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		Financiarización, ganancia e inversión

			Gregorio Vidal 

			Desde hace años, se han multiplicado los estudios sobre el aumento o preponderancia de los hechos financieros. Los cambios recientes en la organización del capitalismo están asociados con el avance de lo financiero. En este capítulo se discute la relación entre crisis financieras recurrentes, inestabilidad financiera en aumento y avance de la financiarización. Además del incremento de los mercados financieros, los actores financieros y los hechos financieros, hay cambios notables en la gestión de las empresas que colocan en primer plano el objetivo de dar valor a los accionistas. Ello es parte de la financiarización y se relaciona con una debilidad creciente de la inversión productiva que refuerza la tendencia al estancamiento económico. 

			Introducción

			Desde los años 2008-2009 los estudios y análisis sobre la financiarización de las economías o de la economía mundial se han multiplicado. Sin embargo, el tema es estudiado desde años previos, planteando la tesis de un capitalismo dominado por las finanzas y su relación con la inestabilidad financiera, las crisis recurrentes y el débil crecimiento económico. En el texto se analizan algunas de las diversas propuestas acerca de la caracterización de la financiarización. Es relevante la vinculación entre recurrencia de las crisis financieras, avance de los mercados de capital y multiplicación de las colocaciones financieras. En la segunda parte del texto, se expone la relación entre financiarización y avance de la liquidez. El punto que se defiende en el trabajo es que la financiarización existe cuando la abundancia de la liquidez monetaria tiende a reducir la inversión productiva. En la tercera parte del texto se expone la creciente debilidad en la formación de capital como una característica relevante de las mayores economías. La financiarización resulta de la acción de ciertos grupos sociales que se benefician de este método de obtención de beneficios, que implica tendencia al estancamiento y avance de la desigualdad social.

			De la internacionalización financiera a la financiarización

			Los antecedentes de la expansión de las finanzas son varios desde los años setenta del siglo pasado. Entre ellos destacan: a) la internacionalización de la banca, incluida la estadounidense; b) la creación e incremento notable de los denominados euromercados; c) el aumento del crédito como proporción del PIB en las tres mayores economías de la época desde los años ochenta, y; d) como episodio culminante, en 1982, la crisis de la deuda externa en varias de las economías que actualmente se conocen como emergentes (Correa, 1998). Los hechos son parte de lo que el FMI denomina integración de los mercados de capital (IMF, 1997 y IMF, 2001).

			La internacionalización financiera continúa hasta la fecha, agregándose otros hechos que dan cuenta del avance de lo financiero en el conjunto de la economía. Por ejemplo, para el caso de la economía de Estados Unidos existe un cambio relevante en la participación de las firmas del sector financiero en la inversión fija. Henwood destaca el cambio y observa que las compañías del sector financiero contribuyeron en el periodo que va de inicios de los años cincuenta a finales de los setenta con alrededor de 8 por ciento a 9.5 por ciento de la inversión fija. En los años ochenta el cambio se presenta y la inversión fija realizada por las firmas del sector financiero equivale a 13.7 por ciento del total. Para los años noventa continua el incremento, situándose el promedio en 19.9 por ciento, con una cifra de 21.4 por ciento en 1998 (Henwood, 1999, p. 125). 

			La composición de los beneficios también registra un cambio notable. Durante la década pasada las ganancias de las empresas de las finanzas son mayores que las obtenidas por las compañías de las manufacturas. Además, deben sumarse las que las firmas de las manufacturas obtienen de colocaciones financieras. Es una situación radicalmente diferente a la que existe hasta comienzos de los años ochenta. Como planteo en otro texto, después de considerar varios cambios producidos desde mediados de los ochenta, 

			...el comportamiento de la economía de Estados Unidos permite afirmar que las finanzas cobran vida propia. Su crecimiento se observa en la composición de la formación de capital, en la aparición o crecimiento desproporcionado de “empresas financieras”, en la multiplicación de instrumentos para colocar recursos monetarios, en la proliferación de opciones para que las empresas no financieras actúen en el mundo del crédito y el endeudamiento, en la internacionalización de las finanzas y, con notable vigor, en el crecimiento de los beneficios financieros y de la deuda de empresas financieras y no financieras, de hogares y de los gobiernos locales, estatales y federal. Todo ello en medio de una dinámica macroeconómica que no favorece las decisiones de inversión en la producción. (Vidal, 2011, p. 75)

			Según la definición de Epstein (2005, p. 3), “la financiarización significa el incremento del papel de los motivos financieros, los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en la operación interna e internacional de las economías”. Antes del planteamiento de Epstein existen diversos estudios, algunos de ellos realizados desde los años ochenta, en los que la financiarización se relaciona con procesos que dan cuenta de dificultades económicas de diversa naturaleza, y en general no se corresponden con las tesis de la asignación eficiente de los recursos por cuenta del mercado. En ese sentido son trabajos y estudios realizados mayormente desde una perspectiva teórica distante de los economistas del mainstream.

			Entre los estudios previos están los de Sweezy y Magdoff (1997, p. 3), relacionados con la investigación del grupo acerca de la tendencia al estancamiento que caracteriza al capitalismo monopolista. Según Sweezy, en los años noventa existe “la financiarización del proceso de acumulación” como producto de un capitalismo dominado por monopolios y con una tendencia al subconsumo. John Bellamy Foster y Fred Magdoff refieren los primeros avances de la financiarización vinculados con la obra de Baran y Sweezy, El capital monopolista, publicada en 1966. Según estos autores el problema crucial del capitalismo monopolista es encontrar los medios para hacer frente a su tendencia al estancamiento, lo que significa contar con actividades que permitan alcanzar beneficios para el reducido grupo que encabeza el capital monopolista financiero. Acorde con esa caracterización, en un texto publicado en 1991, en el vigésimo quinto aniversario de la aparición de El capital monopolista, Sweezy observó: 

			Existe una discrepancia evidente (entre la teoría y los acontecimientos históricos reales) que ni siquiera se ha insinuado, y menos aun explicado en El capital monopolista. Esta discrepancia es la proliferación, en estos últimos veinticinco años precisamente, de un sector financiero enormemente extendido y cada vez más complejo tanto en Estados Unidos como en el conjunto de las economías capitalistas. Y este progreso ha reaccionado a su vez de forma importante en la estructura y funcionamiento de una economía “real” dominada por las grandes empresas. (Citado en Bellamy y Magdoff, 2009, p. 96) 

			Años antes, estos autores destacan la magnitud y significación de los cambios en curso en el capitalismo y el proceso, en cierta medida dual, de explosión financiera acompañada de estancamiento o pérdida de capacidad de crecimiento, siempre explicado a partir de las tendencias que determinan el funcionamiento del capitalismo monopolista (Magdoff, 1987). En 1997, Sweezy plantea su caracterización de las tendencias 

			…subyacentes más importantes de la historia reciente del capitalismo, el periodo que comienza con la recesión de 1974-1975: 1) la ralentización de la tasa de crecimiento general; 2) la proliferación de grandes empresas multinacionales monopolistas (y oligopolistas) en el mundo entero; y 3) lo que podría llamarse financiarización de la acumulación de capital. (Citado en Bellamy y Magdoff, 2009, p. 113)

			Así, considerando la caracterización de Epstein, como las propuestas realizadas desde las concepciones del capitalismo monopolista se observan notables diferencias. Es sin duda un proceso de gran significación pero con un uso diverso. En un texto relativamente reciente que se plantea avanzar hacia la des-financiarización, en particular a la reducción del tamaño del sector financiero, su autor, Sawyer (2017), parte de reconocer que el término es usado en una amplia gama de ciencias sociales y con diversas acepciones. Se refiere al texto de Natascha van der Zwan (2014), que tiene el objetivo de presentar un estado del arte sobre la financiarización, considerando la multiplicación de estudios académicos desde finales de los noventa del siglo pasado y aun más a partir del inicio de la década anterior. La autora refiere que los estudios académicos se han desarrollado desde diversas disciplinas, incluyendo ciencia política, sociología, antropología, geografía y economía, haciendo uso del concepto de financiarización para describir el cambio del capitalismo industrial al capitalismo financiero (Van der Zwan, 2014, p. 99). Ella realiza una exposición que considera tres perspectivas: a) financiarización como régimen de acumulación, b) financiarización como medio para dar valor a los accionistas, y, c) financiarización vinculada a la actividad del ciudadano como participante de los mercados financieros. Los dos primeros acercamientos conciernen al nivel macro y meso social y económico que se corresponden con los planteamientos que realizo desde páginas previas. Son, en la perspectiva que se defiende en este texto, aproximaciones y estudios no necesariamente excluyentes, que buscan explicar un proceso sustantivo para entender el funcionamiento contemporáneo de la mayor parte de las economías y de la propia economía internacional. 

			En el texto Une nouvelle phase du capitalismo? (Chesnais, Dumenil, Levy y Wallerstein, 2001) se asume que los cambios de años recientes, con el florecimiento de los hechos financieros ponen de manifiesto una nueva forma de organización de las economías capitalistas o una nueva etapa. Es una caracterización de la financiarización en el ámbito de la propuesta de régimen de acumulación, en tanto se entienda su correspondencia con épocas o etapas del capitalismo. El énfasis en el régimen de acumulación se advierte en la caracterización de Chesnais (2003), que alude a una totalidad sistémica mundial muy diferenciada que se articula en torno a los tres polos de la tríada (Estados Unidos, Japón y parte de la Unión Europea), en condiciones en que Estados Unidos marca las tendencias fundamentales (Chesnais, 2003). En el texto intitulado: La mondialisation du capital, Chesnais plantea que asistimos a mutaciones sistémicas que aparecen como “mundialización del capital desatada por la liberalización y la desreglamentación de los intercambios, de las inversiones directas, y de los sistemas monetarios y financieros, conduciendo a la emergencia de un régimen de acumulación mundializado con dominación financiera” (Chesnais, 1997, p. 289). En ese régimen hay transformaciones del capital financiero que acentúan su carácter rentista y plantean cambios en la operación del capital industrial.

			Entre los autores citados en el párrafo previo hay referencia al pasaje a una nueva fase del capitalismo en la que la financiarización es central, entendida como medio para dar valor a los accionistas. Se considera el pasaje del capitalismo fordista vigente en la posguerra al “… capitalismo accionario, en el que las finanzas de mercado desempeñan un papel central, y cuyo núcleo lo constituye la creación de riqueza financiera por parte de las empresas” (Plihon, 2003a, p. 68).

			Otras caracterizaciones del capitalismo actual también destacan su contenido financiero. Se advierte que existe un capitalismo movido por las finanzas (Aglietta, 2001) o es un régimen de acumulación financiarizado (Boyer, 2000) o, muy cerca de los planteamientos de Chesnais, un régimen de acumulación dominado por las finanzas (Stockhammer, 2007). En una posición que plantea enfatizar lo sustantivo se observa que el atributo central del capitalismo en la actualidad es un proceso ampliamente referido como financiarización o simplemente avance de la financiarización (Guttmann, 2009). La diversidad de caracterizaciones sobre el capitalismo actual y las transformaciones que se destacan como relevantes acontecidas en las tres décadas previas o incluso antes, con la ruptura del orden de Bretton Woods, y las políticas ejecutadas en los más importantes países desarrollados, enfatizan lo financiero. “Actualmente, las finanzas son omnipresentes. Su progresión ha sido meteórica” (Orléan, 1999, p. 9). ¿Cómo ha sucedido? ¿Qué relación tiene con el funcionamiento general del capitalismo?

			La financiarización como antecedente de la crisis

			Hoy existe una economía con una plétora de posibilidades para colocar recursos financieros. Es un mundo con amplia liquidez y sus correlatos. Orléan destaca que sin liquidez no habría especulación. Agrega, es evidente dado que sin liquidez no habría lugar para buscar utilizar las variaciones de precios (Orléan, 1999, p. 42). En años recientes el incremento de la liquidez se da en medio de cambios en los sistemas financieros. Son años en los que las más diversas economías conocen crisis financieras. La literatura económica registra un aumento de los estudios sobre la materia, en particular desde la segunda mitad de los años noventa (Jeanne, 2003; Boyer, Dehove y Plihon, 2004). El punto relevante para los propósitos del texto es que su recurrencia se asocia con los cambios realizados en los sistemas financieros en muy diversos países, con las formas de expansión de los mercados internacionales de capital y con las diversas medidas de política económica que impulsan el conjunto de las transformaciones. Como algunos autores destacan, asistimos al regreso de las crisis dobles (de cambios y bancarias) prácticamente ausentes en el periodo de 1945 a 1971 (Boyer, Dehove y Plihon, 2004, p. 17). Así, los procesos de apertura en la cuenta de capitales de las balanzas de pagos y la liberalización financiera han generado condiciones para colocar recursos y hacer florecer el reino de la liquidez. Son procesos que impulsan el avance de lo financiero, incluidos los intereses de quienes se benefician con esa forma de operar de los mercados.

			En la parte final de la quinta edición del libro de Maurice Byé, intitulado Les relations économiques internationales, en el apartado “las manifestaciones más recientes de la crisis”, edición completamente revisada por Gérard de Bernis, se analiza la brecha entre la esfera financiera y la esfera real. Según los autores, están en curso un conjunto de fenómenos que tienen por consecuencia el desvío de los recursos financieros de la actividad productiva para ser colocados y obtener beneficios puramente financieros (Byé y De Bernis, 1987, p. 1281). La pregunta es: ¿Cuál es el conjunto de hechos que han propiciado este proceso? La respuesta de Byé y De Bernis incluye entre otros: a) la incertidumbre sobre la serie de precios y de costos que desalienta la inversión en la producción; b) la conjunción en esos años (1980-1986) en Estados Unidos de un déficit presupuestal masivo, resultado en particular del gasto militar, con una política monetaria restrictiva, que conduce a la estabilización de tasas de interés más elevadas que en los otros países, contribuyendo a atraer los recursos financieros, generando presiones deflacionistas sobre las empresas; c) la concentración económica en aumento, en particular en las empresas de servicios, ligada a las primeras etapas de la desregulación en Estados Unidos y el desarrollo de prácticas financieras nuevas; d) las privatizaciones, sobre todo cuando se caracterizan por precios de venta bajos que atraen gran cantidad de recursos sin ningún efecto sobre las estructuras productivas y contribuyen a la alimentación de la fiebre financiera; e) los recursos que no logran colocarse en la esfera financiera no están disponibles para las inversiones productivas (Byé y De Bernis, 1987, pp. 1281-1282). 

			La ampliación de la esfera financiera es un resultado de cambios en el ámbito de las finanzas, pero también del curso de las empresas, alteraciones en las decisiones de inversión de las corporaciones, la aparición de nuevos espacios de obtención de beneficios que no se expresan en cambios en la estructura de la producción, como es el caso de las privatizaciones (Vidal, 2009) y las decisiones de política económica que influyen en el comportamiento de precios, tasas de interés y tipo de cambio. Desde los años ochenta del siglo pasado la combinación de tasas de cambio erráticas, con continuos escenarios de alteraciones en plazos cortos, más tasas de interés variables en economías cada vez más abiertas o plenamente abiertas no permiten establecer previsiones sobre el comportamiento de los precios y costos vinculados a una inversión y menos aun considerar los beneficios futuros. Por sí sola, esta situación hace atractiva la colocación financiera de los recursos. Pero, además, en los años ochenta, con el argumento de la lucha contra la inflación y la incitación al ahorro, se vuelve más atractiva la denominada “inversión financiera”. De Bernis observa: 

			…la separación entre la ‘débil’ probabilidad de una ganancia a mediano y largo plazo y la posibilidad de una ganancia mucho más inmediata se vuelve considerable. De ello se deduce una tendencia al crecimiento de la esfera financiera —crecimiento acumulativo en la medida en que las ganancias que allí se efectúan requieren cada vez más liquidez— y una tendencia a la reducción de la esfera productiva. (De Bernis, 1988, p. 60) 

			Sin embargo, no se trata de un fenómeno o proceso específico del capitalismo actual o de finales del siglo XX. “Este fenómeno de financiarización de la economía se desarrolló particularmente en Inglaterra en los años 1925 a 1929 (Call Loans), las empresas llegaban hasta a prestar sus fondos de operaciones a los brokers quienes prestaban hasta 90 por ciento del valor de las acciones que cualquier ‘cliente’ quería comprar en la bolsa” (De Bernis, 1988, p. 60). 

			La financiarización de nuestros días es distinta, en muchos sentidos es más intensa, amplia e involucra medios y procesos varios. Los diversos mercados de derivados y los vehículos estructurados de inversión son un “producto contemporáneo”, sin duda fruto del avance tecnológico y de la informática y otras bondades actuales. El capitalismo ha conocido episodios de financiarización, regularmente en años de grandes crisis, sin estabilidad en la formación de capital y con recurrentes crisis financieras. En un texto de 1996, De Bernis caracteriza o “…define la ‘financiarización de la economía’ como la contradicción que se manifiesta cuando la abundancia de la liquidez monetaria tiende a reducir la inversión productiva” (De Bernis, 1996, p. 1). Como he destacado en las líneas anteriores, hay un conjunto de procesos desde los años del quiebre de Bretton Woods que han propiciado la abundancia de la liquidez a la vez que inhiben la inversión productiva. La debilidad en la inversión hace que los propietarios de la liquidez no puedan invertirla productivamente y busquen colocarla en los mercados financieros a fin de obtener un beneficio. El crecimiento de la liquidez, con los beneficios incluidos, atraviesa al conjunto de la sociedad y se va haciendo parte del funcionamiento regular de las empresas. La financiarización avanza y con ella la tendencia al estancamiento.

			Corporaciones, ganancia e inversión

			El avance de la financiarización de la economía no significa únicamente incremento de los mercados, los actores y las instituciones financieras. Expresa también, cambios en la gestión de las grandes corporaciones, alteración en el conjunto de las decisiones de inversión en las firmas e incorporación de los ingresos de los más diversos grupos sociales al espacio de lo financiero. La financiarización como medio para dar valor a los accionistas se refiere a las transformaciones en la gestión de las empresas, al avance de los inversionistas institucionales como accionistas de muchas de las mayores corporaciones de las principales economías del planeta. 

			El incremento de la participación accionaria de los inversionistas institucionales en las grandes empresas tiene como antecedente su propio crecimiento. En el periodo de 1970 a 1994, Orléan observa: los fondos de pensión han aumentado en 2 000 por ciento y los fondos mutuos en 3 000 por ciento. Estados Unidos es la economía con el incremento mayor. En 1952, en ese país los inversionistas institucionales poseían 3.1 por ciento de las acciones de las empresas, en tanto que en 1996 tienen 37.2 por ciento. Asimismo, de ser propietarios de 89.7 por ciento de las acciones, en 1952, para 1996, los hogares pasan a poseer sólo 47.4 por ciento de las mismas (Orléan, 1999, p. 211). Más significativa es la alta participación de los inversionistas institucionales en el capital de las mayores empresas estadounidenses. En el grupo de las cincuenta mayores corporaciones, los inversionistas institucionales tienen 64.3 por ciento del capital en 1994 (Orléan, 1999, p. 212). Orléan cita el texto de Lamy, quien estima que a mediados de los años noventa, del volumen total de la actividad diaria del NYSE, entre 75 por ciento y 80 por ciento corresponde o es realizado por cuenta de inversionistas institucionales (Lamy, 1995, p. 36). A la fecha, el peso de los inversionistas institucionales, en la propiedad de las firmas y en el movimiento de los mercados de valores, es incluso mayor. 

			En General Motors (GM), el principal accionista es la firma financiera The Vanguard Group (VG), fundada en 1975, particularmente activa en el mercado de fondos mutuos. Otro inversionista institucional, accionista en GM, es Berkshire Hathaway (BH). Entre los principales accionistas de Coca-Cola están VG y BH. En Apple, además de VG y BH, destaca la participación de Black Rock (BR) y de Fidelity. En Citigroup, además de BR y VG, están bancos como Bank of New York Mellon y JP Morgan Chase y la firma financiera State Street, que también aparece entre otras en GM y en Coca-Cola. Los ejemplos pueden multiplicarse, aun cuando no incluyen a todas las grandes corporaciones. El control por parte de los propietarios originales es parte de disputas y ha marcado tensiones con los inversionistas institucionales, como en el caso de Google y otras firmas tecnológicas con matriz en Estados Unidos. El avance de los inversionistas institucionales como los principales accionistas de las corporaciones modifica su gestión. Se impone lo que se denomina “gobierno corporativo”. Los fondos de pensión, pero también los fondos mutuos, los de cobertura y otros semejantes buscan construir un cuerpo de reglas por medios implícitos y explícitos, que comprometen a los dirigentes de las firmas con los deseos de los propietarios (Orléan, 1999, p. 216). Se trata de crear valor para los accionistas, y la compañía funciona únicamente para eso: “Se asiste a una sumisión de la producción a los principios de la liquidez financiera (…) se puede hablar de una financiarización de la empresa” (Orléan, 1999, p. 216). 

			Plihon documenta para el caso de las mayores economías de Europa la importancia creciente de los inversionistas institucionales como poseedores de acciones de las empresas. En Francia, los inversionistas institucionales tienen más de 50 por ciento de las acciones de las empresas y gran parte son capitales del extranjero. Enfatiza: “Éstos [los inversionistas institucionales] poseen entre el 20 por ciento y el 40 por ciento de las sociedades que cotizan en Bolsa en los principales países europeos. La mayoría de esas participaciones financieras extranjeras corresponde a inversores anglosajones, y en particular a fondos de pensiones norteamericanos” (Plihon, 2003b, p. 28). Guttmann también señala el avance de los inversionistas institucionales, al punto que se han “…convertido en los principales accionistas de grandes empresas por todo el mundo. Ellos frecuentemente usan sus derechos de propiedad para imponer la lógica financiera radicada en los ingresos trimestrales por acción como la medida que define el rendimiento” (Guttmann, 2009, p. 22).

			Según Plihon, el avance de los inversionistas institucionales como accionistas relevantes de las corporaciones se relaciona con cambios en el modo de financiamiento de las firmas. Desde hace años, las grandes compañías financian sus actividades a partir de fondos propios: se privilegia la colocación de acciones o diversas formas de emisión de deuda en demérito de la antigua relación con la banca. Todo es parte del proceso para alcanzar altos rendimientos en plazos inmediatos, aun cuando no exista aumento en la capacidad de producción. 

			Las direcciones de las grandes compañías llevan adelante agresivos manejos de su tesorería. Colocar recursos es la norma, como también hacer líquidos los activos, inventarios y ventas futuras. Se crece por medio de fusiones y adquisiciones, racionalizando los activos adquiridos, vendiendo parte de lo adquirido de inmediato, financiando las compras con las propias firmas objeto de la transacción, colocando títulos de deuda, considerando los nuevos activos o documentos, con base en ganancias futuras como parte de la transacción y del método para incrementar el precio de las acciones. Es el reino de la liquidez como medio para alcanzar de inmediato los mayores beneficios. 

			El avance de la financiarización en años recientes se acompaña de un débil crecimiento en las economías desarrolladas. En Japón, son varios lustros con pobres aumentos del PIB y estancamiento. En la zona del euro, tampoco se logra un crecimiento sostenido y significativo de la economía. En el largo plazo hay debilidad de la inversión fija. Desde los años ochenta, la tasa de crecimiento de la formación bruta de capital fijo (FBCF) fue más baja que en años previos, incluidos los setenta. En la primera década del siglo actual se acentúa la debilidad en el aumento de la FBCF. Según datos del FMI, en los años 2000 a 2009 el crecimiento anual para las denominadas economías avanzadas fue de 1.7 por ciento, destacando Estados Unidos con un aumento promedio de 0.8 por ciento; Alemania, con 1.0 por ciento; Reino Unido, con 1.9 por ciento; y Japón con una disminución anual media de 0.3 por ciento. En el periodo siguiente no se modifica la situación: en la zona del euro hay varios años con tasas de crecimiento negativas; en Estados Unidos los aumentos son menores, en 2016, por ejemplo, fue de 1.1 por ciento; en Japón, los ritmos son muy bajos, 0.5 por ciento en 2016 y tasas negativas en algunos años previos; e incluso en Alemania los incrementos son menores, con reducciones de 0.1 y 1.1 por ciento en 2012 y 2013 respectivamente.

			La debilidad en el crecimiento de la formación bruta de capital fijo se expresa en baja de largo plazo en el coeficiente de inversión. Con base en cifras del Fondo Monetario Internacional, el coeficiente de inversión para el conjunto de las economías avanzadas era de 26 por ciento en 1980, en los años siguientes hay una tendencia a su disminución, de forma que en la década actual supera por muy poco los veinte puntos. En Japón, en 1980 el coeficiente de inversión fue de 32 por ciento y la reducción sistemática en los años siguientes lo sitúa en 21.5 por ciento en 2016. En Alemania, el dato de 1980 es de 30 por ciento y el de 2016 de 19.3 por ciento. En Estados Unidos también existe una reducción, el coeficiente de inversión en 1980 es 23.3 por ciento y en 2016 de 19.8 por ciento. Los cambios en la gestión de las empresas, la búsqueda del valor para los accionistas en plazos inmediatos, con la consiguiente colocación de los recur­sos para alcanzar beneficios en ambientes de incertidumbre, propicia la debilidad en la formación de capital. Colocar recursos para obtener beneficios no es igual que realizar inversiones en la producción que sólo darán resultados en plazos medios y largos. Por ello, la financiarización se expresa en dominio de las fusiones y adquisiciones de otras grandes compañías que son sujetas a procesos inmediatos de racionalización; a ventas parciales de activos y a colocaciones de nuevos títulos para alcanzar beneficios con base en la reciente adquisición (Vidal, 2004). Las compras y adquisiciones incluyen privatizaciones y gran cantidad de operaciones transfronterizas. La propia inversión extranjera directa se explica en gran parte por la compra de empresas de otros países como medio para alcanzar cuotas de mercado, sin realizar necesariamente aumentos de capacidad de producción (Vidal, 2009). La venta de partes o de las participaciones accionarias en las firmas en plazos cortos son un elemento de los nuevos negocios, siempre con el objetivo de alcanzar el mayor beneficio para los accionistas.

			La debilidad en la inversión se mantiene como un dato relevante del funcionamiento de las economías de los países desarrollados. En el informe del FMI sobre las perspectivas de la economía mundial, de octubre de 2016, se advierte sobre el riesgo del estancamiento de las economías avanzadas. Se afirma: “Ante la persistente debilidad del crecimiento mundial, la posibilidad de una falta prolongada de demanda privada conducente a una disminución permanente del crecimiento y a un bajo nivel de inflación se hace cada vez más tangible” (FMI, 2016, pp. xviii-xix). En el documento se informa sobre la desaceleración de la inversión y de la demanda en algunas economías de la zona del euro, mientras en Japón el debilitamiento de la inversión empresarial arrastró a la actividad económica a la baja. Es el conjunto de la economía mundial que avanza hacia el estancamiento en condiciones de crecientes presiones deflacionarias, como resultado del avance de la financiarización. “La debilidad del crecimiento respecto de los pronósticos pasados, común a todas las economías avanzadas y regiones, se vio acompañada por el hecho de que la inversión se ubicó por debajo de las expectativas, en especial en Estados Unidos, en los países exportadores de materias primas y en las economías avanzadas de Asia” (FMI, 2016, p. 15). Los métodos de obtención de beneficios de las grandes empresas, ellos mismos expresión del avance de la financiarización, impulsan el estancamiento y la debilidad de la inversión. El incremento del reino de la liquidez tiene como contraparte el estancamiento, pero también la creciente desigualdad social y otros graves datos como altos niveles de desempleo.

			Conclusiones

			Desregulación financiera, apertura de la cuenta de capitales en un contexto de tipos de cambio flexibles fueron medios para que los hechos financieros, los actores financieros y las instituciones financieras crecieran y tuvieran un papel más relevante en la dinámica de la economía. Este proceso implicó una mayor recurrencia de las crisis financieras. Pero también modificó la gestión de las grandes empresas con el principio de alcanzar el mayor valor para los accionistas. 

			En el texto se argumenta que la financiarización no es un modo de organización del capitalismo vinculado con una época específica de su historia. Hay en el pasado experiencias o procesos de financiarización en condiciones de grandes crisis, de crisis estructurales o crisis de regulación. Desde hace años, con crisis financieras recurrentes, se imponen las condiciones de aumento de la liquidez y los incrementados recursos financieros no son invertidos. Las corporaciones son crecientemente financiarizadas, imponiéndose ampliamente el criterio de la liquidez a toda costa. 

			Activos, inventarios, ventas futuras, adquisiciones de otras compañías, todo debe hacerse líquido con el objetivo de alcanzar beneficios inmediatos. La abundancia de liquidez monetaria inhibe la inversión productiva. Es un escenario que en otras épocas conoce el capitalismo, siempre en condiciones de profundas y recurrentes crisis, dominando la tendencia al estancamiento. Por tanto, el problema que debe ser resuelto no se reduce a limitar la acción de agentes o firmas financieras. Implica generar nuevas condiciones para el avance de la inversión, de una particular forma de inversión. Sin ese cambio, la tendencia al estancamiento y la deflación no se anularán y menos aun la creciente desigualdad social. 
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		Análisis económico comparativo: 
China, Corea y Japón 
vs. México

			Francisco Reyes y Héctor Sánchez

			El estudio de la integración de la estructura financiera y de las políticas económicas entre los países permite identificar diferencias significativas que inciden en sus niveles de crecimiento económico. Se estudian tres países del continente asiático y se les compara con México, lo cual permite tener una clara idea de las causas por las cuales nuestro país se encuentra con muy bajos niveles de actividad económica. El presente capítulo está dividido en tres partes: la primera analiza la situación del crecimiento económico entre los países y su relación con algunas variables económicas que inciden en la inversión (formación bruta de capital y IED); el segundo estudia la evolución de elementos financieros (oferta monetaria, crédito, tasas de interés, y reservas internacionales); y en la última, se presentan las conclusiones.

			Introducción

			El manejo de la politica monetaria en el ámbito internacional se ha convertido en el aspecto más sobresaliente para la conducción de la economía de los países, especialmente a partir de la crisis financiera mundial de 2008-2010.

			La forma como opera la economía se encuentra estrechamente vinculada con las políticas monetarias aplicadas en materia de tasas de interés, tipo de cambio, oferta monetaria, niveles de endeudamiento gubernamental y privado (emisión de bonos) y la postura que se asuma respecto de la inversión extranjera (directa o de cartera). Todas estas variables se encuentran interrelacionadas para explicar su papel en el crecimiento económico.

			Las gráficas y cuadros que se presentan contienen información de largo plazo; sin embargo, el trabajo se centra en los sucesos a partir de los años 1990.

			Panorama económico de China, Corea, Japón y México

			El desempeño de las economías de Asia, en comparación con México, muestra diferencias significativas. La gráfica 1 refleja el comportamiento del crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Japón, China, República de Corea y México. 

			China

			La política económica seguida por China es de carácter integral con el propósito de impulsar el desarrollo económico. Se basa en programas y acciones interrelacionados de tipo fiscal, monetario, industrial, comercial, crediticio, de inversión, y en ciencia y tecnología. También se enfoca a impulsar el consumo interno, sin descuidar el externo. 

			Específicamente, la política monetaria se sustenta en requerimientos de reserva de los participantes del sistema bancario en el banco central; el crédito tiene un papel fundamental en el financiamiento de los proyectos de empresas públicas y privadas; las tasas de interés interbancarias de corto plazo buscan afectar la oferta monetaria de acuerdo con el desempeño de la economía; y las operaciones de mercado abierto se dirigen a impulsar los proyectos de largo plazo (Hernández, 2016).

			La estructura del sistema financiero se encuentra fuertemente concentrada en la propiedad estatal, que controla 85 por ciento de los activos totales del sistema; aunque existe banca privada nacional y extranjera con una reducida participación, sujeta a las necesidades de los grandes programas económico-sociales.

			En la gráfica 1 se observa el comportamiento del PIB de China y su relación con los otros tres países. 
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			En los años noventa, particularmente durante la crisis financiera asiática, la economía china no sufrió graves afectaciones. En este periodo, ese país presentó tasas de crecimiento de 9.2 por ciento y 7.8 por ciento, para los años 1997 y 1998, respectivamente. Como ha sido señalado, dos países de la zona asiática: China y Vietman, con sistemas financieros no tan desarrollados, fueron de los países menos afectados durante esta crisis (Gottschang, 2001).

			En la década de los años 2000 y a pesar de la crisis financiera de 2007-2009, China presenta elevados niveles de crecimiento, aunque con una disminución de 4.8 puntos porcentuales: de 14.2 por ciento en el año 2007, a 9.4 por ciento en 2009 (Banco Mundial, 2017); a pesar de la crisis, un notable ritmo de actividad. Para enfrentarla, a finales de 2008, ese país adoptó algunas acciones en materia de política monetaria y fiscal. En materia monetaria, la economía asiática adoptó dos importantes medidas: disminuyó las tasas de interés, así como las proporciones de reservas internacionales obligatorias; y en materia de política fiscal, aplicó paquetes de estímulo fiscal (Glinka, 2016).

			Corea

			Nuevamente, con base en datos del Banco Mundial (2017), durante el año 1980, la reforma financiera surcoreana tuvo un efecto negativo en su crecimiento, de -1.89 por ciento. De acuerdo con Marchini (2000), la reforma financiera se desarrolló bajo un contexto de presión externa y un ambiente macroeconómico adverso; sin embargo, en los años siguientes, que van de 1981 a 1997, el PIB de este país creció en promedio 8.8 por ciento anual. Para el año siguiente, es decir, 1998 y en medio de la crisis de los países asiáticos, la economía surcoreana observó una disminución de su producto interno bruto de 5.7 por ciento (Banco Mundial, 2017). 

			El proceso de liberalización de los mercados surcoreanos, iniciado a principio de los años noventa, estuvo acompañado de explotación de la fuerza de trabajo, desarrollo de conocimiento científico y tecnológico, así como de la formación de trabajadores educados en ciencias básicas y en las últimas tecnologías (Grinberg, 2014).

			Con la crisis financiera global de 2007-2009, la economía surcoreana creció alrededor de 3 por ciento, de acuerdo con datos del Banco Mundial (2017). Finalmente, a partir del año 2010 y hasta 2015, esta economía asiática creció en promedio 3.6 por ciento anual. 

			A pesar de que la República de Corea se encuentra más expuesta a las crisis asiática y financiera de 2007-2008, que China, muestra niveles de crecimiento mucho mayores que México. Esto se debe a varios factores: la intervención gubernamental aplicando políticas anticíclicas en cada suceso crítico, una apertura económica bastante más selectiva que la mexicana, sin descriminación, un sector privado que complementa las acciones gubernamentales en la llamada economía mixta, y políticas fiscales y monetarias vinculadas y enfocadas al crecimiento económico, y no a atacar la inflación como en México, que es el objetivo prioritario de la politica monetaria.

			Japón

			Específicamente, durante la crisis financiera y económica de los países asiáticos (1997-1998), la estabilidad de la economía japonesa se vio afectada. En 1998, Japón tuvo un crecimiento negativo de 1.1 por ciento (Banco Mundial, 2017). De acuerdo con Del Villar y colaboradores (1998), el deterioro del intercambio comercial derivado de la misma crisis, así como la debilidad de la economía japonesa, contribuyeron a que la crisis se profundizara en ese país asiático.

			Para inicios del presente siglo, la economía japonesa mantuvo bajas sus tasas de crecimiento económico. Como ejemplo, baste observar que en el periodo de los años 2000-2006, esta economía creció sólo 1.4 por ciento anual en promedio, pero en el momento en el que la crisis financiera global se hizo presente, entre 2007 y 2009, Japón tuvo una caída de su PIB de -1.09 por ciento, en 2008 y de -5.4 por ciento en 2009.

			México

			A inicios de la década de los ochenta, la economía mexicana sufrió una crisis de deuda que se derivó en financiera y económica. De acuerdo con Correa (2010), esta crisis se explica en gran medida como resultado de un proceso de apertura del sistema financiero mexicano. El año en que inició la crisis (1982), México decreció a razón de 0.6 por ciento, en tanto, en el año 1983 el producto interno bruto mexicano decreció aun más, hasta 4.2 por ciento (Banco Mundial, 2017).

			En la década de los años noventa, destaca el periodo 1994-1995, en que la economía mexicana se ve nuevamente afectada por una gran crisis bancaria, cambiaria y económica (Correa, 2010). Esta crisis coincidió con el proceso de apertura y desregulación de los mercados, que se concretó con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Durante el año 1995, el producto interno bruto mexicano tuvo una disminución de 5.7 por ciento, de acuerdo con datos del Banco Mundial (2017).

			Por último, México no fue impermeable a la crisis financiera internacional de 2007-2008. Esta crisis afectó a la economía mexicana, principalmente en 2009, donde el crecimiento económico fue de -4.7 por ciento (Banco Mundial, 2017).

			Hasta aquí, se ha visto el comportamiento del PIB en las cuatro economías. Ahora, se analizarán dos importantes variables relacionadas con el comportamiento de la inversión: los flujos netos de inversión extranjera directa (IED) y la formación de capital bruto, ambos durante el período de 1970 a 2014.

			La gráfica 2 muestra la entrada neta de IED a los países analizados. Como puede observarse, el comportamiento tendencial de la inversión en China ha sido relevante, pero ha disminuido su presencia con respecto a su PIB. Lo mismo sucede en el caso de Corea. En Japón, se ha mantenido prácticamente constante. En el caso de México se observa su inestabilidad: a crecimientos importantes de la inversión foránea, le siguen retrocesos significativos con elevada volatilidad. 

			En los cuatro países se observan tres períodos: el primero, de relativa estabilidad, entre los años de 1970 y hasta 1992; el segundo, de crecimiento de la inversión extranjera directa IED entre los años de 1993 y 2001; y el tercero, de disminución entre los años 2002 y 2012. A partir de 2013, en China la inversión cae, mientras que en México crece. En el caso de Japón, la IED se mantiene en bajos niveles y sin alteraciones importantes. 
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			Por su parte, la salida de IED ha sido más intensa en Japón, seguida de Corea y de China. En México, el egreso de recursos externos por esta vía ha sido importante, sobre todo a partir del año 2012.

			Una variable muy importante para el crecimiento económico es la inversión productiva, que puede ser representada por la formación de capital bruto. Las gráficas 3 y 4 muestran su comportamiento en los cuatro países estudiados. 
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			Es de destacar el fuerte impulso que ha tenido esta variable económica en los casos de China y Corea, por orden de importancia y su reducida presencia en los casos de Japón y México.

			De lo anterior podemos adelantar algunas conclusiones. En primer lugar, mientras más abierta se encuentra una economía, más vulnerable a las crisis internacionales o al contagio de alguna otra economía con quien se tiene un comercio o relación financiera importante; en segundo lugar, la participación del Estado con sus políticas públicas es fundamental para aplicar medidas contracíclicas para solventar los momentos aciagos de la crisis. En tercer lugar, el papel de la inversión de largo plazo es clave para el crecimiento económico: existe una correlación positiva entre ambos aspectos.

			Panorama financiero 

			La teoría del banco principal establecida por Hoshi y Aoki, se vincula fuertemente con los planteamientos post-keynesianos de Minsky. Ambas establecen la importancia del sistema bancario como promotor del desarrollo económico. A diferencia del modelo anglosajón de financiamiento (norteamericano e inglés entre otros), donde los mercados de capitales constituyen el mecanismo esencial de acceso a los recursos para las actividades empresariales, en los países asiáticos y tradicionalmente en los de América latina la banca ha sido la institución fundamental para el otorgamiento del financiamiento.

			No obstante, a raíz de la apertura económica y de la liberalización financiera, países como México han visto transformar su esquema caracterizado ahora por un mayor acceso a los mercados de capitales, en semejanza al modelo anglosajón, mientras la banca se vincula fuertemente a los mercados de capitales restringiendo el crédito tradicional a la inversión productiva de largo plazo, para convertirse en un fuerte intermediario en la emisión de deuda pública y privada, así como de su significativa participación en los productos derivados y estructurados.

			 En este apartado se hace una breve referencia a algunas variables financieras importantes para determinar diferencias cualitativas y cuantitativas entre los países estudiados. Cobra especial interés el análisis de la oferta monetaria; el crédito doméstico y el bancario; las tasas de interés (activas y pasivas) y los spreds, y los niveles de las reservas internacionales. En el último apartado de este capítulo nos ocuparemos de las conclusiones a partir de un enfoque de los modelos monetarios seguidos.

			Oferta monetaria

			Un importante mecanismo de transmisión de la política monetaria se encuentra en el comportamiento de la oferta monetaria. De acuerdo con la postura keynesiana y post-keynesiana, una politica que aumente el dinero en circulación tendrá efectos favorables en la economía, porque apoyará el crecimiento de la demanda efectiva, el consumo y la inversión, con repercusiones positivas en el empleo. Lo contrario sucede si la política es restrictiva. Esta política debe efectuarse cuidadosamente para convertirse en un instrumento que facilite las transacciones monetarias y financieras, más que en su obstáculo, por las medidas restrictivas de circulante como en México.

			La política monetaria seguida por México, basada en el enfoque monetarista de la balanza de pagos1 cuyos principios establecen que el equilibrio de las cuentas externas se logra mediante el ajuste entre el crédito externo (o en nuestro caso la inversión extranjera), y el crédito interno, esencialmente bancario. Si existe un fuerte ingreso de inversion extranjera (IED e inversión de cartera), el ajuste al equilibrio deberá darse mediante la restricción del crédito bancario interno. 

			En este sentido, la política monetaria seguida en el país ha sido atraer fuertes flujos de inversión del exterior, mediante el ofrecimiento de elevadas tasas de interés (léase rentabilidad), que ofrecen los bonos gubernamentales a tasas atractivas, a la vez que se busca esterilizar su efecto inflacionario. Pero esta acción tiene tres efectos negativos: en primer lugar, incrementa el endeudamiento del gobierno en bonos emitidos por él; en segundo lugar, estimula la especulación porque esos bonos ofrecen tasas reales positivas de rendimientos, lo que a su vez incrementa el principal de la deuda pública —y hasta privada, de considerarse la emisión de bonos empresariales—; y en tercer lugar, y quizás es el efecto más importante, contrae la actividad económica, con efectos negativos sobre la inversión y el empleo.

			Desde esta óptica, la contracción de la oferta monetaria se da por la vía de la emisión de bonos públicos que concentran los inversionistas institucionales, con resultados contraproducentes en el ritmo de crecimiento de la economía.

			Una de las hipótesis que la teoría keynesiana establece es que la actividad económíca debe venir acompañada de una oferta monetaria que estimule el crecimiento. La gráfica 5 presenta la oferta monetaria entre México, Japón, China y Corea, y muestra las enormes diferencias en la política seguida en este importante instrumento. Mientras en México la participación de la oferta monetaria con respecto al PIB es muy baja, en Japón y China es mucho más relevante, e incluso en Corea del Sur (que expresa el nivel más reducido de los tres países asiáticos). Se sitúa en niveles cercanos a 150 por ciento como proporción del PIB, tres veces más que el nivel presentado en México. Es de destacar la diferencia entre la tendencia creciente registrada en Corea a partir de la segunda mitad de los años noventa, con respecto a su estancamiento en el caso de nuestro país.
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			Crédito doméstico, bancario y spreds

			El crédito es un elemento central, que permite atender las expectativas de inversión productiva. Para que esta condición se dé, y sirva como un catalizador de la economía, se requiere que su otorgamiento se lleve a cabo a bajas tasas de interés, un contexto de políticas monetarias ad-hoc que apoyen y posibiliten el destino de los recursos hacia los proyectos económicos de visión futura, y la disposición de los encargados de la banca para concederlos, entre otros factores. En síntesis, se requiere establecer los mecanismos de regulación, que permitan garantizar el papel estratégico del crédito en el desarrollo económico.

			En este trabajo se ha puesto el énfasis en la comparación de los distintos comportamientos de las variables económicas y financieras de los cuatro países estudiados y a su vez en modelos o estructuras económicas diferentes. Especialmente, en el caso de China, parece relevante lo siguiente: 

			En el mercado de crédito, el sector público tiene una presencia importante e influye en el arreglo institucional, porque la política pública está diseñada con base en esta estructura. Su banco central ha jugado un papel determinante para el cumplimiento de los objetivos del Estado chino, financiando empresas y proyectos. El Banco Popular de China es complejo y está inserto en una estrategia para el desarrollo económico, lo que ha permitido a su política crediticia influir en variables reales como la inversión y el ingreso (Hernández, 2016, p. 1).

			Las gráficas 6 y 7 permiten identificar los niveles del financiamiento otorgado por el sector financiero en su conjunto y por el sistema bancario en particular. En el primer caso, si comparamos el crecimiento económico con el financiamiento total otorgado por el sector financiero, en los cuatro países analizados, podemos ver su estrecha correlación; es decir, el fuerte vínculo positivo entre el crédito y el crecimiento del PIB. Por el contrario, para México, la contracción del crédito se vincula con el estancamiento de la actividad económica.
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			Estas tendencias cambian poco con respecto al financiamiento otorgado por el sector bancario al sector privado en tres países: China, Corea y México, pero es relevante para el caso de Japón, que a partir de finales de los años noventa experimentó una fuerte caída en el contexto de la crisis asiática como se aprecia en la gráfica 7.
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			La estrecha correlación entre el crecimiento económico y el crédito otorgado se manifiesta de diferente manera en los cuatro países. Desde 1960, la participación del crédito en el PIB de Japón ha sido tradicionalmente muy elevada, aunque en los años sesenta el crédito bancario no rebasó el volumen del PIB, a partir de la década de los años setenta y hasta 1996 su ritmo de crecimiento fue al alza; sin embargo, a partir del año 2000 empezará a mostrar una mayor volatilidad que se matiene por cerca de 13 años. 

			Los casos de China y Corea son similares. A lo largo de los años el peso del crédito en el PIB se ha mantenido en crecimiento, a pesar de que el papel del crédito en Corea fue menor entre los años 1982 y 2000, para que a partir del año 2005 su protagonismo aumentará significativamente en proporción al de China, aunque este país lo aventaje a partir de 2015. Es interesante analizar cómo los créditos coreanos y chinos rebasan al PIB en el año 1997 como una política gubernamental anticíclica por las condiciones de crisis en los países asiáticos.

			En el caso particular de México, el crédito nunca ha rebasado el volumen del PIB, siendo el más bajo de los cuatro países. Los momentos de mayor impulso se presentaron en los años: 1982, con una participación de 56 por ciento; 1986, con 64 por ciento (máximo histórico); y 2015, con 54 por ciento. 

			Con relación al crédito doméstico canalizado al sector privado se observa una caida muy significativa en Japón, a raíz de la crisis asiática, que en el fondo fue ocasionada por el comportamiento de esa economía. La situación de Corea y China es muy similar, y en México se observa el fuerte papel que juega en el estancamiento económico, el bajísimo nivel de otorgamiento de los créditos bancarios domésticos, en comparación con Corea, en donde el volumen total de préstamos bancarios creció de 75 por ciento del PIB, en el año 2000; a 169 por ciento del PIB, en 2012.

			Tasas de interés: crédito, débito y spreds

			Uno de los mecanismos de transmisión más importante de la política monetaria se encuentra en las tasas de interés. Éstas pueden estimular o contraer la actividad económica, porque tienen un papel central en las expectativas de inversión productiva, o en la demanda de valores financieros conocida como inversión financiera, que con frecuencia es eminentemente especulativa.

			Entre los años 1982 y 2014, las tasas de interés en los tres países asiáticos analizados ha sido inferior a 10 por ciento, e incluso cercana a cero, en el caso de Japón, sobre todo desde finales de la década de los años noventa. En contraste, las autoridades de México han estado promoviendo una política financiera muy atractiva para los inversionistas institucionales extranjeros: las tasas de interés que pagan los bonos gubernamentales y privados son al menos del doble de las otorgadas por los países asiáticos, llegando a niveles de 60 por ciento anual en 1994 para empezar a disminuir a partir de 1995. Esto incentiva la inversión de cartera, al mismo tiempo que desestimula la inversión productiva por el encarecimiento de las fuentes de financiamiento.

			Esa medida extrema de altas tasas fue para evitar la salida de capitales con motivo de la crisis de 1994-1995 en México. Como se indicó, fue a partir de ese año que las tasas comenzaron a bajar. De cualquier forma, este comportamiento ha desestimulado fuertemente la inversión productiva, al encarecer las fuentes de financiamiento. De acuerdo con esta fuente de información del Banco Mundial, no se cuenta con datos anteriores a 1993, pero seguramente en otros periodos de los años setenta y sobre todo de los ochenta, las tasas de referencia fueron significativamente elevadas.

			En contraste, y frente a las tasas de interés de los préstamos, o tasas activas, las tasas de interés pasivas que los bancos pagan a sus depositantes han sido muy inferiores a las solicitadas por los créditos. En el caso de México, entre los años 1980 y 1993, las tasas de interés pagadas por los depósitos bancarios fueron muy reducidas, y prácticamente de uno por ciento a partir del año 2014. 

			De esta manera, las instituciones bancarias en México han estado obteniendo enormes ganancias provenientes, entre otros factores, del diferencial entre las tasas activas (préstamos) y pasivas (depósitos) conocido como spread. Mientras en los países asiáticos, esa diferencia, aunque positiva, no excede de 5 por ciento. En el caso de México, es muy superior; seguramente un análisis casuístico en cada institución bancaria arrojaría niveles de spread muy superiores a 10 por ciento.

			De entre los tres países asiáticos destaca el nivel del spread de Japón, que es el que mayor nivel presentó tendencialmente para empezar a descender desde finales de los años ochenta y constituirse en el que presenta el más bajo nivel diferencial en los años recientes. También destaca el caso de México, que desde niveles elevadísmos en los años 1994-1995 comenzó una ruta descendente hasta ubicarse en el nivel de los países asiáticos. Sin embargo, la reducción del spred no se corresponde con la disminución de las tasas de interés de los préstamos bancarios. 

			Reservas internacionales

			La fuerte creación e integración de las reservas internacionales de los países es una de las acciones relevantes a las que han incurrido los países en varias partes del mundo, en un contexto de apertura económica, comercial y financiera. Con ello, se busca garantizar la añorada solvencia que los posicione en una sólida expectativa para llamar la atención y la confianza de los inversionistas para la entrada de los flujos de capitales externos, esencialmente de inversión de cartera. 

			Bajo el enfoque monetario de la balanza de pagos, lo que se está observando es que la subida de las tasas de interés, que en México alcanza, al mes de julio de 2017, 7 por ciento en los bonos soberanos —mientras la FED mantiene tasas en este mismo instrumento en 1.25 por ciento, aunque hay previsiones de un posible ajuste a finales de este año, para ubicarla en 1.5 por ciento— se vuelve atractiva en México para los capitales de cartera altamente concentrados por los inversionistas. 

			Esta situación, del ingreso de capitales a México, ocasiona varios fenómenos: hace más volátil y dependiente a la economía en su vertiente financiera. Es sabido que así como pueden llegar estos flujos, de la misma manera se retiran; la llegada de estos capitales se transforma en posesión de bonos de deuda gubernamentales y privados, lo que presiona al aumento de la deuda externa; disminuye la oferta monetaria por la emisión de los bonos gubernamentales, que se destinan esencialmente a pagar la deuda pública, lo que presiona el nivel de liquidez para el crecimiento económico y, finalmente, ocasiona una contracción del crédito ya que se supone que para mantener en equilibrio la balanza de pagos la entrada de capital de cartera (como una forma de crédito) debe nivelarse con el recorte del crédito doméstico.

			En realidad, ese crédito al gobierno o a las empresas emisoras de bonos donde se colocan esos flujos de capital, difícilmente se transforma en inversión de largo plazo. Para que la entrada de capitales sea atractiva se requieren tasas de interés rentables. Esta situación tiene muy serios problemas para canalizar recursos de financiamiento a las empresas productivas por las dos vías: por un lado, encarece el financiamiento productivo (el endeudamiento) y, por otro, incrementa los compromisos de pago del gobierno y las empresas, lo que las hace sujetas a la pérdida de solvencia y estabilidad financieras.

			En la gráfica 8, puede observarse cómo las reservas internacionales de México y Corea han venido teniendo un desempeño similar, aunque el volumen de Corea es significativamente mayor con respecto a nuestro país (véase el cuadro 1). En otro nivel se ubican las reservas internacionales de Japón y China, especialmente las de este último, que representan más del doble de las de Japón, y más de 20 veces las de México. Dicho cuadro también muestra la evolución de las reservas internacionales de los cuatro países desde 1960 y hasta 2014. 
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			Mientras en el año 1980 Japón tenía niveles extraordinarios de reservas, con un monto superior en casi tres veces con respecto al de China y más de 8 veces con relación al de México (obsérvese que las reservas de este último país son superiores a las de Corea), para el año 2010 esa estructura se modifica significativamente: China casi duplica las reservas de Japón; Corea supera significativamente las de México, en más del doble; China en más de 23 veces con respecto a nuestro país y Japón casi 8 veces. 

			En el período de 1980 a 2014, el ritmo de crecimiento promedio anual de las reservas chinas es de 11.36 por ciento, el de las japonesas es de 0.95 por ciento; Corea 3.4 por ciento y México 1.4 por ciento. Este simple cuadro permite identificar las fuertes variaciones en la concentración del stock de recursos chinos, la caída en la dinámica japonesa y la transformación de Corea del Sur con el aumento de su riqueza.

			El cuadro 1 muestra claramente dos períodos contrastantes en cuanto a la importancia de las reservas internacionales en los países analizados: el primero, anterior a la crisis del Sistema Bretton Woods, donde los niveles de reservas internacionales eran los mínimos indispensables para mantener estable la economía, y el segundo, a partir de dicha crisis que se vincula con la apertura y la fuerte dinámica económica de los países asiáticos, sin incluir a Japón. Dicha dinámica refleja las diferencias en la relevancia estratégica de la política monetaria de los países analizados.
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			Conclusiones

			Las evidencias de los datos presentados permiten inferir que la apertura económica indiscriminada trae muchos más problemas que los beneficios esperados; mientras más abierta la economía, más vulnerable es a las crisis; en segundo lugar, que la intervención gubernamental es esencial con sus políticas públicas para solventar las crisis. En tercer lugar, que existe una relación positiva entre el papel de la inversión de largo plazo y el crecimiento económico.

			También se observa una relación positiva entre el crédito y el PIB de la economía; una relación negativa entre el nivel de apertura económica y el crecimiento económico y del crédito de largo plazo; relación positiva entre la oferta monetaria y el PIB, y negativa entre la tasa de interés y el volumen de crédito (PIB).

			En los países de América Latina, la proporción del crédito bancario al PIB es reducida, especialmente en el caso de México, donde no alcanza más de 50 por ciento. En los países asiáticos emergentes rebasa 100 por ciento, y en países como Japón alcanza cerca de 194 por ciento (Revista Finanzas y Desarrollo, 2014).

			En los países asiáticos, los bancos tienen preponderancia en las operaciones financieras tradicionales de depósitos y otorgamiento de créditos, a diferencia de los países como Estados Unidos e Inglaterra, donde las transacciones se realizan mayoritariamente en el mercado de capitales, que depende menos del crédito y más de los swaps y otros productos derivados, así como de los mercados de bonos y acciones.

			En Asia, los mercados de valores tienden a ser muy volátiles en comparación con otras regiones, si bien suelen generar rendimientos más altos. Aunque las economías avanzadas de Asia tienen mercados de acciones relativamente sofisticados y profundos, los mercados emergentes de la región aún no pueden recurrir en gran medida a la emisión de acciones de capital y por lo tanto se centran más en la intermediación bancaria.

			En muchos mercados asiáticos emergentes, sobre todo en China e India, el gobierno desempeña un papel mucho más relevante para los bancos que en el resto del mundo. Específicamente, en China, el gobierno controla los cinco principales bancos.

			Los países asiáticos están muy integrados al sistema de negociación mundial, y operan activamente no sólo con economías avanzadas y en desarrollo fuera de la región, sino también con una cadena de suministro que conecta el sudeste asiático, China, Japón y Corea, resultado de la integración regional de las manufacturas.

			El primer desafío para el sector financiero asiático será respaldar el rápido crecimiento de la región. Se prevé que los mercados emergentes asiáticos pasen de representar 30 por ciento del PIB mundial (medido en paridad de poder adquisitivo) a 41 por ciento en el año 2023.

			Además de financiar este rápido crecimiento, el sector financiero asiático tendrá que sortear otros dos importantes desafíos. El primero es el déficit de infraestructura de la región, y el segundo es el cambio demográfico. China, Japón, Corea y otros países asiáticos se encuentran entre los países cuya población envejece con más rapidez (véase “El fin de la mano de obra barata”, en la edición de junio de 2013, de F&D). A medida que la población activa envejece, la gente deberá ahorrar más para la jubilación.

			A diferencia de los países asiáticos, en México los márgenes (spreads) entre las tasas bancarias activas y las pasivas son relativamente altos, con lo cual los bancos pueden conseguir gran rentabilidad, aunque sólo se centren en los modelos operativos tradicionales. Los bancos tendrán que buscar otras opciones. En algunos países como Japón, este proceso ya ha comenzado y los bancos están buscando inversiones rentables en el exterior como la gestión de fondos y la titulización de préstamos para consumo.

			Los nuevos sistemas financieros asiáticos harán que las instituciones financieras sean más grandes y más complejas. Si bien las economías avanzadas asiáticas ya albergan a tres de las instituciones financieras de importancia sistémica mundial —Mitsubishi UFJ, Mizuho y Sumitomo Mitsui en Japón— en el resto de Asia, sólo China tiene un papel protagónico.
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					1 La teoría monetaria de la balanza de pagos establece que en una economía abierta, si las autoridades se encuentran interesadas en incentivar la inversión extranjera, tanto de cartera como directa (IED), deberán controlar la inflación que esta inversión representa (esterilizar su efecto inflacionario): para ello lo que debe hacerse es controlar el crédito interno, debido a la llegada de crédito externo (inversión extranjera): cuando el Banco Central esteriliza las reservas contrayendo el crédito doméstico, es decir, sustituyendo crédito doméstico por crédito externo [o entrada de capitales], (la esterilización en sí misma induce al aumento de los flujos de capital por los efectos que tiene sobre la tasa de interés) las unidades económicas y la economía en su conjunto, pero con el riesgo de incrementar el nivel de fragilidad financiera.

				

			


		China: financiamiento anti-cíclico 
para el crecimiento

			Eugenio Anguiano

			Introducción 

			El financiamiento para el crecimiento y para fines anti-cíclicos de China tiene características muy peculiares que diferencian el caso de ese país asiático de cualesquiera otros de las llamadas economías emergentes. Para empezar, la República Popular China ha logrado crecer por tres décadas (1980-2012) a tasas anuales reales cercanas a 10 por ciento, lo que ha colocado a dicha república en la segunda mayor economía del mundo, en términos de PIB total en dólares de Estados Unidos nominales, además de ser reconocido como el mayor país manufacturero y exportador del mundo. No obstante, la economía china sigue siendo una que está en vías de desarrollo y que era hace apenas 40 años una economía socialista, mayoritariamente rural y de muy bajos niveles de ingreso por persona, y básicamente autosuficiente en cuanto a su conducta económica.

			Por lo anterior, en el presente trabajo se abordará primero el análisis de los instrumentos de financiamiento en la etapa socialista, en la que la propiedad de los factores de la producción era colectiva y había en China un sistema de planeación centralizada y compulsiva, para luego abordar los mecanismos de financiamiento en una economía que es cada vez más de mercado, con formas de propiedad estatal, colectiva, privada y mixta. 

			Financiamiento del crecimiento en la era socialista

			La República Popular China fue establecida formalmente el 1° de octubre de 1949, por el partido comunista chino que había salido victorioso en la etapa de la guerra civil de 1946-1949 sobre el gobernante partido nacionalista (Guomindang-GMD). El objetivo inmediato de los dirigentes comunistas era la creación de un régimen denominado de “nueva democracia”, en el que una alianza de campesinos, obreros, pequeña burguesía y “burguesía nacionalista” (aquélla que no se había aliado con el GMD), con el partido comunista, se abocaría a la tarea de convertir el primitivo sistema capitalista existente en el país desde el comienzo de la década de los diez del siglo XX, en un capitalismo más moderno (algunos le llamaron “capitalismo de Estado”) y compuesto desde el arranque por tipos de propiedad y de distribución mixtos. A diferencia de la revolución bolchevique de 1917-1922, en la que de entrada se proclamó la instauración de una dictadura del proletariado en Rusia, las intenciones de los líderes chinos, en particular de Mao Zedong, eran las de primero concluir una transformación de la China agraria y semifeudal en otra industrializada y burguesa, sobre la cual se construiría posteriormente el socialismo. Se implantaría en la “nueva China” una “dictadura democrática popular” (Mao, 1949), bajo la conducción de un amplio frente unido,1 en torno al partido político que había sido creado en junio de 1921, bajo la tutela de la Internacional Comunista (Komintern), creada dos años antes por Vladimir I. Lenin.

			En el primer decenio de existencia de la República Popular China se logró una rápida transformación estructural del sistema económico, pasándose de la etapa de la reforma capitalista a la colectivización de las actividades primarias y secundarias y de la mayoría del sector servicios. Se trabajó sobre un modelo de crecimiento tipo soviético y China contó con créditos del gobierno ruso y de algunos de los aliados del bloque comunista europeo, con ayuda de técnicos y especialistas del mismo bloque para la construcción de una fuerte infraestructura y de proyectos específicos de industria pesada, y con respaldo tecnológico soviético para el desarrollo nuclear chino.

			A partir de 1959, las diferencias entre Mao y Kruschev afloraron con toda intensidad. Moscú suspendió la ayuda a Beijing, retiró a todos sus técnicos de China y canceló la posibilidad de que a los camaradas chinos se les entregara un prototipo de bomba atómica. El partido comunista chino respondió con una guerra propagandístico-ideológica, acusando a los dirigentes soviéticos de seguir el camino del revisionismo que desembocaría ineluctablemente en la restauración del capitalismo en la URSS. Esta división sino-soviética se profundizaría en los años subsecuentes, hasta llevar a ambos regímenes políticos, otrora vistos como “hermanos de clase”, al borde de una guerra total en 1969. 

			Esa ruptura tuvo en China su vertiente en materia de política económica, caracterizada por un abandono del modelo soviético de crecimiento; una estrategia de autosuficiencia económica, y la adopción de medidas radicales de colectivización cuyo fin era hacer avanzar al país hacia el comunismo por una especie de vía rápida. Se crearon las comunas populares de manera súbita, para pasar del cooperativismo avanzado al comunismo total de la organización del trabajo y de la vida misma en el campo, y se lanzó la campaña del “gran salto adelante”. La palanca del crecimiento en ambos experimentos sería la movilización en gran escala del trabajo —se le llamó “línea de masas”— como sustituto de la escasez de capital fijo y de tecnología. Este experimento maoísta de voluntarismo político terminó en un desastre económico y en la aparición de una terrible hambruna, que condujo a la disminución de la población en más de 13 millones de personas (que se eleva a 28 millones si se toma en cuenta la tendencia del crecimiento demográfico natural de esos años) y en la caída del PIB en más de 16 puntos porcentuales en el periodo 1959-1961.
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			El liderazgo chino paró de golpe el “gran salto”, reintrodujo incentivos materiales en el trabajo rural, lo que facilitó la reaparición de mercados rurales, y volvió a la disciplina de la planeación central para guiar el crecimiento en el conjunto de la economía. Este periodo de rectificación (1961-1965) se hizo gracias a la auto-marginación de Mao en el manejo de los asuntos cotidianos del partido y del Estado, y de su negativa a aceptar que su estrategia de la “línea de masas” había fracasado y que el desastre alimentario había sido causado principalmente por errores humanos y no por catástrofes naturales o sabotaje de algunos cuadros y autoridades del partido. En 1966 Mao habría de contraatacar a sus camaradas lanzando la “revolución cultural proletaria”, que pondría a China al borde de una nueva guerra civil en el periodo 1966-1968. Oficialmente ese experimento de la “toma del poder desde el poder mismo” se extendió hasta 1976, con la misma muerte del “gran timonel”, ocurrida el 9 de septiembre de ese año.

			Este apretado relato de los cambios políticos habidos en la era de Mao era necesario para tener el telón de fondo que ayude a entender mejor la evolución de la economía y del sistema de financiamiento prevalente en esos primeros 26 años de vida de la República Popular China. En cuanto a lo primero, bastará con tener presente la evolución del PIB total de China a precios de 1978 y durante el periodo 1953-1976 (gráficas 1 y 2). La primera gráfica contiene el tamaño del PIB en miles de millones de yuanes, representado mediante barras, y la segunda gráfica muestra las tasas de crecimiento de un año a otro de ese mismo PIB.2 

			En ambos casos, se muestra el ciclo económico, con la mayor contracción en el año de 1961. 
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			El sistema financiero del periodo 1950-1976

			En general, cuando se hace referencia a la economía en la era de Mao predomina la idea de que China vivía en la pobreza y el estancamiento, cuando no en medio de grandes hambrunas como la ocurrida en 1959-1961. La realidad es muy distinta; entre 1953 y 1976, el PIB a precios de 1978 creció a una tasa media anual compuesta de 5.6 por ciento (cálculo del autor con datos de Rodríguez y Rodríguez, 2007, p. 492), lo que significó, que en 23 años el PIB aumentara un poco más de dos veces, mientras que la población pasó de 588 a 937 millones, un incremento de 94.1 por ciento. El énfasis se puso en el crecimiento industrial, cuyo valor casi se sextuplicó en esos años, y el sector primario aumentó 1.5 veces.

			Para financiar ese crecimiento se recurrió al ahorro nacional, que alcanzó niveles promedio anuales superiores a 45 por ciento del PIB, movilizándose dicho ahorro en parte de manera forzada, como el caso de altas cuotas de acopio que el gobierno central imponía a la agricultura a precios inferiores al costo de producción, con lo cual los alimentos del sector urbano estaban subsidiados. Pero, otra parte considerable, el ahorro de las familias rurales y urbanas y las empresas estatales y colectivas,3 se movía a través de asignaciones directas del plan central de crecimiento y de un sistema de intermediación bancaria muy sencillo.

			En cuanto a lo primero, el mecanismo de captación y asignación financiera es fácil de describir: todas las empresas del sector secundario, nacionales y provinciales, reportaban a la Comisión Estatal de Planificación los resultados de su operación anual —ventas ordinarias menos costos directos de operación (salarios, electricidad y otros gastos corrientes incluidos los fiscales)—, y cuando quedaban excedentes (“utilidades brutas”), la Comisión los recogía para destinarlos a fines establecidos en los planes quinquenales de desarrollo. Las empresas estatales y colectivas no guardaban reservas de depreciación ni conceptos similares que se contabilizan normalmente como costos de operación y que en rigor constituyen el ahorro empresarial. Tampoco se permitía a las empresas reinvertir directamente sus utilidades y menos distribuir los remanentes; cada vez que una unidad de producción necesitaba sustituir activos fijos depreciados o invertir en expansión y modernización de la planta, lo solicitaba a la Comisión, y ésta autorizaba o no dependiendo de las prioridades fijadas en el plan nacional central. El resultado, en la parte financiera, era que el Estado, a través del gobierno central y de sus órganos de operación (ministerios, comisiones estatales y otros entes) efectuaba una asignación directa de recursos monetarios o materiales para la acumulación de capital por unidades de producción, ramas de la economía o regiones del país, la cual no se contabilizaba toda como gasto público corriente o de inversión, sino como presupuestos de operación por ramas administrativas.

			Parte de esas asignaciones se canalizaba a través del sistema bancario, que era muy simple. Después de 1950, se habían expropiado y nacionalizado los bancos y otras instituciones de intermediación financiera que existían en China en manos de intereses privados nacionales y extranjeros, los cuales habían logrado un considerable desarrollo tipo capitalista, mayor proporcionalmente que el desarrollo de la economía real, como lo demuestra, entre otros fenómenos, el surgimiento de Shanghai como centro financiero de primerísima importancia en Asia-Pacífico durante la primera mitad del siglo pasado.

			Durante las tres primeras décadas de la República Popular China había básicamente un solo banco, el Banco Popular de China (BPCH), que hacía el doble papel de banca central y comercial y se apoyaba para operaciones en moneda extranjera en el Banco de China (BCH), institución creada en 1912 y asimilada como organización estatal en 1950.4 Las embajadas y otras misiones diplomáticas de países no socialistas, establecidas en China en los años setenta, abrían sus cuentas corrientes en aquel antiguo banco comercial. El BPCH era de propiedad estatal y dependía directamente del Ministerio de Finanzas, el principal órgano central responsable de repartir fondos para la inversión; entre 1950 y 1978 el Banco Popular controlaba alrededor de 93 por ciento de los activos financieros totales de China (Allen-Qian-Qian, 2008, p. 509).

			Financiamiento del crecimiento en la era del “socialismo de mercado” 5

			Las reformas y la apertura económica de China se anunciaron de manera general a fines de 1978, pero su ejecución comenzó en 1980, con el ingreso de la República Popular China al Banco Mundial y al Fondo Monetario Internacional, instituciones del sistema de las Naciones Unidas a las que el gobierno chino se había negado a entrar cuando recuperó el asiento de China en la ONU en octubre de 1971: había resistencia para abrazar organizaciones multilaterales del bloque capitalista. El proceso de transformación de la economía socialista y de planificación centralizada y compulsiva a una economía de mercado o de funcionamiento tipo capitalista, se ha efectuado de manera gradual, sin un plan detallado preconcebido, sino mediante un proceso de aproximaciones sucesivas. El resultado material ha sido un crecimiento económico muy rápido, sostenido por 30 años, que a partir de los efectos de la crisis financiera y económica global de 2008-2009, enfrenta una disminución en cuanto a la velocidad de crecimiento y la necesidad de nuevas reformas estructurales para corregir desbalances macroeconómicos internos y externos, ambientales y distributivos. 

			Visto en forma gráfica, la evolución del PIB real en la etapa post-socialista de China muestra claramente un comportamiento cíclico, aunque con muy altas tasas de crecimiento anual, medido cada año a precios del año anterior (cálculo con datos tomados de China Statistical Yearbook, 2010 y 2016). 
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			La primera caída fuerte del PIB se dio en 1989 y 1990 con un incremento de 4.2 y 3.9 por ciento, respectivamente, lo que significa una caída de 11.3 puntos porcentuales respecto a 1984 como resultado de la crisis política interna, que condujo a la sangrienta represión de junio de 1989, en la plaza de Tiananmen de Beijing, seguida de la imposición de un embargo económico por parte de Estados Unidos y otras economías avanzadas del mundo. Esa crisis política comenzó a gestarse desde 1987 y tuvo como efectos económicos una contracción en la inversión interna y de la entrada a China de inversiones extranjeras directas (IED); las sanciones económicas externas fueron de corta duración y de aplicación parcial. El liderazgo chino se había dividido, lo que condujo a Deng Xiaoping a sacrificar a sus dos lugartenientes y sucesores visibles —Hu Yaobang y Zhao Ziyang— y a hacer una campaña personal en el país para sacar adelante las reformas que eran rechazadas por una facción de altos dirigentes del partido.

			Una segunda fase de desaceleración en el crecimiento del PIB comienza en 1996 y alcanza su punto más bajo en 1999, cuando el crecimiento “sólo” llega a 7.7 por ciento (poco más de la mitad del pico alcanzado en 1992). Para entonces, la economía china había ya llegado a un alto grado de apertura (el comercio exterior total representó 36 por ciento del PIB en 1997)6 y fue más sensible que nunca a los choques externos: en esa ocasión provenientes de la crisis financiera y bancaria de Asia de 1997-1998. La reacción del gobierno chino no fue primordialmente la de incrementar el gasto público en inversiones o para estimular la demanda interna, sino de solidaridad con sus vecinos asiáticos, manifestada en no ajustar el tipo de cambio del yuan a fin de no agravar la cadena de devaluaciones de sus principales socios económicos de la región (Corea del Sur, Indonesia, Malasia, Tailandia y Filipinas).

			La crisis financiera de 2007-2008 surgida en Estados Unidos y otras economías europeas, y que desembocaría al año siguiente en crisis económica global, golpeó a China en menor proporción que las dos hondonadas anteriores de su ciclo de negocios, y en términos comparativos con el mundo y otros países o regiones se diría que ni siquiera hubo recesión en ese país asiático: el siguiente cuadro parece confirmar esto.
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			Las tasas de crecimiento fueron corregidas en 2015 por el FMI, de suerte que en vez de que el resultado global fuese de menos medio punto porcentual, como se había informado en 2011, el crecimiento global quedó en cero, lo cual de todas maneras es un dato impactante. Las economías avanzadas registraron un decremento agregado de 3.4 por ciento, y gracias a que las 152 economías emergentes y en desarrollo tuvieron un incremento de 3.15 en el fondo de la crisis, ésta no llevó a un resultado mundial por debajo de cero. América latina y el Caribe registraron -1.3 por ciento de variación del PIB regional (México -4.7 por ciento), en tanto que Asia en desarrollo tuvo 7.5 por ciento de incremento en 2009. El caso de China es particularmente contrastante ya que en ese año de crisis su PIB se incrementó 9.2 por ciento con respecto al año precedente, lo cual haría pensar que ese país estuvo en auge cuando el mundo en general se estancaba.

			Pero todo es relativo: el crecimiento de China en 2009 fue de cinco puntos porcentuales por debajo del óptimo alcanzado antes de la crisis mundial. Y esa desaceleración causó un fuerte golpe en términos de empleo, pues al terminar el periodo vacacional del año nuevo lunar de 2009, se supo que alrededor de 20 millones de trabajadores no pudieron regresar de sus lugares de origen al de destino de sus fuentes de empleo.

			¿No existen los ciclos económicos en economías socialistas?

			Antes de continuar con la descripción de la política fiscal y financiera anti-cíclica de China, conviene una breve digresión sobre ciclos de negocios y sistemas económicos socialistas. El análisis del primer tipo de fenómenos se aplica a economías de mercado o capitalistas, y los pensadores marxistas y neo-marxistas dan por descontado el que en una economía colectiva o socialista puedan darse fluctuaciones de ese tipo: en el socialismo no existe la contradicción fundamental del capitalismo, a saber, entre el carácter social de la producción y el privado de la apropiación, por tanto, allí no hay, en sentido estricto, ciclos económicos.

			Cuando algunas investigaciones empíricas han demostrado que en economías socialistas hay ciclos de expansión y contracción, los teóricos y administradores del socialismo han rechazado que eso sean ciclos económicos de tipo capitalista. Dos ejemplos sirven para exhibir esas posiciones dogmáticas: el de la Unión Soviética, a fines de los años veinte, y la interpretación de un teórico sobre crisis en las décadas de 1970 y 1980 del siglo pasado, en países socialistas. 

			En los primeros años de la Unión Soviética (creada formalmente en 1922), se elaboraron estrategias para el logro de una industrialización al “menor costo posible” y varios de sus principales exponentes —Vladimir Bazarov, Grigory Sokolnikov y Nikolai Kondratiev— elaboraron, desde la planeación centralizada y compulsiva, opciones que en rigor trataban de responder a una cuestión económica elemental, como lo es la relación costo-beneficio en procesos productivos marcados por altibajos (Bideleux, 1985, pp. 95-100). El último de los investigadores mencionados, Kondratiev, a partir de rigurosas investigaciones empíricas de la evolución de la producción en Rusia, había elaborado una teoría del ciclo económico-agrícola de largo plazo (“ondas” de 50 a 60 años de duración), misma que lleva su nombre. Esa teoría fue estigmatizada por la Academia de Ciencias de la URSS y su autor fue encarcelado en 1930, acusado de revisionista y de otros “crímenes” contra el Estado, y finalmente fue fusilado en 1938, en una de las primeras grandes “olas” de purgas ordenadas por Stalin.

			El otro ejemplo es la elucubración tautológica que hizo Ernest Mandel en su libro de 1977, cuyo título en alemán es: Ende der Krise oder Krise ohne Ende? (¿final de la crisis o crisis sin fin?), que se tradujo al español como “La crisis 1974-1980. Interpretación marxista de los hechos”, publicado por editorial Era en 1980. Uno de los argumentos de esta obra es que las diferentes recesiones que se gestaron en países capitalistas avanzados y en lo que hoy se llaman “economías emergentes”, se trasmitieron a sistemas económicos establecidos en la denominadas “repúblicas populares”, porque éstas no eran realmente socialistas, a pesar de contar con sistemas de planeación centralizada y compulsiva. 

			En el caso de China Popular, se han ofrecido datos sobre las tendencias económicas de largo plazo, tanto de la era en que su economía estaba colectivizada en lo fundamental como en la era actual de cambio hacia una economía de mercado. En ambas etapas —1950-1976 y 1982-2015— la evolución del PIB ha sido claramente cíclica, pero con tendencia de crecimiento casi exponencial. 

			El manejo de la crisis global de 2008-2009 por el Estado chino

			La crisis hipotecaria y bancaria que estalló en Estados Unidos y otros países europeos desde fines de 2007, y que habría de disparar una caída general de las economías del mundo de niveles nunca vistos desde la histórica “gran depresión” de 1929-1933, sorprendió a China en un momento de gran apertura comercial y financiera al resto del mundo. La volatilidad de los principales mercados bursátiles del orbe contaminó tanto las expectativas de inversionistas extranjeros en el futuro inmediato de China como los flujos de inversiones especulativas que huyeron de Estados Unidos y Europa a mercados emergentes como el chino. A eso se sumó bien pronto una contracción de la demanda por exportaciones chinas y el gobierno de ese país anunció desde noviembre de 2008 la inminente ejecución de un paquete financiero para contrarrestar la tendencia deflacionista de la economía nacional.

			En febrero de 2009, el gobierno puso en marcha un paquete por valor de cuatro billones de RMB (4t; donde t significa trillion, en inglés, y cada trillion es equivalente a un billón), equivalentes, al tipo de cambio de entonces, a 586 mil millones de dólares estadounidenses, lo que representó: 58 por ciento del total de ingresos fiscales (gobierno central, más gobiernos locales), y 11.5 por ciento del PIB, ambos porcentajes correspondientes al mismo año de 2009.
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			El paquete de estímulo se formó de gasto público (130 mil millones de RMB) y créditos de bancos propiedad del Estado y otras operaciones costeadas por gobiernos provinciales, en coordinación con empresas de propiedad estatal (EPE) no bancarias. Se destinó esa masa de recursos a infraestructura, transportes, energía y medio ambiente y reconstrucción de ciudades y pueblos destruidos por los terremotos ocurridos en algunas regiones del país. Más allá del tamaño relativo del gasto (como proporción del PIB), que fue el mayor del mundo, sólo igualado por Japón, el éxito del financiamiento anti-cíclico de China fue su naturaleza fiscal, en tanto que en Estados Unidos (la práctica del easy money de la FED) y en otras economías avanzadas los paquetes de reactivación fueron de naturaleza monetaria. No obstante que la aplicación de gasto fiscal y créditos de empresas estatales bancarias y no bancarias se destinó finalmente más al mercado de bienes raíces que a la infraestructura, contraviniendo lo anunciado ex ante (cuadro 3), el impacto de ese gasto sobre la demanda agregada fue de mucho mayor estímulo que en las economías avanzadas occidentales (Yi Wen y Jing Wu, 2014).

			Otra manera de entender por qué la economía china no fue víctima de la “gran recesión” mundial, es observar algunos indicadores clave como los que aparecen en el cuadro 4, relativos a varias economías emergentes y avanzadas del mundo. 
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			 La fortaleza de China en términos de riesgo estriba en una combinación de alto superávit en la cuenta corriente con el exterior, con baja porción de deuda a corto plazo y, alto encaje de depósitos bancarios con relación a los créditos otorgados en 2009.

			Financiamiento del crecimiento: el papel de la intermediación financiera 

			La eficaz política de gasto anti-cíclico de China, que los autores del citado estudio del Banco de la Reserva Federal de San Luis Missouri consideraron como un ejemplo a seguir por economías avanzadas como la estadounidense (el título del trabajo de Wen y Wu lo dice todo: “Withstanding Great Recession like China”) se explica por la función que desde la década de los ochenta han desempeñado las altas tasas de ahorro interno de China, traducidas en inversión y complementadas con la absorción de ahorro externo, medido por los saldos positivos de la balanza en cuenta corriente de ese país asiático. 

			La canalización del ahorro a la inversión se hacía en los primeros años de las reformas económicas mayoritariamente a través de asignaciones directas de fondos fiscales y deuda pública del gobierno central y los gobiernos provinciales a obras de infraestructura, vivienda, etcétera. El sistema de intermediación financiera era muy endeble en esa etapa, pero a partir de los años noventa la banca empezó a jugar un papel creciente en la asignación de créditos para la inversión. 

			No es este el espacio para una descripción más detallada de la evolución del sistema de intermediación financiera chino. Baste para los propósitos del presente trabajo con destacar algunos hitos de la historia del sistema financiero de China. El primer cambio estructural importante del sistema de la época socialista —sólo había el Banco Popular de China (BPC) y su subsidiario, el Banco de China (BC)—7 a una economía de mercado, pero con fuerte intervención y participación del Estado, comenzó en 1978 y terminó en 1984. El BPC se separó del Ministerio de Finanzas para convertirse en entidad autónoma, en tanto que otros tres bancos estatales se hacían cargo de los negocios comerciales bancarios: al BC le asignaron la tarea de especializarse en transacciones relacionadas con el comercio y la inversión exteriores; el Banco Popular de Construcción de China (BPCC), originalmente formado en 1954, fue reorganizado para que manejara principalmente transacciones en inversiones fijas en manufacturas, y el Banco de Agricultura de China (BAC), creado en 1979 para lidiar con las operaciones bancarias en las áreas rurales. El BPC fue finalmente convertido en banco central y así se formó un sistema dual. En 1984 apareció el Banco Industrial y Comercial de China (BICC).

			Aparte de los “cuatro grandes bancos” —BC, BPCC, BAC y BICC—, en los años 80 hubo un rápido crecimiento de otros tipos de intermediarios financieros. Se crearon bancos regionales, que eran parcialmente propiedad de gobiernos locales, en las zonas económicas especiales y en las áreas costeras; en las zonas rurales surgió una amplia red de cooperativas de crédito, que pronto tuvieron su versión en cooperativas urbanas, y aparecieron intermediarios financieros no bancarios, los principales son los fideicomisos y las corporaciones de inversión.

			En 1990, se establecieron los primeros mercados de valores de China Popular, en Shanghai y en la ZEE de Shenzhen. La Asamblea Popular nacional aprobó en 1986, a manera de prueba, la primera ley de quiebras, y a fines de 1999 la ley de compañías y empresas de responsabilidad limitada. Después de la crisis financiera de Asia en 1997, la reforma del sector financiero chino se concentró en atender a los bancos de propiedad estatal, tanto los de desarrollo (“bancos de política”) como los comerciales, en lo concerniente al problema de sus abultadas carteras de préstamos de difícil cobro. También se fundó el Comité Regulador Bancario de China (CRBC) para la supervisión de la industria bancaria. Finalmente, con el ingreso de la República Popular China a la Organización Mundial de Comercio (OMC), en diciembre de 2001, comenzó una nueva era de mayor competencia en el sistema financiero chino, con la entrada de instituciones financieras extranjeras y flujos más frecuentes de capital en gran escala.

			El sistema de intermediación financiera de China está compuesto por bancos, otras instituciones financieras, cuatro compañías administradoras de activos financieros bancarios y mercados financieros (bonos y acciones). En el cuadro 5 se ofrece un listado de los activos financieros bancarios y no bancarios del periodo 2010 a 2015, en miles de millones de RMB; cabe destacar que el total de activos bancarios y de otras instituciones financieras en el primero de los años citados fue 2.3 veces mayor que el PIB a precios corrientes, y en el segundo año superó al PIB 2.9 veces. Es decir, mientras que el PIB creció en el periodo 2010-2015 a una tasa media anual compuesta de 10.7 por ciento, la adquisición de activos financieros de los intermediarios crediticios lo hizo en 15.9 por ciento.

			Algunas explicaciones adicionales pueden ayudar a comprender mejor la naturaleza de la industria de intermediación financiera china. Bancos de política o bancos de desarrollo para financiar proyectos de Estado ([image: ]) equivale a lo que en nuestro lenguaje se llaman “bancos de desarrollo” ([image: ]), y éstos son tres: 

			1.	Banco Nacional de Desarrollo ([image: ]), con frecuencia traducido como Banco de Desarrollo de China.

			2.	Banco de Exportación-Importación (ExIm-bank) de China([image: ]).

			3.	Banco de Desarrollo Agrícola de China ([image: ]).

			Los cinco bancos comerciales más grandes del país son: Banco Industrial y Comercial, el más grande del mundo por activos totales (3.47 billones de dólares); Banco Agrícola, el tercero más grande del mundo (3.82 billones de dólares); Banco de China (creado en 1912), el cuarto más grande (2.60 billones de dólares); Banco de Construcción de China, segundo más grande (3.02 billones de dólares), y Banco de Comunicaciones.8 Estas instituciones son de propiedad estatal mayoritaria y también de empresas públicas, porque cotizan en los mercados bursátiles de China y el mundo.


[image: anguiano-cuadro5]


			Siguen en importancia financiera doce bancos comerciales por acciones, en algunos de ellos el Estado chino tiene la mayoría y muy pocos son de propiedad privada mayoritaria. Éstos son: Banco Citic (iniciales de China International Trust & Investment Corporation, compañía estatal de inversiones creada en 1979 por Rong Yiren);9 Everbright Bank ([image: ] = Banco Glorioso); Banco Huaxia ([image: ], Banco de Cathay, nombre antiguo de “China”); Banco Guangfa ([image: ], abreviatura de “banco de desarrollo” de Guangdong, establecido en la capital Guangzhou); Banco Ping An (ofcina central en la ZEE de Shenzhen); Banco Mercantil; Banco de Desarrollo Shanghai-Pudong; Banco Industrial; Corporación Bancaria Minsheng ([image: ], “Bienestar Popular”), creado en 1996 en Beijing y propiedad mayoritaria de empresas privadas); Evergrowing Bank ([image: ] corporación de propiedad privada mayoritaria), su base inicial es Yantai, provincia de Shandong y hace múltiples operaciones financieras con énfasis en pequeñas y medianas empresas; Banco Zhe­shang ([image: ]), de la provincia de Zhejiang, y Banco Bohai ([image: ]), sociedad accionaria establecida en Tianjin, con participación de empresas estatales y privadas y participación minoritaria de capital extranjero. En la gráfica 4 se presenta la evolución de los activos bancarios del país.

			Aparte de que el sistema bancario comercial es en su mayoría propiedad del Estado, existe una fuerte concentración monopólica, como se observa en los datos de los 17 bancos comerciales más importantes de China (5 mayores bancos estatales sumados a los 12 principales bancos accionarios) que se muestran en el cuadro 6.

			Hay una clara tendencia a la disminución del porcentaje que esas 17 instituciones bancarias representan del total de activos de intermediarios financieros, debido al surgimiento de otros actores como los bancos de desarrollo, bancos de las principales ciudades y las entidades crediticias que operan en el campo. 

			Entre las instituciones bancarias y financieras bajo supervisión de la Comisión Reguladora Bancaria de China ([image: ]), figuran cuatro “compañías administradoras de activos bancarios” (“bank­ing asset management companies” — [image: ]),10 que son: Corpo­ración Administradora de Fondos Huarong de China ([image: ]); Corporación Administradora de Fondos Gran Muralla de China ([image: ]); Corporación Administradora de Fondos Este de China ([image: ]), y Corporación Administradora de Fondos Xinda de China ([image: ]). Estas compañías o corporaciones fueron creadas por el Estado para que compren las carteras de préstamos de difícil cobro principalmente de los bancos estatales, y así sanear la contabilidad de éstos. La Comisión no da cifras de los activos acumulados por dichas compañías, porque ello daría pistas para cuantificar el tamaño real de la cartera de los non performing loans. El sistema de intermediación de China ha avanzado en cuanto a eficiencia, trasparencia y solvencia desde 2003 en adelante, pero sin duda continúa siendo la parte menos modernizada y más opaca del engranaje de la economía “socialista de mercado,” no obstante el papel tan prominente que juega en la canalización de recursos para todo tipo de proyectos de inversión, y en años recientes crecientemente para financiación del consumo.
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			Desaceleración del crecimiento y necesidad de reformas estructurales

			La recuperación de altos niveles de crecimiento después de la crisis global de 2008-2009 fue un hecho pasajero, ya que a partir de 2012 comenzó una lenta pero constante desaceleración de las tasas anuales de incremento del PIB en términos reales. Junto con ese fenómeno se había vislumbrado, desde fines de la década de 2010, la imperiosa necesidad de que China enfrentara desequilibrios estructurales a fin de asegurar su desarrollo en los subsiguientes años del siglo XXI. 

			El entonces presidente del Banco Mundial (BM), Robert Zoellick, propuso en 2010 a las autoridades chinas la elaboración de un estudio sobre las perspectivas de crecimiento de su país en el largo plazo, y con ello celebrar los 30 años de cooperación entre el Banco Mundial y la Repú­blica Popular China (cuyo ingreso al banco fue en 1980). Dos años después se publicó el informe final de los trabajos conjuntos de personal del BM y especialistas de un think tank del Consejo de Estado sobre un diagnóstico del tipo de crecimiento de China en los 30 años anteriores y una prospectiva del mismo para los siguientes 20 a 30 años. El gobierno chino puso sus objetivos y metas de desarrollo futuro, bajo la influencia del liderazgo de Hu Jintao, y el Banco Mundial influyó sin duda en privilegiar el avance de China socialista a una economía de mercado cada vez más acabada. Esos fines se mantuvieron al comenzar la era de Xi Jinping en noviembre de 2012, y el estudio citado se publicó formalmente en 2013, con el nombre y contenidos del informe del año anterior (para ambos, informe y publicación, hubo versiones en inglés y en chino): The World Bank-Development Research Center of the State Council, the People’s Republic of China, 2013. China 2030. Building a Modern, Harmonious, and Creative Society. 

			De aquel trabajo conjunto (probablemente único en su tipo en el historial del Banco Mundial), se toman los datos siguientes:
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			El crecimiento de la economía china, logrado entre 1995 y 2000, se explica por un incremento anual de la oferta de mano de obra de 0.9 y 0.3 por ciento11 para los primeros y los segundos cinco años, respectivamente, más un incremento medio anual de la productividad del trabajo superior a 8 por ciento para ambos periodos. Esa productividad fue resultado de altas tasas de inversión —49 por ciento y 42 por ciento del PIB en las dos partes extremas de cada periodo— y por un desplazamiento en el lado de la oferta del sector agrícola al de servicios. En el futuro no solamente la tasa media anual de crecimiento será de 7.0 y luego 5.0 por ciento, según las proyecciones del estudio, sino que la tasa de incremento anual de la productividad del trabajo también menguará por una reducción de la inversión en favor del consumo. 

			En otras palabras, el crecimiento de China ha transitado del lado de la demanda macroeconómica de un uso intensivo del ahorro-inversión al gradual aumento del consumo interno; de lado de la oferta de una economía agraria a otra manufacturera, y el futuro son los servicios. Continuar con esa tendencia es, justamente, el reto de los llamados “rebalanceos”.

			China: el reto de los “rebalanceos”

			En noviembre de 2013 fue definida lo que podría llamarse la agenda económica de Xi Jinping, el principal líder de China actual. Se trata de desplegar una estrategia acorde con lo que los dirigentes chinos llaman la “nueva normalidad” —etapa de crecimiento menos rápido que en los 30 años anteriores— y llevar a cabo cuatro rebalanceos clave: el interno para pasar a depender más del consumo doméstico que de una elevada formación de capital; el externo que implica depender menos de las exportaciones y en consecuencia eliminar los superávits en cuenta corriente con el exterior; el de la desigualdad en el reparto del ingreso, y el de pasar de una economía de alto consumo de carbonos a una de “crecimiento verde”. 

			Los cálculos del FMI sobre el crecimiento real del PIB indican una sostenida, aunque relativamente leve, disminución de las tasas anuales. La tasa de aumento de 2016 resultó 2.9 puntos porcentuales inferior a la alcanzada en 2011, y los pronósticos del Fondo para el próximo lustro son de que en 2021 el PIB habrá caído 0.8 puntos porcentuales por debajo de 6.6 por ciento logrado en 2016. Esta “nueva normalidad” no pinta como algo dramático, pero el escenario vislumbrado por el organismo internacional citado difiere de la meta de crecimiento establecida en el 13° plan quinquenal de desarrollo del gobierno chino, de un crecimiento de entre 7 y 6.5 por ciento anual para el periodo 2016-2020. 

			En cuanto al objetivo de reducir el desequilibrio entre ahorro-inversión y consumo, las cifras del cuadro 6 muestran un lento avance en el periodo 2011-2015, con una ligera tendencia de mejoría a la reducción de la inversión como porcentaje del PIB a partir de 2014 (46.4 por ciento del PIB), y las expectativas de que llegue a 41 por ciento en 2021; una tasa de todas maneras alta. El ahorro nacional total también ha disminuido lentamente, en favor del consumo, pero siempre por algunos puntos por encima de la inversión. Este cambio en los hábitos de ahorro de la sociedad se explica por cambios en la demografía (envejecimiento de la población) y por la construcción por parte del Estado de redes más amplias de protección social, en especial servicios médicos y educación.

			En cuanto al rebalanceo externo, los superávits en la balanza en cuenta corriente con el exterior han variado, con altibajos, en el periodo 2011-2016, pero muy alejado del punto máximo de 2007, cuando ese saldo favorable llegó a representar 10.7 por ciento del PIB. La contribución de las exportaciones netas al crecimiento ha rondado alrededor de cero, en esos seis años, con contribución negativa en cuatro de ellos. El pronóstico del FMI es que para el próximo lustro las contribuciones de las exportaciones netas serán cero y el superávit en cuenta corriente de 0.6 por ciento del PIB para 2021.

			Conviene reiterar el concepto de “rebalanceo interno y externo”: es un cambio estructural que lleve a que el crecimiento económico dependa cada vez menos de una elevada formación interna de capital y más del consumo doméstico (sinónimo de elevación del nivel material de vida de la población), así como de menor dependencia relativa de los mercados del exterior. Los datos del cuadro 6, sobre componentes del PIB por gasto; así como sus tasas de crecimiento anual y lo que cada indicador representa del PIB anual, cubren el periodo 2011-2016. 

			La tendencia de los fenómenos inversión/PIB y saldo de balanza en cuenta corriente con el exterior como porcentaje del PIB que se representan en la gráfica 5, se refieren en cambio al periodo 2006-2015 y fue elaborada con datos tomados de: 2016 China Statistical Yearbook, table 3-13, p. 77, para I/PIB; y Economists Intelligence Unit, 2016, Country Report. China, números de junio de 2010 y abril de 2013, para BCC/PIB (ver bibliografía).
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			En los 10 años que terminan en 2015, se aprecia un avance en cuanto a depender cada vez menos de la inversión —y por ende, más del consumo doméstico— y menos también del ahorro externo, que es la contracara del superávit del balance en cuenta corriente con el exterior. Aunque esta última tendencia repuntó en 2014-2105, la caída es pronunciada desde 2007, cuando dicho superávit fue superior a 10 por ciento del PIB; a partir de la crisis financiera y económica global las condiciones externas han cambiado y China no puede seguir dependiendo tanto de las exportaciones para su crecimiento. 

			De los otros dos rebalanceos que el Estado chino busca consolidar, baste con señalar que en el relativo al medio ambiente el avance ha sido muy lento, pero desde 2016 los dirigentes de China se han comprometido internacionalmente a trabajar en contra de la contaminación del medio ambiente en todas sus formas, toda vez que su gravedad en China —resultado de las décadas de acelerado crecimiento industrial— se ha vuelto un problema social y político interno de máxima intensidad. En lo relativo a la desigualdad distributiva —regional, funcional y por grupos y clases sociales— tampoco hay síntomas de que su corrección se logre en el mediano plazo, pero esa es una de las ambiciones políticas del sistema chino (al menos verbalmente): caminar hacía una “sociedad armoniosa” (con menos desigualdades).
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			El esfuerzo del gasto público para impulsar el crecimiento ha llevado a un creciente endeudamiento nacional. Aparte del actual reto que enfrenta el gobierno de la República Popular China, de inducir un cambio fundamental en la estrategia del crecimiento, a tasas anuales menos rápidas que en el pasado, y el cambio de variables económicas clave para lograr tal objetivo, existe otro aspecto fundamental que es el creciente endeudamiento nacional chino, fomentado precisamente por las políticas públicas para contrarrestar fases de recesión del ciclo económico y mantener incrementos del PIB de más de 6 por ciento anual, cifra todavía respetable en un contexto mundial afectado por la “gran recesión”. 

			Las autoridades chinas califican a la deuda nacional de “financiamiento social”, para destacar el papel constructivo que tiene el endeudamiento público, familiar y empresarial. Esto supone que no hay deuda socialmente innecesaria, e improductiva en lo económico. Visto desde un esquema macro-financiero, la situación de China en el lustro 2011-2016 es la que se presenta en el cuadro 9. Cabe destacar que el financiamiento social total de China pasó de representar 157.9 por ciento del PIB en 2011 a 203.0 por ciento en 2015.12 
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			En las proyecciones del FMI para el periodo 2017-2021, la deuda nacional total de China (financiamiento social total-FST) se disparará hasta 241.6 por ciento del PIB, lo cual implica entre otras cosas que la intensidad del crédito interno (nuevo crédito por unidad adicional de PIB) seguirá siendo alta. De acuerdo con estimaciones de la citada institución internacional, en el periodo 1993-2007 tal intensidad de crédito fluctuó entre -1 por ciento y un poco más de +2 por ciento, pero después de la crisis global de 2008-2009, esa intensidad crediticia se elevó hasta entre 2.75 y 3.25 por ciento, en el periodo 2008-2015. Esto refleja no solo el impacto del paquete financiero anti-cíclico de 2009-2010, sino que también la existencia de una mala asignación de créditos a empresas inviables, en particular las de propiedad estatal, que operan en sectores con sobrecapa­cidad de producción, como el acerero y la industria de la construcción. El FMI afirma en su reciente consulta con el gobierno chino, regida por el artículo IV del organismo, que: “desde 2016 ha habido signos iniciales de mejoría en la estructura crediticia [de China], con un cambio de préstamos de sectores con sobrecapacidad a la “nueva economía”, pero en general, la inapropiada asignación de fondos continúa siendo significativa” (IMF, Country Report 16/271, p. 5, traducción libre).

			Esa forma eufemística que el Fondo está obligado a seguir cuando tiene que criticar algo, esconde uno de los quizá más serios problemas de la política económica en China: la mala asignación de recursos para la inversión, que significa una utilización del factor capital alejada de su óptimo paretiano. En un estudio reciente se concentra información de fuentes chinas, oficiales y de prensa, para un análisis empírico interesante sobre la corrupción en el sector público, incluido el partido comunista, y la colusión habida entre funcionarios del partido/gobierno y empresarios privados es la República Popular China, lo que sin duda lastra la productividad de los factores y los rendimientos económicos del país (Pei, 2016).

			Desde una óptica estrictamente macroeconómica, el endeudamiento nacional de China no pareciera estar al borde de una crisis financiera o bancaria interna, en tanto que el PIB siga creciendo a tasas mayores a 6 por ciento y las reservas internacionales brutas sean de tres billones de dólares. De todas maneras, resalta el hecho de que la deuda pública total —que incluye tanto al gobierno central como a los provinciales y cubre los ejercicios fiscales y las operaciones de fondos administrados por el gobierno (intermediarios financieros), por las empresas de propiedad estatal y fondos especiales como el de estabilización y el de seguridad social— haya llegado a 60 por ciento del PIB en 2016, y las perspectivas son de que seguirá aumentado (ver cuadro 9).


			En cuanto al destino del “financiamiento social”, el grueso va destinado a corporaciones no financieras, tanto públicas como privadas, luego a la suma de gobierno central y locales, y en tercer lugar a las familias (crédito al consumo), como puede apreciarse en el cuadro 10 y en la gráfica 6, relativos a la deuda total (“financiamiento social”) y a sus componentes.
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			En cuanto al tipo de instrumentos de crédito utilizados, predominan los préstamos bancarios, incluidas las operaciones de banca de sombra, que son filiales o fideicomisos creados por los propios bancos comerciales (en su mayoría estatales) para sacar de sus balances contables esas operaciones, en donde los tipos de interés de los créditos son más altos que los establecidos para los bancos. Las operaciones de mercado son minoritarias.

			Conclusiones 

			El gobierno de la República Popular China ha utilizado el gasto público y otros instrumentos para financiar el crecimiento económico y contrarrestar fases de su ciclo económico. Este ciclo existió tanto en la etapa socialista como a partir de las reformas para avanzar hacia una economía de mercado, pero con fuerte intervención directa del Estado. 

			Por otra parte, el acelerado crecimiento anual del PIB, que se registró desde 1980 y hasta 2012, ha comenzado a menguar debido a factores internos y externos adversos, de manera que la política financiera de China se enfrenta hoy a una “nueva normalidad”: tasas de crecimiento más bajas que en el pasado reciente y la necesidad de efectuar rebalanceos: interno, externo, ambiental y distributivo.

			El Estado chino ha logrado superar el impacto recesivo de la crisis global de 2008-2009, y además iniciar con ciertos avances los rebalanceos interno y externo, mientras que en el ambiental y distributivo el progreso ha sido casi nulo. Para ello, se ha echado mano de varias palancas financieras —gasto fiscal y extra fiscal de los gobiernos central y locales; apalancamiento excesivo de empresas y familias por parte de bancos y en menor medida de los mercados bursátiles— con relativo éxito, pero a costa de un incremento notable del endeudamiento nacional, que el gobierno chino denomina “financiamiento social”. 

			Dicho endeudamiento, que implica el doble del PIB, ha generado crecimiento en todos los renglones de la oferta y la demanda macroeconómicas, lo cual posterga la posibilidad de una crisis financiera y bancaria. Ese crecimiento no está exento de problemas de sobreoferta en algunas ramas de la actividad económica, así como de desperdicios o asignaciones inadecuadas de fondos financieros. El Estado chino está esforzándose por reducir esos defectos de irracionalidad sistémica con resultados desiguales: positivos en algunos casos, neutros o nulos en otros. Lo significativo es que los objetivos de mediano y largo plazo que se ha fijado dicho Estado siguen sin cambio: convertir a China, hacia el año 2030, en una economía moderna y armoniosa, y construir una sociedad creativa. 
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					1 Véase el discurso de Mao con motivo de la reunión preparatoria de la Conferencia Consultiva Política del Pueblo Chino, la que corporizaba al “frente unido” (Mao, 1949.6.15)

				

				
					2 Para profundizar sobre la historia de la evolución de la economía de la República Popular China, de 1949 a principios de la década de los ochenta, consultar: Liu Suinian y Wu Qungan, 1984; Xu Dixin et al., 1982; Carl Riskin, 1987; Berstein y Li, 2010 (una interesante y actualizada reflexión sobre la influencia soviética en China). 

				

				
					3 La clasificación de las organizaciones de producción se hacía entonces así: empresas propiedad de todo el pueblo (gobierno central); empresas colectivas rurales, industriales y de servicios bajo administración de gobiernos provinciales y de las comunas populares; y cooperativas y otras formas mixtas de propiedad.

				

				
					4 En 1954 se formó el Banco de Construcción de China, también de propiedad del Estado. 

				

				
					5 Este término lo han adoptado los líderes el partido comunista de China, quienes son los dirigentes reales del Estado chino, para definir el cambio de una economía socialista a otra de mercado. 

				

				
					6 Calculado con datos de anuario estadístico de China (CSY) de 2001, pp. 49 y 586.

				

				
					7 Casi todos los bancos llevan, después de su identificación funcional, el apelativo “de China”. 

				

				
					8 Los datos de los 10 bancos más grandes del mundo por el total de los activos financieros de cada uno se tomaron de: Business Insider de Londres, April 21, 2017 (Martin, 2017).

				

				
					9 [image: ], 1916-2005, miembro de una familia capitalista considerada en la categoría de “burguesía nacionalista” y que llegó a ser el quinto vicepresidente de la República Popular China en el periodo 1993-1998. 

				

				
					10 Los informes anuales de la Comisión Reguladora Bancaria se publican en chino y en inglés; en este estudio se han traducido la mayoría de los nombres del chino al español. 

				

				
					11 La población empleada pasó de 689.5 millones a 720.9 millones de personas, y de 764.2 millones a 774.5 millones respectivamente, en los periodos 1995-2000 y 2011-2015 (datos del CSY 2016), lo que da tasas anuales compuestas de crecimiento del empleo de 0.89 por ciento y 0.34 por ciento, respectivamente, que confirman las estimaciones del BM-DRC.

				

				
					12 El FST incluyó este año el swap  de deuda pública de los gobiernos locales en operaciones hechas por medio de diversos vehículos financieros (LGFV). 

				

			


		Endeudamiento y financiación del ciclo 
económico en China

			Alicia Girón1 

			…the endogenous generation of business cycles remains 
a basic characteristic of capitalist economies

			Minsky, 1975, p. 162

			La financiación del ciclo económico a partir de la caída de Lehman Brothers posiciona al Banco Central de China (PBOC) como el principal creador de dinero a nivel regional y con posibilidad de insertarse con mayor profundidad en los circuitos financieros en el ámbito internacional. La creación del dinero en dinero-crédito a través de los bancos y de otros instrumentos financieros provoca un sustancial incremento de activos financieros en busca de beneficios. Se observa una burbuja financiera, promovida por el banco central, en el endeudamiento de las corporaciones, caracterizado por un ascenso de las carteras vencidas de los bancos y de los inversionistas institucionales. A ello se suma, una preocupación de los organismos financieros internacionales y las agencias calificadoras por el creciente endeudamiento e inestabilidad en el ciclo económico, aumentando la vulnerabilidad de la economía en general.

			Necesidad del “prestamista de última instancia” en el ciclo económico

			Uno de los principios fundamentales para poder entender la actual crisis desde una visión heterodoxa es partir de lo que es el velo del dinero desde la concepción de Keynes, a diferencia del pensamiento neoclásico donde éste se presenta como una mercancía para facilitar el intercambio. El dinero en su función de dinero-crédito viene a ser un flujo que permite a futuro garantizar una rentabilidad a través del proceso de financiación de las unidades financieras. Son por tanto, estas unidades financieras, llámense bancos o inversionistas institucionales, lo que permite la permanencia del proceso de financiamiento de entidades productivas, cuya garantía para obtener mayores ganancias deriva de recursos financieros a través del endeudamiento. Las unidades productivas, en tanto puedan solventar el pago de sus deudas, tendrán cubiertos sus pagos, pero en la medida en que tengan necesidad de contratar deuda para solventar los pagos, e incurran en una constante renegociación, caerán en un nivel especulativo, que en el corto plazo puede ser solventado haciendo ajustes administrativos, pero pueden llegar a la necesidad de seguir contratando deuda, que incluso no alcanza para liquidar los pagos de la deuda contratada y caerán en un esquema Ponzi. 

			De aquí se desprenden dos situaciones. De acuerdo con Fisher y Minsky, el mismo proceso de financiación de las unidades productivas llega a un proceso de endeudamiento externo y crea las condiciones de la fragilidad financiera. Esto depende tanto de la demanda agregada y la tasa de interés como de las expectativas a largo plazo y el estado de confianza descrito como el “estado del crédito”, cuando Keynes señala “…debemos de tener también en cuenta la otra faceta del estado de la confianza, es decir, la confianza de las instituciones de crédito en aquellos que buscan préstamos en ellas, que algunas veces se ha descrito como el estado del crédito” (Keynes, 1983, p. 144). Un colapso del precio de las acciones, no sólo pone en duda la eficiencia marginal del capital y la confianza del “estado del crédito”, sino que orilla al colapso de las acciones. Al respecto, Keynes señala “…los especuladores pueden no hacer daño cuando sólo son burbujas en una corriente firme de espíritu de empresa; pero la situación es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una vorágine de especulación” (Keynes, 1983, p. 145).

			Para Wildau: 

			…los incumplimientos de los bonos chinos por parte de las empresas estatales están en aumento, aumentando la ansiedad de los inversionistas que está creando dificultades para otras compañías con el objetivo de vender deuda. Desde comienzos de abril, dos empresas estatales han perdido los pagos de bonos programados, mientras que una tercera suspendió el comercio de sus notas, ya que advirtió de la dificultad de hacer un pago debido el próximo mes. Durante años, los incumplimientos de bonos eran inauditos en el mercado de bonos corporativos onshore de China, con el gobierno confiadamente sacando de apuros a emisores con problemas. (Wildau, 2016) 

			De esta forma, el cúmulo de deudas en la prosperidad y la euforia de las grandes ganancias al llegar a su punto máximo del ciclo económico y presentarse la crisis financiera ocasiona una deflación de las deudas contraídas que amerita una intervención inminente del “prestamista de última instancia”. 

			De la gran crisis y recesión a la “secular stagnation”

			A casi una década de la turbulencia financiera y quiebra de grandes bancos que originó la gran crisis y la gran recesión a nivel mundial se observa un burbuja financiera, principalmente en el endeudamiento de las corporaciones, un ascenso de las carteras vencidas de los bancos y prevalece en el ambiente de los inversionistas institucionales y organismos financieros una preocupación por la inestabilidad y vulnerabilidad de la economía en general. La relación de causalidad entre empresas, bancos y el “prestamista de última instancia” se ha visto reflejada en los circuitos financieros, a través del financiamiento otorgado no sólo por los grandes bancos, sino también por el sistema financiero sombra. De esta forma, “…el sistema financiero ha generado endógenamente parte de las finanzas necesarias por el crecimiento de la demanda de inversión que sigue al aumento del precio de los activos de capital” (Minsky, 1982, p. 109). Por lo tanto, el creciente endeudamiento de los corporativos y su relación intrínseca con el ciclo económico responden a la fuerte intervención del banco central, una vez que se presenta la crisis y la recesión. 

			A partir de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, podría afirmarse que después de la llegada de un momento Minsky “…en ambas partes del Océano Atlántico, los bancos centrales emergieron como “prestamistas de última instancia” para ayudar a mantener las condiciones adecuadas en los mercados financieros y para prevenir que las dislocaciones de crédito afectasen de manera negativa la economía en un sentido más amplio” (Whalen, 2012, p. 5). El PBOC, al igual que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), el Banco Central Europeo (ECB), el Banco de Japón (BOJ) y el resto de los bancos centrales del resto del mundo, actuaron como “prestamistas de última instancia”, acelerando el crédito como política anticíclica para recuperar el crecimiento económico.

			Las consecuencias de acelerar el endeudamiento y propiciar la demanda agregada no fueron del todo afortunadas para incrementar el empleo y provocar una política keynesiana similar al New Deal. A pesar de que hubo un crecimiento en el tercer trimestre de 2009, la gran recesión, acompañada de una acelerada deflación de activos financieros y de políticas de estabilidad, incluyendo reformas económicas, fue posponiendo el crecimiento económico a nivel internacional. Tasas de interés cercanas a cero, tasas de crecimiento moderadas a la baja y una caída de los precios, principalmente de los commodities, y el desempleo, caracterizaron el periodo de “secular stagnation”. No obstante, el alza de las tasas de interés a partir de 2016, y la caída del desempleo, la hipótesis de Larry Summers, expuesta en entrevista para el Wall Street Journal, sigue vigente (Wessel, 2017). 

			Post-crisis y el desenvolvimiento del financiamiento en China

			Hasta antes de la crisis, la economía china alcanzó una tasa de crecimiento de su PIB cercana a los 14.23 por ciento anual. Crecimiento sostenido, que desde cinco años atrás había superado los dos dígitos. Sin embargo, para 2008 ya representaba una caída de 4.58 puntos con respecto a 2007. En 2008 y 2009, el PIB bajó a 9.65 por ciento y 9.40 por ciento respectivamente. China, a través del PBOC, intervino con un paquete billonario un año después de la caída de Lehman Brothers para enfrentar la caída del PIB y su recuperación económica inmediata fue importante por la labor destacada del PBOC. A pesar de la fuerte intervención del Estado, en el periodo de post-crisis, los circuitos financieros se fueron debilitando ante el enorme endeudamiento de los corporativos y las carteras vencidas de los bancos.

			La entrada del “prestamista de última instancia” para levantar la economía reactivó el crecimiento económico para llegar a una tasa de crecimiento de 10.64 por ciento en 2010. La canalización del paquete trillonario, paulatinamente fue penetrando los circuitos financieros y alimentando la innovación financiera a través de los productos financieros Wealth Management Funds. 

			Estos últimos alimentaron el sistema financiero paralelo a través del creciente endeudamiento de las corporaciones: 

			Tan solo el crédito corporativo ha sido excesivo durante los últimos años y está íntimamente relacionado con el sustancial incremento en las inversiones después de la crisis financiera global. La eficiencia de las inver­siones ha disminuido y el desempeño financiero de los corporativos se ha deteriorado continuamente, afectando la calidad de los activos en las instituciones financieras. El problema de la deuda corporativa debe abordarse urgentemente con una estrategia integral. Los elementos clave deberían incluir la identificación de empresas en dificultades financieras, el reconocimiento proactivo de las pérdidas en el sistema financiero, el reparto de gravámenes, la reestructuración corporativa y la reforma de gobernanza, el endurecimiento de las restricciones presupuestarias y la facilitación de la entrada al mercado. Una estrategia proactiva compensaría el dolor económico a corto plazo para obtener ganancias mayores a largo plazo. (IMF, 2016a) 

			El PBOC fomentó un acelerado crecimiento de activos financieros y en consecuencia expectativas de ganancias. 

			En opinión del Fondo Monetario Internacional (IMF): 

			…el crecimiento del crédito de China ha sido rápido desde la crisis financiera global, creando una alta “brecha crediticia”. En respuesta a la crisis y el colapso en el comercio exterior, China ha desplegado políticas para impulsar la demanda interna. Además del gran paquete fiscal de 2009 (equivalente al 12 por ciento del PIB), la actividad desde la crisis ha sido apoyada por un alto crecimiento del crédito. El crecimiento crediticio ha sido de alrededor de 20 por ciento anual entre 2009 y 2015, mucho mayor que el crecimiento del PIB nominal y la tendencia anterior. Como resultado, la relación entre el crédito privado no financiero-PIB, incluyendo el crédito a los vehículos de financiamiento de los gobiernos locales (VFGLs), aumentaron de alrededor de 150 por ciento a más de 200 por ciento durante el mismo período, lo que lo ubica entre 20 y 25 puntos porcentuales por encima del nivel consistente con la tendencia histórica de finales de 2015 —muy alta “brecha crediticia” comparable con países que experimentaron dolorosos desapalancamientos como España, Tailandia y Japón—. (IMF, 2016b, p. 2)

			El IMF ha insistido en la desregulación y liberalización financiera con relación a la política monetaria, fiscal y financiera china. Su insistencia en la desregulación financiera radica en tener un tipo de cambio flexible y una política monetaria cuyo objetivo sea mantener la estabilidad de los precios. Por tanto, al desregular las tasas de interés se cumpliría un objetivo meta: mantener el equilibrio entre el crecimiento económico, la estabilidad económica y la inflación. La política monetaria de metas inflacionarias sería independiente de las decisiones del PBOC (IMF, 2016a, p. 12). 

			Para mejorar la respuesta de los bancos comerciales en respuesta a la política de la tasa de interés y las condiciones del mercado, el PBOC debería reducir o eliminar las herramientas administrativas utilizadas para influenciar las actividades de los bancos como es el establecimiento de objetivos de crédito a través del “window guisan” para bancos individuales, a menos de que éstos sirvan para los propósitos de la política macroprudencial. (IMF, 2016a, p. 14) 

			Siguiendo con nuestra hipótesis de trabajo del “excesivo” crecimiento del endeudamiento corporativo, éste estaría respondiendo a una burbuja crediticia. En palabras del IMF “…el boom del crédito se relaciona ampliamente con el cuantioso incremento de la inversión luego de la crisis financiera global. La eficiencia de la inversión ha caído y el rendimiento de los corporativos se ha deteriorado de manera sostenida, afectando la calidad de los activos en las instituciones financieras” (IMF, 2016a, p. 32). Identificar los activos financieros con dificultades, reestructurar y capitalizar a través de una reforma organizacional de las empresas para remover las deudas y la privatización de las mismas son los consejos del IMF. Lo que sucedió fue que al presentarse el “momento Minsky”, el boom crediticio se invirtió, manifestándose una deflación de activos y fragilidad de las instituciones financieras cuyo causante fue el PBOC, que afectó al ciclo económico. 

			Canalización y financiación una preocupación del PBOC 

			La necesidad del financiamiento en una economía monetaria de producción responde a las interacciones entre inversión y consumo a lo largo del ciclo económico. Para satisfacer la demanda de inversión y consumo por parte de los agentes económicos es necesario el endeudamiento como el mecanismo imprescindible de financiación. A partir del cúmulo de deudas, resultado de nuevas combinaciones y una “destrucción creativa” aumenta la fragilidad financiera, el pánico y surge la deflación de activos. La inestabilidad financiera es una constante en una economía monetaria de producción. 

			En la fase del ciclo expansivo, la demanda de flujos de capital permite nuevas combinaciones y la prosperidad crea las condiciones de fragilidad en el futuro. Por un lado, el proceso de “destrucción creativa”, al que alude Schumpeter (1968), frente al cambio tecnológico y nuevos productos en el mercado crea condiciones de fragilidad para las empresas que salen del mercado al no poder enfrentar el pago de sus pasivos. Minsky señala, por otro lado, que el cúmulo de deudas en la prosperidad “…no permite que las unidades cumplan con sus compromisos de pago” (Minsky, 1964, p. 178). Al concebir al dinero como un flujo de capital y no como un stock de dinero, el flujo del dinero cumple un papel prioritario en la financiación de las unidades financieras. Por tanto, habrá unidades financieras cubiertas, especulativas y Ponzi, que orillarán en un punto del ciclo económico a una deflación de activos financieros ante el pánico, la recesión y la depresión.

			A partir de una visión heterodoxa puede observarse una tendencia en la economía china sobre el proceso de financiación avalada y sostenida por el PBOC. Las reformas económicas de Deng Xiaoping y el fortalecimiento del PBOC y la formación de un sistema financiero para sostener el desarrollo económico, así como la inserción al mercado mundial, le dieron a China un lugar predominante a nivel global como locomotora del proceso de crecimiento y desarrollo sostenido previo a la quiebra del sistema financiero internacional en 2008. El desempeño del PBOC, a partir de la inyección de 1.8 billones de dólares en 2009, y el constante y creciente endeudamiento público y privado, ha llegado a representar 281 por ciento del PNB de China. Del cual, 55 por ciento corresponde a deuda pública, y de este total sólo 51 por ciento corresponde a los gobiernos (Liang, 2016). No son los principales bancos comerciales los que se han visto favorecidos por la posición del PBOC, tal como sostienen los académicos de la Academia China de Ciencias Sociales (CASS), sino el sistema financiero sombra chino. Se estima que el problema del sistema financiero sombra, estimado entre 2.3 billones de dólares y 4.8 billones de dólares, es el que ha crecido sorpresivamente y está en una situación Ponzi. No fue una casualidad la intervención del PBOC, cuando los activos cayeron 29 por ciento en solo dos meses, y la fragilidad en los circuitos financieros rememoró el crack de 1929 (Stewart, 2015).

			A diferencia de la banca de inversión de los Estados Unidos, el sistema financiero sombra en China está compuesto por empresas de fideicomiso e instituciones no financieras que prestan dinero y toman participaciones directas como accionistas. Los fideicomisos cobran tasas más altas que las establecidas para los préstamos otorgados por los bancos, y ofrecen una tasa de retorno superior a los inversionistas cuya inversión mínima debe de alcanzar un millón de yuanes (The Economist, 2016). Por otro lado, las empresas chinas que han tenido un crecimiento desbordado desde la gran crisis están en la mira de los accionistas y de la Comisión Reguladora. Con relación a HNA, Dalian Wanda, Fosun, Anbang y Zhejiang Rossoneri, en su mayoría el financiamiento proviene de inversionistas nacionales chinos y las operaciones de crecimiento han sido significativas en el exterior. Estas empresas grandes cuyas inversiones son fuera de China continental preocupan al gobierno chino (The Economist, 1 de julio de 2017), así como las recientes moratorias que han presentado empresas como Chaori Co., China Shanshui Cement Group, Boarden Tianwei Group, Cloud Live, Zhuhai Zhongfu, China National Erzhong Group, China National Machinery Industry Corp. (Sinomach), Sinosteel Co., Dongbei Special Steel Group, Shanxi Huayu Energy, China Railway Material (véase cuadro 1).
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			Conclusiones

			A partir de la quiebra de Lehman Brothers para evitar una deflación de los activos financieros, la Reserva Federal de Estados Unidos implementó un paquete de 29 billones de dólares (Wray y Tymoigne, 2014). El objetivo principal fue la reactivación de la economía y evitar la quiebra de los “big banks to fail, big banks to rescue” resultado del alto apalancamiento en el sistema paralelo. Un año después, y ante la caída abrupta del PIB en China, el People’s Bank of China (PBOC) implementó un paquete de salvamento para reactivar la economía por más de 1.8 billones de dólares. Parafraseando a Minsky, "…la economía capitalista moderna es un sistema monetario intensamente financiero, y las finanzas no son neutrales. Más aun, parece confirmarse el mecanismo sobre el que he centrado mi interés: después de un periodo durante el cual no hay pánico financiero ni una depresión profunda, la estructura financiera cambia en tal forma que la estratificación financiera se incrementa, y la proporción de lo que denomino “posturas financieras Ponzi” y de las posturas especulativas también se incrementa. Lo anterior puede definirse como el primer postulado de la hipótesis de inestabilidad financiera. El segundo sería que el aumento de la estratificación financiera y el cambio de la estructura de compromisos de pago intensifican progresivamente la vulnerabilidad del sistema financiero respecto a un proceso de deflación de deuda, lo que podría desembocar en un ciclo de depresión profunda para la economía” (Minsky, 1964, p. 187).

			La economía china, al pasar de un sistema económico planificado a un sistema caracterizado por la propiedad privada, producción para el mercado y un alto grado de crédito, se ha convertido en una economía capitalista donde la “…inestabilidad del capitalismo…” es la diferencia específica, que la convierte en una economía con ciclos económicos donde el auge, la crisis, la recesión y la deflación pasan a ser inherentes a su sistema financiero (Shumpeter, 1968, p. 52).

			China no es ya sólo una economía capitalista, sino que “One Belt, One Road” (OBOR) o la Ruta de la Seda, se expande a Asia Central y a Asia del Sur para llegar tanto a Europa del Este como a África, pero también sus inversiones previas a la gran crisis encontraron acogida en América Latina. La profundización de China en los circuitos financieros y productivos, donde el PBOC ha apostado a la globalidad, muestran una potencia con singular papel en las decisiones globales, pero también su creciente endeudamiento, que no sólo ha sido un reflejo para continuar creciendo, preocupa a los organismos financieros internacionales y a los inversionistas institucionales. Ante una posible fragmentación de China en los circuitos financieros a nivel internacional ningún banco central está preparado.
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		África a través del espejo 
de la Agenda 2030

			Alicia Girón y Eugenia Correa1

			África centró las miradas de la reciente reunión del G20. El énfasis del cumplimiento de la Agenda de Desarrollo Sustentable 2030 fue el centro del encuentro de los mandatarios realizado en la ciudad de Hangzhou, China, en 2016. La iniciativa recoge el necesario proceso de industrialización de África y de los países menos desarrollados, así como el Acuerdo de París sobre Cambio Climático como ejes prioritarios para el desarrollo económico. Hangzhou, a diferencia de otras reuniones del G20 ha hecho hincapié en la cooperación económica, la innovación e inclusión con miras a restablecer el orden económico y financiero hasta hoy desdibujado durante el periodo de post-crisis. 

			En este trabajo lo que se intenta es a través de diferentes indicadores económicos y siguiendo el ordenamiento que realiza Naciones Unidas del continente africano hacer un análisis de las diferentes zonas de desarrollo a través de los indicadores macroeconómicos para preguntar ¿quiénes son los agentes económicos y financieros que están detrás del desenvolvimiento de África? Y, a partir de esta respuesta, cuestionarse ¿cómo se logrará el cumplimiento de la Agenda 2030?

			Introducción

			Hangzhou ha centrado su mirada en la Agenda del Desarrollo Sustentable 2030, haciendo alusión a África. Un continente cuyos países están clasificados como los de menor desarrollo según el Banco Mundial, en comparación con otros países de América Latina o Asia. En el discurso de bienvenida del presidente Xi Jinping, se introdujo la necesaria industrialización del continente africano y la aplicación del Acuerdo de Cambio Climático de la reunión de París (Xi Jinping, 2016). A ello se suman las prioridades manifestadas por la directora del Fondo Monetario Internacional (FMI) para cumplir con la Agenda y disparar el crecimiento económico. En primer término, las reformas estructurales, así como el libre y justo comercio, acompañadas de las Políticas Macroprudenciales; segundo, la reducción de la desigualdad de grupos de bajos ingresos y mayores inversiones en educación y salud para las clases trabajadoras, que han sido desplazadas por los cambios tecnológicos; por último, la necesaria arquitectura financiera internacional, en busca de la estabilidad y una mayor cooperación a través de los acuerdos financieros como la Iniciativa Chiang Mai (FMI, 2016).2 

			El eje central de este capítulo es ver si a partir de los supuestos expresados tanto por el anfitrión de la reunión del G20 como por la directora del FMI se logrará cumplir la Agenda 2030, bajo los indicadores macroeconómicos actuales del Continente Africano. O, por el contrario, si los acuerdos mencionados en Hangzhou son alternativas para plantear políticas económicas que beneficien a los inversionistas institucionales en los mercados financieros.

			África en el contexto internacional y expectativas del crecimiento económico

			África es un continente cuya extensión territorial es de 30 millones de km2 y podría albergar a China, Estados Unidos, India, México, Japón y Europa Occidental. Su población, de 1.2 mil millones de personas, ocupa el segundo lugar después de China y antes de la India, a nivel mundial. Alrededor de 65 por ciento de la fuerza de trabajo en África está en la agricultura, cuyo sector equivale a 32 por ciento del PIB; se trata de 33 millones de pequeños agricultores que enfrentan un problema grave, dado que 90 por ciento de la tierra rural está indocumentada.

			Desde la década de los noventa, varios países gozaron de una fase de rápido crecimiento, altos ingresos, reducción de la pobreza, amplias mejoras en salud y educación, y otras ventajas del desarrollo; sin embargo, África se encuentra en una fase de desaceleración económica, resultado de la gran crisis acompañada de la caída de sus productos de exportación. Productos que forman parte de los commodities que se cotizan en los mercados financieros. No obstante, se espera que el crecimiento económico del continente se sitúe en 3.7 por ciento para 2016 y quizá se acelere hasta lograr 4.5 por ciento para 2017. Estas predicciones se basan en el fortalecimiento de la economía global y la recuperación gradual en los precios de los principales productos de exportación: los commodities. 

			Según la publicación African Economic Outlook 2016, utilizando la clasificación de Naciones Unidas, la senda de crecimiento ha permanecido más elevada en África del Este, seguido por África Occidental y África Central, mientras que el crecimiento es menor en el norte y el sur de África. En 2015, el crecimiento en África Central, África del Norte y África Occidental superó 3 por ciento anual, mientras que el Sur de África creció a razón de 2.2 por ciento anual. Se espera que África del Este registre un crecimiento más rápido y continúen las altas tasas de crecimiento para los años 2016 y 2017 (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			 Exclusión social y SIDA

			En África existen numerosos programas e iniciativas que proveen de oportunidades a los miembros del G20. El desarrollo en África durante los últimos años se ha caracterizado por una significativa reducción de la exclusión social global y por ser un atenuante de la inestabilidad política global. La limitada participación de África en la economía global es un indicio del patrón arcaico de la dependencia de la exportación de productos en bruto y la importación de productos de valor añadido. Se requiere de un sistema de impuestos apropiado que permita la asignación de más recursos a países en desarrollo, particularmente en África. 

			En las zonas más afectadas por el SIDA, África del Este y África del Sur, las muertes por la adquisición de este virus han decrecido más de una tercera parte desde 2010. Más personas están en tratamiento contra el VIH de las que adquieren el virus. Sudáfrica invierte 1.5 billones de dólares cada año en programas contra el SIDA, nada comparado con años anteriores. Hoy 3.4 millones de sud-africanos reciben tratamiento, más que en cualquier otra parte del mundo (G20, 2016).

			Panorama urbano, inversiones y mercado laboral

			Hoy en día, casi 4 billones de personas viven en ciudades. Se espera que este número se incremente en 2.5 billones para 2050. Noventa por ciento de personas viviendo en ciudades se originará en Asia y África. Cerca de 2.5 billones de personas dependen de 500 millones de pequeñas granjas, siendo la columna vertebral de sistemas alimentarios de países en desarrollo. En África Sub Sahariana y algunas partes de Asia, estas granjas son responsables de 80 por ciento de la producción. Cada año, cerca de 18 millones de jóvenes entran al mercado laboral en este continente. África podría, por sí sola, alimentar a todo el planeta. Los recursos tanto naturales como humanos: subsuelos ricos, climas generosos, y una población joven representan el futuro de estas sociedades. Por otro lado, es importante destacar que África es una región del mundo en donde aún los más básicos pilares del desarrollo no han sido cimentados. Infraestructura, energía, educación y salud son renglones en espera de inversión pública. Los retos a mediano y largo plazo también son prioritarios. Entre éstos está erradicar la pobreza extrema y reducir la inequidad, adaptarse al cambio climático y al envejecimiento; responder al número creciente de jóvenes que busca empleo en África y el Sur de Asia y encaminar el futuro del trabajo durante tiempos de rápido cambio tecnológico (G20, 2016).

			Inversiones en África

			La región se beneficia de grandes flujos de inversiones extranjeras directas (IED), pero hay cierta incertidumbre sobre el desempeño de estos flujos desde el año 2015. El fuerte desenvolvimiento económico de esta región fue extenso, con varios países alcanzando un crecimiento de más de 5 por ciento (Djibouti, Etiopía, Kenya, Rwanda, Tanzani y Uganda) y se espera que continúe su senda de crecimiento en el período 2016-2017. El crecimiento en estos países fue liderado por el sector de servicios y por el de la construcción, incluyendo programas de inversión pública y público-privada y donde las condiciones climáticas permanecieron favorables, por la agricultura. Por otra parte, en Sudán del Sur, la caída tanto de los precios del petróleo y de la producción junto con su inestabilidad política tuvieron un impacto negativo sobre el PIB, mismo que se contrajo en 2015; el futuro en particular depende de la implementación del último acuerdo de Paz. En Eritrea, la economía se encuentra estancada debido a la baja demanda de exportaciones y las condiciones adversas para la inversión; por último, la crisis energética que vive la Unión del Comoros también ha perjudicado el crecimiento de la región (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			África Central enfrenta un crecimiento muy frágil. El Congo depende de los ingresos derivados del petróleo, por lo cual ha recortado la inversión en infraestructura. En Guinea Ecuatorial, el PIB cayó también y esa tendencia continuará en los siguientes dos años. En República Centroafricana, el PIB se recuperó a pesar del conflicto político y los riesgos en la seguridad. Camerún continuó con la tendencia de sólido crecimiento liderado por la agricultura y la deforestación, la construcción, la industria y la producción de petróleo. En Gabón, el gobierno continuó con su programa de inversión y aceleró el crecimiento, a pesar de los bajos ingresos derivados del petróleo. En la República Democrática del Congo el crecimiento fue moderado y es liderado por la agricultura, servicios y la industria extractiva (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			África Occidental vio disminuir el crecimiento debido a una aguda caída en el precio de los commodities y por la crisis del ébola. En Nigeria, la economía más grande de África, la producción de petróleo permaneció baja y el crecimiento del sector no petrolero se debilitó cuando el gobierno recortó el gasto público. Debido a una política monetaria restrictiva y a un aumento en las barreras al comercio, mismas que fueron implementadas para detener la depreciación del tipo de cambio, se debilitó al sector privado. Se espera que el crecimiento se recupere gradualmente gracias a la expansión del presupuesto público. La crisis del ébola tuvo un impacto significativo en las economías de Guinea, Liberia y Sierra Leona; a este shock se le adhirió la caída de los precios de los commodities. Sin embargo, algunos países de la región alcanzaron tasas de crecimiento relativamente altas y su panorama para los siguientes dos años permanece optimista (Benin, Côte d’ Ivoire, Mali, Senegal y Togo) (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			África del Norte presenta una situación macroeconómica muy irregular. En Libia, las constantes interrupciones en la producción de petróleo y los conflictos políticos recurrentes incidieron en otra caída del PIB real. Terminar con el conflicto entre milicias rivales y establecer un gobierno nacional son claves para una recuperación económica. Túnez alcanzó un crecimiento modesto, liderado por buenas cosechas mientras la producción en otros sectores permaneció débil. Los sectores minero e industrial fueron afectados por las débiles exportaciones y el bajo turismo, los cuales se recuperaron gradualmente pero cayeron de nuevo después de ataques terroristas. En Argelia, el crecimiento permaneció estático gracias a un repunte en la producción de petróleo. Por su parte, Marruecos tuvo el más alto crecimiento en la región, basado en demanda privada, y las inversiones en construcción y agricultura, mismas que se vieron beneficiadas por las buenas condiciones climáticas. En Egipto, el crecimiento se fortaleció a la par de la estabilización del escenario político, asimismo la confianza empresarial mejoró; el presupuesto para el gasto social y las inversiones se incrementaron. En cuanto a la producción del sector servicios, se presentó un ligero aumento, no obstante, el turismo se vio severamente afectado por cuestiones de seguridad. Actualmente existen planes de reformas y megaproyectos que de ser completamente implementados fortalecerán la economía según el reporte de la UNCTAD.

			En el Sur de África, el crecimiento se desaceleró y se espera una recuperación hasta el año 2017. Las condiciones internacionales, incluyendo la baja en los precios de los commodities y otros factores amortiguaron el crecimiento de la región para 2015. Sudáfrica continuó con su trayectoria de bajo crecimiento y se espera que se debilite más en 2016 antes de recuperarse en 2017. Varios factores, sobre todo la débil demanda de productos de exportación, huelgas y sequías han deprimido la confianza de los consumidores. Dado que Sudáfrica es un importante destino de exportación, su debilidad ha dañado la economía de sus países vecinos. En otros países de la región, que dependen en mayor medida de la exportación de commodities, tales como Angola (petróleo), Zambia (cobre) y Botswana (diamantes), el crecimiento también cayó. En Mozambique el crecimiento fue moderado pero sólido y fue impulsado por una relativamente alta producción en la agricultura y en las industrias extractivas. A pesar de una significante reducción en la IED, ésta permaneció como el principal eje de crecimiento de Mozambique (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			El Banco Mundial registra el crecimiento del PIB por regiones de 2000 a 2015. El norte de África es la región que registra un mayor flujo de producción, a pesar de que 2012-2014 registró niveles estables, cayendo ligeramente en 2015. La región con la mayor variación en sus niveles de PIB es el Sur de África, mientras que la región con menor tamaño en este indicador es la correspondiente al Este de África. África del norte registra las tendencias de crecimiento más inestables de todo el continente, sobre todo a partir de 2011, fecha que coincide con la caída del régimen de Moamar Ghadaffi. África del Este se perfila como la región con más alto crecimiento (de 5 por ciento aproximadamente). Le siguen África Occidental y África Central con un aproximado de 4.5 por ciento, mientras que el sur y el norte registran los últimos lugares. Sin embargo, el Sur de África cuenta con el PIB per cápita más grande del continente, aproximadamente 6 000 dólares per cápita. Le siguen África Central y África del Norte.

			Productos de exportación

			Los países de África, cuyos principales productos de exportación son los hidrocarburos y productos derivados, son Argelia, Libia, Egipto, Sudán, Nigeria, Camerún, Senegal y Gabón (Argelia es el mayor exportador de petróleo de África); éstos son los que han tenido una caída drástica en su crecimiento. En Mauritania y Níger se exportan minerales de escoria y cenizas principalmente (productos sobrantes de la minería). Por su parte, Mali, Burkina Faso, Ghana, Guinea, Nambia, Sudáfrica, Bostwana y Tanzania exportan principalmente perlas, piedras preciosas, metales y minerales. Etiopía, Kenia, Uganda y Burundi exportan café, té y especias. A ello se suman otras exportaciones como la sal, sulfuros, tierra, piedras y cemento, principal producto de exportación de Togo. El aluminio se perfila como el commodities con el precio más estable. No obstante, se observa una caída tendencial y constante de los precios del petróleo, el cobre y el oro, registrando el petróleo la caída más aguda desde el inicio de 2015 (UNCTAD, 2014).

			Inversiones extranjeras directas y origen

			Según la UNCTAD los flujos de IED cayeron a 54 mil millones de dólares en África, un descenso de 7 por ciento en promedio con respecto al año anterior. Las economías de África del Norte, tales como Egipto tuvieron un despegue en la inversión productiva; sin embargo, fue compensada por un descenso en África Central y Occidental. A pesar del bajo desempeño de la economía global se espera que los flujos de IED aumenten para lo que resta de 2016. Egipto se perfila como el principal receptor de IED en el norte de África, el flujo creció 9 por ciento para alcanzar 12.6 mil millones de dólares en 2015. Su crecimiento se debió a la expansión de la industria financiera (CIBANK & CITADEL CAPITAL) y farmacéutica (Pfizer). Por otro lado, este país se benefició también por la inversión en telecomunicaciones y en la industria del gas. Por el contrario, los flujos en África Sub Sahariana fueron débiles (UNCTAD, 2014).

			 En África Occidental la caída en la IED representó 18 por ciento para llegar a 9.9 mil millones de dólares, resultado de la caída de la inversión en Nigeria (la economía más grande del continente). Además, hubo retrasos en grandes proyectos (proyecto multimillonario de Royal Dutch Shell). La compañía farmacéutica Merk abrió por primera vez en Nigeria como resultado de una apertura de África al exterior. En África Central los flujos de IED cayeron 36 por ciento. En el Congo, este flujo cayó a 1.5 mil millones de dólares, después de estar en un nivel de 5.5 mil millones de dólares en 2014. En RDC el flujo cayó 9 por ciento, grandes inversores tales como Blencore (Suiza) suspendieron sus operaciones (UNCTAD, 2014).

			 En África del Este se recibieron 7.8 mil millones de dólares de IED para 2015, un descenso de 2 por ciento comparado con 2014. Compañías textiles provenientes de Bangladesh, China y Turquía han buscado bases de producción alternativas para exportar hacia la Unión Europea y Estados Unidos. Éstas invirtieron 2.2 mil millones de dólares en Etiopía el año pasado. En este sentido, Shaoxing Mina textil (China), por ejemplo, anunció el establecimiento de una fábrica textil para proveer a los mercados internacionales y africanos. Por otro lado, Kenya se está convirtiendo en un atractivo destino de inversión, no sólo por sus reservas de gas y petróleo, sino también por su potencial para exportar manufacturas y servicios. Por ejemplo, el grupo hotelero Carlston Rezidor originario de Estados Unidos expandió su presencia en Nairobi. En contraste, los flujos de inversión hacia Tanzania, cayeron dramáticamente 25 por ciento (1.5 mil millones de dólares) (UNCTAD, 2014).

			En África del Sur las IED aumentaron 2 por ciento. Este crecimiento fue conducido principalmente por grandes flujos hacia Angola. Este país después de varios años de flujos negativos atrajo un número de 8.7 miles de millones de dólares, en 2015. Convirtiéndose en el más grande receptor en todo África. Este salto fue debido principalmente a los préstamos otorgados a filiales locales por parte de socios en el extranjero. En Angola, los bajos precios del petróleo (que representan 52 por ciento de los ingresos gubernamentales y 95 por ciento de las divisas provenientes del exterior) ocasionaron la depreciación de su moneda nacional y una alta inflación afectando severamente a la economía del país. Por este motivo, las afiliadas extranjeras en el país aumentaron los préstamos de sus filiales en el extranjero para fortalecer sus bajas de balance. Por último, la expansión de la infraestructura en el sector energético sobresalió gracias a la apertura de una planta de Puma Energy en Luanda Bay (UNCTAD, 2014). 

			En Sudáfrica, por el contrario, los flujos cayeron marcadamente en 69 por ciento (el nivel más bajo en 10 años) debido a factores tales como un deslucido desempeño económico, bajos precios en los commodities y altos costos de la electricidad. 

			Después de una época de grandes flujos de inversión, la IED en Mozambique disminuyó y sólo atrajo 3.7 mil millones siendo el tercer más grande receptor de IED en África. La caída se debió principalmente a la incertidumbre relacionada con las elecciones y los bajos precios del gas, además, la empresa minera Anglo-America (Reino Unido) cerró su oficina en Mozambique, 18 meses después de haber cancelado una compra de activos de carbón por más de 380 millones de dólares. Sin embargo, la IED intra africana ayudó a reponer el flujo de inversión en el país. Por ejemplo, Sassol (Sudáfrica) anunció que construiría una segunda red de gas de Mozambique a Sudáfrica. En Zambia, este flujo cayó 48 por ciento debido a los cortes en la electricidad y la incertidumbre relacionada por el régimen de taxación con la minería. Los bajos precios del carbón, que representan 80 por ciento de las exportaciones de Zambia, impulsaron la caída de la moneda nacional y una acelerada inflación que afectó las ganancias (UNCTAD, 2014).

			Los flujos de IED a África podrían regresar a una senda de crecimiento en 2016 a una tasa de 6 por ciento. Las condiciones adversas sobre los precios del petróleo y del gas seguirán pesando significativamente en el crecimiento y la inversión a lo largo y ancho del continente. El escenario más optimista lo tienen países como Mozambique, Etiopía, Rwanda y Tanzania. En este continente, la inversión ha estado dirigida principalmente al sector servicios, tales como la electricidad, el drenaje, la construcción y el transporte; seguido por la industria manufacturera, de alimentos y los vehículos de motor (UNCTAD, 2014).

			Activos bancarios y origen geográfico 

			Sudáfrica es el principal país poseedor de activos de todo el continente (367 mil millones de dólares). El banco más importante es el Standard Bank, con un monto aproximado de 164 mil 307 millones de dólares, seguidos por el First Rand y Net Bank Group. Le sigue Egipto, siendo sus bancos más importantes el National Bank of Egypt y el Bank Misser. El tercero, es Nigeria con 135 mil 248 millones de dólares, siendo sus bancos más importantes el First Bank of Nigeria y el Zenith Bank (Nigeria cuenta con una gran cantidad de bancos importantes). 

			Exportación de capitales

			África afronta una creciente salida ilegal de recursos con un flujo financiero ilícito anual de 150 mil millones de dólares (datos de la Unión Africana). Es necesario el fortalecimiento de instituciones financieras y gubernamentales. Actualmente África cuenta con dos uniones monetarias, el franco CFA en África Occidental (adoptado por ocho países), el franco CFA en África Central, y está en transición hacia la tercera para lo que requiere armonizar sus políticas económicas. Debido a la volatilidad de los precios del petróleo en Asia menor, los países importadores de petróleo ven a África como importante proveedor de combustibles fósiles. Argelia tiene la reserva más grande de petróleo en todo el continente (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

			Conclusiones

			África es un continente cuyo desarrollo se mide en función del precio de sus commodities. No sólo las expectativas del crecimiento se centran en el precio de sus minerales, sino que éstos se fijan en los mercados financieros. El aluminio y el petróleo son los principales productos de exportación de Mozambique, cuyo crecimiento se espera que ronde 8.2 por ciento para este año. “Zimbabue, un productor de platino, ha visto un aumento en su producción pasando de poseer 5 por ciento de la producción mundial en 2010 a 7 por ciento en 2014” (Patterson y Clarke, 2016). A tal grado que “…los inversionistas rusos anunciaron la creación de una mina de platino por un valor de 4 mil millones de dólares estadounidenses, con una producción esperada que alcanzaría las 800 000 onzas anuales para 2024” (Patterson y Clarke, 2016). Por otro lado, Botsuana posee la mina de diamantes más rica en términos de diamantes en bruto producidos, tiene más de 20 plantas cortadoras y pulidoras a lo largo del país” (Patterson y Clarke, 2016).

			África es un continente de grandes contrastes. Hasta antes de la gran crisis, Sudáfrica era considerado una potencia emergente al ser parte de los BRICs; sin embargo,  “… el FMI ha predicho que a pesar de ser la economía más industrializada del continente ésta crecerá cerca de 0.6 por ciento en este año mientras que la calificación crediticia de Sudáfrica está en riesgo de ser degradada hundiendo su estatus. El desempleo pegó en más de 26.7 por ciento en el primer trimestre y la pobreza está rampante siendo una de las sociedades más desiguales” (England y Cotterill, 2016).

			China ha desplazado a Estados Unidos al pasar a ser su primer socio comercial desde 2009. La más grande empresa estatal china, LRoad and Bridge Corp., está operando en el sector de infraestructura, al haber logrado obtener la licitación para construir el “Mombasa-Nairobi Standard Gauge Railway”, con un valor de 3.6 mil millones de dólares. Malasia fue la mayor fuente de inversión extranjera directa en 2011. En el fortalecimiento de sus inversiones en energía, Malasia fue la mayor siendo las inversiones en energía las más importantes (Guest, 2016). Japón, en los campos de gas en el Océano Índico, ha ampliado sus inversiones, especialmente después del desastre nuclear de Fukushima en 2011. Royal Dutch Shell y Chevron han explorado los yacimientos de petróleo de Madagascar. En el sector servicios la corporación de inversión pública (PIC) de Sudáfrica, el más grande administrador de fondos de pensiones, ha tomado un papel activo en años recientes. Por otro lado, Atlas Mara está haciendo recortes de personal por más de ocho millones de dólares, como parte de las medidas tomadas por la empresa debido a un difícil primer semestre del año en el que las ganancias netas cayeron 71 por ciento. Atlas Mara tiene el control de bancos en siete países sub-saharianos incluyendo el Union Bank of Nigeria. Akinwumi Adesina, el actual presidente del Banco de Desarrollo de África, dijo que los fondos de pensión de África sumaban 334 mil millones de dólares, los fondos de riqueza soberanos 164 mil millones de dólares y existía la suma de 56 mil millones de dólares de inversión extranjera directa buscando proyectos (Aglionby, 2016).

			Con este panorama podemos concluir que África es el continente de las oportunidades, un espacio de inversión para la exportación de los capitales de China, India, Japón y grandes corporativos financieros e industriales. Por ello, la importancia que tomó África en el discurso de bienvenida del presidente Xi Jingping en la reunión del G20 en Hangzhou.
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			Sin embargo, hasta el final de la ‘edad de oro’ 
en los primeros años setenta no se juntaron los dos 
fenómenos en la visión de una fase transnacional 
del capitalismo en la cual la institución a través de la que 
se expresa la dinámica de la acumulación capitalista es 
la gran empresa y no el estado-nación… 

			Hobsbawm, 1997, p. 115

			Introducción

			La liberalización y desregulación financiera desde los años 70 fueron abriendo paso a la amplia expansión crediticia global, a la movilidad de capitales, privatizaciones y expansión de las corporaciones, y a la dinámica centralización de las ganancias producidas por todo el mundo en los centros financieros globales. Todo ello, en medio de sucesivas crisis financieras que han dado un enorme impulso a la concentración económica (Correa, 1998; Guttmann, 2009). 

			Sin embargo, la mayor liberalización de la globalización en los años noventa fue la llevada a cabo en el “mercado” de trabajo. El propio Banco de Pagos Internacionales señala que “…la integración de las economías de mercado emergentes en los procesos productivos internacionales ha duplicado la oferta efectiva de factor trabajo en la economía mundial” (Banco de Pagos Internacionales (BIS), 2006, p. 32). Son varios hechos los que desencadenaron este aumento acelerado de la oferta de la fuerza de trabajo. En primer lugar, la caída del bloque socialista, que implicó la entrada masiva al mercado de nuevos activos y de fuerza de trabajo que antes no generaban ni renta ni excedente distribuido tan directamente en el mercado capitalista. En segundo lugar, la deslocalización de la producción hacia países en desarrollo, que agregó directamente fuerza laboral calificada y sin calificación a la producción de los grandes conglomerados en expansión transnacional, además de que agrega presiones para el descenso de los salarios en los países desarrollados; y la deslocalización hacia China, que agrega una enorme oferta laboral con muy bajos salarios relativos. En tercer lugar, las enormes corrientes migratorias del sur al norte que han expandido en muy pocos años la disponibilidad laboral en el mundo desarrollado. Sobre este último punto, el Banco de Pagos Internacionales (BIS) ofrece la siguiente estimación: “En Estados Unidos, por ejemplo, donde la oferta de trabajo masculina creció un 11% entre 1980 y 2000 a causa de la inmigración, se estima que ésta ha aminorado el ritmo de crecimiento de los salarios en 3 puntos porcentuales” (Banco de Pagos Internacionales, 2006, p. 33).

			La presencia de una masiva oferta laboral producida así por la globalización financiera, la caída del mundo socialista y la deslocalización de la producción constituyen una de las mayores fuerzas de transformación del capitalismo en los años noventa. Fueron produciéndose cambios estructurales profundos en la distribución de la producción, la ocupación y el empleo, en los salarios y en las ganancias. En el caso de las mayores economías, puede observarse una caída constante de los costos laborales unitarios y de los salarios nominales, así como de la participación de los salarios en el ingreso nacional, mientras que las ganancias y las rentas financieras aumentan notablemente. 

			Sin embargo, esta masiva oferta laboral producida por la globalización financiera, en la segunda década de la presente centuria, e impulsada también por la gran crisis financiera, se convierte en una masiva apropiación de tierras y excedentes agrícolas y de tierras productoras de materias primas, que corre paralela a una reorganización y reparto energético mundial. El desarraigo producido por esta incorporación masiva de trabajadores de sus medios de vida, además de ampliar el mercado laboral, hace lo mismo con el mercado de bienes de consumo asalariado, maquinaria, equipos e infraestructura. Es en esta última etapa donde el continente africano se recoloca en la escena internacional. 

			África tiene una población de 1 200 millones de personas, en una superficie de 31 millones de kilómetros cuadrados. Ésta representa dos veces la población de México, Canadá y Estados Unidos (que en su conjunto abarcan casi 25 millones de kilómetros cuadrados). Sin embargo, su mercado es pequeño en la medida en que un gran número de habitantes vive de actividades de subsistencia, las relaciones de trabajo asalariado no han penetrado totalmente y las clases medias son relativamente reducidas y con bajo poder adquisitivo como se señala más adelante. 

			Reciente evidencia muestra que África ha experimentado un proceso de cambio estructural en los últimos 30 años, pero no han sido cambios estructurales que mejoren la productividad. Ello se debe a que ha sido asociado con una creciente importancia de la economía primaria y también por la creciente importancia de las actividades económicas de baja productividad del sector informal en el sector servicios de la economía. Tal cambio estructural ha mostrado ser más lento para mejorar el proceso de crecimiento económico, en la medida en que no se han incorporado al cambio los sectores de baja productividad (McMillan y Rodrik, 2011). Por tanto, si los países africanos quieren alcanzar un alto y sostenido crecimiento económico, ellos tienen que avanzar por un proceso que incluya un aumento en la participación de los sectores de la manufactura de alta productividad y servicios modernos en el producto, acompañado de un aumento en la productividad de la agricultura y la producción. (UNCTAD, 2012, p. 4)

			Los países considerados en este trabajo representan 62 por ciento de la población del continente, es decir, 743 millones de personas y 73 por ciento del PIB (4.4 billones de dólares (PPP)). Éstos son: Angola, Argelia, Egipto, Marruecos, Nigeria, República Democrática del Congo, Sudáfrica, Sudán y Túnez. Así, en este trabajo se estudian algunas de las mayores fuentes de expansión crediticia reciente en el continente y especialmente en los países estudiados. Se sostiene que dicha expansión está supeditada más a los intereses de expansión del corporativo crediticio global y en esa medida responde menos a los intereses de desarrollo de los pueblos. 

			Declinante crédito público y crecimiento por exportaciones

			La expansión del crédito público es, además del soporte fundamental de la circulación monetaria y el sistema de pagos, el garante del funcionamiento del sistema financiero doméstico, la base de la capacidad de políticas contracícllicas, y puede ser, cuando se utiliza sensatamente, una fuente fundamental de liquidez para alcanzar los objetivos del desarrollo. 

			En seis de los diez países considerados, el gasto público con relación al PIB ha caído en los últimos 20 años, en especial durante 2010-2016, precisamente cuando se subraya un nuevo rol del continente en la economía mundial. Así, como puede verse en el cuadro 1, el gasto público disminuyó en: Angola, Argelia, Etiopía, República del Congo y Túnez; y, la mayor parte del periodo, en Egipto. Es también subrayable la caída y recuperación de la República Democrática del Congo, y la continuidad en el ascenso de Marruecos. 



[image: correa-cuadro1]


			En la mayor parte de los países estudiados, el gasto público (los datos consideran el gasto del gobierno en general) está por debajo de la media mundial, que ha fluctuado en alrededor de 28 por ciento del PIB, desde la gran crisis de 2008. 

			El gasto público, como se señaló antes, puede tener importantes consecuencias macroeconómicas, dependiendo de al menos dos grupos de variables: el primero, cuando éste es estable, creciente y contracíclico; y segundo, cuando está destinado más hacia la inversión (incluyendo la educación y la investigación científica-tecnológica), que hacia la promoción del consumo o del militarismo (Seccareccia, 1995).

			Durante la primera parte del periodo (1998-2008), el gasto público estuvo descendiendo muy rápidamente en nueve de los países estudiados, solamente en Marruecos fue aumentado sistemáticamente año con año, mientras que en Sudáfrica se mantuvo más estable. En el segundo periodo, el descenso continuó en Angola, Argelia, Etiopía, Nigeria y República del Congo; se mantiene en torno a un punto estable en Sudáfrica, Túnez y Marruecos; mientras que aumenta solamente en República Democrática del Congo y Egipto. 

			Ello aparece muy claramente en las tendencias del crecimiento económico (véase cuadro 2), pues a ese primer periodo lo caracteriza una enorme inestabilidad económica. De manera que Sudáfrica, Túnez, Egipto, Marruecos y Argelia tuvieron variaciones del crecimiento per cápita significativas, mientras que, para Sudán, República del Congo y República Democrática del Congo fueron muy importantes; y para Nigeria, Etiopía y Angola fueron extremas. El segundo periodo se caracteriza en general por un menor crecimiento económico, con momentos de largo estancamiento; por ejemplo, en Sudáfrica, Angola y Egipto. Con excepción de Etiopía, Argelia y Sudán, todos fueron entrando en recesión desde 2015, de la misma manera que varias de las mayores economías latinoamericanas. 
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			El gasto público deficitario es una condición para el crecimiento económico, o bien puede ser una expresión de la administración de la deuda externa, a través de crecientes pagos por los intereses de la misma. Veamos aquí y en el siguiente apartado este tema. 

			El balance primario del gobierno general durante el primer periodo (1998-2008) fue, de manera dominante, superavitario en casi todos los países de estudio, con excepción de Etiopía y Egipto, que mantuvieron un déficit superior a 3 por ciento del PIB. En el segundo periodo (2009-2016), predominó el balance primario negativo, con excepción de la República Democrática del Congo, e incluso extremadamente deficitarios como los casos de República del Congo y Argelia (véase cuadro 3). 
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			Por su parte, la formación bruta de capital en el primer periodo se caracteriza por aumentar, a pesar de la inestabilidad y las finanzas públicas superavitarias, descendiendo significativamente en Angola y República del Congo. Mientras que el segundo periodo se caracteriza por descensos en su mayoría de los países considerados. Sin embargo, es importante descartar la enorme razón de inversión que mantiene Argelia en los últimos 15 años, y en el caso de la República del Congo, en los últimos 5 años (véase cuadro 4). Vinculada a la diversificación productiva, en el caso de Argelia, pero también al petróleo y al turismo; en el caso del segundo, mayormente petróleo y minería.
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			En los primeros años del presente siglo, el aumento del precio de las exportaciones alentó un mayor crecimiento económico entre los exportadores, especialmente de petróleo y minerales. Sin embargo, como en el caso de otros países en desarrollo, con esta estrategia de crecimiento encontraron severos límites después de la crisis financiera global. 

			Deuda externa: nuevos problemas

			El tema de la deuda externa ha estado presente desde los años ochenta, cuando junto con la crisis latinoamericana estalló en varios otros países en desarrollo como Egipto y Polonia. La expansión de la liquidez internacional de los años setenta se frenó muy rápidamente entre los más grandes bancos internacionales a finales de dicha década, la elevación de las tasas de interés y la contracción del crédito en dólares rápidamente produjo la imposibilidad de pago de muchos deudores de los bancos internacionalizados (Correa, 1998). 

			Los bancos acreedores, preocupados más por su rentabilidad que por la recuperación de la capacidad de pagos de sus clientes, fueron convirtiéndose en los primeros en condicionar el refinanciamiento a la aplicación de políticas de ajuste y al impulso de reformas económicas. Los países deudores, desde los años ochenta, debieron organizar sus presupuestos públicos garantizando por un lado la disponibilidad de recursos para el servicio de la deuda programada, después de reestructurar vencimientos anualmente; y, por el otro, imponer un límite presupuestal. Este último se justificó como indispensable para controlar la inflación, aunque su resultado no explícito ha sido frenar la formación de la ganancia empresarial en moneda doméstica, la formación de capital doméstico, aplanando con ello el camino tanto para los exportadores como para los inversores. 

			De manera que el FMI intervino los presupuestos de los gobiernos en moratoria e impuso: políticas de privatización para garantizar el pago a los acreedores; el recorte presupuestal en todos los renglones, excepto en el de servicio de la deuda; la reducción de subsidios y la contención del crédito público. 

			La titulización de la deuda y la generación de un mercado secundario de la deuda con la participación de inversionistas financieros fueron bajando la presión sobre los grandes acreedores, mientras que el descenso de las tasas de interés a finales de los años ochenta fue disminuyendo la presión del endeudamiento sobre las arruinadas economías deudoras. 

			A finales de los años noventa, África fue la región del mundo en desarrollo con la razón deuda-exportaciones más elevada. Sin embargo, durante el primer periodo de estudio (1998-2008), la deuda pública externa acumulada disminuyó casi 20 por ciento, volviendo a elevarse en el segundo periodo (2009-2016). Esto es parcialmente cierto para Angola, Etiopía, Nigeria y Sudáfrica. Sin embargo, dicha deuda ha caído notablemente con relación al PIB de todo el grupo de países, excepto en Sudáfrica. De cualquier manera, como puede verse en el cuadro 5, dicha razón es relativamente pequeña, comparada con el nivel alcanzado por las grandes economías latinoamericanas. 
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			Por otra parte, se destaca que el nivel de dicha deuda, en términos per cápita, se elevó rápidamente en todo el periodo de estudio (1998-2016), en el caso de Angola, Marruecos, Sudáfrica y Túnez. 

			Aunque las razones de deuda son muy manejables, incluso en economías con bajo nivel de exportación e inversión extranjera directa, la carga de la deuda sobre el gasto público no ha descendido por igual, incluso ha aumentado en el caso de Angola y Egipto. Ciertamente descendió notablemente en los casos de Argelia, República del Congo y Sudáfrica. 

			La deuda externa ha mostrado ser, más que una opción de financiamiento de las economías en desarrollo, un financiamiento pro-cíclico mucho más oneroso que el financiamiento local y un riguroso acreedor que impone políticas y reformas bajo su propio interés, con total desinterés sobre las consecuencias económicas, sociales y políticas producidas en los países deudores. Simultáneamente, dicho endeudamiento público externo permite la disponibilidad de divisas para la expansión transnacional del corporativo doméstico o del patrimonio de las élites locales y, la transferencia de ganancias de los corporativos extranjeros operando en el país; pero, también, el debilitamiento del sistema financiero local y de las ganancias de las empresas que operan localmente. 

			Este doble resultado del endeudamiento externo ha producido diferencias en los intereses económicos y políticos domésticos, que eventualmente se expresan en proyectos diferentes, pero confluyen por la fuerza de la indispensable asociación transnacional, que la competencia global ha creado. Ello es particularmente cierto ahí donde los estados nacionales post-coloniales no alcanzaron un sólido desarrollo institucional soberano. 

			Inversión extranjera directa en expansión puntual

			La inversión extranjera directa ha mostrado no ser una fuente de recursos estable para el financiamiento de la actividad económica. Se ha probado que es volátil, pues a su ingreso, incluso en la instalación o compra de activos físicos, puede suceder una salida inmediata a través de fórmulas de endeudamiento interno o externo; también se ha probado que es pro-cíclica, pues en la medida en que las economías receptoras o emisoras presentan descensos en la demanda, la inversión se reduce aun más; también es conocido el hecho de que son flujos más costosos que los flujos de crédito. Se acompañan incluso de otros factores poco favorables, como las dificultades de regulación económica, laboral y medioambiental; la reducida predisposición a la transferencia tecnológica, la configuración de redes comerciales locales o transnacionales propias, que inhiben la formación y funcionamiento de otras redes de origen local; la remodela­ción del crédito y el sector financiero a las condiciones de dicha inversión, pero lejos de las necesidades de financiamiento de la industria doméstica. 

			En los últimos años se han identificado áreas de interés significativas para las corporaciones transnacionales y la inversión extranjera directa (IED) se ha expandido significativamente con relación a épocas previas en dicho continente, aunque muy por debajo de los niveles alcanzados en países de América Latina, especialmente en energía, tierras agrícolas e infraestructura. 

			A pesar de las preocupaciones de la sustentabilidad energética, se desarrollan proyectos PPP y PPI para la producción y consumo de energías fósiles. Se propone además desarrollar una política de subsidios a las empresas de petróleo y gas, aplicar impuestos a los grandes consumidores, aumentar el transporte público con subsidios e imponer regulaciones obligatorias para el ahorro energético de los grandes consumidores (UNCTAD, 2012). De cualquier manera, los proyectos de inversión público-privada en la medida en que se estima que solamente 35 por ciento de la población en el continente tiene acceso a la electricidad (Financial Times, 2017).

			En los últimos años, la IED hacia todo el continente africano representa entre 3 y 5 por ciento de los flujos mundiales, mientras que la IED acumulada llegó a ser 3 por ciento del total. A pesar de esa cifra relativamente marginal, considerando todo el continente, su importancia radica en el nivel que alcanza respecto a la formación bruta de capital, pues su nivel es 50 por ciento superior a la media mundial. Mientras que para todo el continente el flujo de IED representa casi 14 por ciento de la formación de capital, el promedio mundial es de menos de 8 por ciento (UNCTAD, 2017).

			En realidad, existen diversas estimaciones sobre el nivel de la IED en el continente; por ejemplo, el Financial Times (FT) (2017). En 2016, el dato de la UNCTAD fue de 60 mil millones, mientras que FT reporta 92 mil millones, alrededor de 12 por ciento de la inversión directa mundial. Además, se estima que por primera vez la IED proveniente de China fue su mayor fuente, por encima de la inversión estadounidense. 

			La procedencia de la IED hacia el continente cambió de manera importante en los años más recientes. Empresas de Asia-Pacífico, en 2016 invirtieron más de 50 mil millones de dólares, o más de la mitad de la IED recibida (Financial Times, 2017). China es ahora el país con mayor inversión. En 2016, debido al anuncio de una inversión por 20 mil millones de dólares en Egipto, con el proyecto China Fortune Land development (que es uno de los más importantes desarrolladores de ciudades industriales de China). 

			En su distribución por los países del continente, Egipto ha sido el más importante destino en esta nueva ola, y además de Sudáfrica, le sigue Marruecos y Túnez. 

			Respecto a su distribución sectorial, se estima que en 2016 el mayor destino fueron los bienes raíces, con 40 por ciento del total, y la construcción el mayor sector de negocios de esta inversión. De entre los mayores inversionistas, sobresalen los fondos globales de capital y los fondos soberanos, que están colocando miles de millones de dólares en parques industriales, zonas de negocios, centros comerciales, construcción y manejo de instalaciones para el movimiento de exportaciones e inversiones en alojamientos y viviendas. 

			Estrategias en minería, infraestructuras y tierras

			Al inicio del siglo, más de 50 por ciento de la población trabajadora en este continente se encontraba ocupada en la agricultura y la explotación de recursos naturales. Se estima que las actividades agrícolas enfrentarán un acelerado crecimiento poblacional en los siguientes años y lento aumento de la productividad agrícola. Así, uno de los objetivos más señalados por las diferentes agencias internacionales presentes en este continente es aumentar la productividad agrícola. 

			Por supuesto, tiene una enorme justificación cuando se reconocen las cifras de pobreza y desnutrición, especialmente en África Subsahariana (OCDE-FAO, 2016). En dicha región, los países cuya agricultura contribuye con más de 30 por ciento del PIB son: Sudán, Kenia, Tanzania, Malawi, Mali, Etiopía y Chad. Sin embargo, en dicha región del continente el crecimiento agrícola se ha sostenido por la expansión de la frontera agrícola, que ha sido efectuado al enorme costo de la pérdida forestal.

			Se estima un importante crecimiento de la demanda agrícola en el continente en los siguientes años, especialmente en África Subsahariana, debido al crecimiento poblacional y a la mejoría del nivel de consumo de la clase media, que por ahora es pequeña y relativamente pobre. 

			Por ejemplo, el Banco Africano de Desarrollo estima que, aunque hay evidencia de un aumento en los ingresos, la distribución de la riqueza ha empeorado. Con ello, el incremento de la demanda podría ser mucho menor de lo esperado. 

			El Banco Africano de Desarrollo (BAfD) definió la clase media como el grupo de consumo diario per-cápita de USD 2 a 20 en términos de la paridad de poder de compra en 2005, e indica que la proporción de su población se amplió de 27% en 1990 a 34% en 2010. Sin embargo, más o menos 60% de la clase media en 2010 estaba en el grupo de consumo per cápita de USD 2 a 4, apenas en el límite de la categoría de pobreza y en constante amenaza de volver a caer a ella.(OCDE-FAO, 2016, p. 75)

			Por otra parte, la inversión en tierras urbanas parece estar avanzando rápidamente. En 2016, con la mencionada inversión de 20 mil millones de dólares de China Fortune Land Development, en 14 mil acres de tierra para la segunda fase del proyecto de la nueva capital en el Cairo. A su vez, otras 55 empresas invirtieron en el continente ese año. Entre las mayores están: Al Habtoor Group, empresa de los Emiratos Árabes dedicada entre otras cosas a hoteles y bienes raíces; China Petroleum Pipeline Bureau, invirtiendo en Mozambique y Sudáfrica en la construcción del oleoducto y el gasoducto; Office Cheri en des Phosphates, dedicada a minería y geología, con importantes actividades de extracción de fosfatos de calcio en Marruecos; Sisban Holding, grupo de Emiratos Árabes diversificado entre otros en hoteles, bienes raíces y agricultura. De acuerdo con UNCTAD (2016), alrededor de 10 por ciento de la extracción de minerales de todo el mundo se hace de África, y alrededor de 8 por ciento de los combustibles fósiles proviene de allá. 

			Las asociaciones público privadas en infraestructura en el continente suman 235 mil millones de dólares de 1990 a 2015. Dichas asociaciones tienen la característica de ser inversiones de largo plazo, en las que los gobiernos comprometen con las empresas privadas recursos presupuestales, tierra y otros derechos de explotación. De cualquier manera, parece una cifra pequeña si la comparamos con América Latina, que alcanzó los 942 mil millones (UNCTAD, 2016, p. 94). Los países africanos con los mayores montos son: Nigeria, Marruecos, Sudáfrica, Egipto y Argelia. Y la mayor parte de estas asociaciones se encuentran en los sectores de telecomunicaciones (68 por ciento) y electricidad (17 por ciento), aunque también las encontramos en puertos, aeropuertos, trenes y carreteras. 

			Aunque estás asociaciones tienen importancia para la creación de infraestructura necesaria, dichas infraestructuras no necesariamente operan para la promoción de la inversión doméstica, sino precisamente para la exportación. A lo que se adiciona la carga de endeudamiento que producen en los presupuestos públicos y el condicionamiento por muchos años de las políticas de inversión de los gobiernos así comprometidos. 

			Conclusiones

			Las grandes transformaciones estructurales de las economías del continente africano no están sustentadas en las dos grandes fuentes de financiamiento doméstico capaces de retener los excedentes y conducirlos hacia nuevas inversiones. Por el contrario, el crédito público permanece restringido y ampliamente dirigido al pago de la deuda pública. Mientras que la extraversión de la economía, crea los mecanismos de expansión crediticia externa para las grandes empresas exportadoras. La más constante repetición de estos modelos coloniales de explotación de los recursos naturales y su efecto sobre los bajos niveles de inversión local y la polarización del ingreso continúan repitiéndose a pesar de las muchas lecciones que por años muestran sus más terribles consecuencias en muchas regiones del mundo (Polanyi, 2013).

			De cualquier forma, es significativo considerar la nueva ola de inversiones procedentes de empresas chinas. El renovado interés en importantes proyectos, aunque por ahora no determinantes en el cambio de sentido de muchas de las economías del continente, requiere de sucesivos y pormenorizados estudios. Por ahora es significativa la opinión vertida en el estudio de Financial Times recientemente: “China, cuyo gobierno, negocios privados o propiedad del Estado y empresarios ahora ven a África como una fuente de materias primas, pero, mucho más importante, como un nuevo y vasto mercado de manufacturas de bajo costo para los productos chinos” (Financial Times, 2017, p. 4).
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		Crédito, bancos y desarrollo económico 
en Mozambique: un panorama

			Monika Meireles1

			Um exército de ovelhas liderado por um leão é capaz 
de derrotar um exército de leões liderado por uma ovelha.Proverbio africano, citado por 

			Mia Couto, en: A confissão da leoa

			Introducción

			A partir de los años sesenta, en los debates entre economistas del desarrollo queda claramente evidenciada la existencia de dos grandes tendencias, que son temática y geográficamente distribuidas: a) la extensa literatura latinoamericana sobre la desigualdad en la distribución del ingreso y su conexión con las posibilidades/limitantes en la construcción de un sendero de desarrollo nacional autónomo; y b) la proficua bibliografía, mayormente de autores africanos, sobre la espinosa relación entre inestabilidad política y desarrollo económico-social. Sin embargo, todavía no es tan extensa la lista de estudios, de un lado y del otro del sur del atlántico, que investigan sobre cómo el crédito, la dinámica bancaria y las fuentes de financiamiento para el crecimiento económico se interrelacionan. Obviamente, es la nueva oleada de explotación y exportación de los recursos naturales de la región lo que en términos productivos aclara el boom de su crecimiento, pero un sinnúmero de inquietudes resaltan al observador atento: ¿con qué condiciones de financiamiento se encuentran esas iniciativas? ¿estamos hablando de la profundización del sector bancario de capital nacional o de una renovada expansión de los bancos oriundos de los países que tuvieron dominio colonial en la región? En el sentido de seguir reflexionando sobre esas cuestiones, el presente trabajo busca contribuir a la discusión sobre las bases del reciente crecimiento económico de África —que era más pronunciado antes de la crisis financiera internacional de 2007-2008, pero que sigue presentando tasas envidiables—, destacando que en la explicación de este crecimiento encontramos una profunda restructuración de su sistema bancario. A fin de hacer más objetivo el análisis, hemos elegido acompañar más de cerca el comportamiento del sector bancario de Mozambique, en especial sobre la creciente presencia de la banca portuguesa en el país de la costa oriental de África. 

			Así, hemos dividido el presente capítulo en tres partes. En la primera, se discute de forma sucinta la reorganización económico-financiera de Mozambique tras su proceso de independencia política. En la segunda, se analizan algunas estadísticas descriptivas básicas del sistema financiero y bancario del país africano, en el marco de su entrada subordinada a la globalización financiera en los años dos mil. A modo de conclusión, en la tercera parte, reflexionamos sobre la presencia de la banca extranjera en el país, sobre todo la de capital lusitano, y se hace una breve ponde­ración sobre la nueva dependencia económica, aquí evidenciada en su cariz de preponderancia de la banca extranjera, que caracteriza la relación entre Mozambique con su ex-metrópoli, con el gigante regional —Sudáfrica— y que acaba por condicionar los rumbos de su desarrollo económico-social.

			Independencia política, socialismo y mercado: la banca en perspectiva histórica 

			Para comenzar a comprender la situación de la banca actual en Mozambique, y su importancia en lo que dice respecto a garantizar los medios necesarios para financiar su desarrollo, primero debemos repasar, a vuelo de pájaro, la trayectoria histórico-política del país. No está de más mencionar que esa trayectoria marca sobremanera las características esencia­les de su estructura productiva y delimita a los condicionantes de su inserción en el mercado mundial. Así, al retroceder más en el tiempo, desde antes de su incorporación como colonia a la corona portuguesa, hay registro de su inserción subordinada en el mercado mundial, primeramente como intermediario comercial entre Europa y Asia —con los colonos portugueses sacando provecho de la expertise de los comerciantes árabes que ya se encontraban asentados en la costa suroriental del continente africano en el negocio de compra-venta de bienes “exóticos”—, luego como proveedor de recursos naturales, e incluso, en menor medida, como locus de extracción de personas para la trata humana de esclavos. Sobre este último punto, aunque el más importante en el negocio colonial de la trata humana haya involucrado a migración forzada de contingentes humanos de la costa occidental de África, sobre todo lo que hoy es Benin, con la plantation de la caña de azúcar típica de las posesiones portuguesas en el “além mar”, principalmente en el nordeste brasileño, lo que hoy conocemos por Mozambique, fue la cuna de gran parte de los ancestros de los afrodescendientes de Brasil. En ese período, fue notoria la participación de la banca inglesa en el financiamiento de las actividades de la corona portuguesa, incluso la del binomio tráfico negrero-plantation, aunque en el discurso de Inglaterra en el siglo XIX hubiera la condena explícita al uso de la mano de obra esclava, incluso tras la independencia de Brasil, los flujos de financiamiento oriundos de ese país no fueron cohibidos por cualquier atadura moral. 

			Ejecutando un salto cuántico en la historia mozambicana, en una síntesis apretadísima, su independencia política se da muy tardíamente, lo mismo para las ya tardías independencias políticas de Africa. Los países africanos que sufrieron el yugo de la colonización en las manos del imperio británico o francés lograron que sus fuerzas libertadoras fueran exitosas de forma más temprana. Tomemos como ejemplo el caso de la pionera independencia de Ghana, en 1957. En la experiencia de las posesiones portuguesas en África, el movimiento independentista encontró mucha más resistencia por parte del gobierno portugués. El país que antaño —de hecho “muy antaño”, allá en las lejanías del siglo XVI— fuera fuerza hegemónica mundial juntamente con España vivió en los años de la dictadura de Antonio de Oliveira Salazar (1932-1968) el dislocado delirio de que seguía siendo potencia, justamente por el mantenimiento de sus remanecientes colonias en África. 

			La guerra de independencia de Mozambique, compuesta por distintos movimientos de guerrilla de los cuales se destaca el Frente de Liberación de Mozambique (Frelimo), se extendió de 1964 a 1974, y la independencia formal del país fue reconocida hasta 1975. Además, por esas fechas también se iba fortaleciendo la milicia paramilitar de fuerzas anticomunistas, entre las que destaca la agrupación Resistencia Nacional Mozambicana (Renamo), que se consolidaría posteriormente como una fuerza política importante en el escenario del país. Ambos partidos siguen siendo los principales actores de la vida político-partidaria del país hasta la actualidad. 

			Desde el fin de esta etapa, en 1975, Mozambique ha atravesado distintas fases o periodos históricos, desde una variante de “socialismo real”, con Samora Moisés Machel (1975-1986), llegando a la etapa de economía de mercado, con bases aún muy frágiles. Según Peter Gastrow y Marcelo Mosse (2002), desde 1987 comienza la fase de economía de mercado propiamente dicha, pero que no logra consolidarse realmente hasta dos años después del término de la guerra civil y con las primeras elecciones democráticas en 1994. 

			En ese sentido, es con la etapa en la que arranca el fortalecimiento de la economía de mercado, ya en el marco de la globalización financiera, que la banca en el país se ha redimensionado sobremanera respecto a los periodos anteriores. Sin embargo, no podemos evitar mencionar que realmente la época colonial pareciera no haber acabado del todo en el país, no, al menos en lo que respecta a la presencia e importancia financiera de la banca extranjera que opera en Mozambique. La expansión de la actividad bancaria, a partir de la época de economía de mercado con independencia política, no significó necesariamente cerrar las brechas económico-sociales ya existentes. De hecho, si nos referimos en específico al análisis del periodo marcado por el intento de consolidación de la economía neoliberal, se ha visto que lejos de solucionar los problemas del país —tanto políticos como sociales—, la lógica de “dejar el mercado operar más libremente”, con escasa regulación e intervención del Estado en la economía, sólo ha exacerbado las enormes brechas en términos de desigualdad y de heterogeneidad estructural ya existentes. 

			En ese sentido, el análisis de Castel-Branco et al. (2001) nos dice que, en realidad, los miembros o dirigentes de las dos partes de la guerra civil se insertaron a manera de “capitalistas” —en el mejor estilo crony capitalism— en el proceso de acelerada privatización de las empresas públicas, en especial de los bancos. En las palabras del autor: 

			La privatización, junto con la liberalización y la desregulación, constituyen el núcleo de desmovilización económica. La privatización en Mozambique ha tenido lugar en una escala inusualmente superior a la observada en el resto de África. Entre 1990 y 1999, el gobierno privatizó alrededor de 1 417 empresas (UTRE, 1999). La privatización agresiva interactuó con la desmovilización militar y con la transición política, una vez que oficiales militares, juntamente con miembros de los partidos Frelimo y Renamo, se encontraban entre los compradores de activos estatales. Hombres de negocios que igualmente se habían beneficiado de la economía de guerra también encontraron una nueva salida para su capital mediante la privatización, a veces operando de forma conjunta con inversores extranjeros. (Castel-Branco et al., 2001, p. 1)2

			La masiva corrupción involucrada en la venta de los activos estatales explica parte del deterioro de las condiciones sociales y económicas, y de la consolidación de los elementos esenciales para la acumulación de capital con bases más propiamente “capitalistas”. Como dice Joseph Hanlon (2002), la privatización bancaria en Mozambique no raras veces se entremezcla con las noticias de la sección criminal de los periódicos. El autor relata un caso en el cual dos periodistas fueron asesinados por investigar acerca de la corrupción en el sistema bancario de Mozambique y la pérdida de millones de dólares en desviaciones corruptas por parte de miembros del gobierno. O sea, claro está, que todos los países se valieron de los bancos públicos y del tránsito a la privatización de esos, con fines políticos; pero, en Mozambique, los bancos fueron utilizados por primera vez para la construcción del socialismo, después para mantener al país funcionando durante la economía de guerra, y, finalmente, en la nueva era del “capitalismo de compadres”, para promover a los empresarios locales que operan con vínculos estratégicos con empresas extranjeras. 

			En una palabra, de la banca socialista al proceso de transición a la economía de mercado se vieron combinados los elementos por los cuales individuos poderosos podrían manipular al sistema bancario para la acumulación individual de recursos y obtención de ventajas. Finalmente, como podemos observar, la conformación de la banca en el país previo a la construcción de su “socialismo de Estado” respondía a dinámicas muy semejantes de aquellas experimentadas en la época propiamente colonial, y que, además, en la caracterización de su economía neoliberal, hoy día, siguen operando en el mantenimiento de la hegemonía interna de la fracción de la burguesía que se especializa en la actividad rentista. No es casual que entre los analistas crece en importancia el estudio de esa “nueva” élite africana, en lo que concierne a sus intereses económicos —combinando flujos de capitales internacionales y financiamiento a la extracción de recursos naturales— y las formas en las cuales se hace la trasmisión de esos intereses al tablero político, fragilizando las bases del juego democrático. 

			Mozambique en la globalización financiera: análisis estadístico del sector bancario

			Tras haber repasado muy rápidamente algunos momentos clave de la historia económica de Mozambique, en esta parte nos dedicamos, de forma igualmente panorámica, a analizar algunas de las estadísticas básicas de la economía y del sistema financiero y bancario del país africano, en el marco de su entrada subordinada a la globalización financiera.

			La gráfica 1 muestra la tasa de crecimiento del PIB de Mozambique, que como en el caso de otros países africanos crece a velocidad superior a la observada en gran parte de las economías del globo. Para el año 2001, el crecimiento registrado fue de 12.72 por ciento, el más alto en el período analizado y un valor impresionante que difícilmente lograría mantenerse. Por otra parte, desde 2003 se muestra la tendencia que se daría en los años venideros, con un crecimiento de 6.5 por ciento, aunque con un repunte para el año 2006 de 9.85 por ciento. No obstante, a partir del periodo de la crisis financiera internacional de 2007-2008, su economía osciló en un nivel de entre 6 y 7 por ciento de crecimiento anual, concluyendo en el año 2015, con 6.5 por ciento, para luego caer a 3.8 por ciento en 2016, el valor más bajo desde aquel registrado en el año 2000.3 Aun con la disminución del ritmo de crecimiento, crecer a casi 4 por ciento al año, en un contexto de estancamiento global, sigue siendo bastante expresivo. 
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			A pesar de ello, cabe señalar en letras mayúsculas que Mozambique es uno de los países africanos con mayor nivel de crecimiento, y no sería exagerado afirmar que sus espectaculares tasas de crecimiento económico están entre las más elevadas del globo. Sin embargo, no podemos olvidar que el crecimiento es muy distinto del desarrollo, y hay un mar de obstáculos para que el crecimiento de una economía subdesarrollada se transforme en mejoría de las condiciones sociales de la población. Así, no es de extrañarse que Mozambique siga simultáneamente presentando un robusto crecimiento del PIB, con indicadores sociales muy poco alentadores.4 

			La gráfica 2 muestra los depósitos bancarios con respecto al PIB. A lo largo de la serie, puede observarse la clarísima tendencia al alza por parte de los depósitos bancarios —variable que funge como un proxy de la profundización del sector en una economía—, desde inicios del periodo. En el año 2000 se registró un nivel de depósitos bancarios equivalente a 17.48 por ciento del PIB, incluso durante los años de la crisis financiera internacional ese indicador continuó incrementándose, con  20.23 por ciento y 22.66 por ciento para 2007 y 2008, respectivamente. Finalmente, para 2015, último año analizado, los ahorros mantenidos en forma de depósitos en los bancos habrían llegado a representar 44.25 por ciento del PIB mozambiqueño, más del doble que a inicios de la década del año dos mil.
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			La gráfica 3 muestra la concentración bancaria, medida como el porcentaje de activos de todo el sistema bancario que acaparan los tres principales bancos que operan en el país. De este modo, puede visualizarse que, durante los primeros seis años de la serie, que van de 2000 a 2006, la concentración de activos en los tres mayores bancos se mantuvo a niveles extremadamente altos, tanto que entre 2003 y 2006 ellos reunían la impresionante cifra de 100 por ciento de los activos del país. Sin embargo, desde el año 2007 —año en el que la concentración bancaria medida de esa forma registró 93.2 por ciento— se inauguraría un declive para los años subsecuentes, a tal punto que ya no se volverían a registrar niveles de concentración tan altos. Así, el año 2014 ostentó el nivel más bajo de concentración del periodo analizado, con 71.69 por ciento, el cual tuvo un ligero repunte para el año 2015 con 73.4 por ciento. En síntesis, aunque la concentración bancaria en Mozambique ha sido alta desde el primer año analizado (2000) y se mantuvo con no menos de 90 por ciento (hasta el año 2008), en los últimos años, concretamente desde el año 2011, muestra un anhelado descenso.5
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			La gráfica 4 muestra el retorno bancario sobre capital (ROE), que alcanzó su nivel más alto en el año 2001, con 168.99 por ciento y, después de descontar los impuestos, 160.34 por ciento; ambos, niveles extremadamente altos. En el año 2002, la rentabilidad bancaria medida de esa manera decaería estrepitosamente, con un total de 28.17 por ciento, teniendo una recuperación considerable para el año 2004, con 61.35 por ciento; mientras que para el año 2007 apenas registró 42.83 por ciento después de impuestos. No obstante, posterior a la crisis de 2007-2008, se registrarían los niveles más bajos de retorno sobre el capital en el país africano. La disminución de la rentabilidad bancaria explica parte del incremento de la disputa oligopolista y las fusiones bancarias. 
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			La gráfica 5 da cuenta del crédito concedido por el sector bancario a las administraciones y empresas públicas como porcentaje del PIB. En el análisis puede identificarse un incremento gradual para todos los años, lo que habla de la reactivación de la capacidad de intervención del Estado a través del mecanismo de la inversión pública —gastos de infraestructura que se vieron acelerados a partir del fin de la guerra civil, con el esfuerzo de la reconstrucción del país y, principalmente, por la entrada de capitales chinos asociados con esa reactivación de la economía mozambicana— respaldado en el aumento de la disponibilidad de crédito.6 En el año 2000, estas entidades públicas apenas percibían un volumen de crédito de 2.59 por ciento del PIB, cinco años después alcanzarían 9.92 por ciento y para el año 2015 seguiría creciendo el otorgamiento de crédito, hasta finalizar este último año con 17.3 por ciento, incremento bastante significativo después de apenas 14 años.
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			A modo de conclusión: ¿importa el origen del capital de los principales bancos?

			¿Cómo se liga la dinámica bancario-financiera con los procesos típicos del desarrollo económico? En una lectura de inspiración schumpeteriana, es fundamental explorar acerca de la naturaleza y función del crédito, cómo éste expande la posibilidad de que la innovación tecnológica sea sistemáticamente introducida a los nuevos procesos productivos y, así, se consume el desarrollo económico. Primeramente, Schumpeter afirma lo que sería una verdadera herejía en el credo de la teoría de tintes monetaristas: el dinero y otros medios de pago “no son meramente reflejos de los procesos en términos de bienes” (Schumpeter, 1996, [1912], p. 104), ellos desempeñan una función fundamental al financiar las nuevas combinaciones productivas. De tal forma, que pueden identificarse en Schumpeter argumentos en pro del poder de creación de dinero —o poder de compra— por parte de los bancos, como parte fundamental de la dinámica del desarrollo capitalista.7 Así, en su apreciación, los bancos son agentes esenciales para el desarrollo económico, al crear los medios de pago necesarios para financiar a los empresarios líderes —empresarios schumpeterianos— en su iniciativa de implementar cambios radicales en el proceso productivo, a partir de la incorporación de nueva tecnología. Vale mencionar que la idea de la creación del dinero de la nada por parte de los bancos, de su capacidad especial de generar liquidez, que Schumpeter extrapola como esencial para el financiamiento de las nuevas inversiones productivas, lo pone en línea con la economía clásica, más precisamente con Adam Smith (Girón, 2006, p. 31). 

			Hoy en día, en un convulso escenario global post-crisis 2007-2008, se multiplica la incertidumbre con relación a la lenta recuperación de la economía global, y aunque las tasas de crecimiento de Mozambique sean envidiables, entró en una tendencia a la baja. Lo que acentúa la preocupación por los rumbos de la trayectoria política y al desvanecimiento de la cohesión del tejido social en el país. Claramente, para empezar a arrojar alguna luz sobre estos acontecimientos recientes, dos enseñanzas son fundamentales: a) la perspectiva multidisciplinar es la más adecuada para dar cuenta de la complejidad del momento actual; y b) un arsenal teórico fundamental para la reflexión que prima por destacar la relación dialéctica entre la inserción internacional subordinada de los países periféricos —marcada por la situación de dependencia como variable condicionante— y la dinámica constantemente tensa entre las clases sociales a nivel interno. 

			En ese sentido, la discusión sobre los nuevos desafíos del desarrollo se ve complejizada en una era de marcada internacionalización del capital monopolista, tanto de la mano de las empresas transnacionales como de la expansión de las instituciones financieras por el globo. Por tanto, los bancos transnacionales operando en países periféricos alteran las condiciones para la construcción de una estrategia de desarrollo nacional exitosa, pues para la misma es impredecible la internalización del centro de decisión, como insistiera tanto Celso Furtado. Ese componente fundamental queda irrevocablemente alterado en la presencia preponderante de bancos privados de capital extranjero, pues la autonomía en la toma de decisiones esenciales —políticas y económicas— queda supeditada a una lógica que no necesariamente coincide con las necesidades del desarrollo nacional.8 Así, quisiéramos concluir con una gráfica sumamente elocuente.

			 En la gráfica 6, se muestran los ocho principales agentes de la banca de Mozambique. Los tres principales bancos actualmente en operación son Banco Comercial e de Investimentos (BCI), Millennium BIM-Banco Internacional de Moçambique (BIM) y Standard Bank. El BCI dio inicio a sus actividades en el año 1996, este banco cuenta con 29 por ciento del mercado en 2014, siendo el de mayor relevancia. En segundo lugar, por tamaño de activos, tenemos a Millennium BIM-Banco Internacional de Moçambique, el cual controla 27 por ciento de los activos del sistema bancario del país. Por último, se encuentra el Standard Bank, que fue el primero en dar inicio a sus actividades (en el año 1967), y cuenta con una cuota de mercado medida por activos de 16 por ciento.
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			En síntesis, según datos de la Associaçᾶo Moçambicana de Bancos y KPMG (2016), lo que es más relevante discutir es que los tres Bancos ya mencionados tienen sus principales acciones en manos de capital extranjero: a) el BCI tiene por accionista mayoritario a la Caixa Geral de Depósitos Group de origen portugués; b) Millenium BIM-Banco igualmente está vinculado con la banca portuguesa; y c) Standard Bank, tiene por accionista principal una empresa de capital sudafricano. Así, podríamos concluir que el sistema bancario de Mozambique se encuentra actualmente dominado por bancas privadas extranjeras, y aunque existen otros bancos dentro del sector, el conjunto de estos tres representa 72 por ciento de la participación por activos del total de la banca que opera en el país.9 

			En definitiva, dejar el control de los bancos a agentes privados extranjeros es hipotecar el destino de las posibilidades de financiamiento para el desarrollo económico de un país, pues la capacidad y las condiciones con las cuales se otorga el crédito es un condicionante fundamental de los márgenes de expansión de una economía. En el rublo del desmesurado tamaño, importancia y poder de la banca extranjera, desafortunadamente, Mozambique es punta de lanza. En el epígrafe se afirma que un ejército de ovejas capitaneado por un león es capaz de derrotar a un ejército de leones liderados por una oveja. Haciendo una rapidísima analogía entre el refrán de la cultura popular y la situación del sector bancario en Mozambique, si a través de la mejor regulación de la actividad bancaria por parte del Estado —nuestro león, algo cansado y dormilón, pero todavía león— se promoviera un sector bancario más pautado en la banca nacional, privada y pública, con mayor número de agentes, anclado esencialmente en los bancos de medio porte subnacionales y locales, con operaciones más pulverizadas y con dispersión del poder de los grandes bancos privados, eso significaría fortalecer un sistema que prima por la democratización del acceso al crédito y está menos vulnerable a los costosos efectos negativos económico-sociales inherentes a las grandes quiebras bancarias. 
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					1 Se hace mención a la valiosa asistencia de Itzel Dueñas, Erwin Ortega y Óscar Martínez, quienes apoyaron en la elaboración de este trabajo, quedando exentos de responsabilidad ante cualquier error u omisión. 

				

				
					2 Traduccón libre, por Monika Meireles.

				

				
					3 El buen desempeño de la economía mozambicana abrió las puertas para una expansión en las modalidades de financiamiento externo ofrecidas, y, consecuentemente, en el aumento del endeudamiento del país. En 2013, el gobierno garantizó la emisión de bonos del orden de 850 millones de dólares hecha por la empresa estatal EMATUM, que opera en la pesca del atún. Otras dos emisiones de bonos millonarias por parte de la empresa fueron refrendadas por el Tesoro. Una vez que EMATUN empezó a tener dificultades financieras, su pasivo descubierto se convirtió en un peso adicional a la ya creciente deuda pública (IMF, 2016). Esa es apenas parte de la historia por detrás del reciente default dado por el país. Para enfrentar la dificultad de hacer frente a sus pagos internacionales, nuevamente se recurrió a una línea de crédito junto al FMI y a la firma de una nueva ronda de cartas de intención con el organismo, que tiene entre los compromisos la persecución del superávit fiscal, el control de la inflación y el mantenimiento del valor del metical mozambiqueño y la venta de activos públicos para el reequilibrio de las finanzas del Estado.

				

				
					4 A pesar de los niveles de crecimiento superior a 7 por ciento entre 2011 y 2014, el país sigue amagando una posición muy baja, siendo el país número 184, en el Ranking del Índice de Desarrollo Humano (IDH) de 2015. El caso de Mozambique es lapidar en la ejemplificación de que el crecimiento económico es condición necesaria pero no suficiente para el desarrollo. 

				

				
					5 Están en marcha reformas para el fortalecimiento de la supervisión de la actividad bancaria en el país, normalización de la adopción de Basilea III, aumento del aprovisionamiento de la cartera vencida e incremento de los requerimientos de capital. Sin embargo, al menos dos fuentes de riesgo siguen siendo importantes: a) la concentración crediticia en manos de bancos que son de riesgo sistémico; y b)  el mayor número de grandes bancos extranjeros y panafricanos operando con sucursales y subsidiarias en Mozambique. Para una discusión más profunda sobre el tema del creciente número de bancos panafricanos, véase IMF, 2015.

				

				
					6 Véase nota número 2.

				

				
					7 En las palabras del autor: “Definimos, por tanto, en este sentido, el corazón del fenómeno del crédito en la siguiente forma: el crédito es esencialmente la creación de poder de compra con el propósito de transferirlo al empresario, pero no simplemente la transferencia del poder de compra existente. La creación del poder de compra caracteriza, en principio, el método por lo cual se realiza el desenvolvimiento en un sistema de propiedad privada y división del trabajo” (cursivas nuestras, 1996, [1912], p. 115). Es únicamente a través del crédito, de manera más precisa del poder de compra creado, que pueden moverse las mercancías más allá de los intercambios de la corriente circular para que el capitalista innovador tenga acceso a los bienes necesarios para llevar a cabo la innovación al proceso productivo y, finalmente, al desarrollo del sistema. En una palabra y para definir la parte de la actividad del empresario capitalista innovador: “Requiere poder adquisitivo antes de necesitar de cualquier clase de bienes. Es el deudor típico de la sociedad capitalista” (cursivas nuestras, 1996, [1912], p. 111). 

				

				
					8 Vale mencionar que no debe confundirse la crítica aquí hecha a los efectos negativos de la preponderancia de la banca privada de capital extranjero con las fuerzas de integración económica que se materializan en entidades financieras regionales. O sea, es deseable el fortalecimiento de entidades como las bancas públicas de desarrollo que cada vez más operan más allá de sus fronteras nacionales o bancos públicos especialmente creados para potencializar las iniciativas de integración económica regional.

				

				
					9 Ya está en el radar del FMI la creciente expansión de la banca panafricana, con los siete mayores bancos panafricanos teniendo presencia en más de diez países del continente y siendo repartidos de la siguiente forma: a)  tres con sede en Marruecos; b)  dos del Togo; c)  uno de capital nigeriano; y d)  el Standard Bank sudafricano (IMF, 2015). Si bien en el informe del FMI se afirma que la expansión de la banca panafricana se da con la disminución de importancia de las tradicionales bancas europeas y estadounidenses, en el caso de Mozambique se combina la tendencia de la rápida expansión de la banca panafricana en su territorio y la creciente presencia de los bancos de la ex metrópoli portuguesa. 

				

			


		¿Nuevo ciclo económico o el “fin 
de la historia”?: una coyuntura actual

			Wesley Marshall

			Muchos de los elementos históricamente novedosos de la coyuntura económica, social y política actual, tales como el colapso del mercado acompañado por la sostenida y dominante intervención del Estado para proteger a la renta financiera y la conquista del neoliberalismo sobre la sociedad como contraparte del mercado son los objetivos de este capítulo. Si estamos frente al “fin de la historia” del capitalismo, significaría que la sociedad ya no tiene los elementos para resistir al mercado. Bajo el pensamiento de Polanyi, la fuerza del mercado sin su contraparte en las diversas reacciones de la sociedad significaría la destrucción de la naturaleza, el dinero y la sociedad. Por lo tanto, esto no sería nada más el fin del capitalismo, sino también de la civilización humana: el verdadero fin de la historia.

			Introducción: economía e historia

			El estudio de la historia, cuando se ha dejado en las manos de economistas, ha sido bastante problemático. Por ejemplo, Marx tiene la célebre frase de que la historia se repite, la primera vez como tragedia y la segunda como farsa, la cual muchos se han apropiado como una visión amplia de los procesos históricos. Por otra parte, está Nikolai Kondratiev, mejor conocido como el inventor del ciclo Kondratiev (compuesto por ciclos de auge y baja de entre veinte y treinta años). Tales concepciones de la historia pecan de reduccionistas. El error de pensar que la historia se repite, o que la economía oscila precisamente hacia arriba y hacia abajo con la periodicidad de un metrónomo, yace en el hecho de que las economías están dirigidas por seres humanos y, por lo tanto, no tienen comportamientos tan mecánicos. 

			Sin embargo, tales visiones históricas no erran por mucho. Como propone más acertadamente Samuel Clemens (Mark Twain), la historia no se repite, pero sí rima. Una hipótesis que puede apoyar tal dicho se encuentra en La gran transformación de Karl Polanyi, la cual plantea que la dialéctica histórica no corresponde a una lucha de clases en el sentido estricto, sino a la interacción entre la sociedad y la economía del mercado, con el segundo elemento expandiendo su dominio de forma constante en el largo plazo, y con la primera resistiéndose a tales cambios —desde sus posiciones diferentes—, provocando interrupciones y reveces importantes en diversos lugares y tiempos. 

			Sin embargo, la refutación del ciclo de Kondratiev tampoco puede ser contundente. Eric Hobsbawm explica:

			Desde la década de 1920 —en realidad desde alrededor de 1900— se ha impresionado a algunos observadores con un patrón secular de la economía mundial de períodos de veinte a treinta años de expansión económica y de prosperidad, alternando con períodos de dificultades económicas de aproximadamente la misma duración. Éstos son mejor conocidos bajo el nombre de “ondas largas de Kondriatief”. Nadie las ha explicado ni analizado satisfactoriamente. Su existencia ha sido negada por estadísticos y otros. Sin embargo, están entre las pocas periodicidades históricas que han permitido la predicción. La crisis de los años setenta se predijo así —arriesgué tal predicción en 1968. Y cuando llegó la crisis, los historiadores, una vez más, sobre la base de la experiencia de Kondriatief, rechazaron el análisis de economistas y políticos que predijeron un repunte cada vez mayor a partir de 1973. Y teníamos razón. Además, y de nuevo sobre la misma base, cuando di esta conferencia en 1984, estaba preparado para arriesgar mi cuello y predecir que un regreso al siguiente largo período de auge económico global era extremadamente improbable antes de finales de los ochenta o principios de los noventa. Yo no tenía ninguna justificación teórica para esto: sólo la observación histórica de que este tipo de patrón parece haber operado, exceptuando algunas distorsiones por las grandes guerras, desde al menos la década de 1780. Y una cosa más. Cada uno de los “Kondriatiefs” del pasado no sólo formó un período en términos estrictamente económicos, sino que además —y naturalmente— tenía características que lo distinguían de forma bastante clara de su predecesor y sucesor, tanto en términos de política internacional como de la política interna de varios países y regiones del planeta. (1997, p. 28)

			La última parte de la cita es la más relevante para los fines de este capítulo. El futuro se puede predecir con algo de certeza, no observando los movimientos de los mercados y otros factores dentro de la economía propia, sino observando la evolución de la política y la sociedad, áreas fuera de la economía del mercado, pero que moldean su forma y evolución. Según esta línea de pensamiento, a continuación se evalúa el cambio de ciclo en la economía mundial desde la Segunda Guerra Mundial hasta el presente. 

			El ciclo económico entendido desde el ciclo político

			Como puede apreciarse en el cuadro 1, hay una enorme diferencia en el desempeño económico global entre dos periodos históricos consecutivos. De hecho, el mundo nunca había visto un periodo tan largo de crecimiento y desarrollo económico que abarcara a tantas personas como en la época dorada del capitalismo. A la vez, el mundo tampoco ha visto un revés tan coordinado y tan rápido en el proceso civilizatorio. Como se argumenta, este viraje en el destino de la humanidad es mejor visto como un ciclo político, y no económico. 

			El cuadro 1 sintetiza dos ciclos económicos casi opuestos. De hecho, puede argumentarse que nunca ha habido dos periodos consecutivos en la historia, de aproximadamente treinta años, con tanta diferencia, es decir, con tanto apego a la curva de Kondratiev. Por aparecer en el título del cuadro, dos elementos resaltan a la vista; por un lado, los nombres de las dos épocas provienen de Joan Robinson, y han sido ampliamente retomados por otros. Por el otro, los autores mencionados se suman con otros que concuerdan en general —aunque con algunas diferencias— en la periodización y las características de las dos épocas. 
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			Sin embargo, no hay un acuerdo sobre la fecha terminal de la época emplomada y dorada. Ni siquiera sobre la necesidad de marcar otra era histórica. Aquí se argumenta que la crisis de 2007-2009 ha servido como parteaguas histórico, marcando el fin de una época. Sin embargo, es posible que las diferencias que marcan este cambio no aparezcan bajo los criterios arriba mencionados. Hasta la fecha, sus manifestaciones más claras están observándose en la sociedad más que en la economía en sí, aunque es muy posible que sus resultados pronto se mostrarán en ésta también. Con el brote de quiebres bancarios en los centros económicos del mundo, la dinámica sociopolítica y económica ha cambiado fundamentalmente, entrando en un periodo de crisis larga, por lo menos. Después de diez años de una administración de la crisis que no ha atendido a sus causas, pero sí ha debilitado la economía global, la deflación mundial apenas ha podido ser contenida. Al decidir rescatar a los bancos causantes de la crisis, el rescate nunca pudo funcionar para recuperar la economía y al sistema bancario a un costo aguantable para la economía en general. Sin una purga del sistema, los actores más potentes de éste, quienes sirvieron como sus arquitectos y luego lo arruinaron, se han convertido en bancos zombi (FT, 2017). Con su caída, los bancos se llevaron a la economía noratlántica consigo, además de su ideología justificante. Hoy en día se habla de una tercera crisis de la teoría económica (Bellofiore y Halevi, 2013). 

			Políticamente, la deflación de activos significa que el neoliberalismo está perdiendo la capacidad de servir a los intereses económicos de su constituyente global: los rentistas financieros. Para las esferas más altas, la inversión en bonos ya ofrece poca ganancia; los fondos de inversión han tenido una década terrible, y las finanzas estructuradas ya no son fuente de crecimiento crediticio. Para menores rentistas financieros, el ahorro en bancos no ofrece rendimiento. El único espacio que ha ofrecido significativas ganancias financieras es el mercado de acciones. 

			Así, en esta primera fase de la época actual, el más relevante dato macroeconómico sería el desplome de las tasas de interés. Los intentos por combatir la deflación han sido parcialmente exitosos, pero al parecer se ha gastado toda la munición en esos intentos. Cabe señalar que en 2017, entre los mayores inversionistas en las principales bolsas del mundo —y también de los mercados de bonos— son los tesoros y bancos centrales de sus países sedes, hecho histórico inédito. Si este apoyo puede mantener a flote las bolsas del mundo es fuente de mucha especulación. Pero al parecer, las fuerzas de deflación son mayores que el poder de su contención y los intentos de reflación por parte de los mayores estados nacionales. 

			Entonces, queda como tarea definir cómo denominar y cómo describir las características del mundo después de 2008. Seguramente será más degradada y oscura que en la época previa. 

			Por el momento, se retoma la existencia de dos eras o “ciclos” económicos claramente delineados dentro del marco del debate histórico, y la tarea de cómo explicar estos hechos. Como se mencionó, la afirmación de que existen ciclos económicos brinda poco poder explicativo. Visto desde la economía, y en términos de Hobsbawm, nadie “ha explicado o incluso analizado satisfactoriamente” el fenómeno. De hecho, hasta el término peca en el mismo sentido. Si bien muchos analistas han intentado profundizar sobre el ciclo económico Kondratiev desde el mercado, destacando cambios tecnológicos o ciclos de crédito, todavía no llegan a conclusiones satisfactorias, y puede esperarse que tales enfoques arrojarán poco poder predictivo cuando se apliquen al momento en el que estamos inmersos. Como se analiza a continuación, un análisis político ofrece muchas y mejores perspectivas para entender la dirección que actualmente lleva la historia. 

			Si la historia sólo se repitiera, nunca avanzaría, y claramente avanza. En los últimos dos siglos la dirección de la historia ha sido clara: desde los polos noratlánticos hacia el resto del mundo. Como afirma Polanyi, en la gran obra del capitalismo, la trama se mantiene igual: el mercado capitalista avanza sobre las sociedades en su despliegue global, y penetra cada vez más profundamente hacia los cimientos de la sociedad. El conflicto de la obra se conforma con las reacciones de todos los pueblos frente a los ciclos de avance y retroceso del mercado capitalista. Es por eso que la historia rima. 

			Reconocer un determinismo político y social detrás de las grandes épocas económicas encuadra bien el pensamiento de los grandes economistas. Marx y en menor grado Polanyi son famosos por sus concepciones de estos cambios. Por su parte, John Keynes y Joan Robinson enfatizan “las dominantes fuerzas sociales atrás de la autoridad” (1936, p. 33) y la lucha por captar los excedentes de una sociedad (1970, p. 47), respectivamente. Por otra parte, Celso Furtado es más explícito en la lucha de grupos por el control de la acumulación como el factor determinante en los procesos de desarrollo y subdesarrollo (1979). De hecho, lo que se vendría a conocer como la escuela regulacionista francesa, pone énfasis justamente en las formas de regulación —o los diferentes modos de producción y de acumulación— conformados por los grupos en el poder y distinguidos por la naturaleza de su proyecto político.

			Visto desde esta perspectiva, puede delinearse la época dorada y emplomada no por un mecánico cambio en el ciclo del mercado, sino como un cambio en el proyecto político dominante. Por una parte, la época dorada fue, en términos de Keynes, un ‹intervalo dorado› de desarrollo humano compartido en todo el mundo (obviamente con excepciones muy importantes), liderado por un altamente regulado sistema financiero mundial, diseñado para permitir a economías mixtas nacionales perseguir objetivos para mejorar las condiciones materiales de la vida humana. Pueden identificarse dos fuentes fundamentales de estos hechos políticos. Por una parte, la Guerra Fría obligaba a los gobiernos noratlánticos a competir con el bloque soviético para ofrecer mejores condiciones de vida a sus poblaciones dentro de la más amplia competencia de sus ideologías y sistemas económicos. 

			Por la otra, en el escenario doméstico de los centros de propagación del capitalismo del siglo XX (Inglaterra y Estados Unidos) fueron grandes hombres como Keynes, William Beveridge y Franklin Delano Roosevelt quienes ofrecieron medidas para proteger a la sociedad de los peores efectos de la economía de mercado. Es interesante notar cómo estos hombres británicos vinieron de la alta clase oficialista, mientras Roosevelt venía de una de las familias más poderosas de su país. Se ha dicho muchas veces que Keynes salvó al capitalismo de los capitalistas (léase banqueros). Sin plantear una objeción a esta visión, se observa cómo estos hechos históricos encuadran con la visión de Polanyi, de los pueblos y personas protegiéndose frente a las crisis y excesos de la economía del mercado, y no estrictamente por líneas de clase.

			Por otra parte, la época emplomada puede ser entendida como la recaptura del poder por los grandes bancos que perdieron gran parte de su poderío en los cataclismos de los años veinte y los cuarenta. Así, la época dorada puede ser vista como el avance de la sociedad sobre la economía del mercado en rápido repliegue. Como se mencionó antes, los sistemas financieros e imperios políticos diseñados por la alta finanza (Polanyi, 1944, p. 18) sí cayeron en aquellos años en muchos lugares. En otros, no cayeron por completo, pero fueron torcidos de forma fundamental. Visto desde el pensamiento de Polanyi, el retroceso del mercado permitió un avance de la sociedad sobre los mercados capitalistas, llevando a los sistemas de economías mixtas más hacia el lado de mayor planificación y participación del Estado y a favor del bienestar social.

			A diferencia, en la crisis de hoy, los mercados han caído otra vez, pero ahora los estados, actuando como soportes de última instancia de los principales actores del mercado, no se han caído. Al contrario, se ha dado un salto histórico al rescatar a mercados en sí, y no solamente a sus actores. Por primera vez en el capitalismo, los principales bancos y sus mercados deben plenamente su sobrevivencia y espacios de renta a la participación del Estado. 

			La crisis actual y la Gran Depresión presentan diferencias similares en la relación entre el mercado y la sociedad en que están arraigadas. Como Hobsbawm menciona en su larga cita, hay excepciones en el ciclo de Kondratiev por ‹algunas distorsiones por las grandes guerras›. Si bien esto es cierto desde una perspectiva económica, desde el punto de vista del carácter político del régimen en poder, no hay duda que esos hechos no solo crearon excepciones, sino que moldearon de forma fundamental la naturaleza del régimen en poder y su relación con la sociedad en general. Hoy en día no tenemos estas grandes “distorsiones” como con la guerra internacional, la guerra civil o la desaparición de imperios. 

			Otra diferencia con la crisis de hoy se encuentra exclusivamente en el ámbito de la sociedad. Al igual que las otras dos crisis de la teoría económica, la actual fue precipitada por el colapso del mercado y la respuesta inadecuada de los autoridades monetarias. Si bien “la economía siempre ha sido parte ideología y parte ciencia” (Robinson, 1962, p. 12), lo novedoso de la situación actual es que uno de los propósitos explícitos del neoliberalismo, y una de las razones por las cuales sus fundadores querían diferenciarse de los neoclásicos, era que su misión no sería la de los neoclásicos de acompañar y justificar a los poderes que crean y mantienen el mercado, sino la de tomar y mantener el control sobre el mercado y la sociedad. 

			A más de cincuenta años de su fundación como una ideología aumentada con todas las relevantes consideraciones sobre cómo ganar y mantener el control social, las explicaciones de los neoliberales sobre cómo funciona la economía han entrado en crisis junto con su economía de mercado tan alabada e impecable: razón de la tercera crisis de la teoría económica. Pero, si bien la ideología económica ha caído de las altas esferas de la economía, hoy como en 1930, la desacreditación del dominio del mercado no ha permeado a la sociedad en general —una parte importante de la novedad histórica del momento actual—. Parece que estamos ante el éxito neoliberal de control social. 

			El neoliberalismo doma a la sociedad

			El neoliberalismo se ha presentado como la ciencia imperial, y tomar el control de todo el aparato del Estado, además de las estructuras productivas y de los centros de pensamiento, han sido sus metas primordiales. Como dijo Friedman en una cita recogida por Burgin, otro estudioso del neoliberalismo, “los dos grupos que más amenazan al libre mercado son los hombres de negocios y los intelectuales” (Burgin, 2012, p. 194). El control social neoliberal ha avanzado sobre tres vertientes que han sido novedosas, especialmente al tomar en cuenta la amplitud de su uso y su éxito: el capitalismo de desastre, la agnotología y la conversión de pensamiento. Estos tres elementos han sido empleados con el fin de fragmentar sociedades y convertirlas en un conjunto de individuos ignorantes, miedosos, egoístas e individualistas.

			Si bien Polanyi plantea al altruismo como la divisa para la hermandad del hombre, Von Hayek plantea que ser egoísta es la única forma en la que los humanos pueden ser altruistas. En su afán por destruir la sociedad para permitir el avance de la economía del mercado, Von Hayek y Milton Friedman diseñaron un programa de conversión de pensamiento, dirigido a las llamadas mentes débiles en forma de agnotología, y dirigido a la academia en el despliegue del neoliberalismo en todos los campos de las ciencias sociales y humanidades, tanto en términos de los contenidos de los planes y programas de estudio de la educación como en la composición de la planta académica.

			El neoliberalismo es novedoso en el extenso uso de lo que podríamos llamar el lado negativo de la ideología y la propaganda. La propaganda puede ser entendida como el llamado a la población para comprometerse emocionalmente con el sentido del proyecto político del grupo en el poder. A la vez, la agnotología busca tener una población ignorante y desinteresada. El arte del oscurantismo también es muy prominente en el lado académico del neoliberalismo. La posición de que el ser humano no debe entender cómo funciona la economía hasta fue presentada por Von Hayek, en lo que supuestamente es el máximo foro para promover el avance científico: la entrega del Premio Nobel de economía (Von Hayek, 1974). Por su parte, la creación de una población miedosa fue encargada a Milton Friedman, y se llevó a cabo mediante el capitalismo de desastre (Klein, 2007).

			En su conjunto, puede entenderse el neoliberalismo como un proyecto político liderado por los mayores bancos. Debido a que sus objetivos siempre han estado tan lejos de la búsqueda de mejores sociedades, el proyecto siempre ha tenido que cambiar de forma (Mirowski, 2013) y esconderse (Mirowski, 2014). Un proyecto político abierto depende de la ideología y de la propaganda. Pero como el neoliberalismo es un proyecto escondido, entonces la convocatoria no es para que participe la sociedad en su proyecto, sino para que ésta no participe y ni siquiera entienda el proyecto. El neoliberalismo está exento de ideología, y busca el poder por el poder (Friedman, 1977). De esa forma puede entenderse la aplicación de la agnotología en vez de la propaganda, acoplada con el nihilismo de un proyecto oculto, en vez de la ideología de un proyecto abierto. 

			Sobre estas bases, el neoliberalismo ha logrado sus cometidos de fracturar a la sociedad a tal punto que no tiene respuesta ante los avances y retrocesos del mercado. Para reiterar (aunque no profundizar, por cuestiones de espacio) una parte importante de este proceso ha sido la aplicación continua del capitalismo de desastre, aprovechando toda crisis, real o inventada, para debilitar a la sociedad frente al mercado. 

			¿Avanza la historia?

			En líneas arriba, se han descrito muchos de los elementos históricamente novedosos de la coyuntura económica, social y política actual, tales como el colapso del mercado acompañado por la sostenida y dominante intervención del Estado para proteger a la renta financiera, y la conquista del neoliberalismo sobre la sociedad como contraparte del mercado. 

			Con estos antecedentes, puede atenderse al hecho histórico tal vez más curioso de la actualidad, particularmente desde la óptica de Polanyi. Como se mencionó, hay diferencias importantes entre los periodos 2007-2017 y 1929-1939 (para tomar en ambos casos 10 años después del inicio del pánico de mercado). Sin embargo, aquí se asume la posición de las diferencias obvias, como las grandes guerras, no son adecuadas en sí para explicar la falta de un ‹doble movimiento› según el pensamiento de Polanyi. Frente al colapso del mercado, sólo ha habido un país que ha podido instrumentar una respuesta de la sociedad de forma conjunta: Islandia. Tal vez sea lógico porque este país es uno de los mas pequeños del planeta en términos de población. En el resto del mundo, la simultanea destrucción de la sociedad y el mercado, en conjunto con el empoderamiento político de los actores de mercado, puede ser explicado como una victoria rotunda del neoliberalismo, y que por esta razón no ha llegado un doble movimiento de la sociedad. Tal escenario deja dos posibilidades para el futuro: o la sociedad conjura sus fuerzas colectivas sobre el mercado en paulatino colapso, o ambos serán destruidos al punto de una putrefacción que vendrá a definir nuestra época como una de degradación total.

			Sobre la primera posibilidad descansa la única esperanza para el futuro de la sobrevivencia humana, la cual para nada puede ser descartada. Si es así, tendríamos que datar el momento en que esto ocurre como el final de la época emplomada. Pero ya diez años después de la zombificación de los mercados del mundo y una mínima reacción social, los hechos apuntan hacia la zombificación de las sociedades y a la segunda posibilidad. Si estamos frente a un ciclo de veinte o treinta años en el que el grupo detrás del poder mantiene el poder no a través de sus bancos, sino a través de sus estados nacionales, y es incapaz de producir un repunte económico, entonces el ciclo Kondratiev se habrá roto. 

			Si resulta que el ciclo Kondratiev se ha roto y no sencillamente se ha extendido, y si 2008 sí marca un parteaguas histórico, entonces surge una pregunta lógica: ¿estamos frente al fin del capitalismo? En la cita de Hobsbawm, él identifica la fecha del inicio del ciclo Kondratiev en 1780, la misma década en que él marca el inicio del capitalismo como modo de producción dominante. Aunque todos los rasgos del capitalismo existieron por siglos antes de esta fecha, el modo de producción dominante anteriormente fue el feudalismo. 

			Actualmente, con los actores políticos dominantes apoyados no por sus propios bancos, sino por el Estado, en la lógica puramente económica, el sistema tendría que ser denominado no capitalista, sino como un tipo de feudalismo financiero.	La óptica de Polanyi de hecho apoyaría tal conclusión. Su premisa es que cuando el mercado domina los tres falsos commodities —el dinero, los humanos y la naturaleza—, los arruina. Las cosas que no son hechas por el hombre para su consumo no pueden ser consideradas como commodities y su precio nunca puede concordar con su valor. Cuando se venden humanos se arruina a la sociedad, ya que se tiene que deshumanizar a los esclavos y degradar al resto de la sociedad, en la medida en que se tolera que unos traten a otros seres humanos como bestias de carga, y se aleja del ideal de la hermandad de las personas y la fuerza civilizatoria de la diversidad humana, como señala Polanyi. 

			Curiosamente, el dinero dejado al mercado también se arruina, como actualmente se ve en la denominada “guerra contra el efectivo”. Por razones de espacio, no se profundizará en este tema más allá de la siguiente consideración. En la Gran Depresión, Keynes apareció para salvar al capitalismo de los banqueros, otra gran diferencia con la situación actual. Visto desde la perspectiva del dinero, puede argumentarse que el modo de producción actual es de naturaleza más feudal que capitalista, dado que el poder económico descansa en la propiedad de dinero y no en el trabajo. 

			Si bien entender cómo los mercados pueden arruinar al dinero es una tarea complicada, entender cómo el mercado destruye a la naturaleza es bastante fácil. Se extinguen especies, se contamina agua, se talan árboles, se dinamita la tierra, se derraman desechos nucleares, etcétera. Como destaca Schumacher, ‹El hombre moderno no se experimenta como parte de la naturaleza, sino como una fuerza exterior destinada a dominarla y conquistarla. Incluso habla de una batalla contra la naturaleza, olvidando que aun si gana la batalla, se encontraría en el lado perdedor (Schumacher, 1971, p. 14).

			La posibilidad de que el mercado ha arruinado al dinero, a la sociedad y a la naturaleza nos obliga a pensar en consideraciones terribles. Una de éstas es el fin del capitalismo; esta consideración no es terrible por el hecho de que la humanidad estaría perdiendo un sistema que le sirve, sino porque sería el resultado de una sociedad destrozada. Predecir el futuro es una tarea complicada, y este capítulo no osa como Hobsbawm declarar el fin de un ciclo económico ni del capitalismo. Pero según la lógica expuesta de los grandes pensadores aquí mencionados, parece que estamos frente a estas dos posibilidades. Por lo menos, estos autores nos ayudan a comprender la falta de reacción social ante el colapso del mercado en la actualidad. Pero si realmente estamos frente al final de la historia, tal vez el hecho más (académicamente) terrible sería que Francis Fukuyama habrá tenido razón en su famosa hipótesis de 1998. 

			O ¿se termina la historia?

			En 1999, Fukuyama proponía el fin de la historia de la siguiente forma:

			Pero el siglo que comenzó lleno de autoconfianza en el triunfo final de la democracia liberal Occidental parece estar cerca de completar un círculo completo donde empezó: no a un “fin de la ideología” o a una convergencia entre el capitalismo y el socialismo, sino a una victoria desvergonzada del liberalismo económico y político.

			Lo que podemos estar presenciando no es sólo el final de la Guerra Fría o el paso de un período particular de la historia de la posguerra, sino el fin de la historia como tal: es decir, el punto final de la evolución ideológica de la humanidad y la universalización de la democracia liberal occidental como la forma final del gobierno humano (1989).

			Cuando Fukuyama propuso tal hipótesis, fue ampliamente ridiculizado por lo absurdo de sus aseveraciones, pero aquí se argumenta que el descontento fue mal dirigido. Más que cualquier otro historiador vivo, Fukuyama puede ser visto como el historiador del neoliberalismo. La presentación del “Fin de la historia” fue en la Universidad de Chicago, sede del neoliberalismo, y Fukuyama forma parte de una red de académicos y un colectivo de pensamiento fácilmente identificado como neoliberal. En la primera parte de la cita, Fukuyama menciona “cerrar el círculo de donde empezó”. Pareciera que está hablando explícitamente del siglo XX, pero está hablando del capitalismo. Muchos neoliberales se refieren al capitalismo como la democracia (u orden) liberal Occidental. Entonces, cuando Fukuyama menciona ‹la victoria desvergonzada del liberalismo económico y político› está hablando del triunfo terminal y global del neoliberalismo. Desde la perspectiva de Polanyi, una ‹forma final del gobierno› en este contexto solamente puede significar el fin del debate político y el fin del doble movimiento: interpretación de Polanyi de la dialéctica histórica. Desde esta perspectiva, sería casi correcto la proclama de Fukuyama sobre el fin de la historia, ya que sería nada más el fin de la historia del capitalismo.

			La cita de Fukuyama no es ofensiva por su falta de rigor académico. Fukuyama no es ningún ingenuo, y el ensayo muestra un profundo entendimiento de la historia. Fukuyama no es ofensivo porque se equivoque, sino porque parece tener la razón. Es supremamente ofensivo porque festeja el fin de la humanidad. 

			Conclusiones

			Como bien destaca Schumacher, en décadas pasadas fue común hablar de la lucha permanente entre el hombre y la naturaleza, sin darse cuenta que cuando los hombres vencen a la naturaleza, los hombres también sucumbirán. Si estamos frente al ‹fin de la historia› del capitalismo, significaría que la sociedad ya no tiene los elementos para resistir al mercado. Bajo el pensamiento de Polanyi, la fuerza del mercado sin su contraparte en las diversas reacciones de la sociedad significaría la destrucción de la naturaleza, el dinero y la sociedad. Por lo tanto, esto no sería nada más el fin del capitalismo, sino también de la civilización humana: el verdadero fin de la historia.
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Cuadro 5. China: activos totales de las instituciones bancarias

y otras instituciones financieras, 2010-2015

(billones de RMB)

Institucion 2010 201 2012 2013 2014 2015
Bancos de politica (3) 7652 9313 1217 12528 15 614 19285
Bancos comerciales grandes (5) 46 894 53634 60 040 65 601 71014 78163
Bancos por acciones comerciales (12) 14 903 18379 23528 26 936 31380 36988
Bancos comerciales
de ciudades (133) 7853 9985 12347 15178 18 084 22680
Bancos comerciales rurales (1373) 2767 4253 6275 8522 1527 15234
Bancos cooperativos rurales (859) 1500 1402 1284 1232 957 763
Cooperativas rurales de crédito
(2237) 6391 7205 7954 8595 8831 8654
Bancos extranjeros (40) 1742 2154 2380 2563 2792 2681
Instituciones financieras rurales de
nuevo tipo y banco de ahorro postal
(12) 3510 4354 5351 6211 7098 8302
Instituciones financieras no bancarias
(435) 2090 2607 3230 3968 5012 6488
Total (4 261) 95305 132287 133622 151355 172 336 199 345

PIB a precios corrientes (en miles de millones de RMB): 2010 = 41,300; 2015 = 68,551.

Tomado de: 2016 China Statistical Yearbook, pp. 58-59, Tabla 3-1.

Fuente: China Banking Regulatory Commission, 2015 Annual Report, Appendix 1, p. 192.
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Cuadro 10. China: deuda total y por componentes, 2011-2016

(porcentaje del PIB)

Componente 2011 2012 2013 2014 2015 20167
Gobierno central 14.8 14.3 14.5 14.8 15.3 15.6
Gobiernos locales® 27.3 20.4 33.4 37.7 40.5 44.8
Corporaciones no financieras 97.0 104.7 108.9 112.8 120.50 127.4
Familias 27.8 29.6 33.0 35.3 38.4 41.8
Deuda total* 157.9 169.0 180.0 189.5 203.0 208.3

P Datos reales del primer trimestre, el resto del afio son datos proyectados.

* La deuda de gobiernos locales incluye bonos y otros vehiculos financieros gubernamentales.

** Lasuma de las partes supera al total porque el valor nominal del PIB de cada afio es mayor al imputado en
el cdlculo de los porcentajes de deuda.

Fuente: Datos del cuadro 7y de la tabla 4 (p. 42) de IMF, Country Report No. 6/270.
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Cuadro 2. Crecimiento real del PIB mundial,
grupal, regional y de algunos paises

(porcentaje)

PIB 2007 2008 2009 2010
Mundial 5.7 3.1 0.0 5.4
Economias avanzadas (37) 2.8 0.2 -3.4 3.1
Estados Unidos 1.8 -0.3 -2.8 2.5
Emergentes y en desarrollo (152) 8.7 5.8 3.1 7.5
Asia en desarrollo (29) 1.2 7.3 7.5 9.6
China 14.2 9.6 9.2 10.6
India 9.8 3.9 8.5 10.3
América Latina y el Caribe (32) 5.7 3.9 1.3 6.1
Brasil 6.0 5.0 -0.2 7.6
México 3.1 1.4 -4.7 5.1

Fuente: IMF, World Economic Outlook, October 2015, Table A (147); Table A1 (168); Table A4 (172 y
178).
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Cuadro 4: Tres indicadores de vulnerabilidad de una economia

ala contraccién del crédito

Deuda
Cuenta corriente Préstamos
de corto plazo Calificacién segin
Pais como porcentaje del bancarios/tasa de
como porcentaje de riesgo conjunto**
PIB* depdsitos
reservas*®
Sudafrica -10.4 81 1.09 17
Hungria -4.3 79 1.30 16
Corea del Sur 1.3 102 1.30 14
México -2.5 39 0.93 12
Brasil -1.5 22 1.36 10
Turquia -2.3 70 0.83 10
Rusia 1.5 28 1.51 9
Argentina 0.2 63 0.74 8
Venezuela 0.8 58 0.75 7
Indonesia 1.2 88 0.62 6
Tailandia 0.3 17 0.88 5
India -2.4 9 0.74 4
Taiwan 7.9 26 0.87 3
Malasia 1.3 15 0.72 2
China 5.2 7 0.68 1

*Previsiones a 2009.
** Entre mas alto, mayor es el riesgo.
Fuente: The Economist, 28 de marzo de 2009, “Economic and Financial Indicators”, p. 82; EIU, 2013, Country Report

China, p. 9.
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Cuadro 1. China: datos del periodo llamado “tres afios amargos”

Concepto 1959 1961 Variacion
Poblacion total (millones) 672.07 658.59 -13.48
Poblacion rural (millones) 548.36 531.52 -16.84
Poblacion urbana (millones) 123.71 127.07 +3.36
PIB total a precios corrientes (miles de millones de RMB) 143.9 122.0 -15.22%
PIB sector primario (miles de millones de RMB) 38.4 441 +14.84%
PIB sector secundario (miles de millones de RMB) 61.6 38.9 -36.85%
Sector terciario (miles de millones de RMB) 44.0 38.9 -11.36%
PIB per capita (yuan) 216 185 -14.25%

Fuente: Calculado con base en datos de Maria Teresa Rodriguez y Rodriguez, 2007, Agricultura, industria y

desarrollo econdmico. El caso de China. México, SRE-Instituto Matias Romero, pp. 483y 490.
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Cuadro 3. Politicas y acciones anticrisis del gobierno chino:
plan de reactivacion econémica de 10 puntos

(miles de millones de RMB)

Gasto del gobierno central: en 2

2008-2010
Conceptos entregas
(at)
Primera Segunda

Total 4000 100 130
Vivienda publica 400 10 28
Infraestructura rural (electricidad, agua y caminos) 370 34 31.5
Transporte (vias férreas, aeropuertos, carreteras) 1500 25 27.5
Salud y educacién (incluye construccion de escuelas y
hospitales) 150 13 17
Energia y medio ambiente 210 12 1
Innovacién tecnoldgica 370 6 15
Reconstruccién post-terremotos de 2008 1000

Fuente: Banco Mundial, China Quarterly Update, marzo de 2009, p. 18.
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