 2003 y 2009 los pasivos de otra
inversion representaron 2,7% del PBI, mientras que a comienzo de los 2000 el saldo fue
deficitario en 0,5% el PBI. A partir de 2010, esta tendencia se profundiz6 y se sumaron
las colocaciones de cartera, en especial la emision de acciones y titulos de deuda del sector
privado no financiero. Entre 2010 y 2015 se emitieron un total de USD 177.620 millones
de en pasivos de cartera, de los cuales USD 120.500 correspondieron a acciones, titulos
de deuda y derivados del SPNF (67% del total). Para el mismo periodo, ingresaron
pasivos de otras inversiones del sector privado por USD 204.232 millones, de los cuales
135.000 millones corresponden a otras inversiones del SPNF (66% del total). En la
comparacion con el periodo 2006 a 2009 los pasivos financieros de cartera y de otra
inversion se incrementaron en 140% (de 1,8% del PBI promedio anual a 2,5% del PBI
promedio anual). En cuanto al sector publico, se registra una expansion de los flujos de
capitales aunque el peso sobre el total de la economia fue mucho menor. Para el periodo
2003 a 2009 el promedio de ingreso de flujos financieros y de otra inversion del gobierno
paso de 0,2% del PBI (incluyendo el pago al FMI en 2005) a 0,6% del PBI en el periodo
2010 a 2015.

En el caso de México, desde comienzo de los afios 2000 y hasta el afio 2010 la dinamica
de la cuenta financiera estuvo mayoritariamente dominada por los flujos de IED. Entre
2003 y 2010 los pasivos de IED representaron el 72% del total del saldo de pasivos
financieros, en tanto que los movimientos de cartera y otra inversion privada menos del
14%. Asimismo, en la comparacion regional y en términos histéricos, los flujos de FDI
no mostraron una dinamica expansiva especial se ubicaron algo por debajo del promedio
regional y en los mismos niveles que en la etapa anterior. EI cambio mas significativo se
produjo a partir de 2007, y con mayor fuerza desde 2010, donde se registra una fuerte
expansion de los pasivos financieros de cartera y de otra inversion debido al proceso de
endeudamiento corporativo en los mercados de capitales internacionales. Entre 2010 y
2015 ingresaron USD 101.181 millones en concepto de pasivos de cartera y otras
inversiones del sector privado, de los cuales USD 90.790 (89% del total) correspondid
solamente a titulos de deuda del SPNF. Esta magnitud fue muy singnificativa. En
términos del PBI, los pasivos de cartera y otra crecieron del 0,5% del PBI del 2003 y 2009
al 1,7% del PBI entre 2010 y 2015. En cuanto al sector publico, también se registra una

expansion de los flujos de capitales debido a la expansion de los pasivos por titulos de
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deuda del gobierno. Entre 2003 a 2009 el promedio de ingreso de pasivos por titulos de
deuda paso totalizo USD 30.260 millones (0,5% del PBI) en tanto que entre 2010 y 2015
totaliz6 181.200 millones (1,7% del PBI). La mayor emision de deuda pablica se debido
al incremento del déficit primario del sector publico (del 0,5% del PBI en 2009 a 1,3%
del PBI en 2015 e incluye el apoyo financiero a PEMEX).

Para Per( en el afio 2007 y con mayor persistencia desde el afio 2010 se registra un
crecimiento del flujo de capitales de cartera y otras inversiones. Durante los primeros
2000s, la cuenta financiera de la economia peruana estuvo mayoritariamente determinada
por los flujos de IED. Entre 2003 y 2010 los pasivos de IED representaron el 80% del
total del saldo neto de pasivos financieros, el sector publico fue deficitario neto y el resto
correspondi6 al sector privado de cartera y de otras inversiones. En la comparacién
regional, y producto de la fuerte recomposicion de los términos de intercambio de los
comoditas metalicos, los flujos de FDI fueron superiores al promedio regional: para la
etapa 2003-09 la IED fue alcanzd el 5,5% del PBI (LAC8 4,4% del PBI) y en 2010-15
fue de 8,2% del PBI (LAC8 6,5% del PBI). A partir de 2007, y luego en 2010, se registra
un boom de los flujos financieros. Entre 2010 y 2015 ingresaron USD 32.352 millones
en concepto de pasivos de cartera y otras inversiones del sector privado (3% del PBI en
promedio anual), registrando un incremento del 618% respecto al periodo anterior 2003-
09 (que incluye el pico de 2007). En el detalle del SPNF, se destacan USD 15.243 de
flujos de otra inversion del SPNF (efectivo por colocacion de deuda mediante subsidiarias
en el exterior y otras inversiones financieras) y USD 10.380 millones por colocacion de
titulos de deuda SPNF (suscripcién primaria de no residentes de deuda residente en los
mercados internacionales). En cuanto al sector publico, este también registr6 un
crecimiento de la deuda, aunque en menor medida que la del sector privado. Entre 2010
y 2015 se registro una reversion del saldo deficitario, colocando un total de USD 7.790
millones, 0,7% del PBI, 8,6% del total de pasivos.

Chile registra un proceso equivalente ingreso de flujo de capitales privados, aunque con
varias particularidades. En primer lugar, Chile fue el pais que mayor peso tuvo el ingreso
de capitales en toda la region. En la comparacion regional, entre 2003 y 2015 el ingreso
de pasivos financieros desde el exterior representd el 16% del PBI en tanto que el
promedio para LACS8 fue del 6%. Al ser un pais minero, el peso destacado lo tiene la IED.
Entre 2003y 2015 la IED represento el 8,3% del PBI en tanto que el promedio para LAC8

fue del 3,1%. En segundo lugar, y al igual que en toda la region, a partir del afio 2007, y
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con mayor fuerza desde 2010, Chile registra un fuerte ingreso de pasivos de cartera y de
otras inversiones motorizados por el sector privado. Aunque, como particularidad de la
economia chilena, se destaca no solo la colocacion de deuda del SPNF sino también el
crecimiento de la colocacion de acciones corporativas. En términos generales, entre 2010
y 2015 ingresaron USD 141.647 millones en concepto de pasivos de cartera y otras
inversiones del sector privado (7,8% del PBI en promedio anual), registrando un
incremento del 157% respecto al periodo anterior 2003-09. Chile por si solo represento
el 25% del ingreso de capitales de financieros de toda LAC8. Y aunque los mas dinamicos
fueron los titulos de deuda, en el detalle de los flujos de cartera se destaca tanto la deuda
como las emisiones de acciones del SPNF. Por el lado de la deuda, entre 2010 y 2015 se
emitieron USD 25.213 millones en concepto de titulos de deuda corporativa, un 535%
mas que el periodo anterior (1,7% del PBI en promedio anual). Por el lado de los pasivos
por acciones SPNF (suscripcion primaria'y compra de FCI) se registran ingresos por USD
18.303 millones, un 362% mas que el periodo anterior (1,2% del PBI en promedio anual).
El sector publico registro una muy menor expansion de la deuda. Entre 2010 y 2015 se
registrd un reversion del saldo deficitario neto en la posicion de pasivos, solo coloco un
total de USD 6.402 millones, 0,4% del PBI, 2,5% del total de pasivos.

Colombia registra desde el afio 2005 un persistente crecimiento de los flujos financieros
desde el exterior. En el caso colombiano se pueden destacar dos particularidades. Primero,
que crecimiento en el ingreso de IED arranca 2005 y no en 2003 como en el resto de la
region’. En cualquier caso, al igual que en LACS la primer etapa que va desde 2003 y
2009, los flujos por pasivos dominaron la dinamica de la cuenta financiera donde EI 76%
del total de flujos desde el exterior correspondieron a IED, el 15% restante correspondio
a deudas del gobierno y el BC. Para la etapa 2003-09 la IED fue alcanzé el 5,4% del PBI
(LAC8 4,4% del PBI) y en 2010-15 fue de 8,0% del PBI (LAC8 6,5% del PBI).
Asimismo, este impulso a la IED continto luego de 2009, a la que se sumaron los pasivos
de cartera y otras inversiones financieras. Respecto de ello, y como segunda
particularidad, la expansion de los flujos financieros estuvieron traccionados tanto por la

deuda de SPNF, la suscripcidn de acciones y las operaciones de instituciones financieras.

S El crecimiento de la IED se inicia un poco mas tarde que en la region. Como elemento negativo, podria
influir los efectos de la inestabilidad politica que registraba hasta ese afio Venezuela (socio de la comunidad
andina). Como elemento positivo, el control militar de territorios de la guerrilla, la disminucion de los
secuestros y asesinatos. Véase para esto el comentario de Ocampo, 2015, p.13
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Entre 2010 y 2015 ingresaron USD 51.900 millones en concepto de pasivos de cartera y
otras inversiones del sector privado (2,5% del PBI en promedio anual). En el detalle, se
observa que USD 11.600 millones fue por suscripcion de acciones del SPNF (22% del
total de pasivos de cartera y Ol del sector privado), USD 11.400 millones por emisién
deuda corporativa del SPNF (22% del total de pasivos de carteray Ol del sector privado),
USD 11.200 por ingreso de otras inversiones SPNF (21% del total de pasivos de cartera
y Ol del sector privado) y USD 6.300 millones a titulos de instituciones bancarias (12,2%
del total de pasivos de carteray Ol del sector privado) y USD 7.800 por otras inversiones
de instituciones bancarias (15% del total de pasivos de cartera y Ol del sector privado).
La baja relevancia de estas operaciones en la etapa anterior hizo que algunas operaciones
registren aumentos de hasta el 2700%, en el promedio el crecimiento es del 837%. En
cuanto al sector publico, este también registrd un crecimiento de la deuda, aunque menos
dindmico que el sector privado. Entre 2010 y 2015 se emitieron un total de USD 31.900
millones, 1,6% del PBI, 19% del total de pasivos.

Por ultimo, Uruguay comienza los afios 2000 muy afectado por el contagio de la crisis
Argentina. En el afio 2002 registra un fuerte déficit de la cuenta financiera producto de la
salida de otras inversiones del SPNF no residente por USD 4.800 millones. A partir de
alli, y con mayor impuso desde 2005, se registra una persistente recomposicion de los
flujos financieras en especial de IED. Entre el 2003 y el 2010 la IED fue el principal
componente de los pasivos financieros alcanzado el 5,5% del PBI, por un total de USD
8.194 millones, con un crecimiento del 50%. Durante este periodo se destaca el saldo
deficitario del afio 2006 producto del pago anticipado del remanente de la deuda con el
Fondo Monetario Internacional por un monto total de USD 1.078 millones y la
cancelacion de créditos al BID y Banco Mundial por USD 420 millones (CEPAL, 2006).
A partir de 2007 se registra un ingreso de capitales financieros, pero a diferencia de otros
paises financieramente integrados region, el ciclo de ingreso de capitales no fue
persistente: tuvo una tendencia decreciente entre 2007 y 2012 y fue simultaneamente
acompariado de operaciones de crédito del gobierno. Entre 2010 y 2015 ingresaron USD
3.444 millones en concepto de pasivos de cartera y otras inversiones del sector privado,
que casi en su totalidad correspondieron a otras inversiones, mayoritariamente del SPNF.
Se destaca el dinamismo de estas operaciones a partir de 2012, luego de que en Argentina
se implementan los controles cambiarios pudiendo tratarse de operaciones argentinos que

tradicionalmente fugan capitales a ese pais. Por el lado del sector publico, las operaciones
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del gobierno fueron las méas dinamicas dentro los pasivos de la cuenta financiera
alcanzando los USD 5700 millones, un 180% maés que en el periodo anterior, dado casi
en su totalidad por la emisién de titulos de deuda del gobierno.

3.2.2. Flujos financieros hacia el exterior

A continuacion, se analizaran los flujos financieros hacia el exterior. Esta distincién
resulta relevante ya que, aunque la mayor integracion financiera implicoé un incremento
de las entradas y salidas brutas de capital, la dinamica es diferente. En el grafico 5.9 se
presentaran los flujos financieros hacia el exterior a nivel regional y en el detalle para
cada uno de los paises. La apertura de la cuenta financiera sera la misma que se consider6

en el caso de los flujos brutos desde el exterior.
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Gréfico 5.9: Flujos financieros hacia el exterior (activos de residentes). LACS8. Afios 2000 a 2015.
Exportadores de petroleo y agroindsustria financieramente no integrados
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Gréfico 5.9 Flujos financieros hacia el exterior (activos de residentes). LAC8. Afios 2000 a 2015. (continuacion)

Exportadores de industriales financieramente integrados
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A nivel regional, al igual que con los flujos financieros desde el exterior, al considerar los
flujos brutos al exterior o la formacion de activos financieros de residentes es posible
diferenciar periodos. Y si bien existe cierto paralelismo entre las entradas y la salidas de
capitales producto de, primero, la mayor integracion financiera y, segundo, los efectos de
la crisis financiera internacional sobre la dindmica de los flujos de capitales, la dindmica
de la formacion de activos financieros de residentes tiene un elevado componente
idosciocratico. En primer lugar hay que tener en claro que no toda la formacion de activos
externos constituye una forma de “fuga de capitales” (Basualdo y Kulfas, 2000). Como
veremos, algunos paises impulsaron la translacionalizacion de sus empresas, otros la
deslocalizacion de su inversion de carteray otros tuvo relevancia la tradicional Formacion
de Activos Externos del Sector Privado no Financiero (FAE). En segundo lugar,
efectivamente existen especificidades econdmicos y sociales nacionales como pueden ser
los diferenciales de rendimiento de cartera, la historia de crisis financieras, el tamafio del
mercado financiero local, el vinculo cultural con EEUU y la incertidumbre politica, entre
otros, dando lugar a un mayor sesgo dolarizador adicional®.

A nivel regional, desde los afios LACS registra una persistencia en la salida de capitales
de los residentes y en especial la formacion de activos del SPNF de los paises
financieramente menos integrados. En esta dindmica podemos distinguir 3 periodos. El
primero de ellos corresponde a los afios 2000 y 2002. Aqui se registra una tendencia
creciente a la salida bruta de capitales e inversiones hacia el exterior y en la forma de
dolarizacion producto de la crisis argentina primero y venezolana después. Entre 2000 y
2002 se registro una salida total de USD 74.058 millones formacion de activos de
residentes de los cuales un 73% correspondieron a otras inversiones del sector privado
financiero y no financiero y un 14% a inversiones de cartera del sector privado financiero
y no financiero especialmente en Argentina, Uruguay y Venezuela. Luego se registra un
segundo periodo que va desde 2003 a 2009. Esta etapa se caracteriza por el aumento de
la IED, los flujos de cartera y otras inversiones hacia el exterior. Uno de los rasgos mas

destacables del periodo fue el peso que gano la IED en el exterior debido a la creciente

76 para un estudio econométrico de los determinantes de los flujos de capitales puede consultarse Schineller
(2000) y Cerra, Richie y Saxena (2008).. Para la importancia de aspectos sociologicos en el caso argentino
puede consultarse Gaggero y Nemifia (2013). Asimismo, puede revisarse el enfoque economico y el rol de
la aversion a la ambiguead en la eleccion racional de decisiones de portafolio en Corso (2015), los aspectos
histéricos en Burdisso y Corso (2011) y la aplicacién de este enfoque en un modelo de crecimiento en
Burdisso, Corso y Katz (2013).
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internacionalizacion de algunas empresas extranjeras en especial las Brasilefias
(Finchelstein, 2013). Esto se refleja en el incremento de su peso sobre el PBI, aumentando
del 0,3% del PBI del periodo 2000-02, al 0,9% del PBI para el periodo 2003-09. En cuanto
a las inversiones en cartera aparecen dos aspectos a destacar. Por un lado, los crecientes
flujos de inversion de en el exterior de las AFP y los fondos soberanos chilenos. Y por el
otro, el impacto de la crisis financiera internacional en particular en el afio 2009 donde se
registra una fuerte salida de inversiones de cartera del sector privado residente hacia el
exterior. En cuanto a otras inversiones, si bien redujeron su participacion sobre el total de
flujos financieros hacia el exterior del 74% en 2000-02 al 45% en 2003-2009, continuaron
teniendo un peso relevante en el total de las salidas, debido la persistencia de la fuga de
capitales en Venezuela y Argentina. El tercer periodo que va desde 2010 a 2015 registra
una estabilizacion de los flujos de residentes hacia el exterior por debajo del 3% del PBI
regional. Aqui se destaca la estabilizacion de la formacion de activos en el exterior
producto de implementacion de controles cambiarios en Argentina y Venezuela (ver
apartado). Ademas de ello, se comprime fuertemente las inversiones publicas y privadas
de cartera sobre el total, pasando del 14% del total de flujos financieros 2003-09 a 1%
para el periodo 2010-15, como consecuencia de la disminucién de la rentabilidad de los
activos internacionales de renta fija producto de la politica de QE versus el mercado local
(la cara inversa del carry-trade) y la repatriacién por parte de Chile de recursos del fondo
soberano para hacer politica anti-ciclica. En cuanto a la IED en el exterior, mantuvo su
participacion en torno al 0.9% del PBI, aunque se sustituyé una parte de la IED brasilefia

por mexicanay chilena.

Comenzando por los paises menos integrados, la dindmica de los flujos financieros hacia
el exterior en Argentina 'y Venezuela corresponde mayoritariamente a la fuga de capitales
y la regulacion de la cuenta capital. En el caso de Argentina, a partir de 2003 se inicia un
proceso de crecimiento econdmico que trajo consigo un crecimiento de los activos de otra
inversion del SPNF producto de la persistencia de la fuga de capitales. En el periodo
2003-09 los flujos financieros hacia el exterior equivalieron a 2,9% del PBI, de los cuales
el 73% del total de los activos hacia el exterior. Un primer maximo se alcanza en el afio
2007, donde coincide el periodo electoral y primer impacto de la crisis financiera
internacional. Ese afio los activos de otra inversion del SPNF totalizaron USD 8.800
millones, un 3,6% del PBI. El segundo maximo se alcanza en 2011, con una salida de
fondos por activos de otra inversion del SPNF por USD 18.650, equivalente a 3,5%. En
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ambos periodos, y en line con la regidn, no se registraron contrapartidas significativas de
ingresos de cartera, por lo que la mayor parte de la fuga de capitales fue cubierto con el
saldo de la cuenta corriente (Manzanelli y Basualdo, 2017)"". A partir de alli se
implementan controles cambiarios y el peso de estas operaciones en el balance de pagos

cae significativamente.

En cuanto al detalle de los controles cambiarios para Argentina, estas se implementaron
en octubre de 2011. Y al considerar la normativa y su implementacion es posible observar
que esta transitd distintas etapas, en algunas de ellas quedaron inhabilitados las formas de
adquirir ddlares sin destino especifico al tipo de cambio oficial. EI 28 de octubre de 2011
se implemento una autorizacion especial ante AFIP para todos aquellos individuos que
deseaban comprar dolares sin una finalidad productiva especifica, lo que dio inicio a la
politica de regulacion a la compra de dolares. EI 8 de febrero de 2012 se implementaron
regulaciones para la compra de ddlares por parte de empresas para todo tipo de
operaciones, las cuales debian contar con el aval del BCRA. Al mismo tiempo, se
implementaron las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacion (DJAI), que
consistian en un control previo por parte de la Secretaria de Comercio para la habilitacion
(0 no) de la importacion de ciertos productos. Ambas medidas dieron inicio a la
regulacion efectiva sobre importadores. EI 15 de junio de 2012 se elimind la opcion
ahorro del formulario de AFIP, quedando totalmente inhabilitada la compra de délares
para FAE en el mercado oficial. EI 1 de noviembre de 2012 se prohibié la compra de
ddlares para operaciones inmobiliarias con créditos hipotecarios aprobados.De alli en
adelante, las regulaciones se alternarian entre regulaciones de AFIP y autorizaciones mas
0 menos rigorosas por parte del BCRA. El 24 enero de 2014 se permitio la compra de
ddlares para ahorro de acuerdo al nivel de ingresos, abonando un impuesto adicional de
35%, que luego podia ser computado como percepcion del impuesto a las ganancias. Esta
medida fue la primera apertura del mercado de cambios para compradores minoristas.
Tras el cambio de gobierno en diciembre de 2015, se flexibilizé la regulacion eliminando

todos los controles implementados desde 2011 y otros previos, como el plazo maximo de

7 “Durante la etapa analizada [2008-15] la formacién de activos externos superd los 65.000 millones de
dolares, equivalentes al 75% del superavit total de la cuenta corriente. Vale sefialar que la mayor parte de
esta salida (aproximadamente 48.000 millones de ddlares) ocurrié entre 2008 y 2010, como expresion de
la combinatoria de la crisis mundial, el conflicto interno y el rezago cambiario, pero no deja de ser
llamativo que incluso en un contexto de expansion de la economia los capitales eligieran retirarse de la
valorizacion en el pais” (Manzanelli y Basualdo, 2017, p.55)
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liquidacion de divisas de exportadores (que regia desde 2001) y encaje minimo no

remunerado para los flujos de capitales de inversion en cartera (que regia desde 2005).

En el caso de Venezuela también se destaca como principal componente de la dinamica
de los activos financieros hacia el exterior la adquisicion de activos de otra inversion del
sector privado no financiero debido al proceso de fuga de capitales. Al igual que en el
caso Argentino, a pesar de que la economia atraveso la turbulencia politica y comenzé a
crecer fuertemente a partir de 2004, la fuga en lugar de moderarse se incremento. Eso es
de la forma que adquiere la fuga en estos paises, donde el ingreso disponible, incrementa
las ganancias y el ahorro que se dolariza’®. En el periodo 2003-09 los flujos financieros
hacia el exterior equivalieron a 10,1% del PBI, de los cuales el 81% del total de los activos
hacia el exterior (un 8,2% del PBI) correspondi6 a activos de otras inversiones del sector
privado. El pico més alto se alcanza en 2005, aunque para todos los afios fue muy elevada.
A partir de 2008, y sobre todo a finales de 2012 tras la victoria electoral de Maduro y el
deterioro de la cuenta corriente, se endurecen los controles cambiarios, y las operaciones
del sector privado se reducen significativamente. Entre 2003 y 2008, especialmente en
2005, se destacan un compra de activos de otra inversion por parte del sector publico a
PDVSA debido a la capitalizacion del FEM y el FONDEN, aunque con impacto neutral
en las reservas (CEPAL, 2005).

En cuanto a los controles cambiarios en Venezuela, estos se implementan luego de la
crisis de 2002 y con distintas etapas, duré todo el periodo. El organismo publico
responsable de ordenar administrativa y comercialmente el esquema de intervencion del
BCV en el mercado de divisas a precio oficial era el CADIVI (Comision de

Administracion de Divisas). Y aunque existian regulaciones administrativas (ventanillas

8 Cerra, Rishi y Saxena (2008) estudian los determinantes de la fuga de capitales para mas de 100
economias entre 1970 y 2005. Alli encuentran que el menor crecimiento reduce la fuga/PBI, y que la fuga
pasada influye en la fuga futura (elevada persistencia). Ademas, tienen especial interés en el efecto de la
deuda como determinante de la fuga y de la fuga sobre la deuda (“revolving door effect”). Para ello estiman
un OLS en dos tiempos donde controlan la endogeneidad con instrumentos para fuga y deuda. Alli
encuentran doble significatividad y un relacion de causalidad en el sentido de granger para ambos lados.

9 “En julio del 2005 la Asamblea Nacional aprobo la ley de reforma parcial de la ley del Banco Central
de Venezuela, en que se establece que Petroleos de Venezuela S.A. (PDVSA) dejara de estar obligada a
vender al BCV la totalidad de las divisas provenientes de las ventas de hidrocarburos y que solamente
debera vender la cantidad necesaria para solventar sus compromisos en bolivares. La diferencia sera
transferida mensualmente a un fondo especial, el Fondo de Desarrollo Nacional (FONDEN).” (CEPAL,
2005, p.119)
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administrativas dependiendo del tipo de operacién), la dificultad y los requisitos para
acceder a divisas no fue siempre tan rigida. De la mano del superavit de cuenta corriente
y la tendencia apreciatoria en el tipo de cambio existio cierta flexibilidad de los controles
cambiarios, incluyendo la compra de dolares para viajes, remision de utilidades, depdsitos
en el exterior. En 2008, debido la crisis internacional y la primer caida en el precio del
petrdleo, los controles se intensificaron. Esto hizo ganar relevancia al mercado paralelo,
aunque la brecha cambiaria siempre se ubic6 por debajo del 100%. Al mismo tiempo, en
el afio 2008 se creod el bolivar fuerte como nueva moneda, se redujo significativamente
los montos adquisicion de divisas en tarjetas en el exterior y se dificultd la remision de
utilidades de las empresas extranjeras®®. En 2010 se declar ilegal la compra-venta de
divisas en el mercado negro y se puso en vigencia el SITME (Sistema de Transacciones
con Titulos en Moneda Extranjera), que sin remplazar el CADIVI, habilité una ventanilla
especial para operar divisas mediante bonos publicos. Esto implico una forma de
desdoblamiento cambiario creando una ventanilla especial para operaciones financieras
mediante bonos publicos dolarizados®. Entre 2010 y 2012 la brecha cambiaria se ubicé
en torno al 100%. El afio 2012 fue de mucha importancia. Por un lado, de cara al proceso
electoral el gobierno flexibiliza las regulaciones a las importaciones y la compra de
divisas del sector privado, compensado la mayor demanda con una oferta del sector
publico por USD 12.311 millones de recursos asignados al FONDEN vy otros. Sin
embargo, a partir del Gltimo trimestre de 2012 y con el impacto de la segunda caida del
precio del petroleo, tras la victorial electoral de Maduro en las elecciones presidenciales,
se intensifico los controles cambiarios incluyendo de manera general la importaciones.
Fue a partir de aqui que la brecha cambiaria y la inflacion inicié un ritmo alcista muy

marcado y que no se detuvo®. El afio 2013 se inicié con una brecha del 177% vy finaliz6

8 La creacion del Bolivar Fuerte redujo en tres ceros la denominacion de la anterior moneda. La suspension
de remision de utilidades se considera a partir de lo informado por las empresas norteamericanas en los
informes oficiales, véase Departamento de Estado de Estados Unidos (2014), p.3-4.

81 |_a operatoria consiste en la adquisicion de un bono publico dolarizado con moneda local a contado con
liquidacion en moneda extranjera. Esto puede hacerse en la plaza venezolana o directamente en el exterior.
La cotizacién de las divisas mediante esta operatoria financiera suele seguir de cerca el tipo de cambio
paralelo o libre. Mediante el SITME el gobierno venezolano intervino directamente ofreciendo titulos en
dolares como una forma de bajar la cotizacion.

82 Ver Reuters, 16 diciembre de 2013 https://www.reuters.com/article/venezuela-economy/update-1-
venezuela-revamping-currency-controls-to-stop-capital-flight-idUSL2N0J\V18B20131216
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con mas del 900%83. Diversas medidas buscaron atenuar la situacion pero no fue posible.
En 2014 el CADIVI se reemplazd por el Centro Nacional de Comercio Exterior
(CENCOEX). En 2015 se busc¢ intervenir en el tipo de cambio paralelo para disminuir
la brecha cambiaria y se cre6 una ventanilla especial llamada SIMADI (Sistema Marginal
de Divisas), con menores regulaciones y un precio inicialmente igual que el del tipo de

cambio mercado paralelo. Tampoco tuvo éxito.

En el caso de los paises financieramente integrados, comencemos por Brasil. A partir de
2003 se inicia un proceso de crecimiento econdmico que trajo consigo un crecimiento de
los activos de otra inversion del SPNF producto de la persistencia de la fuga de capitales.
Desde comienzo de los afios 2000 se registra un incremento del peso de los flujos
financieros hacia el exterior en los que se pueden distinguir tres caracteristicas. En primer
lugar, desde el afio 2004 y hasta aparece un incremento de su peso de la IED sobre el PBI,
aumentando del 0,3% del PBI del periodo 2000-02, al 0,9% del PBI para el periodo 2003-
09, debido a la mayor internacionalizacion de las empresas brasilefias en el exterior. Entre
estas empresas, aparecen mas de 27 empresas en pertenecen a sectores tales como mineria
(Vale), siderurgia (Gerdau, CSN), alimentos y procesamiento de carne (JBS, Marfrig y
Brasil Foods), aviacion (Embraer), Bancos (ITAU, Banco do Brasil), Construcciones
(Oderbretch, Camargo Correa), telecomunicaciones (Oi) y Celulosa y papel (Klabin,
Suzano), entre otras. Sus modelos de negocios son de multilatinas mas que
multinacionles. Entre 2005y 2010 el stock de IED en el exterior crecio de los USD 20.000
millones a casi USD 80.000 millones (Finchelstein, 2013). Este proceso sufre una
desaceleracion a partir de 2012, por la caida en el precio de las materias primas y en 2015,
tras el inicio de la causa judicial del lava-jato. En ambos afios la IED al exterior se
encuentra muy debajo del promedio regional. En segundo lugar, a partir de 2007, y con
mayor fuerza desde 2010, se registra un crecimiento de flujos financieros hacia el exterior
por s activos otra inversion del sector privado financiero. Aqui una parte corresponde a
fuga de capitales que, aunque en menor medida que en Argentina y Venezuela, tuvo su
cierta relevancia especialmente a partir de 2013. Entre 2010 y el saldo neto de la cuenta
otras inversiones del SPNF fue deficitaria en USD 38.282 millones (0,3% del PBI
promedio anual). Sin embargo, no debe perderse de vista que una parte de la salida de

capitales corresponde a la internacionalizacion de las inversiones de brasilefios en el

8 En base a sitio web “délar today”, ver: https://dolartoday.com/historico-dolar/
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exterior. En este sentido, y en tercer lugar, se destaca una posicion superavitaria de los
activos de residentes (ingreso de fondos) 8. Entre 2010 y 2015 los flujos de residentes
brasilefios por activos de cartera registraron un superavit (ingreso de fondo desde el
exterior) de USD 26.239 millones, en especial activos de derivados, junto con de fondos
para acciones Y titulos de deuda. Segun BIS (2019) el real fue la tercer moneda mas
intercambiada en mercado mundial de derivados organizado detras del délar y el euro®.
Considerando el detalle de la cuenta de activos de residentes en derivados, el saldo de la
cuenta es superativario e implico un ingreso de capitales muy significativo. Entre 2010 y
2015 alcanzd los USD 64.420 millones (0,5% del PBI en promedio anual) (ver apéndice).
El mercado de derivados Brasilefio, especialmente de futuros de tipo de cambio, es muy
profundo y ha sido uno de los principales vehiculos de inversion para la operatoria de
carry-trade®. Por el lado del sector piblico, en 2008 se destacan movimientos de fondos
especiales del BCB para atender el impacto de la crisis internacional (canjes de activos
con bancos locales y lineas de crédito) (CEPAL, 2009)%’.

En cuanto a la regulacion cambiaria en Brasil, entre 2009 y 2011 se implementaron un
conjunto regulaciones como control al ingreso de capitales, medidas macro-prudenciales
y de operatoria en derivados como mecanismo complementarios a la politica de

acumulacion de reserva para intentar moderacion de la tendencia a la apreciacion del real

8 En el caso de Brasil, la internacionalizacion de la inversion de privados y la diversidad de instrumentos
financieros en la operatoria de derivados, podria implicar que muchas operaciones de residentes tengan un
doble registro. Pongamos un ejemplo. Si un residente envia sus fondos a su cuenta comitente en Nueva
York, y de alli abre una posicién compradora sobre un titulo de deuda brasilero el balance de pagos
registraria una salida por aumento de activos de residentes en el exterior en otra inversion del SPNF y un
caida en activos de cartera de residentes por ingreso de fondos de cartera por titulos de deuda en el sector
privado. Si esta operacion a su vez se cubre con la compra de un futuro de tipo de cambio contra un no
residente, habria un ingreso de activos de derivados y simultineamente un ingreso de pasivo de derivado
frente a un no residente.

8 Ver BIS (2019) https://stats.bis.org/statx/srs/table/d3?p=20181&c=

8 «En el caso de Brasil, dado el enorme diferencial existente entre las tasas de interés internas y externas,
los inversionistas extranjeros han hecho apuestas desde 2003. Las mismas se han dirigido principalmente
en un sentido: la apreciacion de la moneda brasilefia a través de posiciones cortas en el mercado de futuros
de divisas (lo que se logra vendiendo USD y comprando BRL)” (De Paula y Prates, 2015)

87 “En ese sentido, el banco central realizo diferentes tipos de operaciones, principalmente canjes con
compromisos de venta por valor de 30.000 millones de délares y ventas directas de divisas por 6.700
millones de dolares. EIl banco central cred lineas directas por valor de 11.300 millones de dolares
destinadas al financiamiento de exportadores, con el objetivo de que los bancos mantuvieron o hicieran
redescuento en operaciones de comercio exterior‘(CEPAL, 2009, p.87)
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y contener la volatilidad cambiaria. En particular, se destaca el Impuesto Financiero en
2009, el requerimiento de reservas minimas no remuneradas en 2011 y las regulaciones
sobre derivados en 2011. Hacia julio de 2013 las reservas no remuneradas y el impuesto

financiero en derivados habia sido eliminado (De Paula y Prates, 2015).

En el caso de México desde comienzo de los afios 2000 se observa un creciente peso de
los flujos financieros hacia el exterior. Entre 2003 y 2009 esta expansion se debio a los
flujos de IED hacia el exterior y los movimientos privados de cartera durante la crisis
financiera internacional. En cuanto a la IED en el exterior, la performance mexicana ha
sido muy buena durante toda la década. La IED al exterior crecié de 0,2% del PBI
promedio anual para el periodo 2000-02 al 0,7% del PBI el periodo 2003-09 y 1% del
PBI para 2010-15. Detrés de esto estuvo principalmente la internacionalizacion de
inversiones tanto en américa latina como en el resto de la regién. Luego de 2010, la
internacionalizacion de las empresas mexicanas se acentlo, especialmente en destinos de
inversion fuera de América Latina. Esto se refleja en los flujos de IED hacia el exterior:
entre 2009 y 2015 los activos de IED totalizaron USD 82.975 millones (1% del PBI
promedio anual), con un pico en el afio 2012 de USD 18.700 millones. La estrategia post-
crisis financiera internacional fue la de aprovechar el financiamiento barato para expandir
mayoritariamente mediante fusiones y adquisiciones (Basave Kunhart, 2016). Entre ellas
se destaca la operatoria extranjera mayoritariamente en América Latina, aunque también
en EEUU y Europa®. Entre estas empresas sobresale América Movil (Claro,
telecomunicaciones), CEMEX (cemento), grupo FEMSA (bebidas y alimentos) Grupo
Meéxico (Mineria), Bimbo (Alimentos), PEMEX (petroleo y gas), Mexichem (quimica)
(Basave Kundhart y Gutierrez Haces; 2011). En el caso de los flujos de cartera, previo a
la crisis internacional se registra en el afio 2005 un registro contable por operacién de
PEMEX depésito de activos en el Banco Central de México sin impacto neto sobre las

reservas (compensa por un pasivo de otra inversion de SPNF en el mismo afio)®°. Luego

8 “The top 20 totaled 223 affiliates. Of these, 118 or a little over half are located in Latin America. North
America comes next with 39 affiliates, while Western Europe has 30. As for host countries, Cemex operated
in 23 countries in 2010, Grupo Bimbo in 22 countries, Mexichem in 18 countries; America Movil in 17,
and Gruma in 12” (Basave Kundhart y Gutierrez Haces; 2011, p.4).

8 «Lo anterior se explica parcialmente por un aumento de los depdsitos de Pemex en el Banco de México,
los cuales incrementan la reserva internacional bruta pero no afectan a la reserva internacional neta (dado
gue aumentan tanto los activos como los pasivos del banco central), concepto que se contabiliza en la
balanza de pagos de México. Los referidos depdsitos se registran como activos en el exterior en la cuenta
de capital. Cabe sefialar que esa variacion en el rengldn de activos en el exterior corresponde al registro
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si, aparecen en 2007 y 2009 un importante volumen de salida inversiones privadas de
cartera producto del impacto de la crisis financiera internacional reflejado en el aumento
de los activos de otra inversion del SPNF. En cuanto a las otras inversiones del sector
privado, luego de la crisis internacional se registra un sostenido crecimiento. Vale
destacar que esta dinamica creciente se debi6 en parte al crecimiento de la FAE del SPNF
a partir de 2013 pero los volumenes de las operaciones se debieron, mayoritariamente, al
registro de errores y omisiones (incluidos en este concepto). Entre 2010 y 2015 el total
activos de otras inversiones del sector privado USD 149.950 millones (2,1% del PBI
promedio anual) de los cuales el 54% correspondid a “errores y omisiones”. Respecto a
la regulacion cambiaria, México no implementé ninguna medida significativa excepto los

acuerdos regulatorios de Basilea Il y Il1.

Respecto a los paises mineros y petroleros financieramente integrados, nos encontramos
con Chile. A partir de los afios 2003 se registra una expansion de los hacia el exterior
debido fundamentalmente a tres elementos. El primero de ellos es las inversiones de
cartera del sector privado. Entre 2003 y 2009 un 30% de los activos en el exterior
correspondieron a flujos de cartera, el equivalente a 2,2% del PBI en promedio anual.
Esto se debid la operatoria de exteriorizacion de ingresos de las AFP (Administradoras
de Fondos de Pension)®. Entre los movimientos de cartera, tanto en 2009 como en 2011
se destacan dos picos de egreso e ingreso de inversiones por cambios en los limites de
inversiones de las AFP en el exterior®. El segundo elemento es la formacion de activos
de cartera del sector publico debido a la creacién en 2006 del Fondo de Retiro de

Pensiones (FRP) y el Fondo de Estabilizacion Econdémica y Social (FEES)®. El tercer

contable de esas operaciones y no constituye una salida de recursos de la economia”. Vease Centro de
Estudios de las finanzas publicas: http://www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0182005.pdf

% «| a cartera de los Fondos de Pensiones en el extranjero alcanzo a la fecha de cierre del cuarto trimestre
de 2018 USD 79.861 millones, correspondiente a un 41,4% del total de activos, cifra inferior en 2,2 puntos
porcentuales comparada con el trimestre anterior (43,6%). La renta variable se mantuvo como el principal
componente de la cartera de inversiones en el exterior, con una participacion de 68,2% " (Superintendencia
de Pensiones, 2018, p.3). Los fondos en el extranjero de AFP equivalen al 32% del PBI chileno.

%1 “La posicion activa de los fondos de pensiones se redujo en US$17.959 millones por la disminucion neta
de sus inversiones de cartera en el exterior” (BCC, 2011, p.16)

%2 El FEES comenz6 a recibir los ingresos del cobre a partir de 2007 mediante el decreto 3653, a 2017
totaliza un valor de USD 14.739 M (5% del PBI chileno). EI FRP se creo en 2006 para suplir un ingreso
minimo para personas que no la cubriese su capitalizacion. Este alcanzé un valor USD 10.011 millones
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elemento es la expansion de la IED chilena en el exterior, en especial luego de 2010. La
IED al exterior creci6 de 2,7% del PBI promedio anual para el periodo 2000-02 al 3% del
PBI el periodo 2003-09 y 5,8% del PBI para 2010-15. Entre ellas se destaca la operatoria
extranjera casi en totalidad en América Latina (en un 89% de totalidad). Entre estas
empresas sobresale Cencosud, Fallabella y Replay (Retail), Arauco (COPEC) y CMPC
(forestacion y celulosa) y CS Vapores y LAN (transporte) (Perez Luduefia, 2011)%

En relacion a la regulacion cambiaria en Chile, las autoridades implementaron un nimero
de restricciones a la salida de capitales, focalizado en las compafiias de seguro y los
fondos de pension, limitando las compras de instrumentos de mercado de dinero, de renta

fija, acciones y otros titulos en el exterior®,

En cuanto a Perd, aunque desde comienzo de los afios se registra una tendencia creciente
de los activos de residentes en el exterior, la dindmica es algo mas volatil que el promedio
regional. Esto se debe fundamentalmente lo que sucede con las inversiones privadas de
cartera producto de las decisiones de inversion de las AFP peruanas. Por un lado, a partir
de junio de 2000 las AFP estan habilitadas para invertir en el exterior, los limites legales
y efectivos de su patrimonio en el exterior vienen creciendo en torno al 10% del 2000 al
2007, 15% en 2008, 25% en 2009 y partir de alli la internacionalizacion comienzan a
crecer con mayor fuerza, ubicandose hacia 2015 en proporciones cercanas al 40%
(Caycho Arce, 2016). En este sentido, entre 2003 y 2008 el flujo de activos de residentes
hacia el exterior alcanzaron los USD 4.221 millones (1,2% del PBI promedio anual) de
los cuales USD 4.221 (0,8% del PBI promedio anual) correspondieron inversiones en
cartera de privados (principalmente acciones y fondos administrados). A partir de 2009
esta tendencia se incrementa y toma un mayor impulso. Entre 2009 y 2015 el flujo de

activos de residentes hacia el exterior fue de USD 27.090 millones (2,1% del PBI

(3,3% del PBI chileno). En ambos casos, chile tiene como politica de fondos soberanos invertir en el
extranjero. Bajo la pauta de que las monedas seleccionadas “tipicamente se ven favorecidas en momentos
de crisis” (Ministerio de Hacienda de Chile, 2017, p.26).

9 «“One of the most notable features of the international expansion of Chilean companies is the very high
concentration in neighbouring countries. If we exclude affiliates that provide only marketing services, or
those established in offshore financial centers, 16 companies in the list have all their affiliates in Latin
America” (Perez Ludiefa, 2011, p.4)

% EI gobierno no implement6 controles de capital mas severos porque, en palabras de José de Gregorio,
presidente del Banco Central de Chile “they had not been needed in the current macro-economic
framework” ya que la relativa apreciacion del tipo de cambio en chile no era tan fuerte como en Brasil.
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promedio anual) de los cuales USD 15.151 (1,2% del PBI promedio anual)
correspondieron inversiones en cartera de privados, fundamentalmente de las AFP. Entre
los otros movimientos de la cuenta financiera aparecen otras inversiones del sector
privado. Entre 2003 y 2015 los activos otras inversiones del sector privado brutos
alcanzaron los USD 8.887 millones (0,9% del PBI en promedio anual), en el balance neto
el saldo de la cuenta fue muy superavitaria. Entre el 2003 y el 2015 la FAE del SPNF fue
superavitaria por USD 19.950, en especial luego del afio 2010. Ademas, en afios como el
2009 y el 2011 el monto total de “errores y emisiones” da cuenta de casi el 80% del saldo
negativo del registro de otra inversion. No se registraron operaciones de activos relevantes

del gobierno como tampoco por IED peruana en el exterior.

En cuanto a los controles de capitales, Pert implementd en el ultimo trimestre de 2008
un conjunto de regulaciones macroprudenciales sobre la liquidez de instituciones
financieras. Para los emisores de deudas en moneda extranjera con una madurez menor a
dos afos, se les impuso un requisito de reserva no remunerada del 30 por ciento. Unos
pocos meses después, este requisito fue incrementado al 50 por ciento. Hacia finales de
2008, el requisito de reserva fue reducido a 30 por ciento y para 2011 ya habia sido
reducido a los valores pre-crisis. En 2010, el gobierno implement6 impuesto de 30 por
ciento a las empresas y del 5 por ciento para los individuos sobre las ganancias en los

mercados de derivados con una madurez menor a 60 dias en el mercado doméstico.

En el caso de Colombia, desde el afio 2003 y hasta el 2015 se registra un crecimiento de
la IED y los movimientos de cartera hacia el exterior. En cuanto a la dinamica, y
excluyendo el afio 2005 por una operacion de fusion extraordinaria®, la tendencia
creciente de la salida de capitales financieros se acentta hacia 2010. Por el lado de la IED,
este fue el principal concepto por formacién de activos de residentes al exterior. Entre
2003 y 2015 el total de activos de residentes alcanzé 2,3% del PBI en promedio anual, en
donde la IED al exterior fue més del 56% (1,3% del PBI en promedio anual). De acuerdo
con Cordero (2014) entre 2000-2014 el principal destino de inversion colombiana fue

centroamerica (22,5% del saldo acumulado), aunque a nivel individual sobresale, Estados

% En el afio 2005 la empresa SAB compro la colombiana Bavaria. Al hacer eso, parte del acuerdo implicé
la absorcion de una parte de deuda que tenia en el exterior. De acuerdo con el Banco de la Republica de
Colombia: “Durante 2005, los flujos de inversiones colombianas en el exterior ascendieron a US$4,623 m,
superiores en US$4,481m a los observados en 2004. En el caso del sector manufacturero y de
comunicaciones, la constitucion de inversiones en el exterior se asocia con el ingreso de capitales externos
a estas actividades”. (Banco de la Republica de Colombia, 2006, p.7)
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Unidos (17,5%), Panama (15,9%), Inglaterra (14,6%), el Pert (6,8%) y Chile (6,6%)%.
A nivel sectorial, segin informacion del Banco de la Republica de Colombia, entre 2003
y 2015 como la principal rama de inversion encuentran los bancos 29,4% (Bancolombia,
Banco de Bogota, Davivienda y Grupo Sura), en segundo lugar petroleo, mineria y
cementos (21,1%) (Ecopetrol, Mineros, Promigas, EEB, cementos Argos) y en tercer
lugar las manufacturas (y procesamiento petrolero) (ISA, Ecopetrol, Team Foods,
papelera aconcagua) (22,1%)°% . Por el lado de las inversiones en activos en cartera y otras
inversiones, a diferencia de Per y Chile el peso sobre el PBI es mucho menor ya que no
existen fondos de pension privados invertiendo en el exterior. La mayoria de estas
operaciones correspondieron a internacionalziacién de las inversiones de empresas. En el
balance entre 2010 y 2015, las inversiones en cartera y otras inversiones del sector privado

fueron superavitarias netas por USD 32.096 millones (1,5% del PBI promedio anual).

En lo que respecta las medidas de administracion de capitales, en mayo de 2007 el
gobierno colombiano impuso un 40 por ciento de encaje no remunerado para la mayoria
de los tipos de ingresos de portafolio. En diciembre de 2007, el encaje no remunerado se
incremento al 50 por ciento, y el gobierno establecié un minimo de permanencia de dos
afios para nueva IED. Adicionalmente a esto, el gobierno implement6 otras medidas
macroprudenciales sobre el descalce de plazos y las posiciones abiertas en moneda
extranjera en bancos y fondos de inversion. En octubre de 2008, los encajes no

remunerados se eliminaron.

% «Durante el periodo 2000-2014, la IED colombiana a Centroamérica sumé 9.231 millones de ddlares.
(...) la mayor inversion se destind a Panam4, seguida de Guatemala, El Salvador, Honduras y Costa Rica,
de acuerdo con los datos del Banco de la Republica de Colombia. En los casos de Costa Rica, Guatemala
y Panama se observan inversiones desde 2000. Para el resto de los paises se percibe una mayor presencia
de la IED colombiana a partir de la segunda mitad de los afios 2000. En Costa Rica la mayor inversion se
observa en 2012 con la compra de HSBC por el Banco Davivienda, la adquisicion de Pinturas Kativo por
parte de Pintuco y las inversiones de Decameron y Promitel. En El Salvador la mayor inversién se produjo
en 2011-2012 con las inversiones del Grupo Sura, Empresas Publicas de Medellin, Banco Davivienda,
entre otras. En Guatemala se identifica en 2010 con las inversiones de Empresas Publicas de Medellin y
Grupo Aval. Finalmente, en Honduras las mayores inversiones se observan en 2012-2013 con la
adquisicion de parte del grupo HSBC por el banco Davivienda y de Lafarge Cementos por parte de
Cementos Argos de Colombia” (Cordero, 215)

97 \/er detalle nacional en: https://www.eltiempo.com/multimedia/especiales/empresas-colombianas-en-el-
extranjero/16706849/1/index.html

253


https://www.eltiempo.com/multimedia/especiales/empresas-colombianas-en-el-extranjero/16706849/1/index.html
https://www.eltiempo.com/multimedia/especiales/empresas-colombianas-en-el-extranjero/16706849/1/index.html

4. Ladeuda corporativa en América Latina 2000 a 2015

4.1. Residencia versus nacionalidad en las estadisticas de deuda

Siguiendo al Bronner et al (2013) la expansion de las colocaciones de deuda en los
mercados de capitales mediante vehiculos financieros especiales registrados en paraisos
fiscales ha generado desajustes en el registro tradicional del balance de pagos, poniendo
serias dudas para para el estudio de flujos financieros. Sucede que al considerar el criterio
de residencia en lugar de la nacionalidad para las transacciones financieras, muchas de
las practicas que hoy dia son usuales en el mundo de las finanzas internacionales

tergiversan los resultados y el pais final de riesgo.

El ejemplo més concreto de esto se puede observar mediante la emision de deuda privada
mediante un vehiculo de propdsito especial ubicado en un paraiso fiscal. Cuando
Petrobras Brasil emite deuda mediante una subsidiaria en Las Islas Virgenes Britanicas,
el registro de la emision de deuda y por ende del flujo de capital es para la subsidieria en
las Islas Virgenes. Luego, cuando los fondos son ingresados mediante transferencias

intra-firma a Brasil para la opertoria corriente se registra en el Balance de Pagos de Brasil.

Igualmente, esta demostrado que estas diferencias de registro tienen una magnitud mucho
“s relevante de lo que inicialmente se pensaba. De acuerdo a las estadisticas del BIS sobre
residencia y nacionalidad de las emisiones de deuda corporativa para EME del afio 2019,
se registraron emisiones de residentes en EME por 2617 millones de doélares , en tanto
que la clasificacién por nacionalidad en EME contabiliz6 emisiones por 4.168 millones.
Es decir, una diferencia del 60%. La dindmica de estas diferencias se presenta en el
grafico 10 a continuacion.
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Grafico 5.10 Emisiones de deuda corporativa de EME segln Residencia y nacionalidad
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Fuente: elaboracion propia en base a BIS

En este sentido, es muy importante considerar al momento de recopilar informacién sobre
emisiones de deuda el criterio de nacionalidad. De este modo se evita el sesgo dado por
la utilizacién de vehiculos especiales de emision de deuda que, a nivel agregado, implican
la subestimacion del fendmeno y la incorrecta medicion del riesgo a nivel nacional. En la
base de emisiones recopilada en este trabajo se tomara el criterio de nacionalidad para

identificar las emisiones corporativas y sistematizar la informacion.

4.2. Aspectos metodoldgicos sobre la base de datos

La muestra estard compuesta de firmas no financieras para las principales economias de
América Latina como son Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Pert, México y Venezuela

entre los afios 1997 y 2015 listadas en los principales indices bursatiles de la region.

La base de datos sobre la cual se trabajara es el resultado de la sistematizacion de
diferentes fuentes de informacion. Por un lado, la informacién sobre estructura financiera

y el flujo de fondos de las firmas proviene de informacidn sistematizada de los balances
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de Wolrdscope-Thompson Reuters. Por otro, se tomarad informacion financiera sobre

emision primaria de deuda provine de Bloomberg en mercados internacionales.

En este sentido, un aspecto metodoldgico importante a tener en cuenta. Esta base no
incluye los casos en los que la firma emite deuda en los mercados locales. Este no es un
punto menor a nivel macroeconomico, si pensamos que la mayor integracion financiera
genera que cualquier inversor externo podria tener acceso a comprar la deuda en el
mercado local sin importar la plaza de colocacion primaria. De ser este el caso habria
canales de mercado relevantes adicionales que considerar respecto a la transmision del

ciclo financiero global.

La base de Worldscope contiene informacion anual para 1406 firmas no financieras
(eliminacion de codigos SIC 60 a 64 y 67), la base de bloomberg contiene 1018 emisiones
primarias de deuda en frecuencia diaria, dividida en moneda local (615) y en moneda

extranjera (393).

La informacidn entre ambas bases se compatibiliz6 manualmente sumando las emisiones
anuales por moneda y por firma, y matcheando manualmente cada Ticker de emision para
cada una empresa en la base de Datastream. La base resultante contiene informacion para

un total de 30.901 registros.

Como testeo de robustez de la informacion sistematizada se procurd compatibilizar la
base agregada a nivel nacional y por afio con la base del BIS sobre emisiones primarias
de NFC. Este detalle se presenta en el grafico 5.11. Alli se observa una fuerte correlacién

entre ambas fuentes de informacion.
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Grafico 5.11 Emisiones primarias de deuda en dolares Bloomberg vs BIS.
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Fuente: elaboracion propia en base a BIS y Bloomberg

4.3. Estadisticas descriptivas

Segun la informacion recopilada en la base de datos®, las emisiones en los mercados de
capitales de NFC de LACS entre el afio 1994 y el 2015 alcanzaron los USD 324.000
millones. A continuacién se presentaran una seria de estadisticas descriptivas con el fin

de analizar Is dindmicas mas destacadas de este proceso.

La primera dimension para analizar es la moneda. Del total de emisiones, un 88,2% en
ddlares, un 3,4% en otra divisa (libras, euros) y un 8,4% en moneda local. Ademas, al
distinguir por periodo, se observa que el mayor impulso a las emisiones se registra a partir
del afio 2009, tras la crisis., y en linea con la implementacion de la politica de “tasas cero”

de la FED. En los 6 afios que van desde el 2009 al 2015 se emiti6 el 68% del total de

% Existe un testeo de representatividad de la base de datos a partir del cruce de informacion entre la base
de datos construida y la informacion del BIS. Sin embargo, se registran diferencias de nivel significativas,
en las emisiones en monde a local previo a los 2000. Esto se debe a que bloomberg recopila informacion a
medida que lista nuevas empresas y de manera paulatina incorpora informacidn historica.
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todas las emisiones del periodo considerado. Esta informacion se presenta en el grafico
12 a continuacion.

Grafico 5.12 Emisiones de deuda en moneda local y moneda extranjera en America
Latina 1994 a 2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Al distinguir por pais, se observa que hay dos paises que lideraron el proceso y fueron
México y Brasil, con relativa persistencia durante todo el periodo. Las empresas de Brasil
y México emitieron el 81% del total de la deuda en mercados de capitales para el periodo
1994-2015, y un 79% del periodo 2009-2015%. Esta informacidn se presenta en el grafico
13 a contuacion.

% Las mismas proporciones son presentadas por Nufes y Oneto (2015)
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Graéfico 5.13 Monto de emisiones de deuda en moneda extranjera en América Latina.
Detalle por paises. 1994 a 2015.
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Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Asimismo, al considerar la recurrencia al mercado de capitales por pais, se observa la
misma dinamica que con el monto total de emisiones. Las empresas de Brasil y México
registran el 63% del total de nimero individual de emisiones en el periodo 1994-2015, y
un 60% del periodo 2009-2015. Esta informacion se presenta en el grafico 14 a

continuacion.
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Graéfico 5.14 Ndmero de emisiones de deuda en moneda extranjera en América Latina.
Detalle por paises. 1994 a 2015.

Nro emisiones anuales

45

40

35

30

25

20

15

10

) I I

0
~ (o0] N o i o~ m < g} (Y] ™~ (e 0] (o)) o i o~ m < un
(o)) a o o © O O o o o O o o i — o
o O 6O O © © © © © © © ©6 ©6 O O O O O O
i i i o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o~ o~ o~ o~ o~
I mexico B brasil i chile argentina
N peru I colombia B venezuela =——Total general

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

Para continuar analizado los aspectos mas destacados de la muestra, en el cuadro 5.3 a
continuacidén se presentan un conjunto de estadisticas descriptivas sobre el conjunto de
las variables incluidas en la base de datos. Las estadisticas consideran promedios por afio
para el total de las posiciones en las hojas de balance de las firmas. Como variable de
categoria principal, se condicioné cada una de ellas a si realizo una emisién o no y en el

tipo de diferenciando por moneda.
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Cuadro 5.3 Estadisticas descriptivas de posiciones del balance segun firmas emisoras y

no emisoras de deuda.

Todas Banision Mopedd Emision Divisa
Local

variable Codigo obs media obs | media | obs | media
Activos totales (millones USD) TA 10.461 1:75 121 11.40 195 19.50
Activo Financiero/Activo Total FA/TA 9.227 | 0.,1380 179] 0.1368 222| 0,1577
Efectivo+Inv CP/Activo Total Short_inv/TA 9.080 | 0.1014 180| 0.0976| 223| 0.1146
Otras Inv. Financieras/Activo Total Ot_inv/TA 16.393 | 0.0291 204| 0.0364| 274| 0.0383
Pasivo/Activo Total DEU/TA 16.381 | 0.2380 206| 0.3608 275| 0.3625
Beneficios operativos/Activo Total PHI op/TA 15.997 | 0.,0600 205| 0.0912| 270| 0.0788
Beneficios financieros/Activo Total PHI fin/'TA 10.241 | 0.0197 144| 0.0100| 203| 0.0099
Ventas/Activo Total Ventas/TA 16.568 | 0.7501 207 0.7092 275| 0.6591
Inversion/Activo Total Inv/TA 14.901 | 0.1547 200| 0.1860( 272| 0.1605
Firmas (nimero) i 30.901 222 291

Fuente: Worldscope-Reuters y Bloomberg, calculos propios.

En primer lugar, se observa que las firmas que emiten en los mercados de capitales son
las de mayor tamafio. Al comparar el tamafio medio del activo de toda la muestra vemos
como el tamafio promedio crece de 1,75 millones de délares a 11,4 millones de dolares
para las que emitieron en moneda local y 19,50 millones de ddlares a las que emitieron
en moneda extranjera. En segundo lugar, se observa que para aquellas firmas que han
emitido deuda en ddlares, en los afios que emitieron, tienen en promedio una mayor
proporcion de activos financieros que el resto de las firmas, incluyendo las firmas que
emiten en moneda local. Al desagregar los activos financieros se observa que las
diferencias se manifiestan mayoritariamente en las tenencias de efectivo y otras
inversiones financieras. En tercer lugar, en linea con la literatura de tradicional sobre
restricciones financieras, se observa que las firmas que emiten en mercados de capitales
estdn mas apalancadas. En cuarto lugar, las firmas que emiten en los mercados de
capitales tienen una tasa de ganancia operativa mayor. En quinto lugar se registra que la
tasa de inversion es mayor entre aquellos paises que emitieron deuda en moneda local

versus aquellos que emitieron deuda en moneda extranjera.

En el cuadro 5.4 a continuacion se presentam estadisticas descriptivas sobre las emisiones
de deuda donde se distingue por moneda de emisién y periodos segun se trate pre-2000,
post-2000 y post-2009. Se consideran los nimeros de observaciones, el cupon (tasa de

interés) de la emision, la media de la emisidn, tales, valores maximos y minimos.
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Cuadro 5.4 Estadisticas descriptivas de emision de deuda. Segun tipo de moneda. En
millones de USD corrientes.

Emision en Emision en
moneda local USD
Observacion 222.0 291,0
pre 2000 5,0 22,0
post 2000 2170 269.0
Cupoén 6.6 7.0
pre 2000 5,0 8.8
post 2000 6.6 6.8
post 2009 6.8 6.6
Media (millones) 18.0 1.160.,0
Total (millones) 4.600,0 338.000,0
Minimo (millones) 0.0 0,0
Maximo (millones) 646.0 16.600.0

Fuente: Worldscope-Reuters y Bloomberg, célculos propios.

Nota: Las emisiones en moneda local estan expresada en millones de USD corrientes
convertido segiin TCN promedio anual.

En primer lugar se observa que la mayor cantidad de emisiones se realizan en moneda
extranjera, a su vez en la muestra se registra casi la totalidad de observaciones para
emisién en moneda local post-2000. En segundo lugar, y de manera muy relevante, las
emisiones en moneda local acumulan un monto total menor, montos maximos menores y
un monto promedio por emision también menor. En el acumulado para todo el periodo
las principales siete economias de América Latina se emitieron 4.600 millones de dolares
en moneda local y 338.000 millones de dblares en ddlares. En este sentido, las emisiones
en moneda local a pesar de ser numerosas, tienen un bajo peso sobre el total y son en
montos pequefios. En tercer lugar, la tasa promedio de emisién (cup6n) en moneda

extranjera cayo significativamente post-2000 y se reforz6 luego del 20009.

4.4. Modelo econométrico

Sobre la base firma que nos deja el analisis anterior, en este apartado presentaremos la
estrategia de identificacion econométrica para evaluar los usos de la deuda corporativa en
América Latina. La estrategia empirica elegida partira de la literatura estandar sobre uso
de los flujos de fondos de la firma planteada por Kim y Weisbach (2008), Erel, Brandon,
Woojin, y Weisbach (2012), Bruno y Shin (2015) y Calomiris, Larrain y Schmukler
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(2018), entre otros'®. El objetivo sera poder dar cuenta de los efectos directos e indirectos
de la emision de deuda sobre la tenencia de activos financieros en las hojas de balance de
las firmas de los principales paises de América Latina entre el periodo 1994 y 2015.

Como aporte novedoso de este trabajo, se utilizara como variable dependiente la
diferencia anual de la tenencia de activos financieros ponderado por el total del activo.
De alguna manera, la variable explicativa sera la acumulacion de activos financieros.
Entre las variables explicativas se incluyen los controles usuales de la literatura sobre
tenencia de efectivo en las hojas de balance, a las que se agrega los flujos provenientes
de la emision total de deuda en los mercados de capitales, distinguiendo el tipo de

moneda.

Debido a que podrian existir caracteristicas no observables o heterogeneidad individual a
nivel firma por la cual hay que controlar, la metodologia usual suele ser la de efectos fijos.
Asimismo la politica macroecondmica u otra caracteristica nacional también podrian

influir, por ello también se incluyen controles por afio y por pais.

De acuerdo a los resultados encontrados en el capitulo 4, la estrategia empirica incluira
dos modelos. El primero serd el modelo base, donde se incluyen las variables estandar.
El otro sera el modelo de modelo grandes empresas. En ambos se intentara dar cuenta del
efecto incremental de la emision de deuda sobre la tenencia de activos financieros en las

hojas de balance por parte de las grandes firmas.

En el modelo estandar se intentara testear el efecto positivo directo de la emision de deuda
sobre la tenencia de activos financieros en las hojas de balance en las firmas no financieras
de LACY. Todas las variables estaran expresadas en logaritmos para medir elasticidades.

En la ecuacién 1 a continuacion se presenta el modelo base para toda la muestra.

100 A diferencia de Shin y Zhao (2013) sera importante considerar la experiencia de la region y no los
asiaticos (como grupo de paises emergentes), considerar explicitamente los volimenes de emision segin
su moneda, no ponderar por la rama (manufacturera). A diferencia de la primera estimacién Bruno y Shin
(2017) la variable dependiente sera el crecimiento en la posicion de activos financieros como variable
dependiente continua, y no un modelo discreto sobre la probabilidad de emision de deuda. A diferencia de
Caballero, Panizza'y Powell (2015), no sera de interés en analisis explicito de la cuestion de las regulaciones
macroprudencial y de capital (andlisis agregado, controlado por efectos fijos por afios y pais). A diferencia
Rodriguez Bastos, Kamil y Sutton (2015), ademas de un andlisis descriptivo y de caracterizacion, se
estimara un modelo econométrico con el fin de estimar correlaciones condicionadas.
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Ecuacion 1 Modelo base para toda la muestra

Modelo base

(1 + 2 A)
n —_— =
TA ict

lop PHIfin

(1 20P) a1
B11n TA )i B2 1n

) + 8,1 (1+FA) + 8,1 <1+DEU)
n —_— n _—
e TA * TA )i
Debtysp Debt;,
+ BsIn (1 + ) +B¢ In (1 + ) +¥oTA + 6,YEAR + 6,PAIS
TA ict TA ict

ic(t-1)

Nota: FA= activos financieros; TA=activo total; Debt_LC=emisiones de deuda moneda local;
Debt_USD=emisiones de deuda USD vy divisa; Phi_op=Dbeneficio operativo; PHI_fin=beneficio
financiero neto; DEU=deuda total; YEAR=afo0s; PAIS=paises; para cada i=firma; c=pais, t=afio

La variable dependiente serd la variacion de los activos financieros sobre los activos
totales (AFA/TA). Como aspecto distintivo de este andlisis, se incluye los flujos
financieros provenientes de endeudamiento externo en moneda extranjera (DEU_usd) y
en moneda local (DEU_lIc) y se distingue el beneficio de la firma entre operativo
(PHI_op) y beneficios financieros (PHI_fin). El restante set de controles es el estandar en
este tipo de analisis. Alli aparecen los beneficios operativos (PHIop/TA), el nivel de
activos financieros del periodo pasado (FA/TA t-1), el nivel de apalancamiento

(DEU/TA), el activo total (TA) y controles especificos por afio y por pais.

A partir de esta especificacion se espera encontrar un canal de manifestacion de la
dimensién internacional de la fianancierizacion mediado por la emision de deuda
corporativa. Se espera que la emision de deuda tenga efectos positivos en la acumulacion
de activos financieros como proporcién del activo total de la firma. Ademas, resultara
relevante indagar la magnitud del beneficio financiero en relacion con el beneficio

operativo.

Ademas de lo anterior, podria analizarse la posibilidad que la acumulacion de activos
financieros sea mas fuerte en las grandes firmas, es decir, que exista una no linealidad de
la emision de deuda sobre la tenencia de activos financieros por parte de las grandes

firmas equivalente a la identificada al estudiar la inversion productiva en el capitulo IV.

Para ello, al modelo base se le incluird una variable discreta que reina a las grandes
empresas. Entederemos por grandes empresas a aquellas s que pertenecen al grupo que

tienen activos iguales o mayores al percentil 75 del activo total por pais y por afio. Luego
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se medira el efecto diferencial sobre el incremento de activos financieros sobre el activo
total de emitir deuda y pertenecer al grupo de grandes empresas (D75ta*Deu_usd/TA 'y
D75TA*Deu_Ic/TA). Se espera que las grandes empresas tengan un efecto positivo
mayor sobre la acumulacion de activos financieros bis-a-bis el activo total que las

empresas que emitieron deuda y son de menor tamafio.

Como dato relevante, las firmas del percentil 75 son las que mayor deuda emitieron.
Medidas en nimero de emisiones, acumulan el 51% del total de las emisiones en moneda
extranjera. Medidas en valores, las grandes firmas acumulan el 83% flujo total de

emisiones en moneda extranjera.

Ecuacion 2 Modelo base con variable interaccion para grandes empresas

Modelo grandes empresas

L (1 + AFA)
n [ =
TA ict

PHIop PHIfin FA
511n(1+ ) +321n(1+ ) +ﬁ31n(1+— )
ict TA /i TA /-1

Debtygp Debt;,
+ In (1 + ) + In (1 + —) +
Fs TA )i TPe TA )i

+ 1(1+DEU) +
Baln{1+=r).

+ TA * Yo tv1In + +v,In +
0 ! TA ict 2 TA ict

+0,YEAR + 0,PAIS + ;¢

Nota: FA= activos financieros totales; TA=activo total; Debt_LC=emisiones de deuda moneda
local; Debt_USD=emisiones de deuda USD y divisa; Phi_op=beneficio operativo;
PHI_fin=beneficio financiero neto; DEU=deuda total; YEAR=afo; PAIS=pais; D75TA=firma
percentil 75 igual a uno; para cada i=firma; c=pais, t=afio

5. Resultados

En el cuadro 5.5 a continuacion se presenta las salidas de las regresiones de los modelos
generales y el modelo de grandes empresas. Para otorgarle robustez a los resultados, se

diferencia el modelo de grandes empresas segln periodos.
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Cuadro 5.5 acumulacién de activos financieros y emision de deuda. Afios 1994-2015.
LACY7. Efectos fijos por firmas y por afio.

Variable dependiente log (1+AFA/TA)

GENERAL
1
log(1+E. Deu_USD/TA) 0,4113***
log(1+E. Deu_LC/TA) 0,2242
log(1+phi_fin/TA) 9,6753**
log(1+phi_op/TA) 10,2977***
log(1+TA) 0,78%**
log(FA/TA)(t-1) -31,8191***
Log(Deu/TA) -0,5861***
Constante 8,259%**
Ef. Fijo x PAIS Si
Ef. Fijo x ANO Si
Muestra 5171

Niveles de significatividad * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Coeficientes expresados en valores

porcentuales (multiplicados por cien).

Las estimaciones de los modelos respaldan las intuiciones desarrolladas anteriormente.
En el modelo 1 que redne la especificacién méas general se observa un efecto positivo y
significativo de los flujos financieros de la emision de deuda denominada en délares sobre
el incremento de los activos financieros como proporcién del activo total. El resultado
postula que de cada 100 ddlares que emiten las empresas guardan 0,4 centavos de dolar
en activos financieros. Asimismo, al considerar la deuda nominada en moneda local el
efecto es no significativo. Es decir, la emision de deuda en monda extranjera es un

componente relevante y diferencial para explicar al acumulacion de activos financieros.

Junto con lo anterior, en linea con la literatura estandar sobre la estructura financiera de
las NFC se confirma que un mayor apalancamiento influye negativamente en la tenencia
activos financieros, fundamentalmente por la menor restriccion financiera que enfrentan
las firmas de menor tamafio. Sin embargo, si se registra que las firmas de mayor tamafio

tienen una mayor proporcién de activos financieros.
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Por otro lado, también se testea que mayores beneficios operativos influyen positivamente
en la acumulacioén de activos financieros, por el efecto que tienen las mayores ventas y la
expectativa de negocios sobre la acumulacion de efectivo y otros activos liquidos.
Ademas de ello, los beneficios financieros influyen positivamente en la acumulacién de
activos financieros como proporcion del activo total. En el modelo general el efecto de
los beneficios operativos es mayor que el de los beneficios financieros. Finalmente, una
mayor tenencia de activos financieros en el periodo pasado influye negativamente en la
tenencia de activos financieros en el futuro, debido a la tendencia a reequilibrar posiciones

financieras a valores promedios frente a algun desajuste.

Ademés de lo anterior, resulta interesante indagar la existencia de algin tipo
heterogeneidad a lo largo del tamario de las firmas y a lo largo del tiempo. El recorte
temporal seleccionado obedece a dos hitos significativos reconocidos ampliamente en la
literatura y estudiados en el capitulo 2 como son los cambios del marco regulatorio global
luego del 2000, la emergencia del ciclo financiero global y el crecimiento de las emisiones
de deuda por parte de las NFC luego del 2009. En el cuadro 5.6 se presentan estos

resultados.

Cuadro 5.6 acumulacién de activos financieros y emision de deuda. Afios 1994-2015.
LACY7. Efectos fijos por firmas y por afio.

Variable dependiente log (1+AFA/TA)

INTERACCION GRANDES EMPRESAS
ALL year<=2000 2001=>year<=2008 year=>2009
2 3 4 5

log(1+E. Deu_USD/TA) 0,5902** -0,83215 -0,13394 0,74916***
log(1+E. Deu_LC/TA) 0,239 0 -1,41598* 0,25764
log(phi_fin/TA) 7,809* -5,58268 10,72679* 14,4262
log(phi_op/TA) 10,048*** 7,23524 9,05124*** 14,3666***
log(FA/TA)(t-1) -31,550*** | -68,16699*** -47,1839*** -48,0219***
Log(Deu/TA) -0,5669*** -0,29693 -0,5621*** -0,5278***
d75ta=1 0,2176 -0,7725 0,1457 2,043*
Interaccion D75*DEU_USD/TA no sig no sig no sig no sig
Constante -10,6020*** -56,984*** -45,6388*** -42,9537***
Ef. Fijo x PAIS si si si si
Ef. Fijo x ANO si si si si
Muestra 5171 625 2230 2316

Niveles de significatividad * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Coeficientes expresados en valores

porcentuales (multiplicados por cien).
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El modelo 2 registra los mismos resultados que los encontrados para el modelo base. Méas
detalladamente, al considerar la division por periodos se observa que la significatividad
del efecto de la emision de deuda sobre la acumulacion de activos financieros viene dada
casi exclusivamente por lo sucedido luego de 2009. Es decir, en los modelos 3 y 4 las
variables relacionadas a aspectos de la financierizacion resultan no significativas, y de
serlo, son de menor magnitud. Al considerar el modelo 5, el efecto marginal directo de
las emisiones de deuda en moneda extranjera sobre la acumulacion de activos financieros
es un 56% mayor que en la estimacion para todo el periodo. En particular, luego de 2009,
de cada 100 ddlares que se emitieron en deuda en ddlares, las firmas acumularon 74
centavos en activos financieros, en tanto que si consideramos todo el periodo la relacion

seria de cada 100 ddlares las firmas acumularon 60 centavos en activos financieros.

Sucede algo similar con el beneficio financiero. Luego de 2009, el efecto marginal de los
beneficios financieros resulté un 200% mayores que para todo el periodo; luego de 2009
de cada 100 que las firmas obtuvieron en beneficios financieros, 21 fueron para acumular
activos financieros, en tanto que para todo el periodo de cada 100 de beneficio financiero

solo 7 se destinaban a la acumulacién de activos financieros.

En el caso de la deuda en moneda local y el set estdndar de variables identificadas por la
literatura se corrobora lo encontrado en el modelo 1. En particular, en ninguno de los
casos la emision de deuda en moneda local tiene un efecto significativo sobre la
acumulacién de activos financieros. Ademas, la disminucion de los beneficios operativos
y el mayor nivel de apalancamiento afectan negativamente las posiciones de activos

financieros en la hoja de balances.

Por Gltimo, al considerar explicitamente el efecto interaccion entre el tamafio de la firma
y la emisién de deuda en los mercados de capitales, no se observa una no linealidad en
relacién con las firmas de mayor tamafo, ya que la variable de interaccion resulta no
significativa. Sin embargo, si se registra un efecto lineal sobre la acumulacion de activos
financieros en las firmas de mayor tamario: el hecho de pertenecer al percentil 75 en la
distribucion del activo aumenta en un 3% la porcién del ingreso destinado a la

acumulacién de activos financieros.
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6. Conclusiones

Este trabajo reviso la experiencia reciente de América Latina en relacion a la expansion
del financiamiento en mercados de capitales. En linea con el renovado interés de la
literatura sobre las externalidades del GFC sobre los paises emergentes, el principal
objetivo del capitulo fue el de aportar luz sobre la experiencia de América Latina.
Ademas, busco comprender las consecuencias de estas transformaciones dentro de una
perspectiva mas amplia, vinculada con el fendmeno de la financierizacién en América

Latina.

Entre los antecedentes del trabajo encontramos un literatura empirica bastante
desarrollada. En primer lugar, y a nivel firma, aparecen aquellos que estudian los
determinantes de la estructura financiera de las firmas como proxy a las decisiones de
apalancamiento e inversion (“capital structure puzzle”). En segundo lugar, se encuentra
la literatura relacionada con el estudio de las externalidades producidas por la adopcion
de la politica del QE en los paises centrales y la emergencia del GFC. En tercer lugar, se
encuentra una literatura reciente los determinantes y el destino de las emisiones de deuda

corporativa en paises emergentes.

El detalle sobre emisiones de deuda en mercados de capitales muestra que América Latina
participd activamente en un proceso transversal a todos los emergentes. Segun
informacidn del Bank of International Settlements (BIS) desde el 2000 hasta 2016 el stock
mundial de deuda de NFC en EME se ha multiplcado por ocho pasando de 145.000
millones de dolares en 2000 a 1,3 billones de ddlares en 2016, mientras que el stock total
deuda de NFC de LAC para el mismo periodo se multiplico por seis: paso de 61.300

millones de délares a 416.000 millones de dolares.

A diferencia del financiamiento bancario, la obtencion de liquidez mediante mercados es
mas volatil. Y aun siendo una porcion minoritaria dentro del crédito total, puede dar lugar
a situaciones de fragilidad financiera, frente al riesgo de descalce de monedas debido a la
relevancia que tiene el financiamiento en moneda extranjera como porcion del total. En
este sentido, y como se ha visto en un numero bastante documentado de circunstancias,
los mecanismos de amplificacion pueden ser lo suficientemente fuertes como para que
pequerios shocks tengan efectos significativos en el sistema financiero y la economia real.
A esto se suma la descentralizacion de los tenedores y la incapacidad de generar una

coordinacién central de intervencion estatal.
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El nuevo contexto plantea una serie de interrogantes en torno a la expansion de los
mercados de capitales en una estrategia de desarrollo y transformacion productiva. En
especial, indagar con mayor profundidad sobre el destino de este nuevo financiamiento,

en especial si ello fue utilizado para la inversion productiva.

Con este fin, se amplio la base de registros contables sistematizados proveniente de
Worldscope-Reuters utilizada en el capitulo 1V y se la combiné con una nueva base de
emisiones deuda de deuda corporativa proveniente de registros granulares de emision de
deuda primaria en mercados internacionales de Bloomberg. La estadistica de deuda
resulta un aporte propone que enriquece el analisis de balances agregando nuevas
dimensiones como es el mercado de emision de la deuda, su volumen, el cupon, el plazo,
la moneday la nacionalidad del emisor. La informacion fue compatibilizada firma a firma
de manera manual con el fin de poder comparar ambos registros. La base es compatible
con el criterio de nacionalidad del emisor promovido por el BIS para el tratamiento de la
deuda corporativa. Asimismo, se realizaron distintos testeos de robustez comparando la
informacion propia con la informacion nacional anual de emisiones brutas de deuda

provista por el BIS obteniendo resultados similares.

A partir de aqui se buscd indagar sobre el rol de las emisiones de deuda externa
corporativa sobre la tenencia de activos financieros. Haciendo uso de los modelos
empiricos sobre determinacion de la estructura financiera de la firma y un set
convencional de controles para las posiciones de activos, se incluyé como novedad los
flujos financieros producto de emisiones primarias de deuda en mercados de capitales
segun tipo de moneda. Ademas, se opto por distinguir por tamafio y periodo segln sea
previo o posterior a la implementacion del QE en los paises centrales.

De lo anterior podemos mencionar dos grupos de resultados. Por un lado, el set de
variables estandar esta en linea con los trabajos convencionales, alli se corrobora que la
disminucion de los beneficios operativos y el mayor nivel de apalancamiento afectan
negativamente la tenencia de activos financieros en la hoja de balances. Por otro lado, se
demuestra que existe una relacién positiva y significativa entre la emisién de deuda en
ddlares y la acumulacion de activos financieros en la hoja de balances de las firmas,
especialmente luego de 2009. Asimismo, no se registra un efecto significativo en aquellas
firmas que emitieron deuda en moneda local. Esto es evidencia favorable respecto a la
existencia de un canal hasta ahora poco explorado de transmision de la dimension

internacional de la financierizacion sobre la estructura financiera de las firmas y el uso de
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la liquidez global para acumulacion de activos financieros por sobre la inversion

productiva.
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Aneo cuadro 5.1. Conversion MBP6 a agrupamiento analitico

ANEXO AL CAPITULO V

Activos y pasivos (MBP6 del FMI) Agrupamiento

C Cuenta financiera Cuenta financiera
1 FDI IED
2 Net acquisition of financial assets/liabilities
2.1 Equity and investment fund shares
2.1.1 Central bank Cartera+Ol publico
2.1.2 Deposit-taking corporations, except the central bank | Cartera privado
2.1.3 General government Cartera+0l publico
2.1.4 Other sectors Cartera privado
2.2 Debt securities
2.2.1 Central bank Cartera+Ol publico
2.2.2 Deposit-taking corporations, except the central bank | Cartera privado
2.2.3 General government Cartera+0lI publico
2.2.4 Other sectors Cartera privado

Financial derivatives (other than reserves) and
3 employee stock options Cartera privado
4 Other investment
4.1 Debt instruments
4.1.1 Central bank Cartera+Ol publico
4.1.2 Deposit-taking corporations, except the central bank | Ol privado
4.1.3 General government Cartera+0lI publico
4.1.4 Other sectors Ol privado

Fuente: elaboracion propia en base a FMI

Anexo cuadro 5.2. Detalle de variables en las regresiones. Fuentes, cddigos de balance

y descripcion.

Variable Fuente Reuters- Descripcion
Datastream

DEU_USD |Bloomberg - Emision deuda en USD

DEU_LC |Bloomberg - Emision deuda en Moneda Local

phi_op Datstream 1250 Beneficios

ohi_fin Datstream 1266+1268 |Beneficios financieros=intereses

- -1251 ganados+dividendos ganandos-intereses pagados
2003+2008+2 |Activos financieros= efectivo e inv.corto
FA Datstream . . .
149+2250 |plazo+otros activos corr+otras inversiones

Activo total=Activo financiero+Plantas y

TA Datstream 2999 equipos+Real state, inventarios, intangibles y
otros

DEU Datstream 3255 Deuda total

D75TA =1 si >=75% activo total para cada pais y afio

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg y Reuters-Datastream
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Anexo cuadro 5.3: colocacion de deuda por rama de actividad

Suma de

emision en
dolares

Etiquetas de fila (millones)
RRNN 215.239
refinacion petroleo 166.300
mineria metales 33.600
servicios agricolas 13.600
MOA aceiteras 1.170
Agriculutra 369
pezcay caza 200
manufactura 60.543
servicios publicos y transpor 49.760
servicios comerciales 7.245
construccion 5.120
Total 340.249

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

% total
63%
49%
10%

4%
0%
0%
0%
18%
15%
2%
2%
100%

Anexo cuadro 5.4: detalle de colocaciones de deuda por empresa y peso en el total

Ne code Pais Firma MIII,O nesde % Acum.
dolares  total
1 PEMEX mexico PETROLEOS MEXICANOS 84.178  25% 25%
2 PETBRA brasil PETROLEO BRASILEIRO PN 49619 15% 39%
3 CEMEX mexico CEMEX CPO 16.870 5% 44%
4 AMXLMM  mexico AMERICA MOVIL 'L 16.402 5% 49%
5 PDVSA venezuela PETROLEOS DE VENEZUELA 15.160 4% 54%
6 VALEBZ brasil VALE PN 14.526 4% 58%
7 ECOPET colombia  ECOPETROL 10.700 3% 61%
8 CDEL chile CORPORACION CIOL DEL COBRE 10.430 3% 64%
9 JBSSBZ brasil JBS ON 8.280 2% 66%
10 SCCO peru SOUTHERN PERU 'l 6.800 2% 68%
11 GGBRBZ brasil GERDAU PN 6.420 2% 70%
12 TELVIS mexico GRUPO TELEVISA 6.097 2% 2%
13 OIBRBZ brasil OI PN 5.820 2% 74%
14 BRASKM  brasil BRASKEM PN SERIES A’ 5.100 1% 75%
15 YPFDAR argentina  YPF 3.843 1% 76%
16 CFELEC mexico COMISION FED.DE ELEC. 3.700 1% 78%
17 AESGEN chile SOCIEDAD ELECTRICA SANTIAGO SA 3.573 1% 79%
18 KOF mexico COCA-COLA FEMSA 'L 3.500 1% 80%
19 MRFGBZ  brasil MARFRIG FRIGORIFICOS ON 3.150 1% 81%
resto (85 firmas emisoras) 66.081  19% 100%
total general 340.249 100%

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg

273



Anexo cuadro 5.5: Resultados de la estimacién con efectos interaccion

GRANDES EMPRESAS
ALL year<=2000 2001=>year<=2008 year=>2009
2 3 4 5

log(1+E. Deu_USD/TA) 0,5902** -0,83215 -0,13394 0,74916***
log(1+E. Deu_LC/TA) 0,239 0 -1,41598* 0,25764
log(phi_fin/TA) 8,740* -5,58268 10,72679* 22,56182**
log(phi_op/TA) 9,996*** 7,23524 9,05124*** 13,52418***
log(1+TA) 0,9916*** 4,53373*** 3,44597*** 3,0913%%%
log(FA/TA)(t-1) -31,550***  -68,16699*** -47,1839*** -48,92416***
Log(Deu/TA) -0,5669*** -0,29693 -0,5621*** -0,68792***
d75ta=1 0,3769 -0,37693 -1,44704 -1,54501**
d75ta=0 # log(1+E. Deu_USD/TA) 0 0 0 0
d75ta=1 # log(1+E. Deu_USD/TA) -0,16725 2,62102 -0,01465 -0,51101
d75ta=0 # log(1+E. Deu_USD/TA) 0 0 0 0
d75ta=1 # log(1+E. Deu_USD/TA) 0,00961 0 0,6324 -0,79479
Constante 3,5128*** 6,89325*** 3,50421*** 6,1309***
Ef. Fijo x PAIS si si si si
Ef. Fijo x ANO si si si si
Muestra 5171 625 2230 2316

Niveles de significatividad * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. Coeficientes expresados en
valores porcentuales (multiplicados por cien).
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CAPITULO VI

Conclusiones generales

La extraordinaria expansion de las finanzas ha sido la caracteristica mas sobresaliente de la

economia mundial de los Gltimos 40 afios, especialmente en los paises centrales.

Dentro de este nuevo paisaje de la financierizacion destacan un conjunto de elementos que
podriamos caracterizar como “hechos estilizados de la financierizacion” entre los que aparece
crecimiento del valor agregado financiero sobre el valor agregado total, el aumento de la
riqueza financiera, el mayor peso de los flujos de capitales sobre el saldo del balance de
pagos, el estancamiento del salario en relacion a los aumentos de productividad, el
empeoramiento en la distribucion del ingreso y el aumento de las deudas de las familias, entre

otras dimensiones.

Sin embargo, el extraordinario crecimiento de “lo financiero” sobre la economia real no se
reduce simplemente a una dimensién cuantitativa. Sino que, por el contrario, tiene como
rasgo principal un conjunto de cambios cualitativos sobre la forma en la dinamica econémica
se desenvuelve, otorgando mayor peso a los actores, instituciones y motivaciones financieras

en la dindmica de acumulacion actual.
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En el capitulo dos se contrapusieron los distintos enfoques en la literatura de financierizacion
que abordan la caracterizacion del actual modo de acumulacion. Alli se buscd crear un terreno
comun a todos los enfoques mediante la identificacion de canales de transmision de la

financierizacion.

Como caracteristica, se observo existe un amplia variedad de definiciones sobre lo que
comunmente se entiende por financierizacion. Sobre todo, y siendo que durante los Gltimos
afios la financierizacion ha ganado popularidad entre otros ambitos estudio que exceden lo

estrictamente econémico, su definicion se ha ampliado ain més.

Desde la perspectiva economica, el tratamiento del enfoque convencional sobre el tema
resulta limitado. Incluso dentro de los modelos que consideran dinero y produccion, suele
suponerse la existencia instrumentos de acceso al financiamiento externo relativamente
flexibles y mercados liquidos, dejando afuera la existencia de burbujas en activos, sobre-
endeudamiento, desajustes entre flujos de caja e inversion o descalces de moneda. Esto
también se extiende a la relacién entre la empresa y los mercados financieros. Desde esta
perspectiva, la nueva estrategia de gestién corporativa orientada a alinear los intereses
contrapuestos entre la gerencia y los accionistas a partir de la maximizacién del valor bursatil
y la distribucion de dividendos es concebida como una dimension positiva, a pesar de los

efectos adversos que la misma ha generado sobre la inversion.

Producto de ello, y sobre todo luego de la crisis financiera internacional de 2008/09, los
estudios criticos sobre la relacion finanzas y economia han ganado cada vez més relevancia.

Dentro de ellos se destaca especialmente el abordaje de la financierizacion.

Al interior del enfoque de la financierizacion conviven una variedad de explicaciones
provenientes de tradiciones tedricas variadas. Sin embargo, como hemos analizado, existe un
amplio terreno comun al considerar los canales de transmision de la financierizacion sobre
el consumo y la inversidn. Mas adn, en literatura empirica el dialogo entre los autores es muy

frecuente.

Como ejemplo, en el caso de la inversion productiva se identifican tres canales. Primero, el

efecto adverso que el pago de rentas y dividendos produce sobre los recursos liquidos
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disponibles y que terminan deprimiendo la inversion. Segundo, el desplazamiento financiero
entendido como la sefial adversa que elevadas ganancias tienen frente a la inversion
productiva. Tercero la acumulacion de los excedentes en la forma de activos financieros en

lugar de ser reinvertidos.

Y sin desconocer la riqueza analitica que cada uno de los enfoques, resultd interesante
proponer una clasificacion propia, transversal a las escuelas de pensamiento y mas vinculada
a evaluar la relevancia empirica del fendmeno, que considere los canales de transmision de

la financierizacion.

Para ello, se han identificado dos dimensiones. Por un lado, la dimension nacional de la
financierizacion, donde se incluyen todos los canales de transmisién del régimen
financierizado para una economia cerrada. Por otro, la dimension internacional de la
financierizacion, donde se incluyen un grupo mas heterogéneo y de planteos mas vinculado

a la dindmica del sector externo y la economia global.

En los paises centrales la dimension relevante de analisis es el de la dimension nacional de
la financierizacion. Y de hecho, las teorias de la financierizacién que nos vienen heredas

fueron concebidas originalmente para dar cuenta de estas regularidades.

Desde el analisis historico, cuando analizamos las transformaciones del orden monetario, el
sistema productivo y la regulacion financiera observamos que el régimen financierizado
surge como un proceso enddgeno en los paises centrales a finales de los 1970s que busca
reconfigurar el aparato productivo y distributivo, en un contexto de achicamiento del Estado,
elevada conflictividad social e inflacion. Siguiendo a Krippner (2005) podemos decir que
una parte de la elite de los EEUU buscé sacar provecho de los mercados de capitales
internacionales y sustituir crédito del sector publico por credito privado, redefiniendo

objetivos politicos domésticos que le permitan administrar las demandas sociales.

Sin embargo, al mirar este nuevo paisaje desde la 6ptima de los paises periféricos muchas de
estas configuraciones nos vienen dadas exdgenamente, como un sub-producto de la dindmica

actual de la globalizacion financiera. Desde la perspectiva de America Latina, esto implica
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un esfuerzo conceptual relevante ya que requiere adaptar muchas de las nociones de la

literatura a la realidad de nuestros paises.

Una primera aproximacion a esto se percibe al analizar los mismos indicadores que se
plantean como hechos estilizados de la financierizacion de en América Latina. Solo con esta
pequefia muestra se observa como la magnitud de lo financiero es acotada, a diferencia de lo
que sucede en los paises centrales donde las magnitudes son inmensamente mayores. En este
sentido, a la luz de la categoria de dimensién nacional e internacional de la financierizacion,
se intuye que para la periferia la dimension relevante de analisis parece ser la mas

estrechamente vinculada con el sector externo.

En este sentido, esta tesis busco ser un aporte a la comprension de la especificidad que
adquiere la financierizacion en América Latina. La estrategia adoptada para este fin tiene un
marcado sesgo empirico. Mediante el trabajo con numerosas estadisticas nacionales y bases
de datos construidas a partir de microdatos contables, fue posible evaluar los canales de
transmision de la financierizacion en dialogo con la frontera de la literatura sobre el tema. El
intereés principal estuvo puesto en evaluar la dinamica inversion productiva y los usos de la

deuda corporativa externa.

En el capitulo tres se realizé un estudio pormenorizado de la dindmica macroeconémica de
las principales ocho economias de América Latina para los ultimos 15 afios con el fin de
entender la dindmica general de cada pais. Un andlisis de este tipo resultdé ser un paso
fundamental al momento de estudiar con mayor detalle la dindmica sectorial y de las firmas
maés adelante. Con ello, fue posible establecer una interaccion entre el gran panorama cada

pais en cada periodo y el nivel micro de cada firma.

Como propuesta propia del analisis de la dinAmica macroeconomica regional, se opto por
proponer una taxonomia que clasifique cada pais segun su estructura exportadora y su grado
de integracion financiera. Esta misma taxonomia se mantuvo a lo largo del trabajo en los
distintos ejercicios propuestos para la inversién y la deuda corporativa como forma de

integrar una vision homogénea sobre el tema.
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Volviendo sobre el estudio de la dindmica macroeconomica regional, y a la luz de los debates
en la region respecto a la valoracion de llamada “década latinoamericana”, se observé que la
region en su conjunto tuvo un desempefio econémico bueno en términos historicos y
comparativamente frente a otros paises del mundo. Durante este periodo se observé una tasa
de crecimiento positiva, elevada y sostenida durante un periodo prolongado de tiempo,
mejorando indicadores sociales, de empleo, de distribucion, con una favorable dindmica
inversora, estabilidad cambiaria, baja inflacion, saldo favorable de la cuenta corriente y
acumulacion de reservas netas para todo el periodo, incluyendo el impacto adverso de la

crisis financiera internacional en 2008/08.

Sin embargo, la regidn no resulta ser una cosa homogénea, como tampoco lo fue el periodo
bajo analisis. A grandez rasgos, se identificaron dos subperiodos de 2003 a 2008 y de 2009
a 2015 siendo el punto de quiebre la conjuncién en esos afios de la crisis financiera
internacional, la emergencia del ciclo de liquidez global y el fin del super-ciclo de
commodities. A nivel paises, las taxonomias permitieron identificar cinco grupos de paises
que se dividen en financieramente integrados y no integrados, y de acuerdo a su estructura

exportadora basada en agro, minerales y petréleo o industria

En términos generales, podemos decir que los grupos de paises financieramente menos
integrados tuvieron, al momento de evaluar su desempefio en términos de crecimiento, un
ciclo econdmico més vinculado al ciclo de commodities; mientras que los financieramente
mas integrados tuvieron menor al comienzo pero comparativamente mejor en el agregado,
incluso con posterioridad al deterioro de los términos de intercambio en 2012. La diferencia
fundamental se debe a que para los primeros, una vez agotado el saldo de cuenta corriente se
observo la tradicional limitacion que presenta la restriccion externa. En tanto que para los
otros, el contexto de excesiva liquidez internacional les permitio sustituir financiamiento de
la cuenta corriente por flujos de portafolio, manteniendo el balance de pagos superavitario
casi todos los afios, escapando al ajuste externo e incluso acumulando reservas. Sumado a
ello, también se observo cierto nivel de prudencia macroecondémica, como se refleja en el
desempefio fiscal, monetario y las medidas de control de la cuenta capital y

macroprudenciales luego de 2007.
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Obviamente, esto no agota el debate en la region. La pregunta abierta pasa por la profundidad
de las transformaciones, sobre todo al considerar la capacidad de llevar adelante
diversificacion exportadora menos dependiente de las rentas de recursos naturales y, en el
corto plazo, la continuidad del saldo externo favorable frente condiciones financieras mas

adversas.

Igualmente, y sobre esa base firme, el resto de la investigacion se propuso profundizar sobre
la relevancia de los canales nacionales e internacionales de transmisién de la financierizacion

sobre las empresas no financiera de la regién durante la tltima década.

En el capitulo cuatro se estudié en profundidad la cuestion de la inversion productiva. A
partir de un enfoque metodoldgico que considero las fuentes y usos brutos de fondos, se
trabajé con una base desagregada de microdatos contables provenientes de una descarga
masiva de informacion de Worldscope-Reuters para una amplia muestra de empresas no
financieras. Trabajar con una base de datos como la indicada permite contar con informacion
sistematizada con una amplia apertura de registros contables de ventas, beneficio operativo,
endeudamiento, pagos de dividendos y un desagregado sobre las distintas tenencias de

activos financieros.

Como primer punto, al considerar la dinamica de la inversion productiva en base a los datos
contables es posible observar que desde los afios 2000, y con mayor fuerza desde 2008,
América Latina registra un crecimiento de los beneficios operativos que no que se traducen
en ampliaciones del capital productivo. Asimismo, se observa como los paises de mercados
de capitales mas desarrollados y financieramente mas integrados distribuyen
proporcionalmente mayores dividendos y acumulan comparativamente mayor cantidad de

activos financieros sobre su activo total.

Esta intuicion nos permitio abordar, en una segunda instancia, un analisis empirico mediante
la estimacion de un modelo econométrico sobre determinantes de la inversion basado en los
de modelos post-keynesianos del enfoque de restriccion de liquidez. Ademas del set de
determinantes estandar, se le incorporaron variables que buscan captar los canales de

financierizacion para evaluar su relevancia. De alguna manera lo que se busco en este punto
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fue indagar en torno a la relevancia de validez de la dimensidn nacional de la financierizacion

en América Latina.

En linea con los trabajos més difundidos sobre el tema, los resultados confirmaron que el set
usual de controles sobre determinantes de la inversion productiva como son las ventas,

beneficio operativo y el apalancamiento resultaron significativos y con el signo esperado.

Como novedad, se testearon una serie de variables que aproximan los canales de transmisién
de la financierizacion sobre la inversion productiva para América Latina. En este caso, y a
diferencia de los resultados en paises desarrollados, no fue posible dar cuenta de una
significatividad directa del efecto negativo de los pagos de dividendos, el ingreso financiero
y la acumulacion de activos financieros en las hojas de balance usualmente para el conjunto

de empresas.

Sin embargo, al distinguir por distintos tamafios de firmas dependiendo la posicion dentro
del activo nacional, se observaron varios elementos interesantes. En primer término, mientras
que los pagos de dividendos resultaban no significativos para el total de las empresas, al
considerar solo el grupo més grande firmas se observa que los pago de dividendos impacta

negativamente en la liquidez interna y la inversion.

En segundo término, al considerar los beneficios financieros sucede algo simular. Mientras
que para el agregado del tamafio de las firmas el ingreso financiero tenia un efecto positivo
sobre la inversion, para las firmas mas grandes se invierte el signo dando cuenta de la
presencia de un efecto desplazamiento de los ingresos financieros sobre la inversion. Ambos

canales tienden a acentuarse luego de los afios 2000.

En tercer término, se observé una heterogeneidad en la estructura financiera de la firma sobre
la inversion productiva. Mientras que la tenencia de efectivo en las hojas de balance influy6
positivamente en la inversion, la tenencia de activos financieros no corrientes la afecto
negativamente, dando cuenta de una acumulacion de excedentes en activos financieros por
sobre un aumento del volumen de inversion. Luego de 2009, y en linea con la acentuacién

del ciclo de liquidez global, este canal adverso se vio reforzado significativamente.
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Todos estos puntos no habian sido indagados en la literatura especializada hasta el momento
y resultan ser un aporte original de este trabajo respecto a la especificidad que adquiere la

dimensién nacional de la financierizacién en América Latina.

En el capitulo cinco se estudiaron los canales de transmision de la dimension internacional
de la financierizacion a partir del volumen y destino del nuevo endeudamiento corporativo
en mercado de capitales. En linea con el renovado interés de la literatura sobre las
externalidades del ciclo financiero sobre los paises emergentes y el crecimiento de la deuda
corporativa en mercados de capitales en América Latina, se busco aportar luz sobre el uso

del financiamiento corporativo en mercados internacionales en moneda extranjera.

Para este caso, se amplié la base de registros contables sistematizados proveniente de
Worldscope-Reuters con una base propia de emisiones deuda de empresas no financieras de
América Latina proveniente de registros granulares de emision de deuda primaria en
mercados internacionales de Bloomberg. Esta estadistica permitio distinguir a nivel firma
con bastante detalle categorias como mercado de emisién, volumen, cupon, plazo, moneda y
nacionalidad del emisor. La informacién fue compatibilizada registro a registro de manera
manual y se realizaron distintos testeos de robustez en comparacion con la informacion

nacional anual de emisiones brutas de deuda provista por el BIS.

Como punto introductorio a la dimension de la deuda corporativa, se estudiaron las
caracteristicas generales de la dindmica de flujos de capitales en la regién en base a
estadisticas de flujos brutos ingresantes y egresantes del balance de pagos. Alli se observa un
resultado neto superavitario de ingreso de fondos del exterior, sobre todo a partir de 2007, en
coincidencia con la adopcion la politica de QE en los paises centrales. Esta dindmica se
mantiene més alla de 2012, cuando el deterioro de los precios de materias primas revierte el
saldo superavitario de cuenta corriente en muchos paises, en especial en los paises
financieramente integrados que han sido los receptores mayoritarios de estos capitales. Al
desagregar por componente, la expansion se explica basicamente por el crecimiento de
fondos de cartera privados provenientes de colocaciones de deuda corporativa e inversores

en busqueda de aprovechar los diferenciales de tasas del carry trade.

283



Y si bien este flujo ingresante de capitales a los emergentes no ha sido una dimension
exclusiva de América Latina, ya que todos los paises emergentes resultaron grandes
receptores netos de fondos producto del incremento de la liquidez global, en términos
historicos si se destaca la creciente participacion de deuda corporativa. Segun los registros
del BIS para este tema, el stock total deuda de empresas no financieras de América Latina se
multiplico por seis en el periodo 2000 a 2015, siendo los afios posteriores a 2009 responsables

de més del 80% del crecimiento total del volumen de emisiones.

A la luz de estas transformaciones, entonces, resultoé relevante indagar el destino de este
endeudamiento y la relacion con la inversion productiva. Para ello, la estrategia empirica
consistio en adaptar los modelos estandar de determinantes de la estructura financiera de la
firma e incorporarles un set de controles sobre flujos financieros de emisiones primarias de
deuda en mercados de capitales, distinguiendo por tipo de moneda. Ademas, y para establecer
un didlogo con la evidencia encontrada en el modelo de determinantes de la inversion, se
opto por incluir un control por tamafio de la firma y una apertura por periodos, para evaluar

el efecto diferencial dependiendo cada etapa de la economia global.

En primer lugar, el set de variables convencionales esté en linea con los trabajos previos mas
relevantes. Alli se corroboré que la disminucion de los beneficios operativos, de los
beneficios financieros y el mayor nivel de apalancamiento afectan negativamente la tenencia

de activos financieros en la hoja de balances.

En segundo lugar, y como aporte central, se demostré que existe la emision de deuda en
ddlares tiene un efecto positivo sobre la tenencia de activos financieros por parte de las
firmas. Este crecimiento se acelera luego de 2009, linea con la flexibilizacion de las
condiciones globales de liquidez. Junto con ello, al considerar las emisiones de deuda en

moneda local, no tiene efecto en ninguna de las submuestras.

En tercer lugar, no se observo ninguna interaccién entre el tamafio de la firma y la emision
de deuda en doélares en los mercados de capitales. Igualmente, de manera equivalente que en
la estimacion de inversion, se registra un efecto lineal sobre la acumulacion de activos

financieros en las firmas de mayor tamafio luego de 2009.
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En este sentido, y a pesar de que el enfoque metodoldgico resulto ser bastante estandar, los
resultados obtenidos fueron novedosos. El ejercicio empirico sobre determinantes de la
acumulacion de activos financieros encuentra evidencia favorable a aquellas investigaciones
que plantean la existencia de las firmas como “intermediadores sustitutos” de las
externalidades del ciclo financiero mundial. Es decir, las firmas se comportaron
administrando la liquidez interna expandiendo los niveles de activos y pasivos financieros de
manera simultanea, similar a la forma en que opera una institucién financiera y no como una

firma productiva.

Asimismo, el resultado podria resultar mucho mas significativo mas alla del estudiado efecto
macroeconomico de la imposibilidad de regular las externalidades del ciclo financiero
mundial mediante el canal de deuda corporativa. Desde la perspectiva de esta investigacion,
la acumulacion de activos liquidos en las hojas de balance de las empresas podria tratarse de
canal hasta ahora poco explorado de la dimension internacional de la financierizacion sobre
la estructura financiera de las firmas y el uso de la liquidez global para acumulacion de

activos financieros por sobre la inversion productiva.

Hacia adelante se abren numerosas lineas de investigacion en base a los elementos aqui

presentados. A grandes rasgos podriamos marcar tres grandes dimensiones.

Como primera dimension profundizar el trabajo con los microdatos contables. En primer
lugar, y con la informacion existente, indagar si existe alguna la especificad de los canales
de transmision de la financierizacion entre ramas, haciendo interactuar a las grandes
empresas de distintos sectores segun su representatividad sobre la economia nacional, su
dindmica exportadora o su intensidad tecnoldgica, entre otras. En segundo lugar, indagar
sobre la validez de los resultados a un grupo mas amplio de empresas que no solo incluya a
las grandes empresas. Y si bien la falta de informacion, y su sistematicidad entre paises, es
un limitante importante cualquier tipo de trabajo empirico, podria pensarse en correr algunos
ejercicios mediante informacion de naturaleza tributaria. Siendo este el caso, podria evaluarse
si existe un comportamiento diferencial, sobre todo en el canal de distribucion de dividendos,
entre firmas de propiedad nacional y firmas de propiedad extranjera. Asimismo, podria

resultar interesante conocer en mayor detalle la estructura de tenencia de activos y su impacto
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en la inversion comparando firmas inversoras con distintos niveles de sofisticacion o que

eligen distintos perfiles de riesgo para sus inversiones.

La segunda dimension es la dimension de deuda corporativa. Aqui también se abre una gran
variedad de nuevas dimensiones de investigacion a partir de la combinacién la base de deuda
existente con nuevas categorias o mediante la construccion de datos nacionales en base a la
agregacion de microdatos contables. A nivel mas micro, y de contar con informacion respecto
a la moneda de la estructura de pasivos, podria ser relevante evaluar posiciones de fragilidad
financiera al interior de los emisores de deuda corporativa, dependiendo de si es 0 no una
firma exportadora, cual es el grado de cobertura cambiaria de su tenencia de activos, si se
encuentra o0 no en un mercado regulado por el Estado, etc. Asimismo, seria interesante
indagar en mayor sobre los determinantes de la emision de deuda corporativa, las condiciones
financieras para una emision exitosa, su tamafo, propiedad de residente o no, ramay si tienen
mucho o poco peso los canales de financierizacion en su dinamica reciente. Junto con ello,
investigar sobre la posible relacion entre financierizacion y plazo de la emision (considerando
que firmas mas vinculadas a proyectos productivos emitan deuda a mas largo plazo) o
financierizacion y costo de la deuda (si las firmas no utilizan esa liquidez en proyectos

productivos y si eso tiene 0 no una penalidad en el mercado).

A nivel mas macro, podria pensarse en agregar los microdatos de deuda y trabajar con un
esquema similar a la apertura de la cuenta portafolio del balance de pagos, pero de frecuencia
mensual. Al tratarse de mas observaciones favoreceria el estudio empirico de series de tiempo
respecto de la presentacion trimestral usual. A partir de alli, podria buscarse establecer
relaciones multiples entre canales de la dimension internacional de la financieriacion, canales
de transmision financieros y comerciales. Por un lado, podria pensarse en la interaccion de
los flujos mensuales de deuda con variables que cuantifiquen las condiciones financieras en
los centros, el riesgo doméstico nacional, etc, estableciendo un didlogo con la literatura push
y pull de los flujos de capitales. En particular, podria indagarse sobre el rol de los fondos de
inversion extranjeros sobre la volatilidad de variables macro clave en lass economias
periféricas. Por otro, en linea con toda una rama de literatura que establece la no-

ortogonalidad de los shocks comerciales y financieros, se podria investigar en torno a los
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shocks de segunda vuelta entre precios de materias primas, flujos de capitales y variables

financieras en el centro.

Como tercera dimension a explorar, seria interesante desarrollar en profundidad un esquema
analitico del tipo stock flujo consistente capaz de integrar la multiplicidad de dimensiones
destacadas por la evidencia para estudiar la financierizacion en la periferia. De algun modo,
trabajar con un planteo de economia abierta, que considere inversion, un amplio set de activos
financieros en moneda local y extranjera, bancos, el gobierno y varios grupos de firmas como
forma de captar las heterogeneidades al interior de los paises. Ya sea firmas que emitany no
emitan deuda externa, altamente financiarizadas y poco financiarizadas, orientadas al

mercado interno u orientadas al mercado externo, etc.
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