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Introduccién

Cuando concluy? la época de los imperios occidentales

de ultramar, a mediados del siglo XX, Gran Bretana
reconocio los «aires de cambio» antes que otros
colonizadores. Y dado que su ventajosa situacion econémica
no dependia del poder imperial, sino del comercio,

se acomodé mas facilmente a su pérdida politica, como

se habia adaptado después de todo al retroceso mas
dramatico de toda su historia anterior, la pérdida de

las colonias americanas. ;Aprendera Estados Unidos esa
leccidon? ;O se verd tentado a mantener su predominio
global, cada vez mas erosionado, recurriendo a la fuerza
politico-militar, y al hacerlo promovera no el orden global,
sino el desorden, no la paz global, sino el conflicto,

no el avance de la civilizacidn, sino de la barbarie?

Esa, como dijo Hamlet, es la cuestion.

Sélo el futuro nos lo dird...

Hobsbawm, 2007, p. 67

Los paises de Africa y Asia no dejan de estar insertos en los circuitos de
la financiarizacion, a pesar de que éstos son y han sido determinados por
intereses que sobrepasan tanto las fronteras como las necesidades de las
grandes corporaciones internacionales. Tal como sefiala la cita de Hobs-
bawm, en Africa, la independencia no fue sinénimo de rompimiento
con los paises europeos, pues no dejaron de ser espacios econdmicos
cuyos productos de exportacion se fijan en los mercados financieros
internacionales. Justo en este proceso, Africa se presenta como el con-
tinente del futuro, donde las grandes empresas priorizan la extraccién
de sus productos primarios, dejando en la dependencia gran parte del
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crecimiento econdmico. Ejemplo de lo anterior es la cotizacion de sus
granos y minerales.

El intercambio comercial entre los paises asiaticos y africanos es parte
de la historia econdmica, politica y social. No puede negarse la importan-
cia que tuvieron los grandes imperios como la corona espaiola, al norte
de Africay en Asia del Este; el imperio briténico, dominante en el siglo
XIX, cuya fuerza se nota en la cesiéon de Hong Kong a China hasta hace
dos afos; las huellas tan profundas como adoptar el inglés como lengua
nacional en India; la influencia de Francia como pais imperial en el su-
deste asidtico y en el Africa Occidental; y otros ejemplos que evidencian
el poder colonial presente en, por ejemplo, la lengua.

El continente africano de ninguna manera queda fuera de las con-
diciones y cambios en la conformacion de la rentabilidad en el sistema
capitalista, tampoco es el caso de las grandes economias de Asia, a pesar
del singular socialismo chino o de la India. Su insercién en las mayo-
res corrientes comerciales y de capitales ha destacado desde siglos atras,
pero sobre todo bajo las décadas de colonialismo. Sin embargo, en afios
recientes, tanto el continente africano como las mayores economias de
Asia, incluyendo China e India, han tenido un papel fundamental en las
trayectorias de superacion de la gran crisis financiera internacional de
principios de siglo.

Los caminos para superar la crisis financiera que los grandes conglo-
merados han explotado son muy diversos, pero el mas notable ha sido
el financiamiento publico bajo diferentes modalidades. Otros, son la
profundizacién del modelo de la titulizaciéon de activos y, por supuesto,
diversas practicas financieras depredadoras, ambas empleadas extensa-
mente en las economias emergentes y en desarrollo.

Especialmente para Asia y Africa, la construccion de infraestructura
ha sido, en estos afos, uno de sus elementos mas dinamicos. Con esque-
mas de asociaciones publico-privadas, inversiones extranjeras directas o
de cartera, o créditos a los gobiernos —bajo las dindmicas de emision de
bonos y la titulizacién de activos—, conforman fuentes en expansion de las
rentas financieras, aunque a su vez dan muestra contundente de los limi-
tes de estas modalidades como superacion de la gran crisis financiera. Es
altamente destructivo de las economias y de las sociedades de esos paises
transferir los enormes riesgos de estas formas de expansion crediticia
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sobre empresas domésticas y muchas filiales de conglomerados, asi como
para los gobiernos de los paises en desarrollo, como sucedié en los afios
noventa. Incluso, podria convertirse en una nueva crisis sistémica en el
centro, esta vez mas destructiva.

Es por ello, que un libro como el que ahora se presenta resulta in-
dispensable para comprender los caminos empleados para la superacién
de la gran crisis, su capacidad para dar o no espacios suficientes para
la reconversion y reestructuracion productiva y de financiamiento. Las
trayectorias que pueden estar abriéndose constituyen una fuente indis-
pensable de conocimiento para identificar las posibilidades de recons-
truccion de una etapa de crecimiento global sustentable y de largo plazo
o si estan generandose las condiciones para que aparezcan nuevas y mds
daninas tendencias de inestabilidad y crisis financieras.

Desde anos atras, hemos podido constatar que las crisis financieras
no son momentos circunscritos en la historia econémica y social, sino,
por el contrario, son una poderosa fuerza que remodela las sociedades y
constrifle las capacidades econdmicas por periodos mas o menos largos.
Es por ello, que estudiar los procesos de estabilizacion poscrisis requiere
de una visién amplia y multidisciplinaria, que comprenda las diferentes
formas de relacion entre las sociedades y la economia, los caminos de
la globalizacién y, especialmente, las formulas de dominacion financiera
contemporaneas.

La importancia de este libro radica en que en ¢él se entrelaza lo tedrico
y lo empirico para intentar dar una explicacién al futuro de Africa y a
cémo los paises de Asia, principalmente China e India, estan determi-
nando el crecimiento y el desarrollo econémico.

Este libro, que consta de once capitulos, inicia con el trabajo Finan-
ciarizacion, ganancia e inversion, de Gregorio Vidal, que hace explicita la
relacion entre ganancia e inversion en épocas de financiarizacion, cues-
tionandose la viabilidad de la inversion productiva, cuando la rentabi-
lidad en los mercados de valores y actividades especulativas supera en
mucho las expectativas de ganancia. Asi, Vidal plantea, desde el debate
tedrico, alcances y limites temporales de la financiarizacién, por lo que
permite profundizar y contextualizar el debate de los trabajos subsecuen-
tes. Le sigue el capitulo Inversiones y préstamos de Asia del Este hacia la
Alianza del Pacifico: balance y perspectivas, en el que Geneviéve Marchini
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ejemplifica las salidas financieras hacia los paises de la Alianza del Pa-
cifico provenientes de Asia. El texto continta con el trabajo de Marcia
Solorza, con el capitulo Politicas distributivas pro-capital y pro-salarios:
Argentina, Brasil, Indonesia, México, Suddfrica y Turquia, en que la autora
analiza las politicas institucionales pro-capital y pro-salarios y reflexiona
sobre la importancia de las politicas econdmicas seguidas por el Estado,
asi como de las practicas institucionales, en la determinacién de la ruta
de crecimiento econdmico y de la distribucion del ingreso.

En el capitulo cuarto, Andlisis econémico comparativo: China, Corea y
Japon vs. México, Francisco Reyes y Héctor Sanchez realizan un estudio
comparativo en el que analizan la situacion del crecimiento econémico
entre los paises de Asia y México, y su relaciéon con algunas variables eco-
ndémicas que inciden en la formacioén bruta de capital y en la inversion
extranjera directa (IED), ademas de la evolucion de elementos financieros
como la oferta monetaria, el crédito, las tasas de interés, y las reservas
internacionales. Le sigue un trabajo central para comprender el exitoso
crecimiento de China en las ultimas décadas, cuyas palabras clave son:
financiamiento anti-ciclico. Es facil constatar que la continuidad de los
proyectos de inversion esta sostenida por la estabilidad del financiamien-
to, a la vez que dicha estabilidad contiene condicionantes institucionales.
Por ello, las ideas plasmadas por Eugenio Anguiano en el capitulo China:
financiamiento anti-ciclico para el crecimiento, hacen referencia a las ca-
racteristicas del financiamiento y de la inversioén en este pais y a como
éstas permiten hacer notar una de las dimensiones del desarrollo, que
constituye una importante leccion para los paises en desarrollo.

En el capitulo sexto, Endeudamiento y financiacion del ciclo econo-
mico en China, Alicia Girén enfatiza el proceso de endeudamiento y su
capacidad de enfrentar el ciclo econémico, por cuanto a su organizacién
institucional, asi como sus vinculos con la configuracién de un proyecto
de desarrollo que contempla la viabilidad social y politica de China y sus
mayores obstaculos. El libro contintia con la revision del caso de India, en
el capitulo India y ciclo econémico, en el que Jests Sosa destaca la conduc-
cién soberana de dicha economia, pero también los desafios de una gran
nacion, con los contrastes econdmicos y sociales propios de los paises
subdesarrollados. Ambos paises, China e India, son enormes polos de
atraccién para las nuevas modalidades de capitalismo financiarizado, a
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la vez que mantienen un sinnimero de barreras institucionales e incluso
culturales para un avance mas profundo, lo que parece, hoy por hoy, mas
un resultado proteccionista fundamental para retener partes importantes
de las rentas generadas.

El estudio realizado por Alicia Gir6n y Eugenia Correa, Africa a tra-
vés del espejo de la Agenda 2030, que se presenta en el capitulo 8, muestra
las dificultades para la construcciéon de una agenda para el desarrollo,
dada la ampliacion de las corporaciones transnacionales en el continente,
y los mecanismos necesarios para la proteccion de sus intereses.

El capitulo siguiente: Expansion crediticia en Africa, corresponde a
un andlisis de Eugenia Correa sobre el continente africano como un espa-
cio de expansidn territorial, rico en la produccién de alimentos y mate-
rias primas, que se ha convertido en un territorio para la transferencia
de rentas hacia los mercados financieros internacionales, a través de las
diferentes modalidades de expansion crediticia. En esta expansion, el gas-
to publico, y especialmente el gasto social, esta en la batalla contra el ser-
vicio dela deuda externa y la inversion extranjera. La politica de austeridad
persistente en la mayor parte del continente inhibe asi un verdadero desa-
rrollo doméstico, mientras que a su vez obstaculiza la consolidacion de
estados nacionales democraticos, alentando la permanente presencia de es-
tados fragiles, en muchos de los casos incluso autoritarios.

Para profundizar en el conocimiento sobre la region africana, en el
capitulo Crédito, bancos y desarrollo econdomico en Mozambique: un pano-
rama, Monika Meireles ofrece una breve visién de conjunto del sector fi-
nanciero y el desarrollo econémico en Mozambique. La autora discute de
forma sucinta la reorganizaciéon econémico-financiera de Mozambique,
tras su proceso de independencia politica, para después analizar algunas
estadisticas descriptivas basicas del sistema financiero y bancario de ese
pais africano, bajo el marco de su entrada a la globalizacién financiera en
los afios dos mil. Finalmente, se hace una reflexion sobre la presencia de
la banca extranjera en el pais, sobre todo la de capital lusitano, y se hace
una breve ponderacion sobre la nueva dependencia econdmica.

El libro cierra con el estudio de Wesley Marshall, s Nuevo ciclo econé-
mico o el “fin de la historia”?: una coyuntura actual, en el que el autor se
pregunta si nos encontramos en un nuevo ciclo econémico o en el llama-
do fin de la historia. El trabajo vislumbra las nuevas rutas emprendidas
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por el capitalismo post-crisis y los riesgos de nuevas y mayores crisis
como la iniciada en 2007, que aiin muestra numerosas victimas.

Este libro es resultado de los proyectos de investigacion: Compe-
tencia financiera global y regional: modelos de financiamiento post-crisis
(PAPIIT-IN301015) y Geografia financiera e instituciones en la economia
mundial (PAPIIT-IN301918), ambos de la DGAPA-UNAM. Las autoras
agradecen a Francisco Munive, estudiante del doctorado en Economia
y a Denisse Vélez, Astrid Morales y Valeria Ruiz, becarias del Sistema
Nacional de Investigadores-Conacyt, el invaluable apoyo en el desarrollo
del presente libro.



Financiarizacion, ganancia e inversion

Gregorio Vidal

Desde hace afos, se han multiplicado los estudios sobre el aumento o
preponderancia de los hechos financieros. Los cambios recientes en la or-
ganizacion del capitalismo estan asociados con el avance de lo financiero.
En este capitulo se discute la relacion entre crisis financieras recurren-
tes, inestabilidad financiera en aumento y avance de la financiarizacion.
Ademas del incremento de los mercados financieros, los actores finan-
cieros y los hechos financieros, hay cambios notables en la gestion de
las empresas que colocan en primer plano el objetivo de dar valor a los
accionistas. Ello es parte de la financiarizacién y se relaciona con una
debilidad creciente de la inversion productiva que refuerza la tendencia
al estancamiento econdémico.

Introduccion

Desde los afios 2008-2009 los estudios y analisis sobre la financiariza-
cién de las economias o de la economia mundial se han multiplicado. Sin
embargo, el tema es estudiado desde afos previos, planteando la tesis de
un capitalismo dominado por las finanzas y su relacién con la inestabi-
lidad financiera, las crisis recurrentes y el débil crecimiento econémico.
En el texto se analizan algunas de las diversas propuestas acerca de la
caracterizacion de la financiarizacion. Es relevante la vinculacién entre
recurrencia de las crisis financieras, avance de los mercados de capital y
multiplicacién de las colocaciones financieras. En la segunda parte del
texto, se expone la relacion entre financiarizacion y avance de la liquidez.
El punto que se defiende en el trabajo es que la financiarizacion existe
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cuando la abundancia de la liquidez monetaria tiende a reducir la in-
version productiva. En la tercera parte del texto se expone la creciente
debilidad en la formacion de capital como una caracteristica relevante de
las mayores economias. La financiarizacién resulta de la accién de ciertos
grupos sociales que se benefician de este método de obtencion de bene-
ficios, que implica tendencia al estancamiento y avance de la desigualdad
social.

De la internacionalizacion financiera a la financiarizacion

Los antecedentes de la expansion de las finanzas son varios desde los
afios setenta del siglo pasado. Entre ellos destacan: a) la internacionaliza-
cion de la banca, incluida la estadounidense; b) la creacién e incremen-
to notable de los denominados euromercados; ¢) el aumento del crédito
como proporcion del PIB en las tres mayores economias de la época desde
los afos ochenta, y; d) como episodio culminante, en 1982, la crisis de la
deuda externa en varias de las economias que actualmente se conocen
como emergentes (Correa, 1998). Los hechos son parte de lo que el FMI
denomina integracion de los mercados de capital (IMF, 1997 y IMF, 2001).

La internacionalizacion financiera continda hasta la fecha, agregando-
se otros hechos que dan cuenta del avance de lo financiero en el conjunto
de la economia. Por ejemplo, para el caso de la economia de Estados Uni-
dos existe un cambio relevante en la participacion de las firmas del sector
financiero en la inversion fija. Henwood destaca el cambio y observa que
las compaiiias del sector financiero contribuyeron en el periodo que va
de inicios de los afios cincuenta a finales de los setenta con alrededor de
8 por ciento a 9.5 por ciento de la inversion fija. En los afios ochenta el
cambio se presenta y la inversion fija realizada por las firmas del sector
financiero equivale a 13.7 por ciento del total. Para los afios noventa con-
tinua el incremento, situdndose el promedio en 19.9 por ciento, con una
cifra de 21.4 por ciento en 1998 (Henwood, 1999, p. 125).

La composicion 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 compaiiias de las manufacturas.
Ademas, deben sumarse las que las firmas de las manufacturas obtienen
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de colocaciones financieras. Es una situacion radicalmente diferente a la
que existe hasta comienzos de los aflos ochenta. Como planteo en otro
texto, después de considerar varios cambios producidos desde mediados
de los ochenta,

...el comportamiento de la economia de Estados Unidos permite afirmar
que las finanzas cobran vida propia. Su crecimiento se observa en la
composicion de la formacion de capital, en la aparicién o crecimiento
desproporcionado de “empresas financieras”, en la multiplicacion de ins-
trumentos para colocar recursos monetarios, en la proliferacién de op-
ciones para que las empresas no financieras actien en el mundo del
crédito y el endeudamiento, en la internacionalizacion 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 go-
biernos locales, estatales y federal. Todo ello en medio de una dinamica
macroecondmica que no favorece las decisiones de inversion en la pro-
duccién. (Vidal, 2011, p. 75)

Segun la definicién de Epstein (2005, p. 3), “la financiarizacion sig-
nifica el incremento del papel de los motivos financieros, los mercados
financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en la
operacion interna e internacional de las economias” Antes del plantea-
miento de Epstein existen diversos estudios, algunos de ellos realizados
desde los afnos ochenta, en los que la financiarizacion se relaciona con
procesos que dan cuenta de dificultades economicas de diversa naturale-
za, y en general no se corresponden con las tesis de la asignacion eficiente
de los recursos por cuenta del mercado. En ese sentido son trabajos y
estudios realizados mayormente desde una perspectiva tedrica distante
de los economistas del mainstream.

Entre los estudios previos estan los de Sweezy y Magdott (1997, p. 3),
relacionados con la investigacion del grupo acerca de la tendencia al es-
tancamiento que caracteriza al capitalismo monopolista. Segiin Sweezy,
en los anos noventa existe “la financiarizacion del proceso de acumula-
cién” como producto de un capitalismo dominado por monopolios y con
una tendencia al subconsumo. John Bellamy Foster y Fred Magdoft re-
tieren los primeros avances de la financiarizacion vinculados con la obra
de Baran y Sweezy, El capital monopolista, publicada en 1966. Segtin estos
autores el problema crucial del capitalismo monopolista es encontrar los
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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
caracterizacion, en un texto publicado en 1991, en el vigésimo quinto
aniversario de la aparicion de El capital monopolista, Sweezy observé:

Existe una discrepancia evidente (entre la teoria y los acontecimientos
histdricos reales) que ni siquiera se ha insinuado, y menos aun expli-
cado en EI capital monopolista. Esta discrepancia es la proliferacion,
en estos ultimos veinticinco anos precisamente, de un sector financie-
ro enormemente extendido y cada vez mas complejo tanto en Estados
Unidos como en el conjunto de las economias capitalistas. Y este pro-
greso ha reaccionado a su vez de forma importante en la estructura
y funcionamiento de una economia “real” dominada por las grandes
empresas. (Citado en Bellamy y Magdoff, 2009, p. 96)

Afos antes, estos autores destacan la magnitud y significacion de los
cambios en curso en el capitalismo y el proceso, en cierta medida dual,
de explosion financiera acompanada de estancamiento o pérdida de ca-
pacidad de crecimiento, siempre explicado a partir de las tendencias que
determinan el funcionamiento del capitalismo monopolista (Magdoff,
1987). En 1997, Sweezy plantea su caracterizacion de las tendencias

...subyacentes mds importantes de la historia reciente del capitalismo,
el periodo que comienza con la recesién de 1974-1975: 1) la ralentiza-
cién de la tasa de crecimiento general; 2) la proliferacién de grandes
empresas multinacionales monopolistas (y oligopolistas) en el mundo
entero; y 3) lo que podria llamarse financiarizacion de la acumulacién
de capital. (Citado en Bellamy y Magdoff, 2009, p. 113)

Asi, considerando la caracterizacion de Epstein, como las propuestas
realizadas desde las concepciones del capitalismo monopolista se obser-
van notables diferencias. Es sin duda un proceso de gran significacion
pero con un uso diverso. En un texto relativamente reciente que se plan-
tea avanzar hacia la des-financiarizacion, en particular a la reduccion del
tamano 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),
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que tiene el objetivo de presentar un estado del arte sobre la financia-
rizacidn, considerando la multiplicacion de estudios académicos desde
finales de los noventa del siglo pasado y aun mas a partir del inicio de
la década anterior. La autora refiere que los estudios académicos se han
desarrollado desde diversas disciplinas, incluyendo ciencia politica, so-
ciologia, antropologia, geogratia y economia, haciendo uso del concepto
de financiarizacion para describir el cambio del capitalismo industrial al
capitalismo financiero (Van der Zwan, 2014, p. 99). Ella realiza una expo-
sicién que considera tres perspectivas: a) financiarizacion como régimen
de acumulacion, b) financiarizacién como medio para dar valor a los ac-
cionistas, y, ¢) financiarizacién vinculada a la actividad del ciudadano
como participante de los mercados financieros. Los dos primeros acer-
camientos conciernen al nivel macro y meso social y econémico que se
corresponden con los planteamientos que realizo desde paginas 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 contemporaneo de la mayor
parte de las economias y de la propia economia internacional.

En el texto Une nouvelle phase du capitalismo? (Chesnais, Dumenil,
Levyy Wallerstein, 2001) se asume que los cambios de afios recientes, con
el florecimiento de los hechos financieros ponen de manifiesto una nueva
forma de organizacién de las economias capitalistas o una nueva etapa. Es
una caracterizacion de la financiarizacion en el ambito de la propuesta de
régimen de acumulacién, en tanto se entienda su correspondencia con
épocas o etapas del capitalismo. El énfasis en el régimen de acumulacién
se advierte en la caracterizacion de Chesnais (2003), que alude a una tota-
lidad sistémica mundial muy diferenciada que se articula en torno a los
tres polos de la triada (Estados Unidos, Japon y parte de la Union Euro-
pea), en condiciones en que Estados Unidos marca las tendencias funda-
mentales (Chesnais, 2003). En el texto intitulado: La mondialisation du
capital, Chesnais plantea que asistimos a mutaciones sistémicas que apa-
recen como “mundializacién del capital desatada por la liberalizacion y la
desreglamentacion de los intercambios, de las inversiones directas, y de
los sistemas monetarios y financieros, conduciendo a la emergencia de un
régimen de acumulacién mundializado con dominacién financiera”
(Chesnais, 1997, p. 289). En ese régimen hay transformaciones del capital
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financiero que acentuan su caracter rentista y plantean cambios en la ope-
racion del capital industrial.

Entre los autores citados en el parrafo previo hay referencia al pasaje
a una nueva fase del capitalismo en la que la financiarizacién es central,
entendida como medio para dar valor a los accionistas. Se considera el
pasaje del capitalismo fordista vigente en la posguerra al “.. capitalis-
mo accionario, en el que las finanzas de mercado desempefian un papel
central, y cuyo nucleo lo constituye la creacién 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 acumulacion financia-
rizado (Boyer, 2000) o, muy cerca de los planteamientos de Chesnais,
un régimen de acumulacién dominado por las finanzas (Stockhammer,
2007). En una posicion que plantea enfatizar lo sustantivo se observa
que el atributo central del capitalismo en la actualidad es un proceso am-
pliamente referido como financiarizaciéon o simplemente avance de la
financiarizacién (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 politicas ejecutadas en los mas
importantes paises desarrollados, enfatizan lo financiero. “Actualmente,
las finanzas son omnipresentes. Su progresion ha sido metedrica” (Or-
léan, 1999, p. 9). ;Como ha sucedido? ;Qué relacion tiene con el funcio-
namiento general del capitalismo?

La financiarizacion como antecedente de la crisis

Hoy existe una economia con una plétora de posibilidades para colocar
recursos financieros. Es un mundo con amplia liquidez y sus correlatos.
Orléan destaca que sin liquidez no habria especulacién. Agrega, es evi-
dente dado que sin liquidez no habria lugar para buscar utilizar las varia-
ciones de precios (Orléan, 1999, p. 42). En afos recientes el incremento
de laliquidez se da en medio de cambios en los sistemas financieros. Son
afios en los que las mas diversas economias conocen crisis financieras. La
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literatura econdmica registra un aumento de los estudios sobre la materia,
en particular desde la segunda mitad de los afios noventa (Jeanne, 2003;
Boyer, Dehove y Plihon, 2004). El punto relevante para los propositos del
texto es que su recurrencia se asocia con los cambios realizados en los
sistemas financieros en muy diversos paises, con las formas de expansion
de los mercados internacionales de capital y con las diversas medidas de
politica econdmica que impulsan el conjunto de las transformaciones.
Como algunos autores destacan, asistimos al regreso de las crisis dobles
(de cambios y bancarias) practicamente ausentes en el periodo de 1945
a 1971 (Boyer, Dehove y Plihon, 2004, p. 17). Asi, los procesos de aper-
tura en la cuenta de capitales de las balanzas de pagos y la liberalizaciéon
financiera han generado condiciones para colocar recursos y hacer flo-
recer 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 edicién del libro de Maurice Byé, inti-
tulado Les relations économiques internationales, en el apartado “las ma-
nifestaciones mas recientes de la crisis”, ediciéon completamente revisada
por Gérard de Bernis, se analiza la brecha entre la esfera financiera y la
esfera real. Segun los autores, estan en curso un conjunto de fendmenos
que tienen por consecuencia el desvio 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: ;Cual es el
conjunto de hechos que han propiciado este proceso? La respuesta de
By¢ y De Bernis incluye entre otros: a) la incertidumbre sobre la serie
de precios y de costos que desalienta la inversion en la produccién; b) la
conjuncion en esos anos (1980-1986) en Estados Unidos de un déficit
presupuestal masivo, resultado en particular del gasto militar, con una
politica monetaria restrictiva, que conduce a la estabilizacion de tasas de
interés mas elevadas que en los otros paises, contribuyendo a atraer los
recursos financieros, generando presiones deflacionistas sobre las em-
presas; ¢) la concentraciéon econdmica en aumento, en particular en las
empresas de servicios, ligada a las primeras etapas de la desregulacién
en Estados Unidos y el desarrollo de practicas financieras nuevas; d) las
privatizaciones, sobre todo cuando se caracterizan por precios de venta
bajos que atraen gran cantidad de recursos sin ningun efecto sobre las
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estructuras productivas y contribuyen a la alimentacion de la fiebre fi-
nanciera; e) los recursos que no logran colocarse en la esfera financiera
no estan disponibles para las inversiones productivas (Byé y De Bernis,
1987, pp. 1281-1282).

La ampliacion de la esfera financiera es un resultado de cambios en el
ambito de las finanzas, pero también del curso de las empresas, alteracio-
nes en las decisiones de inversion de las corporaciones, la aparicion de
nuevos espacios de obtencion de beneficios que no se expresan en cam-
bios en la estructura de la produccion, como es el caso de las privatizacio-
nes (Vidal, 2009) y las decisiones de politica econémica que influyen en
el comportamiento de precios, tasas de interés y tipo de cambio. Desde
los afos ochenta del siglo pasado la combinacién de tasas de cambio
erraticas, con continuos escenarios de alteraciones en plazos cortos, mas
tasas de interés variables en economias cada vez mas abiertas o plena-
mente abiertas no permiten establecer previsiones sobre el comporta-
miento de los precios y costos vinculados a una inversiéon y menos aun
considerar los beneficios futuros. Por si sola, esta situacion hace atracti-
va la colocacion financiera de los recursos. Pero, ademas, en los afios
ochenta, con el argumento de la lucha contra la inflacién y la incitacion
al ahorro, se vuelve mas atractiva la denominada “inversién financiera”.
De Bernis observa:

...la separacion entre la ‘débil’ probabilidad de una ganancia a mediano
y largo plazo y la posibilidad de una ganancia mucho mads 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 alli se efectuan requieren cada vez mas liquidez— y
una tendencia a la reduccion de la esfera productiva. (De Bernis, 1988,
p- 60)

Sin embargo, no se trata de un fenémeno o proceso especifico del
capitalismo actual o de finales del siglo XX. “Este fenomeno de financia-
rizacion de la economia se desarrolld particularmente en Inglaterra en
los afos 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’ queria comprar en
la bolsa” (De Bernis, 1988, p. 60).
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La financiarizacion de nuestros dias es distinta, en muchos sentidos
es mas intensa, amplia e involucra medios y procesos varios. Los diversos
mercados de derivados y los vehiculos estructurados de inversiéon son un
“producto contemporaneo’, sin duda fruto del avance tecnolédgico y de la
informatica y otras bondades actuales. El capitalismo ha conocido episo-
dios de financiarizacion, regularmente en afos de grandes crisis, sin es-
tabilidad en la formacion de capital y con recurrentes crisis financieras.
En un texto de 1996, De Bernis caracteriza o “...define la ‘financiariza-
cién de la economia’ como la contradiccién que se manifiesta cuando la
abundancia de la liquidez monetaria tiende a reducir la inversién pro-
ductiva” (De Bernis, 1996, p. 1). Como he destacado en las lineas anterio-
res, hay un conjunto de procesos desde los afios del quiebre de Bretton
Woods que han propiciado la abundancia de la liquidez a la vez que inhi-
ben la inversién productiva. La debilidad en la inversion hace que los
propietarios de la liquidez no puedan invertirla productivamente y bus-
quen 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 regu-
lar de las empresas. La financiarizaciéon avanza y con ella la tendencia al
estancamiento.

Corporaciones, ganancia e inversion

El avance de la financiarizacion de la economia no significa inicamente
incremento de los mercados, los actores y las instituciones financieras.
Expresa también, cambios en la gestién de las grandes corporaciones,
alteracion en el conjunto de las decisiones de inversion en las firmas e in-
corporacion de los ingresos de los mas diversos grupos sociales al espacio
de lo financiero. La financiarizaciéon como medio para dar valor a los ac-
cionistas se refiere a las transformaciones en la gestion de las empresas, al
avance de los inversionistas institucionales como accionistas de muchas
de las mayores corporaciones de las principales economias del planeta.
El incremento de la participacion accionaria de los inversionistas ins-
titucionales en las grandes empresas tiene como antecedente su propio
crecimiento. En el periodo de 1970 a 1994, Orléan observa: los fondos de
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pension han aumentado en 2 000 por ciento y los fondos mutuos en 3 000
por ciento. Estados Unidos es la economia con el incremento mayor. En
1952, en ese pais los inversionistas institucionales poseian 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 s6lo 47.4 por ciento de las
mismas (Orléan, 1999, p. 211). Mas significativa es la alta participacién
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 aflos 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 estan VG y BH. En Apple, ademas de VG y BH, destaca la par-
ticipacion de Black Rock (BR) y de Fidelity. En Citigroup, ademas de BRy
VG, estan 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 inver-
sionistas institucionales, como en el caso de Google y otras firmas tecno-
légicas con matriz en Estados Unidos. El avance de los inversionistas
institucionales como los principales accionistas de las corporaciones mo-
difica su gestion. Se impone lo que se denomina “gobierno corporativo”.
Los fondos de pension, pero también los fondos mutuos, los de cobertura
y otros semejantes buscan construir un cuerpo de reglas por medios im-
plicitos y explicitos, 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 compaiia funciona tinicamente para eso:
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“Se asiste a una sumision de la produccion a los principios de la liquidez
financiera (...) se puede hablar de una financiarizacion de la empresa”
(Orléan, 1999, p. 216).

Plihon documenta para el caso de las mayores economias de Europa
la importancia creciente de los inversionistas institucionales como po-
seedores de acciones de las empresas. En Francia, los inversionistas ins-
titucionales tienen mas de 50 por ciento de las acciones de las empresas
y gran parte son capitales del extranjero. Enfatiza: “Estos [los inversio-
nistas institucionales] poseen entre el 20 por ciento y el 40 por ciento de
las sociedades que cotizan en Bolsa en los principales paises europeos.
La mayoria de esas participaciones financieras extranjeras corresponde
a inversores anglosajones, y en particular a fondos de pensiones nortea-
mericanos” (Plihon, 2003b, p. 28). Guttmann también sefala 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
légica financiera radicada en los ingresos trimestrales por acciéon como
la medida que define el rendimiento” (Guttmann, 2009, p. 22).

Segun 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 afios, las grandes
compaiias financian sus actividades a partir de fondos propios: se privi-
legia la colocacion de acciones o diversas formas de emision de deuda en
demérito de la antigua relacién con la banca. Todo es parte del proceso
para alcanzar altos rendimientos en plazos inmediatos, aun cuando no
exista aumento en la capacidad de produccion.

Las direcciones de las grandes compaiiias llevan adelante agresivos
manejos de su tesoreria. Colocar recursos es la norma, como también ha-
cer liquidos los activos, inventarios y ventas futuras. Se crece por medio
de fusiones y adquisiciones, racionalizando los activos adquiridos, ven-
diendo parte de lo adquirido de inmediato, financiando las compras con
las propias firmas objeto de la transaccion, colocando titulos de deuda,
considerando los nuevos activos o documentos, con base en ganancias
futuras como parte de la transaccidon y del método para incrementar el
precio de las acciones. Es el reino de la liquidez como medio para alcan-
zar de inmediato los mayores beneficios.
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El avance de la financiarizacion en afos recientes se acompana de
un débil crecimiento en las economias desarrolladas. En Japon, son va-
rios lustros con pobres aumentos del PIB y estancamiento. En la zona
del euro, tampoco se logra un crecimiento sostenido y significativo de la
economia. En el largo plazo hay debilidad de la inversion fija. Desde los
afios ochenta, la tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) fue mas baja que en afios previos, incluidos los setenta. En la pri-
mera década del siglo actual se acenttia la debilidad en el aumento de la
FBCF. Segun datos del FMI, en los afios 2000 a 2009 el crecimiento anual
para las denominadas economias avanzadas fue de 1.7 por ciento, desta-
cando Estados Unidos con un aumento promedio de 0.8 por ciento; Ale-
mania, con 1.0 por ciento; Reino Unido, con 1.9 por ciento; y Japén con
una disminucién anual media de 0.3 por ciento. En el periodo siguiente
no se modifica la situacion: en la zona del euro hay varios afios con tasas
de crecimiento negativas; en Estados Unidos los aumentos son menores,
en 2016, por ejemplo, fue de 1.1 por ciento; en Japdn, los ritmos son muy
bajos, 0.5 por ciento en 2016 y tasas negativas en algunos aflos previos;
e incluso en Alemania los incrementos son menores, con reducciones de
0.1y 1.1 por ciento en 2012 y 2013 respectivamente.

La debilidad en el crecimiento de la formacién bruta de capital fijo se
expresa en baja de largo plazo en el coeficiente de inversiéon. Con base
en cifras del Fondo Monetario Internacional, el coeficiente de inversién
para el conjunto de las economias avanzadas era de 26 por ciento en 1980,
en los afios siguientes hay una tendencia a su disminucion, de forma
que en la década actual supera por muy poco los veinte puntos. En Japon,
en 1980 el coeficiente de inversion fue de 32 por ciento y la reduccién
sistematica en los afios siguientes lo situa 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 reduccion, el coeficiente de
inversion en 1980 es 23.3 por ciento y en 2016 de 19.8 por ciento. Los
cambios en la gestion de las empresas, la busqueda del valor para los ac-
cionistas en plazos inmediatos, con la consiguiente colocacién de los
recursos para alcanzar beneficios en ambientes de incertidumbre, propi-
cia la debilidad en la formacion de capital. Colocar recursos para obtener
beneficios no es igual que realizar inversiones en la produccién que sélo
daran resultados en plazos medios y largos. Por ello, la financiarizacién
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se expresa en dominio de las fusiones y adquisiciones de otras grandes
compaiias que son sujetas a procesos inmediatos de racionalizacion; a
ventas parciales de activos y a colocaciones de nuevos titulos para alcan-
zar beneficios con base en la reciente adquisicion (Vidal, 2004). Las com-
pras y adquisiciones incluyen privatizaciones y gran cantidad de
operaciones transfronterizas. La propia inversion extranjera directa se
explica en gran parte por la compra de empresas de otros paises como
medio para alcanzar cuotas de mercado, sin realizar necesariamente au-
mentos de capacidad de produccion (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 inversién se mantiene como un dato relevante del
funcionamiento de las economias de los paises desarrollados. En el in-
forme del FMI sobre las perspectivas de la economia mundial, de octubre
de 2016, se advierte sobre el riesgo del estancamiento de las economias
avanzadas. Se afirma: “Ante la persistente debilidad del crecimiento mun-
dial, la posibilidad de una falta prolongada de demanda privada condu-
cente a una disminuciéon permanente del crecimiento y a un bajo nivel
de inflacién se hace cada vez mas tangible” (FMI, 2016, pp. xviii-xix). En
el documento se informa sobre la desaceleracion de la inversion y de la
demanda en algunas economias de la zona del euro, mientras en Japén
el debilitamiento de la inversion empresarial arrastro a la actividad eco-
noémica a la baja. Es el conjunto de la economia mundial que avanza hacia
el estancamiento en condiciones de crecientes presiones deflacionarias,
como resultado del avance de la financiarizacion. “La debilidad del creci-
miento respecto de los prondsticos pasados, comun a todas las economias
avanzadas y regiones, se vio acompanada por el hecho de que la inversién
se ubico por debajo de las expectativas, en especial en Estados Unidos, en
los paises exportadores de materias primas y en las economias avanzadas
de Asia” (FMIL, 2016, p. 15). Los métodos de obtencidn de beneficios de
las grandes empresas, ellos mismos expresion del avance de la financiari-
zacién, impulsan el estancamiento y la debilidad de la inversion. El incre-
mento 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.
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Conclusiones

Desregulacion financiera, apertura de la cuenta de capitales en un con-
texto de tipos de cambio flexibles fueron medios para que los hechos fi-
nancieros, los actores financieros y las instituciones financieras crecieran
y tuvieran un papel mas relevante en la dinamica de la economia. Este
proceso implicé una mayor recurrencia de las crisis financieras. Pero
también modifico la gestion de las grandes empresas con el principio de
alcanzar el mayor valor para los accionistas.

En el texto se argumenta que la financiarizacién no es un modo de
organizacion del capitalismo vinculado con una época especifica de su
historia. Hay en el pasado experiencias o procesos de financiarizacién en
condiciones de grandes crisis, de crisis estructurales o crisis de regulacion.
Desde hace afos, con crisis financieras recurrentes, se imponen las condi-
ciones 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 compa-
fias, todo debe hacerse liquido con el objetivo de alcanzar beneficios
inmediatos. La abundancia de liquidez monetaria inhibe la inversién
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 re-
suelto no se reduce a limitar la accién de agentes o firmas financieras.
Implica generar nuevas condiciones para el avance de la inversion, de
una particular forma de inversién. Sin ese cambio, la tendencia al estan-
camiento y la deflaciéon no se anularan y menos aun la creciente des-
igualdad social.

Referencias

Aglietta, M. (2001), Macroéconomie financiére. Tome 1. Finance, croissan-
ce et cycles, Paris: La Découverte.

Bellamy, J. y Magdoft, E. (2009), La gran crisis financiera. Causas y conse-
cuencias, Madrid: Fondo de Cultura Econémica.



21 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Boyer, R. (2000), “Is a finance led growth regime a viable alternative to
fordism? A preliminary analysis”, Economy and Society, vol. 29, niim.
1, pp. 111-145.

Boyer, R., Dehove, M. y Plihon, D. (2004), Les crises financiéres, Paris: La
documentation francaise.

Byé, M. y De Bernis, G. (1987), Relations économiques internaciotales, Pa-
ris: Dalloz, cinquieme Edition.

Correa, E. (1998), Crisis y desregulacion financiera, México: Siglo XXI
Editores.

Chesnais, F. (2003), “Introduccion. Las trampas de las finanzas mundia-
les. Mecanismos, actores y reflexiones sobre las propuestas de refor-
ma’, en Chesnais, E y Plihon, D. (coordinadores), Las trampas de las
finanzas mundiales, Madrid: Akal Ediciones, pp.17-22.

Chesnais, E, Duménil, G., Levy, D. y Wallerstein, I. (2001), Une nouvelle
phase du capitalisme? Paris: Syllepse.

Chesnais, F. (1997), La mondialisation du capital, Paris: Syros.

De Bernis, G. (1996), Pourquoi la financiarisation de [économie?, SECAFI, mars.

De Bernis, G. (1988), El capitalismo contempordneo, México: Editorial Nues-
tro Tiempo.

Epstein, G. (2005), “Introduction: Financialization and the World Eco-
nomy’, en Epstein, G. (ed.), Financialization and the World Economy,
Northampton: Edward Elgar, pp. 3-16.

Fondo Monetario Internacional (2016), “Perspectivas de la economia
mundial: demanda reprimida: sintomas y remedios”, Washington
DC: International Monetary Fund.

Guttmann, R. (2009), “Introduccién al capitalismo conducido por las
tinanzas”, Ola Financiera, nim. 2. Recuperado de: http://www.olafi-
nanciera.unam.mx.

Henwood, D. (1999), “Booming, Borrowing and Consuming: the US Econo-
my in 19997, Monthly Review, vol. 51, nim. 3, julio-agosto, pp. 120-133.

International Monetary Fund (2001), International Capital Markets: De-
velopments, Washington DC: International Monetary Fund.

International Monetary Fund (1997), International Capital Markets, Wash-
ington DC: International Monetary Fund.

Jeanne, O. (2003), “Comprendre les crises financiéres internacionales’, Revie
déconomie financiére, 70. La gouvernance financiére mondiale, pp. 23-31.



22 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Lamy, P. (1995), Les Bourses de valeur, Paris: Economica.

Magdoft, H. (1987), Stagnation in the Financial Explosion, New York:
Monthly Review Press.

Orléan, A. (1999), Le pouvoir de la finance, Paris: Editions Odile Jacob.

Plihon, D. (2003a), El Nuevo capitalismo, México: Siglo XXI Editores.

Plihon, D. (2003b), “La economia de fondos propios: un nuevo régimen
de acumulacién financiera’, en Chesnais, F. y Plihon, D. (coords.), Las
trampas de las finanzas mundiales, Madrid: Akal Ediciones.

Sawyer, M. (2017), “Towards de-financialization”, en Ulgen, F. (ed.), Fi-
nancial development, economic crises and emerging market economies,
London: Routledge.

Sawyer, M. (2013), “What Is Financialization?”, International Journal of
Political Economy, vol. 42, num. 4, pp. 5-18.

Stockhammer, E. (2009), “The finance-dominated growth regime, dis-
tribution, and the present crisis’, Department of Economics Working
Papers, Vienna: University of Economics and Business.

Stockhammer, E. (2007), “Some stylized Facts on the finance-dominated
accumulation regime”, Department of Economics, Working Paper Se-
ries, num. 142, julio 2017, pp. 1-27.

Sweezy, P. (1997), “More (or Less) on Globalization”, Monthly Review, vol.
49, num. 4, septiembre, pp. 1-4.

Sweezy, P. (1991), “Monopoly Capital alter Twenty-Five Years”, Monthly
Review, vol. 43, num. 7, diciembre, pp. 52-57.

Van der Zwan, N. (2014), “Making sense of financialization”, Socio-Eco-
nomic Review, nuim.12, vol. 1, pp. 99-129.

Vidal, G. (2011), “La economia internacional de endeudamiento: domi-
nacion financiera y continuidad de la crisis”, Ola Financiera, nam. 10,
septiembre-diciembre.

Vidal, G. (2009), “Privatizations in Latin America’, en Arestis, P. y Saw-
yer, M. (eds.), Critical Essays on the Privatization Experience, Inglate-
rra: Palgrave Macmillan, pp. 202-245.

Vidal, G. (2004), “Empresas transnacionales: fusiones e inversion’, en Co-
rrea, E. y Girén, A. (coords.). Economia financiera contempordnea, 11,
México: Miguel Angel Porrua.



Inversiones y préstamos de Asia del Este
hacia la Alianza del Pacifico:
balance y perspectivas

Geneviéve Marchini

En los tres ultimos lustros los paises miembros de la Alianza del Pacifico!
han estrechado sus lazos comerciales y productivos con sus principales
socios en Asia del Este. Desde el mas antiguo (Japén) hasta los mas re-
cientes (Corea del Sur y la Republica Popular China)? han elevado su
participacion en el comercio exterior. Por ejemplo, China es ahora el pri-
mero o segundo socio comercial de los miembros de la Alianza. Mientras
Japon, cuya importancia en tanto socio comercial ha retrocedido en tér-
minos relativos, ha extendido sus cadenas de valor manufactureras hasta
México, sobre la base de importantes flujos de inversion directa. Entre
los socios, tres tienen un Tratado de Libre-Comercio (TLC) vigente con
Corea —Chile (2004), Peru (2011), Colombia (2017)—; tres mantie-
nen un Acuerdo de Asociacion Econdémica (AAE) con Japén —México
(2005), Chile (2007), Pera (2013)—; y sélo Chile (2006) y Pert (2010)
tienen un TLC vigente con China.

Este desarrollo en las relaciones econdmicas bilaterales se han dado
en un contexto global marcado por un proceso de rebalanceo de poderes
economicos caracterizado por el ascenso de China y otras economias in-
dustriales asiaticas, como Corea del Sur, mientras naciones de industria-
lizacién mas antigua, como Estados Unidos, los paises europeos y Japén

1 La Alianza del Pacifico (AP), iniciativa de integracion mds reciente de América Latina, se cred
en 2011 reuniendo a Chile, Colombia, México y Pert, y se caracteriza por ser mas “amigable
con el mercado”, que su rival el Mercado Comun del Sur (Mercosur).

2 En el resto del texto me referiré a Corea del Sur como Corea y a la Republica Popular China
como China.
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pierden peso relativo. En 1990 Japon era la segunda economia y China
y Corea ocupaban los escaflos 12 y 26 entre las principales economias
del mundo (medidas por su PIB en délares corrientes), mientras que en
2015 China, Japén y Corea ocuparon la segunda, tercera y décimo tercera
posicion.

Este texto se propone explorar un aspecto poco estudiado de las re-
laciones econdmicas entre los miembros de la Alianza y Japén, China y
Corea: la magnitud y la evolucion de los flujos financieros que estos pai-
ses han emitido hacia los cuatro paises latinoamericanos. Este tema es
relevante por varias razones: por un lado, los miembros de la AP son
importadores netos de capitales, y su integracion financiera en la econo-
mia global se ha profundizado y diversificado en los tltimos quince
afios; mientras Japon, desde antes de los aflos noventa, y Corea, desde
fines de esta década, son exportadores estructurales de fondos, a la vez
que desde China se realizan masivas inversiones externas, desde finales
de la década de 2000. Nos interesa determinar si los cuatro paises lati-
noamericanos han sido un destino relevante para estas inversiones, si la
intensificacion de las relaciones comerciales entre los dos grupos de pai-
ses se ha asociado con flujos financieros crecientes y si la creacion de la
propia Alianza, en 2011, cambi6 la dinamica de las inversiones. En se-
gundo lugar, queremos precisar qué tipos de fondos, inversion directa,
préstamos bancarios y flujos de portafolio han dirigido estos paises ha-
cia la AP y si éstos han sido estables o mds volitiles.’

Este capitulo se organiza en cuatro secciones: la primera aborda las
caracteristicas de la integracion financiera de los miembros de la Alianza
del Pacifico en la economia global en el periodo 1990-2015. En la segun-
da, se evalua cudnto representa la inversion directa realizada por Japon,
Corea y China en la AP, tanto para los paises emisores como para los
receptores. En la tercera y cuarta seccidn, se analizan los préstamos ban-
carios y los flujos de inversion de portafolio dirigidos por los tres paises
hacia la AP, y se hace un balance general de las inversiones asidticas en la
entidad. En la conclusion se reflexiona acerca de las perspectivas de estos

3 Cabe resaltar que en el caso de China y Corea estos flujos entran en la categoria de relaciones
econémicas Sur-Sur.
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flujos en el actual entorno global de volatilidad financiera y sobre las ten-
dencias proteccionistas acentuadas desde finales de 2016.

Los paises de la Alianza del Pacifico,
importadores netos de capitales

La descomposicion de sus cuentas corrientes ilustra las necesidades de
financiamiento externo que van asociadas a la actual insercién de los so-
cios de la Alianza del Pacifico en la economia global. El modelo expor-
tador introducido en las décadas de 1980 y 1990, basado en los bienes
primarios o en el ensamblado de bienes manufacturados, se ha asociado
con cuentas corrientes deficitarias. Los cuatro socios de la AP son, por lo
tanto, importadores estructurales de capitales, mientras la elevada com-
petitividad exportadora de los tres paises asiaticos —a la vez que su relati-
va frugalidad en el consumo— queda sefialada en cuentas corrientes que
se han vuelto superavitarias: Japon, seguido de Corea, desde finales de los
afios noventa y mas recientemente de China, tienden a ser exportadores
de capitales.

Varias causas explican esta necesidad estructural de fondos externos.
En primer lugar, en ninguno de los cuatro paises el modelo orientado
hacia afuera permitié generar un superdvit comercial de una solidez
comparable con lo observado en Asia del Este. El buen desemperio a la
exportacion que Chile y Pert mostraron, con un superavit comercial a
partir del afio 2000, es en extremo sensible a los ciclos de las cotizaciones
de las materias primas (véanse graficas 1a, 1b, 1c y 1d): la disminucién de
precios lleva a la desaparicion del superavit peruano en 2013 y a la drasti-
ca reduccion del saldo positivo en el caso de Chile. Una tendencia similar
se observa en el caso de Colombia, donde el “stper-ciclo” de la década de
2000 permitio al pais alcanzar un saldo positivo de la balanza comercial
hasta 2013. México, donde la plataforma manufacturera de exportacion
ha ido asociada con un profundo déficit comercial, s6lo se redujo entre
2003 y 2012, probablemente debido al alto precio del petréleo, que toda-
via contribuye con cerca de 14 por ciento del valor exportado.

En segundo lugar, a la balanza de servicios, cominmente negativa
en paises en desarrollo, se suman los costos de los modelos econémicos
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intensivos en entradas de inversién extranjera directa (IED). Estos se
traducen en balanzas de ingresos primarios crecientemente negativas
durante el periodo, vinculadas principalmente con las utilidades de las
empresas extranjeras que operan en los sectores exportadores de com-
modities y de manufacturas, y con los intereses de deuda privada. En este
sentido, el menor peso relativo de la IED en México, en los afos 2010, ha
permitido al pais dedicar menos recursos al pago de ingresos de factores
extranjeros.

Las graficas 1a, 1b, 1c y 1d refieren las cuentas corrientes de los cua-
tro paises miembros de la Alianza del Pacifico, en el periodo 2000-2015,
expresadas en porcentaje del PIB.

Finalmente, para México y Colombia —en menor medida en el caso
de Perti— el saldo de la balanza de ingresos secundarios —alimentado
por las remesas de sus trabajadores emigrados— constituye el principal
puesto de entradas netas de divisas de la balanza en cuenta corriente y
desempeiia por tanto un papel muy importante en el cierre de las cuentas
externas.

En suma, la posicion de cuenta corriente de los socios de la AP
muestra una necesidad estructural de financiamiento externo, fuente de

Grdfica la. Chile: cuentas corrientes, 2000-2015
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Grdfica 1b. Colombia: cuentas corrientes, 2000-2015
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Grdfica 1c. México: cuentas corrientes, 2000-2015
(porcentaje del PIB)

4 . -

Porcentaje del PIB

['] Balanza ingresos secundarios Balanza de ingresos primarios
¥ Balanza de servicios M Balanza comercial

= (Cuenta corriente

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.



28 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Grdfica 1d. Peru: cuentas corrientes, 2000-2015
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vulnerabilidad externa, pues a las balanzas comerciales y/o de servicios
negativas han seguido agregandose fuertes salidas por concepto de pagos
de factores, relacionados desde los afios 1990 con el rol creciente de la
IED. La exposicion a las amplias fluctuaciones de los precios de las mate-
rias primas refuerza esta vulnerabilidad, en el caso de los paises andinos,
pero también en el de México, debido al peso de los ingresos derivados
de la renta petrolera en el financiamiento publico. El tipo de fondos reci-
bidos, en especial desde 2007, ha contribuido también a crear una vulne-
rabilidad financiera adicional.

En efecto, después de la contraccion del financiamiento externo que
marcé el final de la primera fase de integracion financiera, a través de los
flujos bancarios (década de 1980), los cuatro paises se han reintegrado en
la esfera financiera global a partir de los aflos 1990, y desde entonces, los
flujos brutos recibidos y emitidos se han elevado fuertemente tanto en
valor como en proporcién de su PIB, a la vez que se diversificaban (grafi-
cas 2a, 2b, 2c y 2d). Sila combinacién de flujos varia entre paises y de afio
en ano, se observan algunas tendencias comunes.
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Sila IED, reputada menos volatil, sigue siendo la primera fuente de
financiamiento externo desde mediados de los afios 1990, han cobrado
mayor importancia flujos mas volatiles y por tanto fuentes de riesgos. Los
préstamos y depdsitos bancarios, que jugaron un rol relevante en el fi-
nanciamiento externo de México hasta 1994, y de Chile, Colombia y Pert
hasta 1998 (crisis asidtica), regresaron después de 2007 hacia las cuatro
economias. Sin embargo, es la crisis de 2007-2008 y el lanzamiento de
los programas de “facilitaciéon monetaria” de Estados Unidos, que mar-
can para los cuatro paises un parteaguas: las inversiones de portafolio,
presentes desde inicios de los aflos 1990 —a partir de 2000 en el caso de
Peru— en los cuatro socios de la AP se elevan con fuerza, en un patrén
que recuerda las entradas masivas de los afios 1990.

Debido a su peso econémico, México es el primer receptor de capita-
les extranjeros de la AP, con mas de la mitad del stock de inversiones en
la entidad, y sobre todo, con inversiones de portafolio que triplican lo
recibido por sus socios. Sin embargo, México no es el pais mas abierto
financieramente en la entidad; es Chile, que a la vez que recurre relativa-
mente mas a los fondos internacionales, es también un inversionista muy
activo: en 2015, los activos chilenos en el exterior sumaban 314 232 mi-
llones de dolares o 131 por ciento del PIB del pais, y los pasivos 359 338
millones de dolares o 150 por ciento del PIB, proporciones que eran res-
pectivamente de 48.6 por ciento y 97.4 por ciento del PIB en el caso mexi-
cano. Por otro lado, Colombia, que era la economia mas cerrada de la
agrupacion, con activos y pasivos que representaban respectivamente 29
por ciento y 54 por ciento de su PIB, en 2012, ha elevado en forma signi-
ficativa su grado de apertura financiera en los tltimos afos, con activos y
pasivos a altura de 51 por ciento y 94.7 por ciento del PIB, respectivamen-
te, en 2015, sobrepasando a Perd, en cuanto a pasivos internacionales/PIB
(82 por ciento para Peru en 2015).*

Las graficas 2a, 2b, 2c y 2d refieren las cuentas financieras de los
cuatro paises miembros de la Alianza del Pacifico, para el periodo 2000-
2015, expresadas en porcentaje del PIB.

4 Célculos realizados con los datos de Posicién de Inversién internacional, reportados por el
FMI.
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Grdfica 2a. Chile: cuentas financieras, 2000-2015
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

Grdfica 2b. Colombia: cuentas financieras, 2000-2015
(porcentaje del PIB)
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Grdfica 2c. México: cuentas financieras, 2000-2015
(porcentaje del PIB)
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Grdfica 2d. Peru: cuentas financieras, 2000-2015
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Inversion directa desde Japon, Corea y China®

Al igual que en otras economias de América Latina, el stock de IED en
los paises miembros de la Alianza del Pacifico se ha elevado fuertemente
tanto en valor como en relacién con el PIB. Segun datos de la Posicion
Financiera Internacional, publicada por el FMI, en el periodo 2000-2015,
la IED recibida por Chile se quintuplicé, cambiando de 45753 millones
de dolares a 229229 millones de dolares; mientras que la recibida por
Peru fue multiplicada en 7.8 veces, pasando de 11 061 millones de déla-
res a 87 070 millones de dolares; y en Colombia el stock crecié de 11 157
millones de ddlares a 149 314 millones de dolares, multiplicindose mas
de 13 veces. En México, primer receptor en valor de la AP, la IED se mul-
tiplicé 3.6 veces, entre 2001 y 2015, con 509 292 millones de délares en
2015, contra 140 369 millones de ddlares en 2001. Si México concentra el
mayor stock de IED de la AP, es sin embargo en Chile donde la IED des-
empefa el mayor papel en la economia.

+En qué medida han participado los socios
de Asia del Este a estas inversiones?

Por lo general, puede anticiparse que el desarrollo de las relaciones de
inversion entre estos paises y la AP ha sido posterior al fortalecimiento
de sus relaciones comerciales. En consecuencia, los flujos acumulados de
los ultimos afios, en especial en México y Pert, son mucho menos im-
portantes que los stocks de inversiones de los socios mas tradicionales de
los paises de la AP —Estados Unidos, varias naciones europeas entre las
cuales sobresalen Espafia y el Reino Unido o los Paises Bajos— quienes
siguen predominando en cada pais muy por delante de los paises asiati-
cos. Finalmente, veremos que el dinamismo mostrado por la ID china en
la ultima década, la ha llevado a superar las inversiones directas de Japon
y Corea.

5 Esta seccién se fundamenta en parte en el texto “Las relaciones econémicas de la Alianza del
Pacifico con la Republica Popular China, Corea del Sur y Japon: evolucion y perspectivas” (en
prensa).
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Para los tres paises asidticos, América Latina es en general un destino
menor de sus inversiones directas (véase cuadro 1). Japdn, el primero y
mas antiguo inversor directo, destina 5.6 por ciento del total de su inver-
sién a América Latina en su conjunto, 70 964 millones de délares a fines
de 2015, muy por debajo de lo que invierte en América del Norte, en Eu-
ropa y en Asia. La inversion coreana, que representa alrededor de 30 por
ciento de la ID japonesa, alcanza en la region un valor de 49 683 millones
de ddlares (8.7 por ciento del total de la ID coreana), detras de Asia, que
concentra cerca de la mitad de la inversion directa coreana, de Europa y
América del Norte. Finalmente, China, el ultimo en llegar como inver-
sionista a la region, parece dedicar un mayor interés a América Latina,
con inversiones registradas en 2015 de 86 090 millones de ddlares, que
sobrepasan oficialmente la ID japonesa y representan 13 por ciento de la
ID china. Datos mas recientes ubican en 110 000 millones de délares la in-
version directa china realizada en la region entre 2003 y 2016 (Avendafo
et al., 2017).

Cuadro 1. Stock de IED de Japén, Corea y China
por destino geogrdfico, 2015-2016
(millones de dolares y porcentajes)

Stock ID japonesa Stock ID coreana Stock ID china
Fines de 2015 ler. trimestre 2016 2015
fegion Millones It);ic;:; Millones I::jrec;:l- Millones f:jl;zc(ei]ell-

de dolares total de dolares total de dolares total
Asia sin China 250101.31 19.9 127 447 .44 34.5 447 410.00 67.7

China 108 846.54 8.6 52751.51 14.3 - -
América del Norte ~ 435135.36 34.6 74 348.08 20.1 28610.00 43
América Latina 70964.13 5.6 32046.26 8.7 86 090.00 13.0
Europa 314 238.07 25.0 49 682.66 13.4 53160.00 8.0
Resto del mundo 79 764.59 6.3 33226.84 9.0 45210.00 6.8
Suma 1’259049.99  100.0 369502.79  100.0  660480.00 100.0

Fuente: Para Jap6n, JETRO; para Corea: Korea Eximbank; para China: MOFCOM, en BBVA, 2015.
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En lo que concierne a la AP, para la cual los datos son incompletos,
y sobre la base de datos tanto de origen nacional como internacional,®
puede afirmarse lo siguiente:

Las estadisticas proporcionadas por los tres paises emisores asiaticos
sefialan que la proporcion de sus inversiones que se orienta hacia la AP es
bastante pequefia: 2.2 por ciento del stock de inversién directa coreana
en 2016 (Korea Eximbank, 2016), menos de 1 por ciento de la inversion
japonesa total (JETRO, 2016). En ambos casos, son las inversiones direc-
tas dirigidas a México las que han crecido con mayor fuerza. De hecho,
las estadisticas japonesas solo mencionan explicitamente a este pais entre
los socios de la AP.” La grafica 3 sefiala dos momentos en la dindmica
ascendente mostrada por la ID japonesa en México: una primera etapa,
posterior a la entrada en vigor del Tratado de Libre-Comercio de Améri-
ca del Norte (1994) y anterior a la vigencia del AAE México-Japén (2005),
en la cual el stock se multiplica cuatro veces, seguida de varios aflos de
disminucién del acervo, que coinciden con la crisis financiera interna-
cional y sus secuelas, y finalmente un gran dinamismo en el periodo mas
reciente, con un stock de inversiones que super6 los 7000 millones de
ddlares en 2015.

En el caso de Corea, los flujos acumulados entre 1980 y 2016 alcan-
zan 6 644 millones de ddlares, una cifra cuya magnitud se compara con el
stock de inversion directa japonesa en México. Pero estas inversiones, in-
significantes hasta inicios del afio 2000, se concentran en tres paises: Mé-
xico, que adquiere una mayor importancia en los flujos a partir de 2012,
con casi la mitad de la ID invertida en el sector manufacturero, y 35 por
ciento en la mineria; Perd, con inversiones casi exclusivamente mineras
(97 por ciento); y Chile, con flujos netamente menores, distribuidos entre

6 Para los datos relativos a los paises receptores, se utilizaron datos de fuentes internacionales,
del Coordinated Direct Investment Survey (CDIS) del FMI para Chile y México y cuando éstos
resultaron demasiado incompletos, se recurrié6 a fuentes nacionales (Colombia y Pert). Para
los datos relativos a los paises emisores, se utilizaron fuentes nacionales para Japén y Corea, y
una base de datos estadounidense en el caso de las inversiones chinas.

7 LalD japonesa en México es sobrepasada por las inversiones en Brasil: con 23 591 millones de
dolares en 2015; éstas triplicaban el valor invertido en México, pero se encontraban a la baja
desde 2012. Sefialan también de manera especifica las inversiones en las Islas Cayman, 16 152
millones de dolares en 2015, en fuerte baja también desde 2011-2012.
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Grdfica 3. Stock de inversion directa japonesa en México, 1996-2015
(millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de JETRO.

la mineria (64 por ciento), la manufactura (14 por ciento) y el comercio
(14 por ciento).

Finalmente, China, tltimo pais en llegar como inversionista directo
a la AP, dirigio inicialmente sus inversiones hacia Pert y Colombia, con,
2262y 1677 millones de délares respectivamente en 1990-2009 (Dussel,
2015), con proyectos de tipo extractivo —en los sectores de metales e hi-
drocarburos—.® En los ultimos afos, la ID china ha seguido privilegian-
do a Pert, pais que ha recibido mas inversiones chinas en la AP, desde
la firma de su TLC en 2010, con proyectos casi exclusivamente de tipo
extractivo o de energéticos, que acumularon un valor de 18 000 millones
de ddlares; y México, en segundo lugar, donde se lanzaron 65 proyectos
por un monto de 6 000 millones de délares. En este caso, las inversiones
ilustran las nuevas tendencias de la ID china: hacia el sector de servicios,
en particular hacia las energias renovables —solar y eélica—, a las tec-
nologias de la informacién y a la industria manufacturera, con el sector
automotor (Avendano et al., 2017).

8  Estas cifras difieren notablemente de las reportadas por Perti y Colombia, cuyas estadisticas
oficiales subestiman la ID china.
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Cuadro 2. Entradas de IED china en la Alianza del Pacifico
(millones de dodlares)

1990-2009 2003-2016
Pais . Valor . Valor Numero
Millones de dolares Millones de dolares  de proyectos
Chile - 3000.00 36
Colombia 1677.00 1000.00 21
Meéxico 146.00 6000.00 65
Pert 2262.00 18 000.00 16

Fuente: Dussel Peters, 2015 para los afios 1990-2009; Avendafio et al., 2017 para los afios 2003-2016.

Para los paises receptores, la IED oficialmente registrada como prove-
niente de Asia del Este, en 2015, representaba 3.2 por ciento del total en
Chile y en Pert —proporcionalmente menos que en 2012, cuando cons-
tituia respectivamente 4.7 por ciento y 4.0 por ciento del total— y alrede-
dor de 0.5 por ciento en Colombia. Es sdlo en el caso de México que la
IED asiatica ha elevado su participacion con 4.7 por ciento del stock total
en 2015 —contra 2.3 por ciento del stock total en 2012—, en razén de los
importantes flujos de inversiones directas japoneses y coreanos. Tanto en
México como en Chile, Japén ha conservado su primer puesto en tanto
fuente de IED, con 3.5 por ciento de la IED realizada en Chile en 1974-
2015 y con 2.6 por ciento del stock registrado en México. Las cifras de ID
japonesa en Chile, reportadas por el CDIS del FMI, la sitian en 6 834 mi-
llones de ddlares en 2015, un valor cercano a las inversiones del pais asia-
tico en México, una comparacion que cabe sin embargo matizar, pues la
presencia real de la inversion nipona en este pais se encuentra subestima-
da. Las estadisticas nacionales subestiman también notablemente la inver-
sién directa de China, que es mucho menor que la reportada por la propia
China a través del MOFCOM. En parte, estas discrepancias pueden prove-
nir de dificultades en identificar el origen ultimo de las inversiones —mu-
chas inversiones chinas se realizan a través de los paraisos fiscales del
Caribe y mucha inversién japonesa se hace a partir de Estados Unidos—,’

9 La Japan External Trade Organization (JETRO) plantea que después de 2000, por cada ddlar
invertido desde Japon, llegaron tres dolares de filiales japonesas en Estados Unidos (Falck,
2013), registrados por tanto como inversién estadounidense.
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por el caracter reciente de ciertas inversiones chinas, o por deficiencias
en los sistemas estadisticos de los paises receptores —por ejemplo en el
caso de Pert, el principal receptor de ID china en la AP, la contradiccién
flagrante entre datos nacionales e internacionales, proviene en parte de la
ausencia de obligacion legal de registrar las inversiones en un plazo de-
terminado: Perud reporta para 2016 sélo 208 millones de ddlares de ID
china. Los 18 000 millones de ID china reportada en fuentes internacio-
nales, convertirfan a China en el primer pais de origen de la IED en Perd,
muy por delante de las inversiones de Espafia y del Reino Unido —res-
pectivamente 4 518 y 4 336 millones de ddlares en 2016—.

En suma, si nos atenemos a las tendencias sefialadas en fuentes de
datos internacionales, en pocos afos la ID china en la AP pasé de nime-
ros muy pequefios a superar en valor las inversiones directas de Japon y
Corea. Ahora bien, a diferencia de éstas, hasta la fecha ha privilegiado
claramente las inversiones extractivas y se concentra en grandes proyec-
tos en las naciones andinas, en especial en Peru. En general, las inversio-
nes asiaticas tienen en comun el hecho de vincularse estrechamente con
las distintas ventajas comparativas de cada economia, concentrandose
en los sectores de exportacion mas dinamicos de estos paises: recursos
naturales y manufactura de exportacion, donde pueden desempefar un
papel muy importante. Son, sobre todo, de tipo “resource-seeking” y “effi-
ciency-seeking’, y explican parte de las exportaciones de los paises de la
AP; en cambio, las inversiones orientadas a atender el mercado interno
son todavia secundarias. Esto pudiera cambiar pronto con el dinamismo
mostrado por las inversiones en la produccion de energia renovable y en
los servicios, donde se encuentran especialmente activos los inversionis-
tas coreanos y chinos.'’

Los préstamos bancarios

Para estimar esta fuente de financiamiento, se recurrié a dos tipos de
fuentes estadisticas. En los casos de Japon y Corea se utilizaron las

10 Estos sectores estuvieron al centro de las propuestas de estos paises en 2015-2016, cuando se
produjeron visitas de Estado de los tres paises asidticos en la AP.
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estadisticas del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por su sigla en in-
glés), que recogen los préstamos realizados por la banca privada. Para
Japén, una economia madura, se dispone de datos que se remontan hasta
1984, cuando la banca japonesa ya operaba en el plano internacional;
mientras que para Corea, un pais de desarrollo econémico mas tardio,
cuya banca se internacionalizé posteriormente, se tienen datos desde
2011 o 2013. En el caso de China, de apertura financiera todavia mas
reciente, se utilizaron los datos de China Latin America Finance Databa-
se, que reportan préstamos de bancos de desarrollo chinos, y datos de la
CEPAL. Por estas razones, no es posible comparar estrictamente los dos
tipos de préstamos, pero si interpretarlos como una muestra del interés
de estos actores por la region, y un indicador de la magnitud de los flujos
que envian hacia la misma. En el caso del financiamiento bancario, Japén
sigue siendo el mayor proveedor asiatico de fondos externos hacia la AP.

Los préstamos japoneses

En el caso de Japdn, la amplitud de los datos disponibles, permite conocer
la evolucion de los préstamos de ese pais a los miembros de la AP, desde la
crisis de la deuda (véase grafica 5). En la década de 1980, los préstamos a
la AP, principalmente a través de México, constituyeron un destino im-
portante para la banca japonesa en proceso de internacionalizacién: éstos
llegaron a representar 27.6 por ciento de los préstamos internacionales, a
fines de 1986, para disminuir luego a 8 por ciento en 1991, a 5 por ciento
en el afo 2000, y a menos de 1 por ciento entre esta fecha y 2008. La crisis
de deuda latinoamericana, iniciada por México en 1982, y la posterior
crisis prolongada de la banca japonesa, implicaron un fuerte repliegue, y
es solo a partir de 2011 que se asiste a un regreso de estas instituciones
japonesas en la entidad, cuya importancia relativa se situa en cerca de 2.5
por ciento de los préstamos internacionales de Japdn en el periodo 2015-
2016. En los dltimos anos, el crecimiento dindmico de los préstamos de la
banca japonesa se ha centrado en México, que sigue siendo el destino pre-
ferido en la AP, con 23 416 millones de dolares en 2016 —mas de 8 veces
que en 2005—, seguido por Chile, con 7 435 millones de délares. Colom-
bia y, sobre todo, Peru, que parten de niveles muy bajos, ven expandirse
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Grdfica 6. Corea: préstamos hacia la AP por pais receptor, 2011-2016
(millones de dodlares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Internacional de Pagos, 2017.

con fuerza su rol como destino de préstamos —en el caso de Perd, su
valor se multiplica 14 veces en el lapso que va de 2005 a 2016—. En su
mayor parte, estos préstamos son de plazos superiores a un aflo —en
promedio, los préstamos de corto plazo representan 30 por ciento del
total—, salvo en periodos especificos: en el caso de México, entre 1994 y
2000, y en el de Colombia, entre 2001 y 2007. Pert es el pais que ha reci-
bido préstamos en condiciones mads volatiles, con casi la mitad de présta-
mos en el corto plazo, entre 1985 y 1999 —70 por ciento entre 1998 y
1999—, mientras que Chile recibi6é consistentemente menores propor-
ciones de créditos de corto plazo. Recortar el plazo ha sido una de las
estrategias utilizadas por los bancos japoneses para protegerse en mo-
mentos y lugares donde consideran que el nivel de riesgo es muy alto.
Los préstamos de bancos coreanos hacia la AP son de montos agrega-
dos mucho menores, pues sdlo representan alrededor de 10 por ciento del
valor de los préstamos de bancos japoneses, con cerca de 2 500 millones de
dolares a fines de 2016 para México, y para Chile y Pert 314 millones
de délares y 150 millones de dolares respectivamente (véase gréfica 6).'!
Sus montos pasan de representar poco mas de 1 por ciento de los préstamos

11 No existen datos para Colombia.



42 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

internacionales de la banca coreana en 2011, a cerca de 2 por ciento para
2015-2016, marcando una tendencia a la alza relativa, mds sostenida a
partir de 2015. En el caso de Chile, existe un descenso marcado en la pro-
porcion de préstamos concedidos en plazos inferiores a un afio, a partir de
2014 —que fluctian de mas de 60 por ciento del total, a cerca de 30 por
ciento— mientras que no se observa ninguna tendencia clara en el caso de
México —cerca de 45 por ciento de los créditos se conceden a corto pla-
zo— ni en el caso de Peri —alrededor de 30 a 40 por ciento de los présta-
mos son de corto plazo—.

Los préstamos de los bancos coreanos y japoneses se diferencian en
un aspecto importante: el destino interno de estos fondos. Los primeros se
orientan casi exclusivamente hacia el sector privado no bancario, y en me-
nor medida hacia los bancos, mientras el sector publico sigue constituyen-
do un destino mayoritario o importante de los segundos, con la excepcion
de Chile. Ahora bien, hacia el final del periodo, el alza de los préstamos al
sector privado no-bancario adquiere un ritmo mas sostenido incluso en
el caso de Japon y eleva su participacion (véanse graficas 7 y 8).

Las graficas 7a, 7b, 7c y 7d muestran los préstamos de bancos japone-
ses a paises de la AP, para el periodo 2005-2016.

Grdfica 7a. Préstamos bancarios de Japon a Chile, 2005-2016
(riesgo ultimo) (millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Internacional de Pagos.
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Las graficas 8a, 8b y 8c muestran los préstamos de bancos coreanos a pai-
ses de la AP, para el periodo 2013-2016 (millones de délares) (riesgo tltimo).

Grdfica 7b. Préstamos bancarios de Japon a Colombia, 2005-2016
(riesgo ultimo) (millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Internacional de Pagos.

Grdfica 7c. Préstamos bancarios de Japon a México, 2005-2016
(riesgo ultimo) (millones de délares)
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Grdfica 7d. Préstamos bancarios de Japon a Perui, 2005-2016
(riesgo ultimo) (millones de délares)
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Grdfica 8a. Préstamos bancarios de Corea del Sur a Chile, 2013-2016
(riesgo ultimo) (millones de délares)
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Grdfica 8b. Préstamos bancarios de Corea del Sur a México, 2013-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Internacional de Pagos.

Grdfica 8c. Préstamos bancarios de Corea del Sur a México, 2013-2016
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Finalmente, cabe resaltar que hasta la fecha los miembros de la AP han
recibido pocos préstamos por parte de bancos de desarrollo chinos, com-
parados con los paises del Mercosur y en especial con Venezuela (véanse
cuadros 3.1y 3.2). Las cifras —1 000 millones de délares para México, 50
millones de délares para Pert y 150 millones de délares en el caso de Chi-
le— son muy pequenas, si las comparamos con lo recibido por Venezuela
(65000 millones de ddlares) o Brasil (21 800 millones de délares), segtin
los datos de China Latin America Finance Database y de CEPAL."2

Cuadpro 3.1. Financiamiento de los bancos de desarrollo chinos
a los miembros de la Alianza del Pacifico
(millones de ddlares)

Monto recibido

Pais Afo Sector (millones de ddlares)

México 2013 Energia 1000
Peru 2009 Infraestructura 50
Referencia:

Venezuela 65 000

Brasil 21800

Argentina 12300

Ecuador 12200

Fuente: China Latin America Finance Database, 2016. GEGI and the Latin American Dialogue.

Cuadro 3.2. Financiamiento desde China reportado por la CEPAL
(millones de ddlares)

Monto recibido

Pais Sector (millones de dolares)
Chile Infraestructura 150
Peru Mineria 2000
Infraestructura 100
Comercio y otros 200

Fuente: CEPAL, 2016.

12 Los datos de la CEPAL indican financiamientos adicionales orientados principalmente hacia
Peru.
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En suma, entre los tres paises de Asia, Japon es de lejos el primer pro-
veedor de financiamiento bancario hacia los miembros de la AP, mientras
los flujos provenientes de Corea y China son pequefios. De hecho, los
préstamos bancarios son una de las principales formas de financiamiento
que llega ala AP desde aquel pais, seguida probablemente por la inversion
directa, aun tomando en cuenta los problemas de subestimacion de este
tipo de flujos. En los ultimos afos, las inversiones de portafolio de Japén
en la AP han superado también el valor registrado oficialmente de la ID
japonesa.

Los flujos de portafolio

Los flujos de portafolio se estimaron con base en las estadisticas recopi-
ladas en el Coordinated Portfolio Investment Survey del FMI, con datos
nacionales proporcionados por los bancos centrales, que a su vez los co-
lectaron a partir de declaraciones de las instituciones financieras, no-fi-
nancieras y de los hogares.’® La calidad y el grado de cobertura de esta
informacion son diversos. Para la mayoria de los paises abordados en este
texto es obligatorio para los bancos y demas instituciones financieras do-
meésticas reportar sus inversiones de cartera en titulos extranjeros, pero
la cobertura de las corporaciones no-financieras y de los hogares es va-
riable,' y, en el caso de México, reportar estas inversiones a la autoridad
monetaria s6lo se hace sobre una base voluntaria. Por otro lado, los datos
proporcionados por Estados Unidos provienen de surveys o encuestas
realizadas cada cinco afios y/o sobre una base anual, y China no propor-
ciona ninguna respuesta acerca de la metodologia utilizada para elaborar
las estadisticas presentadas ni de la cobertura de los datos. Claramen-
te, los datos presentados por China son mads parciales y, por su monto

13 A estos datos se suman los resultados del survey SEFER (Securities Held as Foreign Exchange
Reserves) y de la encuesta SSIO (Securities held by International Organizations).

14 Asi, Corea estima que su cobertura de las inversiones de portafolio es completa para todos
los agentes, mientras Japon avanza una cobertura de 90 por ciento a 100 por ciento de estas
inversiones, exceptuando corporaciones no-financieras y hogares. Chile estima un grado de
cobertura de 90 por ciento a 100 por ciento, con un minimo de 5 millones de délares para
el registro de inversiones de hogares y corporaciones no-financieras. Colombia y México no
incluyen informacidn relativa a inversiones de hogares.
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relativamente pequefio, no incluyen las inversiones de portafolio oficia-
les.

Japon es el primer inversionista de portafolio entre los tres paises
asiaticos. A nivel global, sus activos de cartera extranjeros sumaban
3’967 484 millones de ddlares en junio de 2016, alrededor de 41 por cien-
to de los activos foraneos registrados por Estados Unidos, mientras los
activos coreanos sumaban 302 761 millones de délares (6.7 por ciento de
los activos japoneses). En el caso de China, los activos externos declara-
dos por China continental —que reporta a partir de junio de 2015— al-
canzaban 312 032 millones de délares en junio de 2016 (7.8 por ciento del
valor de los activos japoneses).!” En los tres casos, el origen de los titulos
extranjeros se concentra en emisores originarios de pocos paises: cinco
de ellos explican alrededor de 75 por ciento de la cartera. Se trata en pri-
mer lugar de paises desarrollados, encabezados por Estados Unidos, que
concentra 41 por ciento de los titulos extranjeros de la cartera japonesa,
46 por ciento en el caso de Corea y 35 por ciento en el de China; Reino
Unido, Francia y Australia son también emisores de titulos apreciados en
los tres paises asiaticos, como Japon lo es para Corea. En segundo lugar,
figuran también, en lugares destacados, diversos paraisos fiscales, con las
Islas Cayman a la cabeza (18 por ciento del valor de los titulos foraneos
detenidos por entidades japonesas), seguidas de las Bermudas, las Islas
Virgenes Britanicas (6 por ciento y 5 por ciento de los activos de cartera
extranjeros de entidades chinas, respectivamente).

Lo anterior sugiere que los fondos invertidos en titulos de emiso-
res ubicados en paises en desarrollo, y especificamente en la Alianza del
Pacifico, van a ser relativamente pequenos, desempefiando un papel de
diversificacion de la cartera al margen y de elevacion de rendimientos.
Al igual que en el plano internacional, es Japon el pais que domina am-
pliamente las inversiones de cartera de los tres paises asidticos en la AP,

15 Se obtiene una estimacién muy diferente al incluir los haberes declarados por Hong
Kong —excluyendo las inversiones en la propia China—. En este caso se obtiene un valor de
1’283 274 millones de dolares, 32 por ciento del valor de las inversiones de cartera de Japon
en titulos foraneos. Ahora bien, debido al rol global del Centro Financiero Internacional de
Hong Kong, resulta dificil determinar el origen preciso de los inversionistas duefios de estos
fondos, si bien puede presumirse que buena parte de éstos proviene de China. Por ello, hemos
optado en este trabajo por utilizar solamente los datos reportados por China continental.
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debido a su estatus de economia desarrollada y a su rol ya antiguo de
exportador de capitales.

En conjunto, las entidades japonesas han dedicado una proporcion
variable pero muy pequena de sus fondos en adquirir titulos emitidos en
paises de la AP, alrededor de 0.2 por ciento en promedio hasta 2007, para
luego elevarse paulatinamente hasta constituir 0.67 por ciento del valor
de sus inversiones de cartera en titulos foraneos en 2016. Las adquisicio-
nes de titulos por parte de entidades coreanas, muy pequefas también,
han sido mucho mas volatiles, sin una tendencia clara a elevarse como
proporcion del total. En ambos casos, las adquisiciones de titulos se han
concentrado en México (véanse graficas 9 y 10) y muestran aceleraciones
asociadas con fendmenos de carry-tradey a los programas de facilitacién
monetaria post 2007-2008: asi, 2004, 2006-2007, 2009-2010 y 2012 son
anos en los cuales las inversiones de cartera de Japon y Corea en titulos
de los paises de la AP crecen con tasas de dos y tres digitos.

Tomadas en conjunto, estas inversiones son pequefias si las compa-
ramos con las de entidades estadounidenses en la AP, pero han ido cre-
ciendo tanto en valor como relativamente: inferiores a 4 000 millones de
dodlares antes de 2006 —menos de 4 por ciento de las inversiones de car-
tera estadounidenses en promedio entre 2001 y 2006—, se han elevado
progresivamente hasta representar mas de 13 por ciento del valor de éstas
en 2016, multiplicindose mas de 7 veces en valor —cerca de 29 000 mi-
llones de ddlares en 2016—. Las inversiones de portafolio chinas, para las
cuales se dispone de solo tres periodos, equivalian en 2016 a 4 por ciento
de las inversiones japonesas en la entidad; con 942 millones de ddlares
en junio de 2016, se encontraban en franca disminucién con relacién al
afio anterior (2 323 millones de délares) cuando superaban las inversio-
nes coreanas, y 77 por ciento se concentraba en titulos mexicanos (datos
de CPIS, FMI, 2017).

Si procuramos ahora reunir todos los hilos de los analisis previos, y
comparar los montos estimados de los distintos tipos de inversion de los
tres paises de Asia —IED, préstamos internacionales y flujos de porta-
folio— tanto entre si como con informacion de la posicion de inversién
internacional de los miembros de la AP, podemos sacar algunas conclu-
siones y plantear nuevas vias de analisis.
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Grdfica 9. Inversion de portafolio de Japon por pais
de la Alianza del Pacifico, 2001-2016
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Grdfica 10. Inversion de portafolio de Corea por pais
de la Alianza del Pacifico, 2001-2016
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En primer lugar, los cuatro paises reciben de Asia flujos financieros
diversificados. Predomina la IED, con 40 por ciento del total —una cifra
que probablemente debe reevaluarse, en razén de la subestimacion men-
cionada mas arriba—, pero los préstamos bancarios privados constitu-
yen un segundo canal de entrada muy importante, con cerca de 36 por
ciento de las inversiones totales y no pueden ignorarse las inversiones
de portafolio (23.7 por ciento). En su conjunto, estas inversiones se han
dirigido en primer lugar hacia México (35 por ciento del total), seguido
por Chile y Pert (alrededor de 20 por ciento cada uno), pero las inver-
siones de portafolio y los préstamos bancarios se han concentrado en el
primero, con 82 por ciento y 61 por ciento del total, respectivamente. La
importancia macroecondmica de estos flujos queda clara si comparamos
los valores de estas inversiones con los stocks de pasivos registrados en
la Posicion de Inversion Internacional de cada pais, en 2015: sobresale el
rol de los préstamos, que representaban respectivamente 18 por ciento,
15 por ciento y 14.5 por ciento de los pasivos de “otras inversiones” de
México, Chile y Pert, mientras las inversiones de cartera de Asia repre-
sentaban en este mismo afio 5 por ciento de los pasivos de portafolio de
México y 4 por ciento de los pasivos de portafolio de Chile. Tanto Japén
como Corea han dirigido sus préstamos al sector publico y al sector pri-
vado no-financiero de las economias receptoras: cabe preguntarse aqui si
estos créditos se relacionan con la ID en cada pais y, si fuera el caso, cudl
es su proposito, por ejemplo, ;apoyos para la constitucion de proveedores
locales, para infraestructuras?

En segundo lugar, Japon, que ha dejado de ser el socio comercial mas
importante de los miembros dela AP en Asia, debido ala expansion extraor-
dinaria de los intercambios con China, mantiene la posiciéon de primera
fuente de financiamiento asiatica de estos paises. Con 64 por ciento de los
activos asiaticos registrados en 2015-2016, Japon es el primer inversionista
de Asia en los paises de la AP, no tanto por su ID, sino por sus préstamos
bancarios y sus inversiones de portafolio, que constituyen respectivamente
47.5 por ciento y 33.6 por ciento de sus activos en la AP. Japén aporta 91
por ciento de los pasivos de portafolio de los miembros de la AP provenien-
tes de los paises de Asia y 85 por ciento de los préstamos bancarios.

Tanto China, el segundo inversionista, con 27 por ciento de los acti-
vos registrados de los tres paises asiaticos como Corea muestran un perfil
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de inversion bastante diferente del de Japon: en éste predomina la ID, que
representa 84 por ciento del valor de las inversiones chinas en la AP y 63
por ciento de las inversiones coreanas.'® Como hemos visto, los tltimos
datos sobre ID china plantean que ésta habria sobrepasado en valor la ID
japonesa. En consecuencia, representaria 56 por ciento de la ID total de
estos tres paises en la AP en 2015-2016.

La posicion de inversion de los tres paises asiaticos en la AP refleja
de manera mas general su posicidon en la economia global: Japén, una
economia madura que ha deslocalizado gran parte de su produccion ma-
nufacturera, tiende a privilegiar las inversiones financieras, mientras su
ID se relaciona con la participacion de sus empresas en las cadenas de
valor regionales de América del Norte. China, con un sector industrial
tuerte, privilegia las inversiones directas que proveen materias primas a
sus fabricas. Corea muestra una estrategia que combina inversiones en
sectores primarios con inversiones manufactureras en las cadenas de va-
lor de América del Norte donde también estan presentes sus empresas.

Finalmente, ;existe algtin indicio en lo que hemos analizado, que su-
giera un impacto de la constitucion de la AP sobre los flujos recibidos de
Asia? Los datos presentados solo autorizan algunas conjeturas. Asi, tanto
la IED como los flujos de portafolio parecen obedecer mas a desarrollos
en la economia global que a factores internos a la AP: para la primera,
se trata de la demanda de bienes manufacturados en América del Norte
—ID japonesa y coreana y mas recientemente china— vy, en los casos de
las inversiones en los paises andinos, de la demanda de materias primas
para la producciéon manufacturera doméstica de China y Corea. Los flu-
jos de cartera parecen haber respondido sobre todo a factores de ca-
rry-trade, los diferenciales de tasas de interés y los estimulos de las
politicas de facilitacion monetaria en Estados Unidos y Japén. Ahora
bien, en lo que respecta a los préstamos bancarios, el alza de los flujos a
partir de 2011, la reduccién de la proporcion de créditos de corto plazo
de parte de bancos japoneses y coreanos sugieren una posible relacién
con la creacion de la AP y su impacto positivo sobre la dindmica econo-
mica de los cuatro paises y sus relaciones con Asia.

16 Corea registra préstamos bancarios que suman 28 por ciento de sus activos en la AP.
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Conclusiones

El andlisis de las relaciones financieras de los paises de la Alianza del Pacifi-
co con Japon, Corea del Sur y China, sus principales socios en Asia, mues-
tra significativas diferencias con las relaciones comerciales: si Japon dejo
de ser el primer socio comercial al ser rebasado por el comercio con China,
éste no ha sido el caso en materia de inversiones, donde sigue siendo el pri-
mer socio, a través de préstamos, inversiones de portafolio e ID. Japdn es un
socio muy relevante para el financiamiento externo de los cuatro paises en
términos de préstamos bancarios e incluso de inversiones de portafolio. En
el mediano plazo, ello podria modificarse, debido a los cambios que China
esta efectuando en su aproximacion a los paises de la AP: en particular, cabe
subrayar su interés por la construccion de infraestructuras, que van asocia-
das con préstamos a menudo muy importantes, asi como con la entrada de
bancos chinos en varios paises de la AP. Ahora bien, en este rubro, también
Coreay Japén han manifestado su interés y han elaborado propuestas, y es
posible que los paises de la Alianza del Pacifico pudieran beneficiarse de
esta competencia entre los tres socios asiaticos para financiar en mejores
condiciones sus inversiones en infraestructura.

Por otro lado, en el contexto actual de incertidumbre internacional,
algunas tendencias en curso —la normalizacién de la politica monetaria
estadounidense, por ejemplo— pero también numerosos acontecimien-
tos poco predecibles, como una escalada entre Estados Unidos y Corea
del Norte, pudieran afectar los flujos de IED, de préstamos y de flujos de
portafolio asidticos. Dejamos aqui algunas preguntas relacionadas con la
region: ;impactara el carry-trade con Asia la integracién financiera en
curso de la AP, al hacer los paises mas atractivos? Hasta ahora, los flujos
provenientes de Japdn, los mas importantes, parecen haber respondido
mas a impulsos de origen internacional que a los procesos de integracion
financiera en curso en la AP. ;Qué se requeriria para cambiar estos he-
chos? En lo que concierne a la IED y a las cadenas globales de valor, ;una
mayor integracion productiva en la AP podria atraer mas inversiones de
Asia? Y, sobre todo, ;como impactara la renegociacion del TLCAN, segin
se perciba como un éxito o un fracaso, afectando la inversiéon en México,
el pais mas integrado en estas redes productivas, asi como las conexiones
que se busca fomentar con sus socios andinos?
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Politicas distributivas pro-capital
y pro-salarios: Argentina, Brasil, Indonesia,
México, Sudafrica y Turquia

Marcia Solorza

Analizar las politicas institucionales pro-capital y pro-salarios, y reflexio-
nar en torno a la hipoétesis de si las politicas econdmicas seguidas por el
Estado, asi como las practicas institucionales, son importantes en la de-
terminacion de la ruta de crecimiento econémico y de la distribucion del
ingreso, constituyen el objetivo de este capitulo. Los debates actuales
acerca de como las politicas econdmicas de austeridad fiscal, los constan-
tes recortes al gasto del gobierno, y las politicas monetarias contractivas
con metas de inflacion se han convertido en el opuesto a la pretension de
incrementar la actividad econdmica, son el referente principal para abor-
dar la problematica en la etapa posterior a la crisis iniciada en 2007. Sin
embargo, la gestacion de todas estas medidas forma parte de un periodo
histérico especifico, de una onda larga del desarrollo capitalista.

Introduccion

En las dltimas cuatro décadas, tanto los paises desarrollados como los
subdesarrollados se han enfrentado a una nueva situaciéon econdémica
debido a las transformaciones ocasionadas por la globalizacién, la des-
regulacion financiera, y las innovaciones tecnoldgicas impulsoras de una
incesante busqueda por elevar la rentabilidad, ocasionando altas exigen-
cias de calificacién y calidad del trabajo. Estas condiciones han signi-
ficado un desafio para los trabajadores, en todos los ambitos laborales,
y para los Estados. Los primeros han tendido a especializarse técnica o

55
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profesionalmente, sin garantia de obtener empleo; y los segundos, se han
visto en la necesidad de definir acciones y estrategias concretas para con-
tribuir en la generacion de ganancias y capital humano de acuerdo con
cada realidad econémica.

La alta integracién de la economia global ha conducido a una fuerte
competencia entre paises y zonas, basada principalmente en diferenciales
de salarios, redundando en desbalances microecondémicos y macroeco-
ndémicos, resultado de la caida en la demanda agregada y del producto
interno bruto (PIB) mundial, regional y nacional. En cuanto a la teoria
convencional ha guiado politica e institucionalmente el alcance y agu-
dizacién de estas estipulaciones. El trabajo que nos ocupa guarda una
orientacion heterodoxa, se nutre de aportes tedricos realizados por Mins-
ky, Kalecki, Malthus, Kondratiev, Mandel y Madisson, y de ensefianzas
recientes de algunos estudiosos post-keynesianos como Marc Lavoie, En-
gelbert Stockhammer, Ozlem Onaran, Giorgios Galanis y Louis Philippe
Rochon.

El objetivo central de este capitulo es analizar las politicas institucio-
nales pro-capital y pro-salarios y reflexionar en torno a la hipdtesis de si
las politicas economicas seguidas por el Estado, asi como las practicas
institucionales, son importantes en la determinacion de la ruta de creci-
miento econémico y de la distribucién del ingreso.

Los debates actuales acerca de como las politicas econdmicas de aus-
teridad fiscal, los constantes recortes al gasto del gobierno y las politicas
monetarias contractivas con metas de inflacién se han convertido en el
opuesto a la pretension de incrementar la actividad econdémica y son el re-
ferente principal para abordar la problematica en la etapa posterior a la
crisis iniciada en 2007. Sin embargo, la gestacion de todas estas medi-
das forma parte de un periodo histérico especifico, de una onda larga
del desarrollo capitalista.

La primera parte de este capitulo esta dedicada a la presentacion de
las caracteristicas econémicas generales prevalecientes en la onda larga
descendente, de declinaciéon econdémica, o Fase B (estancamiento-rece-
sidn) del ciclo econémico Kondratiev, iniciada en la segunda mitad de la
década de los aflos 1970, y aun no cerrada. Posteriormente, son examina-
das algunas politicas econdmicas distributivas, adoptadas a lo largo de la
fase recesiva, bajo regimenes basados en las ganancias, las cuales han sido
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el resultado de instrumentarlas, ademas del analisis de sus efectos en seis
paises en desarrollo, especialmente en el comportamiento de las variables
economicas relacionadas con el empleo y la distribucién del ingreso. Se
suma inmediatamente un apartado sobre la aplicacion de politicas distri-
butivas pro-salarios, sus implicaciones para los trabajadores y para el cre-
cimiento econdmico, escenario favorable a la inversion y la participacién
de las ganancias empresariales. Las reflexiones finales hacen referencia a
las estructuras econdmicas prevalecientes y a las politicas seguidas en la
actual etapa descendente del ciclo econémico, antes y después de la gran
crisis global.

Fase descendente del ciclo economico

Histéricamente, a los ciclos econémicos de larga duracién, conocidos
como ciclos Kondratiev, con duracién aproximada de cien afos, se les
relaciona con cambios sustanciales en la forma y organizacién de la pro-
duccion realizada por empresas innovadoras y dinamicas, que utilizan
tecnologias de reciente creacion, alimentadas por nuevas fuentes de ener-
gia. Asi, analisis cimentados en datos estadisticos macroecondmicos, pu-
blicados por Maddison (1991), reportan la presencia de dos fases u ondas
largas, una expansiva o ascendente (Fase A), y una de estancamiento o re-
cesion econdémica (Fase B). Como sefial6 Mandel, las ondas largas “...re-
presentan realidades histdricas, segmentos de la historia global del modo
de produccion capitalista que poseen unos rasgos claramente distintivos
...son de duracion irregular” (Mandel, 1986, p. 85).

Si consideramos la continuidad de la tendencia empresarial oligo-
polizadora en la economia mundial, dadas las quiebras, fusiones, adqui-
siciones y deslocalizacién de ramas productivas hacia paises y regiones
con garantia de: estrategias de politica monetaria y estimulos fiscales pro-
porcionados por estados democraticos, con la colaboracién de los orga-
nismos internacionales (Fondo Monetario Internacional [FMI] y Banco
Mundial [BM]), que mantienen la estabilidad politico-social a través de
marcos legales laxos; entonces, podemos explicarnos el estar colocados
en una Fase B del ciclo econdmico; momento en el que la competencia
se exacerba en practicamente todos los sectores econdémicos: agricola,
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industrial, financiero, etcétera, y entre paises, regiones y sub-regiones, en
una busqueda desesperada por elevar las ganancias.

El intenso estancamiento-recesidn, con innovaciones técnicas di-
rigidas a la reduccién de los costos de produccion (racionalizacion de
insumos, intensificacion y alargamiento de la jornada laboral, bajos sa-
larios, reduccién de prestaciones para los trabajadores y precarizacién
del empleo), mejoramiento de las comunicaciones, y promocion de un
ascenso sostenido del sector financiero ampliamente desregulado, son las
caracteristicas principales del periodo, que promete la obtencion de altos
niveles de rentabilidad, mas no cubre por completo la “necesidad que
tienen las empresas de financiar externamente su gasto de inversion y las
posiciones de activos en capital, [sobre todo] en los cambios acumulati-
vos de las variables financieras resultado de las fluctuaciones largas entre
expansion y contraccion” (Minsky, [1964] 1999, p. 175).

Con la destruccion de las condiciones econdmicas existentes en la fase
de expansion, y la instauracion de la fase recesiva (Fase B), el ritmo de cre-
cimiento mundial se desacelera, los procesos econdmicos se desestabili-
zan, la creacion de burbujas financieras-especulativas rentables y las crisis
financieras se tornan mas frecuentes, los auges son cada vez mas cortos,
un sistema de empresas es el predominante, en este caso las financieras, las
relaciones internacionales y la division internacional del trabajo se modi-
fican, la participacion de los salarios en el ingreso nacional cae, la distri-
bucion del ingreso se dispersa o polariza, los programas de apoyo social se
reducen, el endeudamiento de los estados, las empresas y las familias al-
canza altas proporciones con relacion a los flujos de efectivo derivados de
sus ingresos (se pasa de una estructura financiera sélida a una estructura
inestable) y, por supuesto, tiene lugar una metamorfosis de las relaciones
institucionales con la instrumentacién y aplicacion generalizada de poli-
ticas econdmicas “correspondientes al modelo neoliberal’, mas favorables
al capital y a sus gobiernos corporativos (encargados de la progresiva in-
novacion financiera para obtener rendimientos presentes y futuros), con
el riesgo de generar una saturacion en los mercados (sobreproduccion)! o

1 Para Michal Kalecki, la demanda efectiva influye en la rentabilidad o ganancia esperada de la
inversion, porque la capacidad productiva es mas utilizada, y atribuye a las crisis recurrentes
la funcién de volver de nuevo util la inversion, eliminando el exceso de capacidad productiva
(Kalecki, 1971, pp. 147-164).
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crisis de sub-consumo? ocasionada por problemas de demanda efectiva 'y
realizacion de las ganancias.

Politicas distributivas pro-capital

En los ultimos cuarenta afos, la justificacion «neoliberal» para aplicar
seguidamente politicas distributivas pro-capital se basa en el supuesto
de dinamizar al sector productivo, lograr el crecimiento y la estabilidad
econdmica, es decir, retornar a una etapa de expansion. Es asi como los
gobiernos de algunos paises en desarrollo, por ejemplo: Argentina, Brasil,
Indonesia y México, han asociado estas medidas de politica econémica a
tratar de seguir modelos vinculados con las exportaciones y la deuda, y
en otros casos como Turquia y Sudéfrica se han aplicado modelos neoli-
berales dirigidos por la demanda interna,’ con el objetivo de incrementar
su producto interno bruto (PIB). En ambos casos, los resultados han sido
no satisfactorios, y en los tltimos afos, tras la crisis global de 2008, clara-
mente se han colocado en la senda de la inestabilidad y el estancamiento
como puede observarse en la grafica 1.

Segun Lavoie y Stockhammer, las “politicas distributivas pro-capital
proclaman promover la ‘flexibilidad del mercado de trabajo’ o la flexi-
bilidad de los salarios sin incrementar la inversién de capital. Incluyen
disposiciones que debilitan el poder de negociacidn colectivo de las ins-
tituciones, de los sindicatos (reformando las leyes de huelga), la protec-
cidn legislativa al empleo, propician la disminucién del ingreso” (Lavoie
y Stockhammer, 2012, p. 4). Se trata del ingreso nacional per capita, tal
como esta expresado en la grafica 2, para los paises en estudio. Aun cuan-
do la tendencia mostrada por la mayor parte de estos paises es similar, la
diferencia de los modelos de crecimiento adoptados exige destacar que
la caida del ingreso en Turquia y Sudafrica impacta de manera directa
y negativa en los niveles de demanda agregada e inversion privada in-
terna, mientras que en México el efecto se ha centrado en el acelerado

2 Malthus se refiere a la presencia de plétoras de capital ocasionadas por un exceso de ahorro y,
por consiguiente, una insuficiencia de consumo (Malthus, [1820] 1998, pp. 265-278).
3 Este tema, por si solo interesante, serd objeto de otra investigacion.
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Grdfica 1. Variacién anual del producto interno bruto, 1981-2021
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI, 2017. Datos estimados, a partir del afio 2016.

Grdfica 2. Ingreso nacional neto per cdpita
(délares)
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incremento de la deuda de los hogares y de la inversion privada extranje-
ra, en detrimento de la nacional.

Asimismo, las politicas institucionales pro capital implementadas por
los gobiernos de paises en desarrollo, al tener como objetivo elevar la
tasa de inversion y la aplicacion de “nuevas tecnologias’, incentivan el
traslado de empresas transnacionales a su territorio y el surgimiento de
emprendedores de negocios, consintiendo y fomentando nuevas formas
de contratacion laboral: outsourcing, free lance, e impulsando cambios en
los sistemas de pensiones y jubilaciones. Sin duda, esta promocién ins-
titucional de relaciones trabajo-capital, flexibles, ha dado como resulta-
do un aumento del subempleo y empleo informal como lo muestran las
graficas 3 y 4, con excepcién del caso de Sudafrica, donde el desempleo
ha alcanzado tasas superiores a 20 por ciento en el periodo 1990-2014, y
el de Turquia, donde al seguir politicas pro salarios, el efecto ha sido una
considerable disminucion del empleo informal de 30 por ciento a 18 por
ciento y un incremento moderado del subempleo de 7 por ciento a 12
por ciento en el periodo 2000-2014.

Grdfica 3. Empleo informal
(porcentaje de la fuerza de trabajo total)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017.
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Grdfica 4. Subempleo
(porcentaje de la fuerza de trabajo total)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y de International Labour Organization
(1LO), 2017.

En este ambiente econémico, cimentado en un modelo mecanico de
mercado («neoliberal»), los salarios para diversas ocupaciones son de-
terminados por las libres fuerzas de la oferta y la demanda, desligando
totalmente la remuneracion del incremento en la productividad, por lo
cual los salarios reales crecen a un ritmo mucho menor —en Turquia
y México durante el periodo 1990-2014 los salarios han experimentado
una declinacién mayor ocasionada por las crisis monetarias, los ajustes
estructurales y las crisis de deuda—, tal como es posible apreciar en las
graficas 5y 6, obligando a los trabajadores a enfrentar los topes salaria-
les y la precarizacion laboral, excepto en Brasil durante el periodo 2009-
2014.

A las politicas econdmicas con influencia directa en la flexibilizacion
salarial, se suman un conjunto de politicas fiscales y monetarias pro-
capital: realizacion de reformas estructurales, politicas de austeridad o
recortes al gasto publico, reduccion de impuestos al ingreso corporati-
vo, exencion de impuestos a las ganancias, autonomia del banco central,
apertura de la cuenta de capital y politicas monetarias cuyo objetivo tni-
co sea la consecucion de una tasa de inflacién pre-establecida a largo
plazo, a partir de un régimen de metas de inflacion (inflation targeting
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Grdfica 5. Mediana del salario real por hora
(délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ILO, 2017.

Grdfica 6. Productividad: PIB por persona empleada
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regime), utilizando en una de sus estrategias a la variable tasa de interés
real para tomar decisiones acordes con los planes y objetivos, dejando de
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Grdfica 7. Tasa de interés real
(porcentaje)
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lado completamente la reduccion del desempleo, subempleo o empleo
informal y, en general, la pobreza y la maximizacién de la produccién.
Esta es una de las razones explicativas del comportamiento errético de
las tasas de interés real en los anos circundantes a la crisis de 2008 (véase
grafica 7), y su aumento en la etapa actual de estancamiento y recesion.*
De antemano, la adhesion de la politica monetaria a una meta de infla-
cion “significa que en el largo plazo los bancos centrales deberan man-
tener una tasa de interés real mas alta, empujando a la economia a una
trayectoria de crecimiento mas bajo” (Lavoie, 2006, p. 173), porque el
crédito a empresas y consumidores se encarecera, el costo de pedir pres-
tado sera mas alto y, dadas las estructuras industriales y comerciales, en
el corto plazo, en lugar de cumplirse la meta inflacionaria, puede condu-
cirse a precios cada vez mas altos.

4 Puede ocurrir una sobreestimacién de la tasa de inflacién por parte de las autoridades mo-
netarias encargadas de su calculo estadistico, y motivar el alza de las tasas de interés real
por encima de lo “requerido’, generando conmociones [econdmicas] innecesarias (Mishkin,
1996, p. 29).
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Sin duda, “la distribucién del ingreso es el resultado de un proceso
social y econémico complejo, sobre el cual los gobiernos influyen a través
de la politica tributaria, las politicas del mercado de trabajo, la politi-
ca monetaria (variable distributiva clave) y la politica social” (Lavoie y
Stockhammer, 2012, p. 5), educacioén, salud, vivienda y bienestar social.
Pero también otros factores la afectan: la globalizacion, la financiariza-
cion, los cambios tecnoldgicos, la politica de apertura comercial (firma
de tratados comerciales), la administraciéon de flujos de capital, la desre-
gulacion financiera y el establecimiento de metas de inflacién® han ju-
gado un papel relevante en la concentracién de la distribuciéon por decil
del ingreso y en la distribucion funcional del ingreso® (mostradas en el
siguiente conjunto de graficas), sesgando o disminuyendo la porcién de
los salarios en el ingreso nacional e incrementando la correspondiente

Grdfica 8. Argentina: distribucion del ingreso por deciles
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017.

5 Para Louis-Philippe Rochon y Sergio Rossi: “Resulta evidente que las metas de inflacién pa-
recen haber tenido un efecto negativo en la distribucién del ingreso, en el sentido de que la
participacion de los salarios empeor¢ después de su adopcion. Ello explica y a la vez da lugar
a una caida sustancial en la demanda efectiva, con los consecuentes efectos negativos en la
produccioén y el empleo” (2007, pp. 90-93).

6  Para medir la distribucién funcional del ingreso se toman los salarios (compensacién a los
empleados) y se dividen entre el producto interno bruto (PIB) a precios corrientes.
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Grdfica 9. Brasil: distribucion del ingreso
por deciles
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017.

Grdfica 10. México: distribucion del ingreso
por deciles
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017.
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Grdfica 11. Suddfrica: distribucion del ingreso
por deciles
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017.

Grdfica 12. Turquia: distribucion del ingreso
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a los beneficios, en paises subdesarrollados, con caracteristicas macro-
econdmicas estructurales estandar, acordes con el modelo convencional,
como son los ejemplos seguidos en este trabajo. En el periodo 1990-2014,
de las economias analizadas, Sudafrica y Turquia son la expresion, por un
lado, de una distribucién altamente regresiva del ingreso y, por otro lado,
de una notable tendencia a mejorarla, a pesar de la caida de los salarios
reales, lo cual puede ser atribuido a la implementaciéon de medidas de
politica econémica orientadas a ese fin.

Por mucho, las politicas institucionales distributivas pro-capital: po-
liticas de mercado de trabajo, politicas fiscales y monetarias y politicas
sociales han tenido resultados globales negativos. En el cuadro 1 se hace
un resumen, lo cual significa que pueden verse afectadas la demanda
efectiva y la realizacion de las ganancias y, por consiguiente, el crecimien-
to, la produccién y el empleo.

De acuerdo con Lavoie y Stockhammer, “los efectos de las politicas
distributivas pro-capital sobre el desempefio de la economia estan asocia-
dos a las caracteristicas de la estructura econémica de los paises estudia-
dos” (Lavoie y Stockhammer, 2012, pp. 6-8), y a un determinado régimen
economico. Estos autores consideran que la problematica principal del
modelo «neoliberal» ha sido la asimetria existente entre politica eco-
némica y régimen econémico; es decir, se han instrumentado politicas
economicas distributivas del ingreso pro-capital en paises con regimenes
econdémicos basados en salarios,” y el resultado es una fase del ciclo eco-
némico de estancamiento y recesion.

Politicas distributivas pro-salarios

Regularmente asociamos a las politicas econdmicas pro-salario con prac-
ticas dedicadas a mejorar las condiciones de vida de los trabajadores,

7 Un régimen econémico depende de la estructura de la economia, de la estructura institucio-
nal, de la distribucién del ingreso, de componentes conductuales: propension al consumo,
sensibilidad de los empresarios a cambios en las ventas y margenes de ganancias, sensibilidad
de los importadores y exportadores a variaciones de costos, a cambios de los tipos de cam-
bio de las monedas, a alteraciones en la demanda interna y externa, al tamano de la demanda
agregada, a los niveles de consumo, inversion y gasto del gobierno.
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Cuadro 1. Algunos efectos o resultados de instrumentar
politicas institucionales pro-capital

Resultados globales

o Crisis financieras mas frecuentes y profundas
o Desestabilizacion de los procesos de crecimiento
o Tendencias a la recesién o estancamiento en algunos paises

o Algunos paises dentro del neoliberalismo cimentaron su crecimiento en deudas, y
otros en las exportaciones

o Aumento de los desequilibrios internacionales de intercambio comercial
 Prolongacion de los ciclos largos de endeudamiento

o Creciente endeudamiento de los hogares

 Caida del poder de compra

o Disminucién de demanda agregada y efectiva

o Profundizacion de distorsiones socioecondmicas

o Incremento de la pobreza, criminalidad y corrupcion

o Presencia de convulsiones politico-militares de importancia (guerras)

o Menores posibilidades de acceso a los servicios de salud y educacion

Resultados sobre asalariados

o Fuerte caida de los salarios reales

o Aumento del desempleo

o Disminucién del empleo formal

o Incremento del subempleo y empleo informal

o Nuevas formas de contratacion (outsourcing, freelance)
o Desvinculacion salarios/productividad

o Desarticulacion de los sindicatos laborales

o Caida del poder de negociacion de la fuerza laboral
 Pérdida de logros obtenidos por la clase trabajadora

« Creciente precariedad laboral

o Deterioro del nivel de vida de los trabajadores

o Incremento de la autoexplotacion de los trabajadores (hombres y mujeres)

o Aumento de la dispersion salarial

Resultado sobre ganancias

o Incremento en la participacion de las ganancias en la distribucion del ingreso en las
sociedad

Fuente: Elaboracion propia, con elementos de Lavoie y Stockhammer, 2012b.
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particularmente evocamos al “estado del bienestar” de los afios de la se-
gunda posguerra, periodo de creacion y fortalecimiento de instituciones
sindicales con grandes habilidades y poder de negociacién colectivo, ca-
paces de extender su alcance a empresas sin contar con organizaciones
representativas. Estas estrategias buscan instaurar los salarios minimos,
homogeneizar o al menos reducir la dispersion salarial ligando el creci-
miento de los salarios reales al de la productividad, y obtener una cober-
tura monetaria al desempleo.

El establecimiento del “estado del bienestar” implica: politicas tribu-
tarias y monetarias favorables a los asalariados, mds y mejores progra-
mas sociales, acceso a la educacion, salud y vivienda; niveles de vida mas
elevados, fijacion de rangos de edad laboral, esquemas de pensiones y
jubilaciones acordes con las necesidades de empresarios y trabajadores.
Los resultados son, por supuesto, incremento de los montos de ahorro,
amplios niveles de consumo, aumento del gasto publico y privado que
provocan una mayor demanda efectiva y el ensanchamiento de las ga-
nancias.

La explicacion de los efectos positivos sobre la acumulacion de ca-
pital, y motivo de las caracteristicas propias de una etapa expansiva del
ciclo econémico; de aplicar politicas econdmicas pro-salarios la encon-
tramos en la coincidencia de regimenes economicos de demanda e inver-
sion conducidos y dirigidos por salarios.®

Conclusiones

En las cuatro ultimas décadas, la economia mundial ha encadenado y
profundizado procesos de globalizacion, financiarizacion, desregulacién
financiera, cambios tecnolégicos, tratados comerciales, y en general de
una creciente apertura de los paises. Paralelamente, el retroceso y casi
completo abandono del “estado de bienestar” se ha hecho evidente, con
un efecto negativo sobre los salarios y, por tanto, en el conjunto de los
trabajadores.

8  Esimportante enfatizar en la necesidad de la coherencia entre politicas y regimenes econémi-
cos para lograr el buen desempeno de la economia.
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Como dirfan Ozlem Onaran y Giorgos Galanis (2012), en este bre-
ve estudio se han comparado los efectos de aplicar en algunos paises en
desarrollo (Argentina, Brasil, Indonesia, México Sudafrica y Turquia)
“politicas institucionales pro-capital y regimenes de demanda impulsa-
dos por el beneficio, donde la capacidad de respuesta de las inversiones
es bastante fuerte y el comercio exterior es una parte importante de la
economia, [impactos globales de instrumentar] politicas institucionales
pro-salarios y regimenes econdmicos dirigidos por el salario, donde el
consumo [demanda efectiva] es sensitivo a la distribucién del ingreso”
(Onaran y Galanis, 2012, p. 1-3).

Adicional a los resultados mostrados, podemos decir que:

a) La relacion salarios (ingresos)/PIB (distribucién funcional del in-
greso) no ha crecido significativamente en los paises analizados,
por lo cual puede concluirse la no conexiéon entre cambios tecno-
légicos y distribucion del ingreso en el periodo 1980-2014.

b) Las instituciones oficiales (estatales), a través de sus politicas mo-
netarias, fiscales, laborales, comerciales y sociales tienen una gran
influencia en la distribucion del ingreso y en la determinacién del
régimen de demanda a seguir.

¢) Lo mas adecuado al determinar las politicas econdmicas es tomar
en cuenta la concomitancia entre los regimenes de demanda e in-
version.

d) El modelo econdmico convencional «neoliberal» establecio un ré-
gimen de inversion dirigido por las ganancias, con una estructura
basada en salarios (régimen de demanda dirigido por salarios), y
para tratar de evitar el estancamiento y la recesion ha recurrido a
factores externos: finanzas (burbujas financieras) y deuda.

Como tarea pendiente, en futuras investigaciones, queda por estudiar
acuciosamente las consecuencias y el futuro de los paises en desarrollo
(Argentina, Brasil y México) cuyas economias durante el «neoliberalis-
mo» contintian siendo regidas por endeudamiento creciente (influjos de
capital), presentando altos déficit en cuenta corriente, y con regimenes
de demanda dirigidos por los salarios. También deberemos dedicar aten-
cién a paises como Turquia y Sudafrica, que han adoptado modelos de
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crecimiento sustentados en la demanda interna, con regimenes econémi-
cos basados en salarios.
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Analisis econémico comparativo:
China, Corea y Japon
vs. México

Francisco Reyes y Héctor Sanchez

El estudio de la integracion de la estructura financiera y de las politicas
economicas entre los paises permite identificar diferencias significati-
vas que inciden en sus niveles de crecimiento econdémico. Se estudian
tres paises del continente asiatico y se les compara con México, lo cual
permite tener una clara idea de las causas por las cuales nuestro pais se
encuentra con muy bajos niveles de actividad econdémica. El presente
capitulo esta dividido en tres partes: la primera analiza la situacion del
crecimiento econoémico entre los paises y su relacion con algunas varia-
bles econdémicas que inciden en la inversion (formacién bruta de capital
y IED); el segundo estudia la evoluciéon de elementos financieros (oferta
monetaria, crédito, tasas de interés, y reservas internacionales); y en la
ultima, se presentan las conclusiones.

Introduccion

El manejo de la politica monetaria en el ambito internacional se ha con-
vertido en el aspecto mas sobresaliente para la conduccién de la econo-
mia de los paises, especialmente a partir de la crisis financiera mundial
de 2008-2010.

La forma como opera la economia se encuentra estrechamente vincu-
lada con las politicas monetarias aplicadas en materia de tasas de interés,
tipo de cambio, oferta monetaria, niveles de endeudamiento guberna-
mental y privado (emision de bonos) y la postura que se asuma respecto
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de la inversion extranjera (directa o de cartera). Todas estas variables se
encuentran interrelacionadas para explicar su papel en el crecimiento
econdmico.

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

Panorama econdmico de China,
Corea, Japon y México

El desempefio de las economias de Asia, en comparacién con México,
muestra diferencias significativas. La grafica 1 refleja el comportamiento
del crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Jap6n, China, Repu-
blica de Corea y México.

China

La politica econémica seguida por China es de caracter integral con el
propdsito de impulsar el desarrollo econémico. Se basa en programas y
acciones interrelacionados de tipo fiscal, monetario, industrial, comer-
cial, crediticio, de inversidn, y en ciencia y tecnologia. También se enfoca
a impulsar el consumo interno, sin descuidar el externo.

Especificamente, la politica 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 publicas y privadas; las tasas de interés interbancarias de
corto plazo buscan afectar la oferta monetaria de acuerdo con el desem-
pefo de la economia; y las operaciones de mercado abierto se dirigen a
impulsar los proyectos de largo plazo (Hernandez, 2016).

La estructura del sistema financiero se encuentra fuertemente con-
centrada 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 participacion, sujeta a las necesidades de los grandes pro-
gramas econdmico-sociales.
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En la gréfica 1 se observa el comportamiento del PIB de China y su

relacion con los otros tres paises.

Grdfica 1. Crecimiento anual del PIB:
Meéxico, Japon, China y Corea, 1961-2015
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Fuente: World Bank Open Data.

En los afios noventa, particularmente durante la crisis financiera
asiatica, la economia china no sufri6 graves afectaciones. En este periodo,
ese pais presento tasas de crecimiento de 9.2 por ciento y 7.8 por ciento,
para los afos 1997 y 1998, respectivamente. Como ha sido sefialado, dos
paises de la zona asidtica: China y Vietman, con sistemas financieros no
tan desarrollados, fueron de los paises menos afectados durante esta cri-
sis (Gottschang, 2001).

En la década de los afios 2000 y a pesar de la crisis financiera de 2007-
2009, China presenta elevados niveles de crecimiento, aunque con una
disminucién de 4.8 puntos porcentuales: de 14.2 por ciento en el afio
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
pais adoptd algunas acciones en materia de politica monetaria y fiscal. En

materia monetaria, la economia asiatica adoptd dos importantes medi-
das: disminuy9 las tasas de interés, asi como las proporciones de reservas
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internacionales obligatorias; y en materia de politica fiscal, aplico paque-
tes de estimulo fiscal (Glinka, 2016).

Corea

Nuevamente, con base en datos del Banco Mundial (2017), durante el
afo 1980, la reforma financiera surcoreana tuvo un efecto negativo en su
crecimiento, de -1.89 por ciento. De acuerdo con Marchini (2000), la re-
forma financiera se desarrolld bajo un contexto de presion externa y un
ambiente macroeconémico adverso; sin embargo, en los afos siguientes,
que van de 1981 a 1997, el PIB de este pais creci6 en promedio 8.8 por
ciento anual. Para el aflo siguiente, es decir, 1998 y en medio de la crisis
de los paises asiaticos, la economia surcoreana observé una disminu-
cién de su producto interno bruto de 5.7 por ciento (Banco Mundial,
2017).

El proceso de liberalizacion de los mercados surcoreanos, iniciado a
principio de los afios noventa, estuvo acompanado de explotacion de la
fuerza de trabajo, desarrollo de conocimiento cientifico y tecnolégico, asi
como de la formacién de trabajadores educados en ciencias basicas y en
las ultimas tecnologias (Grinberg, 2014).

Con la crisis financiera global de 2007-2009, la economia surcoreana
creci alrededor de 3 por ciento, de acuerdo con datos del Banco Mun-
dial (2017). Finalmente, a partir del afo 2010 y hasta 2015, esta economia
asiatica creci6 en promedio 3.6 por ciento anual.

A pesar de que la Republica de Corea se encuentra mas expuesta a
las crisis asiatica y financiera de 2007-2008, que China, muestra niveles
de crecimiento mucho mayores que México. Esto se debe a varios fac-
tores: la intervenciéon gubernamental aplicando politicas anticiclicas en
cada suceso critico, una apertura econdémica bastante mas selectiva que
la mexicana, sin descriminacion, un sector privado que complementa las
acciones gubernamentales en la llamada economia mixta, y politicas fis-
cales y monetarias vinculadas y enfocadas al crecimiento econémico, y
no a atacar la inflacién como en México, que es el objetivo prioritario de
la politica monetaria.
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Japon

Especificamente, durante la crisis financiera y econémica de los pai-
ses asiaticos (1997-1998), la estabilidad de la economia japonesa se vio
afectada. En 1998, Japdén tuvo un crecimiento negativo de 1.1 por cien-
to (Banco Mundial, 2017). De acuerdo con Del Villar y colaboradores
(1998), el deterioro del intercambio comercial derivado de la misma cri-
sis, asi como la debilidad de la economia japonesa, contribuyeron a que
la crisis se profundizara en ese pais asiatico.

Para inicios del presente siglo, la economia japonesa mantuvo bajas
sus tasas de crecimiento econémico. Como ejemplo, baste observar que
en el periodo de los aflos 2000-2006, esta economia crecid s6lo 1.4 por
ciento anual en promedio, pero en el momento en el que la crisis finan-
ciera global se hizo presente, entre 2007 y 2009, Japén tuvo una caida de
su PIB de -1.09 por ciento, en 2008 y de -5.4 por ciento en 20009.

Meéxico

A inicios de la década de los ochenta, la economia mexicana sufrié una
crisis de deuda que se derivé en financiera y econdmica. De acuerdo con
Correa (2010), esta crisis se explica en gran medida como resultado de
un proceso de apertura del sistema financiero mexicano. El afio en que
inicio la crisis (1982), México decreci6 a razén de 0.6 por ciento, en tanto,
en el afo 1983 el producto interno bruto mexicano decrecié aun mas,
hasta 4.2 por ciento (Banco Mundial, 2017).

En la década de los afios noventa, destaca el periodo 1994-1995, en
que la economia mexicana se ve nuevamente afectada por una gran cri-
sis bancaria, cambiaria y econdémica (Correa, 2010). Esta crisis coincidié
con el proceso de apertura y desregulacion de los mercados, que se con-
cretd con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Nor-
te. Durante el afio 1995, el producto interno bruto mexicano tuvo una
disminucion de 5.7 por ciento, de acuerdo con datos del Banco Mundial
(2017).

Por ultimo, México no fue impermeable a la crisis financiera in-
ternacional de 2007-2008. Esta crisis afectdo a la economia mexicana,
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principalmente en 2009, donde el crecimiento econémico fue de -4.7 por
ciento (Banco Mundial, 2017).

Hasta aqui, se ha visto el comportamiento del PIB en las cuatro eco-
nomias. Ahora, se analizaran dos importantes variables relacionadas con
el comportamiento de la inversion: los flujos netos de inversion extranje-
ra directa (IED) y la formacion de capital bruto, ambos durante el periodo
de 1970 a 2014.

La grafica 2 muestra la entrada neta de IED a los paises analizados.
Como puede observarse, el comportamiento tendencial de la inversion
en China ha sido relevante, pero ha disminuido su presencia con respecto
a su PIB. Lo mismo sucede en el caso de Corea. En Japdn, se ha mante-
nido practicamente constante. En el caso de México se observa su ines-
tabilidad: a crecimientos importantes de la inversion foranea, le siguen
retrocesos significativos con elevada volatilidad.

En los cuatro paises se observan tres periodos: el primero, de relativa
estabilidad, entre los afios de 1970 y hasta 1992; el segundo, de crecimien-
to de la inversion extranjera directa IED entre los afios de 1993 y 2001; y
el tercero, de disminucion entre los afios 2002 y 2012. A partir de 2013,

Grdfica 2. Inversion extranjera directa, entrada neta:
Meéxico, Japon, China y Corea
(porcentaje del PIB)
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en China la inversidén cae, mientras que en México crece. En el caso de
Japon, la IED se mantiene en bajos niveles y sin alteraciones importantes.

Grdfica 3. Formacion de capital bruto
en México, Japén, China y Corea
(porcentaje del PIB)
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Grdfica 4. Formacion de capital fijo bruto
en Meéxico, Japon, China y Corea
Crecimiento anual (porcentaje)
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Por su parte, la salida de IED ha sido mas intensa en Japon, seguida de
Corea y de China. En México, el egreso de recursos externos por esta via
ha sido importante, sobre todo a partir del afio 2012.

Una variable muy importante para el crecimiento econdmico es la
inversion productiva, que puede ser representada por la formacion de ca-
pital bruto. Las graficas 3 y 4 muestran su comportamiento en los cuatro
paises estudiados.

Es de destacar el fuerte impulso que ha tenido esta variable econdmi-
ca en los casos de China y Corea, por orden de importancia y su reducida
presencia en los casos de Japén y México.

De lo anterior podemos adelantar algunas conclusiones. En primer
lugar, mientras mas abierta se encuentra una economia, mas vulnerable a
las crisis internacionales o al contagio de alguna otra economia con quien
se tiene un comercio o relacién financiera importante; en segundo lugar,
la participacion del Estado con sus politicas publicas es fundamental para
aplicar medidas contraciclicas para solventar los momentos aciagos de
la crisis. En tercer lugar, el papel de la inversion de largo plazo es clave
para el crecimiento econdmico: existe una correlacion positiva entre am-
bos aspectos.

Panorama financiero

La teoria 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 desa-
rrollo econémico. A diferencia del modelo anglosajon de financiamiento
(norteamericano e inglés entre otros), donde los mercados de capitales
constituyen el mecanismo esencial de acceso a los recursos para las ac-
tividades empresariales, en los paises asiaticos y tradicionalmente en los
de América latina la banca ha sido la instituciéon fundamental para el
otorgamiento del financiamiento.

No obstante, a raiz de la apertura econémica y de la liberalizacion
financiera, paises como México han visto transformar su esquema carac-
terizado ahora por un mayor acceso a los mercados de capitales, en se-
mejanza al modelo anglosajon, mientras la banca se vincula fuertemente
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a los mercados de capitales restringiendo el crédito tradicional a la inver-
sién productiva de largo plazo, para convertirse en un fuerte intermedia-
rio en la emision de deuda publica y privada, asi como de su significativa
participacion en los productos derivados y estructurados.

En este apartado se hace una breve referencia a algunas variables
financieras importantes para determinar diferencias cualitativas y cuan-
titativas entre los paises estudiados. Cobra especial interés el analisis 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 internaciona-
les. En el altimo apartado de este capitulo nos ocuparemos de las conclu-
siones a partir de un enfoque de los modelos monetarios seguidos.

Oferta monetaria

Un importante mecanismo de transmision de la politica 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 circulacion tendra efectos favorables en la economia, porque
apoyara el crecimiento de la demanda efectiva, el consumo y la inver-
sidn, con repercusiones positivas en el empleo. Lo contrario sucede si la
politica es restrictiva. Esta politica debe efectuarse cuidadosamente para
convertirse en un instrumento que facilite las transacciones monetarias
y financieras, mas que en su obstaculo, por las medidas restrictivas de
circulante como en México.

La politica monetaria seguida por México, basada en el enfoque mo-
netarista de la balanza de pagos' cuyos principios establecen que el equi-
librio de las cuentas externas se logra mediante el ajuste entre el crédito

1 Lateoria monetaria de la balanza de pagos establece que en una economia abierta, si las auto-
ridades se encuentran interesadas en incentivar la inversion extranjera, tanto de cartera como
directa (IED), deberan controlar la inflacién que esta inversion representa (esterilizar su efecto
inflacionario): para ello lo que debe hacerse es controlar el crédito interno, debido a la llegada
de crédito externo (inversion extranjera): cuando el Banco Central esteriliza las reservas con-
trayendo el crédito doméstico, es decir, sustituyendo crédito doméstico por crédito externo [o
entrada de capitales], (la esterilizacion en si misma induce al aumento de los flujos de capital
por los efectos que tiene sobre la tasa de interés) las unidades econémicas y la economia en su
conjunto, pero con el riesgo de incrementar el nivel de fragilidad financiera.
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externo (o en nuestro caso la inversidn extranjera), y el crédito interno,
esencialmente bancario. Si existe un fuerte ingreso de inversion extran-
jera (IED e inversion de cartera), el ajuste al equilibrio debera darse me-
diante la restriccion del crédito bancario interno.

En este sentido, la politica monetaria seguida en el pais ha sido atraer
fuertes flujos de inversion del exterior, mediante el ofrecimiento de ele-
vadas tasas de interés (léase rentabilidad), que ofrecen los bonos guber-
namentales a tasas atractivas, a la vez que se busca esterilizar su efecto
inflacionario. Pero esta accion tiene tres efectos negativos: en primer lu-
gar, incrementa el endeudamiento del gobierno en bonos emitidos por
él; en segundo lugar, estimula la especulacion porque esos bonos ofrecen
tasas reales positivas de rendimientos, lo que a su vez incrementa el prin-
cipal de la deuda publica —y hasta privada, de considerarse la emisién
de bonos empresariales—; y en tercer lugar, y quizas es el efecto mas im-
portante, contrae la actividad econémica, con efectos negativos sobre la
inversion y el empleo.

Desde esta Optica, la contraccion de la oferta monetaria se da por la
via de la emision de bonos publicos que concentran los inversionistas

Grdfica 5. Oferta monetaria en México,
Japon, China y Corea

(porcentaje del PIB)
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institucionales, con resultados contraproducentes en el ritmo de creci-
miento de la economia.

Una de las hipétesis que la teoria keynesiana establece es que la ac-
tividad economica debe venir acompanada de una oferta monetaria que
estimule el crecimiento. La grafica 5 presenta la oferta monetaria entre
México, Japon, China y Corea, y muestra las enormes diferencias en la
politica seguida en este importante instrumento. Mientras en México
la participacion de la oferta monetaria con respecto al PIB es muy baja,
en Japon y China es mucho mas relevante, e incluso en Corea del Sur
(que expresa el nivel mas reducido de los tres paises asiaticos). Se sitda
en niveles cercanos a 150 por ciento como proporcién del PIB, tres ve-
ces mas 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 afos noventa, con respecto a su estancamiento en el caso
de nuestro pais.

Crédito doméstico, bancario y spreds

El crédito es un elemento central, que permite atender las expectativas de
inversion productiva. Para que esta condicion se dé, y sirva como un ca-
talizador de la economia, se requiere que su otorgamiento se lleve a cabo
a bajas tasas de interés, un contexto de politicas monetarias ad-hoc que
apoyen y posibiliten el destino de los recursos hacia los proyectos eco-
noémicos de vision futura, y la disposicion de los encargados de la banca
para concederlos, entre otros factores. En sintesis, se requiere establecer
los mecanismos de regulacion, que permitan garantizar el papel estraté-
gico del crédito en el desarrollo econdmico.

En este trabajo se ha puesto el énfasis en la comparacién de los dis-
tintos comportamientos de las variables econdmicas y financieras de los
cuatro paises estudiados y a su vez en modelos o estructuras econémi-
cas diferentes. Especialmente, en el caso de China, parece relevante lo
siguiente:

En el mercado de crédito, el sector publico tiene una presencia im-
portante e influye en el arreglo institucional, porque la politica publica
estd disefiada con base en esta estructura. Su banco central ha jugado
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un papel determinante para el cumplimiento de los objetivos del Estado
chino, financiando empresas y proyectos. El Banco Popular de China es
complejo y estd inserto en una estrategia para el desarrollo econémico, lo
que ha permitido a su politica crediticia influir en variables reales como
la inversion y el ingreso (Hernandez, 2016, p. 1).

Las graficas 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 econdémi-
co con el financiamiento total otorgado por el sector financiero, en los
cuatro paises analizados, podemos ver su estrecha correlacion; es decir,
el fuerte vinculo positivo entre el crédito y el crecimiento del PIB. Por el
contrario, para México, la contraccion del crédito se vincula con el estan-
camiento de la actividad econémica.

Estas tendencias cambian poco con respecto al financiamiento otor-
gado por el sector bancario al sector privado en tres paises: China, Corea
y México, pero es relevante para el caso de Japon, que a partir de finales
de los afos noventa experiment6 una fuerte caida en el contexto de la
crisis asiatica como se aprecia en la grafica 7.

Grdfica 6. Crédito doméstico otorgado por el sector financiero
en Meéxico, Japon, China y Corea
(porcentaje del PIB)
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Grdfica 7. Crédito doméstico otorgado por los bancos
al sector privado, en México, Japén, China y Corea

(porcentaje del PIB)
250
@200 ———
O T e e
T
B T (e — : Z
RN e -
2 . ‘_-/‘t~\<~ ’l"’
S 100 i ~ -
O RTUP : a7
o) ..." "I’ ==
& 5ol m———
- ”;“AW
QO > O 9O ANV A9 D N XA NP P A O DN ™
K38 G G G F PP S S ,\90 ’I,QQ ,\96 %Q\ '»Q\
— México e Japén -=== China Republica de Corea

Fuente: World Bank Open Data.

La estrecha correlacion entre el crecimiento econdmico y el crédito
otorgado se manifiesta de diferente manera en los cuatro paises. Desde
1960, la participacion del crédito en el PIB de Japdén ha sido tradicional-
mente muy elevada, aunque en los afios sesenta el crédito bancario no
rebaso el volumen del PIB, a partir de la década de los afios setenta y
hasta 1996 su ritmo de crecimiento fue al alza; sin embargo, a partir del
afio 2000 empezara a mostrar una mayor volatilidad que se matiene por
cerca de 13 afos.

Los casos de China y Corea son similares. A lo largo de los afios 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 afios 1982 y 2000, para
que a partir del afio 2005 su protagonismo aumentara significativamente
en proporcion al de China, aunque este pais lo aventaje a partir de 2015.
Es interesante analizar como los créditos coreanos y chinos rebasan al
PIB en el afo 1997 como una politica gubernamental anticiclica por las
condiciones de crisis en los paises asiaticos.

En el caso particular de México, el crédito nunca ha rebasado el vo-
lumen del PIB, siendo el mas bajo de los cuatro paises. Los momentos de
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mayor impulso se presentaron en los afios: 1982, con una participacién
de 56 por ciento; 1986, con 64 por ciento (maximo historico); y 2015, con
54 por ciento.

Con relacion al crédito doméstico canalizado al sector privado se
observa una caida muy significativa en Japon, a raiz de la crisis asiatica,
que en el fondo fue ocasionada por el comportamiento de esa economia.
La situaciéon de Corea y China es muy similar, y en México se observa
el fuerte papel que juega en el estancamiento econdmico, el bajisimo
nivel de otorgamiento de los créditos bancarios domésticos, en compa-
racién con Corea, en donde el volumen total de préstamos bancarios
creci6 de 75 por ciento del PIB, en el afno 2000; a 169 por ciento del PIB,
en 2012.

Tasas de interés: crédito, débito y spreds

Uno de los mecanismos de transmisién mas importante de la politica
monetaria se encuentra en las tasas de interés. Estas pueden estimular o
contraer la actividad econdmica, porque tienen un papel central en las
expectativas de inversion productiva, o en la demanda de valores finan-
cieros conocida como inversion financiera, que con frecuencia es emi-
nentemente especulativa.

Entre los afios 1982 y 2014, las tasas de interés en los tres paises asid-
ticos analizados ha sido inferior a 10 por ciento, e incluso cercana a cero,
en el caso de Japdn, sobre todo desde finales de la década de los afios no-
venta. En contraste, las autoridades de México han estado promoviendo
una politica financiera muy atractiva para los inversionistas instituciona-
les extranjeros: las tasas de interés que pagan los bonos gubernamentales
y privados son al menos del doble de las otorgadas por los paises asiati-
cos, llegando a niveles de 60 por ciento anual en 1994 para empezar a dis-
minuir a partir de 1995. Esto incentiva la inversion de cartera, al mismo
tiempo que desestimula la inversion productiva por el encarecimiento de
las fuentes de financiamiento.

Esa medida extrema de altas tasas fue para evitar la salida de capi-
tales con motivo de la crisis de 1994-1995 en México. Como se indico,
fue a partir de ese aflo que las tasas comenzaron a bajar. De cualquier
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forma, este comportamiento ha desestimulado fuertemente la inversion
productiva, al encarecer las fuentes de financiamiento. De acuerdo con
esta fuente de informacién del Banco Mundial, no se cuenta con datos
anteriores a 1993, pero seguramente en otros periodos de los afios setenta
y sobre todo de los ochenta, las tasas de referencia fueron significativa-
mente 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 depositan-
tes han sido muy inferiores a las solicitadas por los créditos. En el caso de
México, entre los afios 1980 y 1993, las tasas de interés pagadas por los
depdsitos bancarios fueron muy reducidas, y practicamente de uno por
ciento a partir del afio 2014.

De esta manera, las instituciones bancarias en México han estado ob-
teniendo enormes ganancias provenientes, entre otros factores, del dife-
rencial entre las tasas activas (préstamos) y pasivas (depositos) conocido
como spread. Mientras en los paises asiaticos, esa diferencia, aunque po-
sitiva, no excede de 5 por ciento. En el caso de México, es muy superior;
seguramente un analisis casuistico en cada institucion bancaria arrojaria
niveles de spread muy superiores a 10 por ciento.

De entre los tres paises asiaticos destaca el nivel del spread de Japon,
que es el que mayor nivel present6 tendencialmente para empezar a des-
cender desde finales de los afios ochenta y constituirse en el que presenta
el mas bajo nivel diferencial en los afos recientes. También destaca el
caso de México, que desde niveles elevadismos en los aflos 1994-1995
comenzo una ruta descendente hasta ubicarse en el nivel de los paises
asiaticos. Sin embargo, la reduccion del spred no se corresponde con la
disminucion de las tasas de interés de los préstamos bancarios.

Reservas internacionales

La fuerte creacidn e integracion de las reservas internacionales de los
paises es una de las acciones relevantes a las que han incurrido los pai-
ses en varias partes del mundo, en un contexto de apertura econémica,
comercial y financiera. Con ello, se busca garantizar la afiorada solvencia
que los posicione en una sélida expectativa para llamar la atencion y la
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confianza de los inversionistas para la entrada de los flujos de capitales
externos, esencialmente de inversidn de cartera.

Bajo el enfoque monetario de la balanza de pagos, lo que se esta ob-
servando 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 afo, para
ubicarla en 1.5 por ciento— se vuelve atractiva en México para los capita-
les de cartera altamente concentrados por los inversionistas.

Esta situacidn, del ingreso de capitales a México, ocasiona varios fe-
némenos: hace mas volatil y dependiente a la economia en su vertiente
financiera. Es sabido que asi como pueden llegar estos flujos, de la misma
manera se retiran; la llegada de estos capitales se transforma en posesioén
de bonos de deuda gubernamentales y privados, lo que presiona al au-
mento de la deuda externa; disminuye la oferta monetaria por la emisién
de los bonos gubernamentales, que se destinan esencialmente a pagar la
deuda publica, lo que presiona el nivel de liquidez para el crecimiento
economico y, finalmente, ocasiona una contraccion del crédito ya que se
supone que para mantener en equilibrio la balanza de pagos la entrada

Grdfica 8. Reservas totales en México,
Japon, China y Corea (incluye oro)
(miles de millones de délares)
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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 bo-
nos donde se colocan esos flujos de capital, dificilmente se transforma en
inversion de largo plazo. Para que la entrada de capitales sea atractiva se
requieren tasas de interés rentables. Esta situacion tiene muy serios pro-
blemas para canalizar recursos de financiamiento a las empresas produc-
tivas por las dos vias: 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 gréfica 8, puede observarse como las reservas internacionales
de México y Corea han venido teniendo un desempefio similar, aunque
el volumen de Corea es significativamente mayor con respecto a nuestro
pais (véase el cuadro 1). En otro nivel se ubican las reservas internacio-
nales de Japon y China, especialmente las de este ultimo, que representan
mas del doble de las de Japdn, y mas de 20 veces las de México. Dicho
cuadro también muestra la evolucién de las reservas internacionales de
los cuatro paises desde 1960 y hasta 2014.

Mientras en el afio 1980 Japon tenia niveles extraordinarios de reser-
vas, con un monto superior en casi tres veces con respecto al de China y
mas de 8 veces con relacion al de México (obsérvese que las reservas de
este ultimo pais son superiores a las de Corea), para el aflo 2010 esa es-
tructura se modifica significativamente: China casi duplica las reservas de
Japon; Corea supera significativamente las de México, en mas del doble;
China en mas de 23 veces con respecto a nuestro pais y Japon casi 8 veces.

En el periodo 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 concentracion del
stock de recursos chinos, la caida en la dindmica japonesa y la transfor-
macion de Corea del Sur con el aumento de su riqueza.

El cuadro 1 muestra claramente dos periodos contrastantes en cuan-
to a la importancia de las reservas internacionales en los paises analiza-
dos: el primero, anterior a la crisis del Sistema Bretton Woods, donde los
niveles de reservas internacionales eran los minimos indispensables para
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Cuadro 1
Reservas internacionales de México, Japon,
China y Corea, 1980-2014
(millones de délares)

1980 1990 2000 2010 2014
China 10 090.8 34475.7 171763.1  2°913711.0 3’900 039.0
Japén 38918.8 87828.4 361639.1 1°096068.0  1°260680.0
Corea 3100.9 14916.1 96251.0 292143.5 362 834.7
México 41753 10216.8 35577.3 120 584.0 195681.6

Fuente: World Bank Open Data.

mantener estable la economia, y el segundo, a partir de dicha crisis que
se vincula con la apertura y la fuerte dindmica econémica de los paises
asidticos, sin incluir a Japdén. Dicha dindmica refleja las diferencias en la
relevancia estratégica de la politica monetaria de los paises analizados.

Conclusiones

Las evidencias de los datos presentados permiten inferir que la apertura
econdmica indiscriminada trae muchos mas problemas que los benefi-
cios esperados; mientras mas abierta la economia, mas vulnerable es a
las crisis; en segundo lugar, que la intervenciéon gubernamental es esen-
cial con sus politicas publicas para solventar las crisis. En tercer lugar,
que existe una relacion positiva entre el papel de la inversion de largo
plazo y el crecimiento econdmico.

También se observa una relacion positiva entre el crédito y el PIB de
la economia; una relacion negativa entre el nivel de apertura econémica
y el crecimiento econdmico y del crédito de largo plazo; relacion positiva
entre la oferta monetaria y el PIB, y negativa entre la tasa de interés y el
volumen de crédito (PIB).

En los paises de América Latina, la proporcion del crédito bancario
al PIB es reducida, especialmente en el caso de México, donde no alcanza
mas de 50 por ciento. En los paises asiaticos emergentes rebasa 100 por
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ciento, y en paises como Japén alcanza cerca de 194 por ciento (Revista
Finanzas y Desarrollo, 2014).

En los paises asiaticos, los bancos tienen preponderancia en las ope-
raciones financieras tradicionales de depdsitos y otorgamiento de crédi-
tos, a diferencia de los paises como Estados Unidos e Inglaterra, donde
las transacciones se realizan mayoritariamente en el mercado de capita-
les, que depende menos del crédito y mas de los swaps y otros productos
derivados, asi como de los mercados de bonos y acciones.

En Asia, los mercados de valores tienden a ser muy volatiles en com-
paracion con otras regiones, si bien suelen generar rendimientos mas
altos. Aunque las economias avanzadas de Asia tienen mercados de ac-
ciones relativamente sofisticados y profundos, los mercados emergentes
de la region ain no pueden recurrir en gran medida a la emision de
acciones de capital y por lo tanto se centran mas en la intermediacion
bancaria.

En muchos mercados asiaticos emergentes, sobre todo en China e
India, el gobierno desempefia un papel mucho mas relevante para los
bancos que en el resto del mundo. Especificamente, en China, el gobierno
controla los cinco principales bancos.

Los paises asiaticos estan muy integrados al sistema de negociacién
mundial, y operan activamente no sélo con economias avanzadas y en
desarrollo fuera de la region, sino también con una cadena de suministro
que conecta el sudeste asiatico, China, Japon y Corea, resultado de la in-
tegracion regional de las manufacturas.

El primer desafio para el sector financiero asiatico sera respaldar el
rapido crecimiento de la region. Se prevé que los mercados emergentes
asiaticos pasen de representar 30 por ciento del PIB mundial (medido en
paridad de poder adquisitivo) a 41 por ciento en el afio 2023.

Ademas de financiar este rapido crecimiento, el sector financiero
asiatico tendra que sortear otros dos importantes desatios. El primero es
el déficit de infraestructura de la region, y el segundo es el cambio demo-
grafico. China, Japén, Corea y otros paises asidticos se encuentran entre
los paises cuya poblacion envejece con mas rapidez (véase “El fin de la
mano de obra barata’, en la edicion de junio de 2013, de F&D). A medi-
da que la poblacién activa envejece, la gente debera ahorrar mas para la
jubilacién.
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A diferencia de los paises asiaticos, en México los margenes (spreads)
entre las tasas bancarias activas y las pasivas son relativamente altos, con
lo cual los bancos pueden conseguir gran rentabilidad, aunque sélo se
centren en los modelos operativos tradicionales. Los bancos tendran que
buscar otras opciones. En algunos paises como Japon, este proceso ya
ha comenzado y los bancos estan buscando inversiones rentables en el
exterior como la gestion de fondos y la titulizacién de préstamos para
consumo.

Los nuevos sistemas financieros asiaticos haran que las institucio-
nes financieras sean mas grandes y mas complejas. Si bien las economias
avanzadas asidticas ya albergan a tres de las instituciones financieras de
importancia sistémica mundial —Mitsubishi UFJ, Mizuho y Sumitomo
Mitsui en Japon— en el resto de Asia, sdlo China tiene un papel prota-
gonico.
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China: financiamiento anti-ciclico
para el crecimiento

Eugenio Anguiano

Introduccion

El financiamiento para el crecimiento y para fines anti-ciclicos de China
tiene caracteristicas muy peculiares que diferencian el caso de ese pais
asiatico de cualesquiera otros de las llamadas economias emergentes.
Para empezar, la Republica Popular China ha logrado crecer por tres dé-
cadas (1980-2012) a tasas anuales reales cercanas a 10 por ciento, lo que
ha colocado a dicha republica en la segunda mayor economia del mundo,
en términos de PIB total en délares de Estados Unidos nominales, ade-
mas de ser reconocido como el mayor pais manufacturero y exportador
del mundo. No obstante, la economia china sigue siendo una que esta en
vias de desarrollo y que era hace apenas 40 aflos una economia socialista,
mayoritariamente rural y de muy bajos niveles de ingreso por persona, y
basicamente autosuficiente en cuanto a su conducta econémica.

Por lo anterior, en el presente trabajo se abordara primero el analisis
de los instrumentos de financiamiento en la etapa socialista, en la que la
propiedad de los factores de la produccion era colectiva y habia en China
un sistema de planeacién centralizada y compulsiva, para luego abordar
los mecanismos de financiamiento en una economia que es cada vez mas
de mercado, con formas de propiedad estatal, colectiva, privada y mixta.

Financiamiento del crecimiento en la era socialista

La Republica Popular China fue establecida formalmente el 1° de octubre
de 1949, por el partido comunista chino que habia salido victorioso en

97
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la etapa de la guerra civil de 1946-1949 sobre el gobernante partido na-
cionalista (Guomindang-GMD). El objetivo inmediato de los dirigentes
comunistas era la creacion de un régimen denominado de “nueva demo-
cracia’, en el que una alianza de campesinos, obreros, pequefia burguesia
y “burguesia nacionalista” (aquélla que no se habia aliado con el GMD),
con el partido comunista, se abocaria a la tarea de convertir el primitivo
sistema capitalista existente en el pais desde el comienzo de la década de
los diez del siglo XX, en un capitalismo mas moderno (algunos le llama-
ron “capitalismo de Estado”) y compuesto desde el arranque por tipos de
propiedad y de distribucién mixtos. A diferencia de la revolucién bol-
chevique de 1917-1922, en la que de entrada se proclamo la instauracion
de una dictadura del proletariado en Rusia, las intenciones de los lideres
chinos, en particular de Mao Zedong, eran las de primero concluir una
transformacion de la China agraria y semifeudal en otra industrializada
y burguesa, sobre la cual se construiria posteriormente el socialismo. Se
implantaria en la “nueva China” una “dictadura democratica popular”
(Mao, 1949), bajo la conduccién de un amplio frente unido,' en torno
al partido politico que habia sido creado en junio de 1921, bajo la tutela
de la Internacional Comunista (Komintern), creada dos afios antes por
Vladimir I. Lenin.

En el primer decenio de existencia de la Republica Popular China
se logré una rdpida transformacion estructural del sistema econdmico,
pasandose de la etapa de la reforma capitalista a la colectivizacion de las
actividades primarias y secundarias y de la mayoria del sector servicios.
Se trabajo sobre un modelo de crecimiento tipo soviético y China conto
con créditos del gobierno ruso y de algunos de los aliados del bloque co-
munista europeo, con ayuda de técnicos y especialistas del mismo bloque
para la construccion de una fuerte infraestructura y de proyectos espe-
cificos de industria pesada, y con respaldo tecnoldgico soviético para el
desarrollo nuclear chino.

A partir de 1959, las diferencias entre Mao y Kruschev afloraron con
toda intensidad. Moscu suspendié la ayuda a Beijing, retir6 a todos sus
técnicos de China y canceld la posibilidad de que a los camaradas chinos

1 Véase el discurso de Mao con motivo de la reunién preparatoria de la Conferencia Consultiva
Politica del Pueblo Chino, la que corporizaba al “frente unido” (Mao, 1949.6.15)
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se les entregara un prototipo de bomba atémica. El partido comunista
chino respondié con una guerra propagandistico-ideoldgica, acusando a
los dirigentes soviéticos de seguir el camino del revisionismo que desem-
bocaria ineluctablemente en la restauracion del capitalismo en la URSS.
Esta division sino-soviética se profundizaria en los afios subsecuentes,
hasta llevar a ambos regimenes politicos, otrora vistos como “hermanos
de clase”, al borde de una guerra total en 1969.

Esa ruptura tuvo en China su vertiente en materia de politica eco-
noémica, caracterizada por un abandono del modelo soviético de creci-
miento; una estrategia de autosuficiencia econémica, y la adopcion de
medidas radicales de colectivizacién cuyo fin era hacer avanzar al pais
hacia el comunismo por una especie de via rapida. Se crearon las comu-
nas populares de manera subita, para pasar del cooperativismo avanzado
al comunismo total de la organizacion del trabajo y de la vida misma en
el campo, y se lanz¢ la campana del “gran salto adelante”. La palanca del
crecimiento en ambos experimentos seria la movilizacién en gran escala
del trabajo —se le llamo “linea de masas”— como sustituto de la escasez
de capital fijo y de tecnologia. Este experimento maoista de voluntarismo
politico termind en un desastre econémico y en la aparicion de una terri-
ble hambruna, que condujo a la disminucién de la poblacién en mas de
13 millones de personas (que se eleva a 28 millones si se toma en cuenta
la tendencia del crecimiento demografico natural de esos afios) y en la
caida del PIB en mas de 16 puntos porcentuales en el periodo 1959-1961.

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
Poblacién urbana (millones) 123.71 127.07 +3.36
PIB total a precios corrientes (miles de millones de RMB) 1439 1220 -15.22%
PIB sector primario (miles de millones de RMB) 384 44.1 +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 cépita (yuan) 216 185 -14.25%

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

dustria y desarrollo econémico. El caso de China. México, SRE-Instituto Matias Romero, pp. 483 y 490.
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Grdfica 1. Evolucion del PIB a precios constantes, 1952-1976
(PIB en miles de millones de yuanes
a precios de 1978)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Rodriguez y Rodriguez, 2007, p. 492.

Grdfica 2. Evolucion de las tasas de crecimiento anual del PIB
a precios constantes, 1952-1976
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Rodriguez y Rodriguez, 2007, p. 492.



101 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Elliderazgo chino paré de golpe el “gran salto’, reintrodujo incentivos
materiales en el trabajo rural, lo que facilit6 la reaparicién de mercados
rurales, y volvié a la disciplina de la planeacion central para guiar el cre-
cimiento en el conjunto de la economia. Este periodo de rectificacion
(1961-1965) se hizo gracias a la auto-marginaciéon de Mao en el mane-
jo de los asuntos cotidianos del partido y del Estado, y de su negativa a
aceptar que su estrategia de la “linea de masas” habia fracasado y que el
desastre alimentario habia sido causado principalmente por errores hu-
manos y no por catastrofes naturales o sabotaje de algunos cuadros y
autoridades del partido. En 1966 Mao habria de contraatacar a sus cama-
radas lanzando la “revolucién cultural proletaria’, que pondria 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 exten-
di6 hasta 1976, con la misma muerte del “gran timonel”, ocurrida el 9 de
septiembre de ese afo.

Este apretado relato de los cambios politicos habidos en la era de Mao
era necesario para tener el telén de fondo que ayude a entender mejor
la evolucion de la economia y del sistema de financiamiento prevalente en
esos primeros 26 anos de vida de la Republica Popular China. En cuanto a
lo primero, bastard con tener presente la evolucién del PIB total de China
a precios de 1978 y durante el periodo 1953-1976 (graficas 1y 2). La pri-
mera grafica contiene el tamafio del PIB en miles de millones de yuanes,
representado mediante barras, y la segunda grafica muestra las tasas de
crecimiento de un afo a otro de ese mismo PIB.

En ambos casos, se muestra el ciclo econémico, con la mayor con-
traccion en el afio de 1961.

El sistema financiero del periodo 1950-1976

En general, cuando se hace referencia a la economia en la era de Mao
predomina la idea de que China vivia en la pobreza y el estancamiento,

2 Para profundizar sobre la historia de la evolucién de la economia de la Republica 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 actualiza-
da reflexion sobre la influencia soviética en China).
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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
crecid a una tasa media anual compuesta de 5.6 por ciento (calculo del
autor con datos de Rodriguez y Rodriguez, 2007, p. 492), lo que signifi-
cd, que en 23 afos el PIB aumentara un poco mas de dos veces, mientras
que la poblacién pasé de 588 a 937 millones, un incremento de 94.1 por
ciento. El énfasis se puso en el crecimiento industrial, cuyo valor casi se
sextuplico en esos afos, y el sector primario aumenté 1.5 veces.

Para financiar ese crecimiento se recurri6 al ahorro nacional, que al-
canz6 niveles promedio anuales superiores a 45 por ciento del PIB, mo-
vilizandose dicho ahorro en parte de manera forzada, como el caso de
altas cuotas de acopio que el gobierno central imponia a la agricultura
a precios inferiores al costo de produccion, con lo cual los alimentos del
sector urbano estaban subsidiados. Pero, otra parte considerable, el aho-
rro de las familias rurales y urbanas y las empresas estatales y colectivas,?
se movia a través de asignaciones directas del plan central de crecimiento
y de un sistema de intermediacién bancaria muy sencillo.

En cuanto a lo primero, el mecanismo de captacion y asignacion fi-
nanciera es facil de describir: todas las empresas del sector secundario,
nacionales y provinciales, reportaban a la Comision Estatal de Planifi-
cacion los resultados de su operacién anual —ventas ordinarias menos
costos directos de operacion (salarios, electricidad y otros gastos corrien-
tes incluidos los fiscales)—, y cuando quedaban excedentes (“utilidades
brutas”), la Comision los recogia para destinarlos a fines establecidos en
los planes quinquenales de desarrollo. Las empresas estatales y colecti-
vas no guardaban reservas de depreciacion ni conceptos similares que
se contabilizan normalmente como costos de operacioén y que en rigor
constituyen el ahorro empresarial. Tampoco se permitia a las empresas
reinvertir directamente sus utilidades y menos distribuir los remanen-
tes; cada vez que una unidad de produccién necesitaba sustituir activos
tijos depreciados o invertir en expansion y modernizacion de la planta,

3 La clasificacién de las organizaciones de produccion se hacia entonces asi: empresas pro-
piedad de todo el pueblo (gobierno central); empresas colectivas rurales, industriales y de
servicios bajo administracién de gobiernos provinciales y de las comunas populares; y coope-
rativas y otras formas mixtas de propiedad.
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lo solicitaba a la Comision, y ésta autorizaba o no dependiendo de las
prioridades fijadas en el plan nacional central. El resultado, en la parte fi-
nanciera, era que el Estado, a través del gobierno central y de sus 6érganos
de operacion (ministerios, comisiones estatales y otros entes) efectuaba
una asignacion directa de recursos monetarios o materiales para la acu-
mulacion de capital por unidades de produccion, ramas de la economia
o regiones del pais, la cual no se contabilizaba toda como gasto publico
corriente o de inversion, sino como presupuestos de operacion por ramas
administrativas.

Parte de esas asignaciones se canalizaba a través del sistema bancario,
que era muy simple. Después de 1950, se habian expropiado y naciona-
lizado los bancos y otras instituciones de intermediacion financiera que
existian en China en manos de intereses privados nacionales y extranje-
ros, los cuales habian logrado un considerable desarrollo tipo capitalista,
mayor proporcionalmente que el desarrollo de la economia real, como
lo demuestra, entre otros fendmenos, el surgimiento de Shanghai como
centro financiero de primerisima importancia en Asia-Pacifico durante
la primera mitad del siglo pasado.

Durante las tres primeras décadas de la Republica Popular China ha-
bia basicamente un solo banco, el Banco Popular de China (BPCH), que
hacia el doble papel de banca central y comercial y se apoyaba para ope-
raciones en moneda extranjera en el Banco de China (BCH), institucién
creada en 1912 y asimilada como organizacion estatal en 1950.* Las em-
bajadas y otras misiones diplomaticas de paises no socialistas, estableci-
das en China en los aflos setenta, abrian sus cuentas corrientes en aquel
antiguo banco comercial. El BPCH era de propiedad estatal y dependia
directamente del Ministerio de Finanzas, el principal 6rgano central res-
ponsable de repartir fondos para la inversion; 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).

4 En 1954 se formo el Banco de Construccién de China, también de propiedad del Estado.
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Financiamiento del crecimiento en la era
del “socialismo de mercado”’

Las reformas y la apertura econémica de China se anunciaron de ma-
nera general a fines de 1978, pero su ejecucién comenz6 en 1980, con
el ingreso de la Republica Popular China al Banco Mundial y al Fondo
Monetario Internacional, instituciones del sistema de las Naciones Uni-
das a las que el gobierno chino se habia negado a entrar cuando recuperé
el asiento de China en la ONU en octubre de 1971: habia resistencia para
abrazar organizaciones multilaterales del bloque capitalista. El proceso
de transformacién de la economia socialista y de planificacién centra-
lizada y compulsiva a una economia 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 econdmico muy rapido, sos-
tenido por 30 aflos, que a partir de los efectos de la crisis financiera y
econdmica global de 2008-2009, enfrenta una disminucién en cuanto a
la velocidad de crecimiento y la necesidad de nuevas reformas estructu-
rales para corregir desbalances macroeconémicos internos y externos,
ambientales y distributivos.

Visto en forma grafica, la evolucidn del PIB real en la etapa post-so-
cialista de China muestra claramente un comportamiento ciclico, aunque
con muy altas tasas de crecimiento anual, medido cada afo a precios del
ano anterior (calculo con datos tomados de China Statistical Yearbook,
2010y 2016).

La primera caida fuerte del PIB se dio en 1989 y 1990 con un incre-
mento de 4.2y 3.9 por ciento, respectivamente, lo que significa una caida
de 11.3 puntos porcentuales respecto a 1984 como resultado de la crisis
politica interna, que condujo a la sangrienta represion de junio de 1989,
en la plaza de Tiananmen de Beijing, seguida de la imposicién de un em-
bargo econémico por parte de Estados Unidos y otras economias avanza-
das del mundo. Esa crisis politica comenz6 a gestarse desde 1987 y tuvo

5 Este término lo han adoptado los lideres el partido comunista de China, quienes son los di-
rigentes reales del Estado chino, para definir el cambio de una economia socialista a otra de
mercado.
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Grdfica 3. Crecimiento del PIB a precios constantes1980-2016
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Fuente: Fuente: Elaboracion propia con datos de NBS, China Statistical Yearbook, 2016, p. 64, y
EIU, Country Report China, junio 2016, p. 10.

como efectos econémicos una contraccion en la inversion interna y de la
entrada a China de inversiones extranjeras directas (IED); las sanciones
econdmicas externas fueron de corta duracion y de aplicacion parcial.
El liderazgo chino se habia 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 campafa personal en el pais para sacar ade-
lante las reformas que eran rechazadas por una faccién de altos dirigentes
del partido.

Una segunda fase de desaceleracion en el crecimiento del PIB comien-
za en 1996 y alcanza su punto mas bajo en 1999, cuando el crecimiento
“s6lo” llega a 7.7 por ciento (poco mas de la mitad del pico alcanzado en
1992). Para entonces, la economia china habia ya llegado a un alto grado
de apertura (el comercio exterior total represent6 36 por ciento del PIB en
1997)% y fue més sensible que nunca a los choques externos: en esa oca-
sion provenientes de la crisis financiera y bancaria de Asia de 1997-1998.
La reaccién del gobierno chino no fue primordialmente la de incremen-
tar el gasto publico en inversiones o para estimular la demanda interna,
sino de solidaridad con sus vecinos asiaticos, manifestada en no ajustar el

6 Calculado con datos de anuario estadistico de China (CSY) de 2001, pp. 49 y 586.
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tipo de cambio del yuan a fin de no agravar la cadena de devaluaciones de
sus principales socios econémicos de la region (Corea del Sur, Indonesia,
Malasia, Tailandia y Filipinas).

La crisis financiera de 2007-2008 surgida en Estados Unidos y otras
economias europeas, y que desembocaria al afio siguiente en crisis eco-
noémica global, golpeé a China en menor proporciéon que las dos hondo-
nadas anteriores de su ciclo de negocios, y en términos comparativos con
el mundo y otros paises o regiones se diria que ni siquiera hubo recesién
en ese pais asiatico: el siguiente cuadro parece confirmar esto.

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) 11.2 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 39 -1.3 6.1
Brasil 6.0 5.0 -0.2 7.6
Meéxico 3.1 1.4 -4.7 5.1

Fuente: IMF, World Economic Outlook, October 2015, Table A (147); Table A1 (168); Table A4
(172y 178).

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 habia informado en 2011, el crecimiento global que-
dé en cero, lo cual de todas maneras es un dato impactante. Las econo-
mias avanzadas registraron un decremento agregado de 3.4 por ciento, y
gracias a que las 152 economias emergentes y en desarrollo tuvieron un
incremento de 3.15 en el fondo de la crisis, ésta no llevé a un resultado
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mundial por debajo de cero. América latina y el Caribe registraron -1.3
por ciento de variacion 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 afio de crisis su
PIB se incrementd 9.2 por ciento con respecto al aio precedente, lo cual
haria pensar que ese pais 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 éptimo alcanzado antes de la crisis
mundial. Y esa desaceleracion causé un fuerte golpe en términos de em-
pleo, pues al terminar el periodo vacacional del afio nuevo lunar de 2009,
se supo que alrededor de 20 millones de trabajadores no pudieron regre-
sar de sus lugares de origen al de destino de sus fuentes de empleo.

:No existen los ciclos economicos en economias socialistas?

Antes de continuar con la descripcion de la politica fiscal y financiera
anti-ciclica de China, conviene una breve digresion sobre ciclos de nego-
ciosy sistemas econémicos socialistas. El analisis del primer tipo de feno-
menos se aplica a economias de mercado o capitalistas, y los pensadores
marxistas y neo-marxistas dan por descontado el que en una economia
colectiva o socialista puedan darse fluctuaciones de ese tipo: en el so-
cialismo no existe la contradiccion fundamental del capitalismo, a saber,
entre el caracter social de la produccidn y el privado de la apropiacion,
por tanto, alli no hay, en sentido estricto, ciclos econémicos.

Cuando algunas investigaciones empiricas han demostrado que en
economias socialistas hay ciclos de expansién y contraccion, los tedricos
y administradores del socialismo han rechazado que eso sean ciclos eco-
noémicos de tipo capitalista. Dos ejemplos sirven para exhibir esas posi-
ciones dogmaticas: el de la Union Soviética, a fines de los afios veinte, y
la interpretacion de un teérico sobre crisis en las décadas de 1970 y 1980
del siglo pasado, en paises socialistas.

En los primeros afos de la Unidn Soviética (creada formalmente en
1922), se elaboraron estrategias para el logro de una industrializacién al
“menor costo posible” y varios de sus principales exponentes —Vladimir
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Bazarov, Grigory Sokolnikov y Nikolai Kondratiev— elaboraron, desde
la planeacion centralizada y compulsiva, opciones que en rigor trataban
de responder a una cuestion econdémica elemental, como lo es la relacién
costo-beneficio en procesos productivos marcados por altibajos (Bide-
leux, 1985, pp. 95-100). El ultimo de los investigadores mencionados,
Kondratiev, a partir de rigurosas investigaciones empiricas de la evolu-
cién de la produccién en Rusia, habia elaborado una teoria del ciclo eco-
ndémico-agricola de largo plazo (“ondas” de 50 a 60 afos de duracién),
misma que lleva su nombre. Esa teoria fue estigmatizada por la Academia
de Ciencias de la URSS y su autor fue encarcelado en 1930, acusado de
revisionista y de otros “crimenes” contra el Estado, y finalmente fue fusi-
lado en 1938, en una de las primeras grandes “olas” de purgas ordenadas
por Stalin.

El otro ejemplo es la elucubracién tautoldgica que hizo Ernest Man-
del en su libro de 1977, cuyo titulo en aleman es: Ende der Krise oder Krise
ohne Ende? (;final de la crisis o crisis sin fin?), que se tradujo al espafiol
como “La crisis 1974-1980. Interpretacién marxista de los hechos”, publi-
cado por editorial Era en 1980. Uno de los argumentos de esta obra es que
las diferentes recesiones que se gestaron en paises capitalistas avanzados
y en lo que hoy se llaman “economias emergentes’, se trasmitieron a siste-
mas economicos establecidos en la denominadas “republicas populares”,
porque éstas no eran realmente socialistas, a pesar de contar con sistemas
de planeacion centralizada y compulsiva.

En el caso de China Popular, se han ofrecido datos sobre las tenden-
cias econdmicas de largo plazo, tanto de la era en que su economia estaba
colectivizada en lo fundamental como en la era actual de cambio hacia
una economia de mercado. En ambas etapas —1950-1976 y 1982-2015—
la evolucidn del PIB ha sido claramente ciclica, 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 estallé en Estados Unidos y otros
paises europeos desde fines de 2007, y que habria de disparar una caida



109 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

general de las economias del mundo de niveles nunca vistos desde la
histdrica “gran depresion” de 1929-1933, sorprendié a China en un mo-
mento de gran apertura comercial y financiera al resto del mundo. La vo-
latilidad de los principales mercados bursatiles del orbe contaminé tanto
las expectativas de inversionistas extranjeros en el futuro inmediato de
China como los flujos de inversiones especulativas que huyeron de Es-
tados Unidos y Europa a mercados emergentes como el chino. A eso se
sumo bien pronto una contraccion de la demanda por exportaciones chi-
nas y el gobierno de ese pais anuncié desde noviembre de 2008 la inmi-
nente ejecucion de un paquete financiero para contrarrestar la tendencia
deflacionista de la economia nacional.

En febrero de 2009, el gobierno puso en marcha un paquete por va-
lor de cuatro billones de RMB (4t; donde t significa trillion, en inglés, y
cada trillion es equivalente a un billén), equivalentes, al tipo de cambio
de entonces, a 586 mil millones de ddlares estadounidenses, lo que repre-
sento: 58 por ciento del total de ingresos fiscales (gobierno central, mas

Cuadro 3. Politicas y acciones anticrisis del gobierno chino:
plan de reactivacion economica de 10 puntos
(miles de millones de RMB)

Gasto del gobierno cen-

Conceptos 200(84'3)010 tral: en 2 entregas
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 educacion (incluye construccion
de escuelas y hospitales) 150 13 17
Energia y medio ambiente 210 12 11
Innovacién tecnologica 370 6 15
Reconstruccion post-terremotos de 2008 1000

Fuente: Banco Mundial, China Quarterly Update, marzo de 2009, p. 18.
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gobiernos locales), y 11.5 por ciento del PIB, ambos porcentajes corres-
pondientes al mismo afio de 2009.

El paquete de estimulo se formé de gasto publico (130 mil millones
de RMB) y créditos de bancos propiedad del Estado y otras operaciones
costeadas por gobiernos provinciales, en coordinacién con empresas de
propiedad estatal (EPE) no bancarias. Se destind esa masa de recursos a
infraestructura, transportes, energia y medio ambiente y reconstruccién
de ciudades y pueblos destruidos por los terremotos ocurridos en algu-
nas regiones del pais. Mas alla del tamafio relativo del gasto (como pro-
porcidén del PIB), que fue el mayor del mundo, sélo igualado por Japon, el

Cuadro 4: Tres indicadores de vulnerabilidad de una economia
a la contraccion del crédito

Deuda ,
Cuenta co- Préstamos . .,
. de corto ; Calificacion
, rriente como bancarios/ L.
Pais ) plazo como segun riesgo
porcentaje . tasa de de- . b
porcentaje L. conjunto
del PIB* " positos
de 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 11.3 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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éxito del financiamiento anti-ciclico de China fue su naturaleza fiscal, en
tanto que en Estados Unidos (la practica del easy money de la FED) y en
otras economias avanzadas los paquetes de reactivacion fueron de natu-
raleza monetaria. No obstante que la aplicacion de gasto fiscal y créditos
de empresas estatales bancarias y no bancarias se destin6 finalmente mas
al mercado de bienes raices que a la infraestructura, contraviniendo lo
anunciado ex ante (cuadro 3), el impacto de ese gasto sobre la demanda
agregada fue de mucho mayor estimulo que en las economias avanzadas
occidentales (Yi Wen y Jing Wu, 2014).

Otra manera de entender por qué la economia china no fue victi-
ma de la “gran recesién” mundial, es observar algunos indicadores clave
como los que aparecen en el cuadro 4, relativos a varias economias emer-
gentes y avanzadas del mundo.

La fortaleza de China en términos de riesgo estriba en una combi-
nacion de alto superavit en la cuenta corriente con el exterior, con baja
porcién de deuda a corto plazo vy, alto encaje de depdsitos bancarios con
relacion a los créditos otorgados en 2009.

Financiamiento del crecimiento:
el papel de la intermediacion financiera

La eficaz politica de gasto anti-ciclico de China, que los autores del ci-
tado estudio del Banco de la Reserva Federal de San Luis Missouri con-
sideraron como un ejemplo a seguir por economias avanzadas como la
estadounidense (el titulo del trabajo de Wen y Wu lo dice todo: “Withs-
tanding Great Recession like China”) se explica por la funciéon que desde la
década de los ochenta han desempefado las altas tasas de ahorro interno
de China, traducidas en inversién y complementadas con la absorcién de
ahorro externo, medido por los saldos positivos de la balanza en cuenta
corriente de ese pais asiatico.

La canalizacién del ahorro a la inversion se hacia en los primeros
afios de las reformas econémicas mayoritariamente a través de asignacio-
nes directas de fondos fiscales y deuda publica del gobierno central y los
gobiernos provinciales a obras de infraestructura, vivienda, etcétera. El
sistema de intermediacion financiera era muy endeble en esa etapa, pero
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a partir de los afios noventa la banca empezo a jugar un papel creciente
en la asignacion de créditos para la inversion.

No es este el espacio para una descripcion mas detallada de la evolu-
cién del sistema de intermediacidn financiera chino. Baste para los pro-
positos 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 —so6lo habia el Banco Popular de China
(BPC) y su subsidiario, el Banco de China (BC)—” a una economia de
mercado, pero con fuerte intervencion y participacion del Estado, co-
menzo6 en 1978 y termino6 en 1984. El BPC se separd del Ministerio de
Finanzas para convertirse en entidad auténoma, en tanto que otros tres
bancos estatales se hacian cargo de los negocios comerciales bancarios:
al BC le asignaron la tarea de especializarse en transacciones relacionadas
con el comercio y la inversién exteriores; el Banco Popular de Construc-
cién 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 areas rurales. El BPC fue
finalmente convertido en banco central y asi se formd un sistema dual.
En 1984 apareci6 el Banco Industrial y Comercial de China (BICC).

Aparte de los “cuatro grandes bancos” —BC, BPCC, BAC y BICC—, en
los afios 80 hubo un rapido crecimiento de otros tipos de intermediarios
financieros. Se crearon bancos regionales, que eran parcialmente pro-
piedad de gobiernos locales, en las zonas econdémicas especiales y en las
areas costeras; en las zonas rurales surgié una amplia red de cooperativas
de crédito, que pronto tuvieron su version en cooperativas urbanas, y
aparecieron intermediarios financieros no bancarios, los principales son
los fideicomisos y las corporaciones de inversion.

En 1990, se establecieron los primeros mercados de valores de China
Popular, en Shanghai y en la ZEE de Shenzhen. La Asamblea Popular na-
cional aprobo en 1986, a manera de prueba, la primera ley de quiebras, y
a fines de 1999 la ley de compaiiias y empresas de responsabilidad limi-
tada. Después de la crisis financiera de Asia en 1997, la reforma del sec-
tor financiero chino se concentré en atender a los bancos de propiedad

7 Casi todos los bancos llevan, después de su identificacién funcional, el apelativo “de China”.
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estatal, tanto los de desarrollo (“bancos de politica”) como los comercia-
les, en lo concerniente al problema de sus abultadas carteras de présta-
mos de dificil cobro. También se fundé el Comité Regulador Bancario de
China (CRBC) para la supervision de la industria bancaria. Finalmente,
con el ingreso de la Republica Popular China a la Organizacién Mun-
dial de Comercio (OMC), en diciembre de 2001, comenzo6 una nueva era
de mayor competencia en el sistema financiero chino, con la entrada de
instituciones financieras extranjeras y flujos mas frecuentes de capital en
gran escala.

El sistema de intermediacion financiera de China esta compuesto
por bancos, otras instituciones financieras, cuatro compaiias adminis-
tradoras 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 institu-
ciones financieras en el primero de los afos citados fue 2.3 veces mayor
que el PIB a precios corrientes, y en el segundo afo super¢ al PIB 2.9
veces. Es decir, mientras que el PIB crecid en el periodo 2010-2015 a una
tasa media anual compuesta de 10.7 por ciento, la adquisicion de activos
financieros de los intermediarios crediticios lo hizo en 15.9 por ciento.

Algunas explicaciones adicionales pueden ayudar a comprender me-
jor la naturaleza de la industria de intermediacién financiera china. Ban-
cos de politica o bancos de desarrollo para financiar proyectos de Estado
(BERMERITRERFF KIRAT) equivale a lo que en nuestro lenguaje se lla-
man “bancos de desarrollo” (FF&#RT), y éstos son tres:

1.Banco Nacional de Desarrollo (EIZRFF & 4R4T), con frecuencia
traducido como Banco de Desarrollo de China.

2.Banco de Exportacion-Importaciéon (ExIm-bank) de China
(FREFHH ORT).

3.Banco de Desarrollo Agricola de China (FEIRIARRIT).

Los cinco bancos comerciales mas grandes del pais son: Banco In-
dustrial y Comercial, el mas grande del mundo por activos totales (3.47
billones de délares); Banco Agricola, el tercero mas grande del mundo
(3.82 billones de ddlares); Banco de China (creado en 1912), el cuarto
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Cuadro 5. China: activos totales de las instituciones bancarias
y otras instituciones financieras, 2010-2015

(billones de RMB)

Institucion 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bancos de politica (3) 7 652 9313 11217 12528 15614 19285
Bancos comerciales
grandes (5) 46894 53634 60040 65601 71014 78163
Bancos por acciones
comerciales (12) 14903 18379 23528 26936 31380 36988
Bancos comerciales
de ciudades (133) 7 853 9985 12347 15178 18084 22680
Bancos comerciales
rurales (1 373) 2767 4253 6275 8522 11527 15234
Bancos cooperativos
rurales (859) 1 500 1402 1284 1232 957 763
Cooperativas rurales de
crédito (2 237) 6391 7205 7 954 8 595 8 831 8 654
Bancos extranjeros (40) 1742 2 154 2380 2563 2792 2681
Instituciones financieras
rurales de nuevo tipo y
banco de ahorro postal
(12) 3510 4354 5351 6211 7 098 8302
Instituciones finanancie-
ras no bancarias (435) 2090 2 607 3230 3968 5012 6488
Total (4 261) 95305 132287 133622 151355 172336 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.

mas grande (2.60 billones de délares); Banco de Construccién de China,
segundo mas grande (3.02 billones de délares), y Banco de Comunicacio-
nes.® Estas instituciones son de propiedad estatal mayoritaria y también
de empresas publicas, porque cotizan en los mercados bursatiles de Chi-

na y el mundo.

8  Los datos de los 10 bancos més 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).



115 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Siguen en importancia financiera doce bancos comerciales por ac-
ciones, en algunos de ellos el Estado chino tiene la mayoria y muy pocos
son de propiedad privada mayoritaria. Estos son: Banco Citic (iniciales
de China International Trust & Investment Corporation, compaiia es-
tatal de inversiones creada en 1979 por Rong Yiren);® Everbright Bank
(FERIRAT = Banco Glorioso); Banco Huaxia ({FE$R4T, Banco de Cathay,
nombre antiguo de “China”); Banco Guangfa (I &%R1T, abreviatura de
“banco de desarrollo” de Guangdong, establecido en la capital Guan-
gzhou); Banco Ping An (ofcina central en la ZEE de Shenzhen); Banco
Mercantil; Banco de Desarrollo Shanghai-Pudong; Banco Industrial;
Corporacion Bancaria Minsheng (R4 R1T, “Bienestar Popular”), creado
en 1996 en Beijing y propiedad mayoritaria de empresas privadas); Ever-
growing Bank ([EF$R1T corporacién de propiedad privada mayoritaria),
su base inicial es Yantai, provincia de Shandong y hace multiples opera-
ciones financieras con énfasis en pequefias y medianas empresas; Banco
Zheshang (#7R1T), de la provincia de Zhejiang, y Banco Bohai (#7BR1T),
sociedad accionaria establecida en Tianjin, con participacion de empre-
sas estatales y privadas y participacion minoritaria de capital extranjero.
En la gréfica 4 se presenta la evolucion de los activos bancarios del pais.

Aparte de que el sistema bancario comercial es en su mayoria pro-
piedad del Estado, existe una fuerte concentraciéon monopdlica, como se
observa en los datos de los 17 bancos comerciales mas 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 disminucién 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 supervision de
la Comisién Reguladora Bancaria de China (PERI T/ SEERERR),
figuran cuatro “companias administradoras de activos bancarios”

9 H#=,1916-2005, miembro de una familia capitalista considerada en la categoria de “burgue-
sia nacionalista” y que llegd a ser el quinto vicepresidente de la Republica Popular China en el
periodo 1993-1998.
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Grdfica 4. Activos de los bancos por tipo de funcion
y propiedad, 2003-2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos de China Regulatory Commission, 2015 Annual Report,
PRC, Appendix 1, p. 192.

Cuadro 6. Principales bancos comerciales de China, 2010-2015*

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Valor de activos
(billones de RMB) 61797 72013 83568 92537 102394 115151
Porcentaje del total** 64.8 63.2 62.5 61.1 59.4 57.8

*17 principales bancos comerciales (incluye los 5 mayores bancos estatales, mds 12 principales
bancos accionarios).

**Porcentaje que representan del total de activos bancarios y de otras instituciones financieras.
Fuente: Elaboracion propia, con datos del cuadro 4.

(“banking asset management companies” — EZRAZEFEEAT),!0 que
son: Corporacion Administradora de Fondos Huarong de China

10 Los informes anuales de la Comisién Reguladora Bancaria se publican en chino y en inglés;
en este estudio se han traducido la mayoria de los nombres del chino al espafol.
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(FEERZEEEAE]); Corporacion Administradora de Fondos Gran
Muralla de China (FEZE™E# 2 7]); Corporacién Administradora de
Fondos Este de China (FEIZAAZEFEE A E]), y Corporacion Adminis-
tradora de Fondos Xinda de China (FESXHE = EHE A 8]). Estas compa-
fias o corporaciones fueron creadas por el Estado para que compren las
carteras de préstamos de dificil cobro principalmente de los bancos esta-
tales, y asi sanear la contabilidad de éstos. La Comision no da cifras de los
activos acumulados por dichas compaiias, porque ello daria pistas para
cuantificar el tamano real de la cartera de los non performing loans. El
sistema de intermediaciéon de China ha avanzado en cuanto a eficiencia,
trasparencia y solvencia desde 2003 en adelante, pero sin duda continta
siendo la parte menos modernizada y mas opaca del engranaje de la eco-
nomia “socialista de mercado,” no obstante el papel tan prominente que
juega en la canalizacion de recursos para todo tipo de proyectos de inver-
sidn, y en afos recientes crecientemente para financiacion del consumo.

Desaceleracion del crecimiento
y necesidad de reformas estructurales

La recuperacion de altos niveles de crecimiento después de la crisis global
de 2008-2009 fue un hecho pasajero, ya que a partir de 2012 comenzo una
lenta pero constante desaceleracion de las tasas anuales de incremento
del PIB en términos reales. Junto con ese fendmeno se habia 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 afos del siglo XXI.

El entonces presidente del Banco Mundial (BM), Robert Zoellick, pro-
puso en 2010 a las autoridades chinas la elaboraciéon de un estudio sobre
las perspectivas de crecimiento de su pais en el largo plazo, y con ello ce-
lebrar los 30 afios de cooperacion entre el Banco Mundial y la Republica
Popular China (cuyo ingreso al banco fue en 1980). Dos afios después se
publicd el informe final de los trabajos conjuntos de personal del BM y
especialistas de un think tank del Consejo de Estado sobre un diagndstico
del tipo de crecimiento de China en los 30 afios anteriores y una prospec-
tiva del mismo para los siguientes 20 a 30 afios. El gobierno chino puso sus
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objetivos y metas de desarrollo futuro, bajo la influencia del liderazgo de
Hu Jintao, y el Banco Mundial influy6 sin duda en privilegiar el avance
de China socialista a una economia de mercado cada vez mas acabada.
Esos fines se mantuvieron al comenzar la era de Xi Jinping en noviembre
de 2012, y el estudio citado se publicé formalmente en 2013, con el nombre
y contenidos del informe del afo anterior (para ambos, informe y publica-
cion, 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 tinico en su tipo en el his-
torial del Banco Mundial), se toman los datos siguientes:

Cuadro 7. China: tendencia de crecimiento del PIB,
trabajo y otros indicadores

1995-  2011- 2016-  2021-  2026-

Indicador 2000 2015 2020 2025 2030
PIB A medio anual (%) 9.9 8.6 7.0 5.9 5.0
Trabajo A medio anual (%) 0.9 0.3 -0.2 -0.2 -0.4
Trabajo productividad A (%) 8.9 8.3 7.1 6.2 5.5
Estructura de la economia (porcentaje al final del periodo)
Tasa de inversion/PIB 49 42 38 36 34
Tasa de consumo/PIB 47 56 60 63 66
Tasa de industria/PIB 46.7 43.8 41.0 38.0 34.6
Tasa de servicios/PIB 43.1 47.6 51.6 56.1 61.1
Empleo en agricultura 36.7 30.0 23.7 18.2 12,5
Empleo en servicios 34.6 42.0 47.6 52.9 59.0

Fuente: World Bank & Development Research Center SC-PRC, 2013, China 2030, Table 0.1, p. 9.

El crecimiento de la economia 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 ciento'! para los primeros y los segundos cinco anos, respectiva-

11 La poblacién empleada pasé de 689.5 millones a 720.9 millones de personas, y de 764.2 millo-
nes a 774.5 millones respectivamente, en los periodos 1995-2000 y 2011-2015 (datos del CSY
2016), 1o 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.
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mente, mds un incremento medio anual de la productividad del trabajo
superior a 8 por ciento para ambos periodos. Esa productividad fue re-
sultado de altas tasas de inversién —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 agricola al de servicios. En el futuro no
solamente la tasa media anual de crecimiento sera de 7.0 y luego 5.0 por
ciento, segun las proyecciones del estudio, sino que la tasa de incremento
anual de la productividad del trabajo también menguara por una reduc-
cion de la inversion en favor del consumo.

En otras palabras, el crecimiento de China ha transitado del lado de
la demanda macroecondmica de un uso intensivo del ahorro-inversion al
gradual aumento del consumo interno; de lado de la oferta de una econo-
mia 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 podria llamarse la agenda eco-
ndémica de Xi Jinping, el principal lider de China actual. Se trata de des-
plegar una estrategia acorde con lo que los dirigentes chinos llaman la
“nueva normalidad” —etapa de crecimiento menos rapido que en los 30
aflos anteriores— y llevar a cabo cuatro rebalanceos clave: el interno para
pasar a depender mas del consumo doméstico que de una elevada forma-
cién de capital; el externo que implica depender menos de las exporta-
ciones y en consecuencia eliminar los superdvits en cuenta corriente con
el exterior; el de la desigualdad en el reparto del ingreso, y el de pasar de
una economia de alto consumo de carbonos a una de “crecimiento verde”.

Los calculos del FMI sobre el crecimiento real del PIB indican una
sostenida, aunque relativamente leve, disminucion de las tasas anuales.
La tasa de aumento de 2016 resultd 2.9 puntos porcentuales inferior a la
alcanzada en 2011, y los pronodsticos del Fondo para el préoximo lustro
son de que en 2021 el PIB habra caido 0.8 puntos porcentuales por deba-
jo de 6.6 por ciento logrado en 2016. Esta “nueva normalidad” no pinta
como algo dramadtico, pero el escenario vislumbrado por el organismo
internacional citado difiere de la meta de crecimiento establecida en el
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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-inver-
sién y consumo, las cifras del cuadro 6 muestran un lento avance en el
periodo 2011-2015, con una ligera tendencia de mejoria a la reduccién de
la inversiéon 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 disminui-
do lentamente, en favor del consumo, pero siempre por algunos puntos
por encima de la inversion. Este cambio en los habitos de ahorro de la
sociedad se explica por cambios en la demografia (envejecimiento de
la poblacién) y por la construccién por parte del Estado de redes mas
amplias de proteccidn social, en especial servicios médicos y educacion.

En cuanto al rebalanceo externo, los superavits en la balanza en cuen-
ta corriente con el exterior han variado, con altibajos, en el periodo 2011-
2016, pero muy alejado del punto maximo de 2007, cuando ese saldo
favorable llegé a representar 10.7 por ciento del PIB. La contribucién de
las exportaciones netas al crecimiento ha rondado alrededor de cero, en
esos seis afos, con contribucién negativa en cuatro de ellos. El pronéstico
del FMI es que para el proximo lustro las contribuciones de las expor-
taciones netas seran cero y el superavit 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 econémico dependa
cada vez menos de una elevada formacidén interna de capital y mas del
consumo doméstico (sindnimo de elevacion del nivel material de vida de
la poblacién), asi como de menor dependencia relativa de los mercados
del exterior. Los datos del cuadro 6, sobre componentes del PIB por gasto;
asi como sus tasas de crecimiento anual y lo que cada indicador represen-
ta del PIB anual, cubren el periodo 2011-2016.

La tendencia de los fendmenos inversion/PIB y saldo de balanza en
cuenta corriente con el exterior como porcentaje del PIB que se representan
en la grafica 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,
numeros de junio de 2010 y abril de 2013, para BCC/PIB (ver bibliografia).
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Grdfica 5. China: tendencias de la inversion interna y el saldo
de la balanza en cuenta corriente con el exterior, 2006-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de EIU, Country Reports China, 2010.6 y 2013.4, FMI, Cr
17/247 2016 Article IV Consultation, August.

En los 10 afios que terminan en 2015, se aprecia un avance en cuanto
a depender cada vez menos de la inversién —y por ende, mas del consu-
mo doméstico— y menos también del ahorro externo, que es la contra-
cara del superavit del balance en cuenta corriente con el exterior. Aunque
esta tltima tendencia repuntd en 2014-2105, la caida es pronunciada des-
de 2007, cuando dicho superavit fue superior a 10 por ciento del PIB; a
partir de la crisis financiera y econdmica global las condiciones externas
han cambiado y China no puede seguir dependiendo tanto de las expor-
taciones para su crecimiento.

De los otros dos rebalanceos que el Estado chino busca consolidar,
baste con sefnalar que en el relativo al medio ambiente el avance ha sido
muy lento, pero desde 2016 los dirigentes de China se han comprometi-
do internacionalmente a trabajar en contra de la contaminacién del me-
dio 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 politico interno de maxima intensidad. En lo
relativo a la desigualdad distributiva —regional, funcional y por grupos y



I8T€  90FE  668€¢  088€  88€€  9ST€ (SST[OP 9P SIUO[[IU 3P SIIW) SEINI] SLAIISNY

§9T €T TeT Loz 81t Ve (41d [9P %) ©39U UOISOd [EUOLRUIAUT UQISIIAU]
s 0z 971- 91- €1- 6°0- 9°0- (41d [2p %) Sg Op[eS
& I’ I's I'v Le 9°¢ 0'€ (41d [9P %) O€ Op[es
= ¥z 0¢ 9T ¢l ST 8l (81 [9P %) D08 Op[es
s 98¢ €8¢ S8 6l TSt TSt A(41d 5P %) ouI31qoS epna
m 80  €1¢ 68T  S8C  ¥8T 0L (41d [9p %) OUIAIqOF S0)seD)
E 8T 9'87 0'8C LT 8T 6'9C (41d [3p %) 0uI31q03 [op sosa1u]
m 0¢- LT 60" 80- £0- 1'0- 1(d1d [P %) 12U BPNap/0JIPRIO> OUIAIGOD)
E €9 6LF €6V 88y L6V 86F (41d 1op %) 0IMIq OLIOYY
m 6€v  0SY VY €LF  TLY 08P (414 2P %) [endes ap ugRULIO]
”M S0- 1°0- €0 1°0- 0 ]0- AGO_USA—M‘EGOU QU HYov seju mwﬁO_umf-O&Nm
= 99 89 89 €6 06 8'8 %V el uorsaAu]
E 8L €8 TL TL L8 ca 9%V ownsuo)
= 99 69 €L 8L 6L $6 9%V Ted1 d1d

910z  SI0Z  ¥I0T  €10T  TIOZ 110 Iopesrpuy

910C-110C .wOUmEQﬁOUO S2JI0pedIpurl 9p UuoNNJOAH

122

(1202-£102) souisiui s0] ap sauordafosd £
(910Z-T10Z) S0392]aS SOIULOUO0II SIUOPVIIPUL AP UOIINJOAT ' OAPVN))
I § pvoiput op U9LN] 4



Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

123

"(9107 ap 031508 eyNsu0)) ¢ *d T A[qeL, ‘AT 9PNV $21d03J Y], TN 9P SOPEWO], :)uang

*sa[ed0[ soura1qos £ [enuad oursrqod adnpur 10z op mred v,

‘Tevos peprangas ap £ UOEZI[IqeIss 9p “AdT 10d OUIaIqoS [ 10d SOPEISTUTIUPE SOPUOJ :0PEPI[OSTOD dUR[E] |

ovLT €18¢ 068°¢C €66 790 € (S9IRTOP 9P SQUO[[IW 3P SI[IWI) SBINLI] SBAIISY
8¥I gqal €91 £L91 691 (41d ToP %) 39U uoIIsOd [BUOTORUINIUT UQISIAU]
6'C 6C LT 9C €T (41d 2P %) S€ OP[®S
Le 8¢ 0y 14 Sy (41d [9P %) Od Op[es
90 80 01 €1 91 (d1d [oP %) OO49 Op[es
0'6¢ 6¢€ £'6¢ €6¢ T'6¢ (d1d [9p %) ouI21qo3 epnag
c0¢ ¥0¢ L£0¢ 6°0¢ le (91d [9p %) 0UI21qO3 SO)sBD)
S'LT L'LT 8'LC 08¢ 1°8¢ (41d 1P %) oura1qoS sosaxduy
LT 8T 6T 6T Ie- (41d [9P %) ©I9U BPNIP/OIPIID OUIIQOD)
9'1¥ 474 (457 vy 67Y (d1d [oP %) 0INIq O1IOYY
0'1¥ 9'1¥ (474 8Ty 14 ((d1d 19p %) 1endeD
00 00 00 1°0- 70- sejau sauoeyrodxyg
¥'e ¥'S ¥'s €S €S %V ®lly UorsIoAu]
¥9 9'9 89 'L L'L 0%y OwINsuo,)
8¢ 6'S 09 09 9 %V [ea1 dId
120¢ 0c0c 6101 810¢ L10C Jopesipu]

(ouryd owrdrqoS [ uod BIMSUOd U [NI)
120T-£10T ‘SOITUIQOU0DI SITOPEITPUT IP SIUOIIIL0IJ




124 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

clases sociales— tampoco hay sintomas de que su correccion se logre en
el mediano plazo, pero esa es una de las ambiciones politicas del sistema
chino (al menos verbalmente): caminar hacia una “sociedad armoniosa”
(con menos desigualdades).

El esfuerzo del gasto publico para impulsar el crecimiento ha llevado
a un creciente endeudamiento nacional. Aparte del actual reto que en-
frenta el gobierno de la Republica Popular China, de inducir un cambio
fundamental en la estrategia del crecimiento, a tasas anuales menos ra-
pidas que en el pasado, y el cambio de variables econémicas clave para
lograr tal objetivo, existe otro aspecto fundamental que es el creciente
endeudamiento nacional chino, fomentado precisamente por las politi-
cas publicas para contrarrestar fases de recesion del ciclo econémico y
mantener incrementos del PIB de mas de 6 por ciento anual, cifra todavia
respetable en un contexto mundial afectado por la “gran recesion”.

Las autoridades chinas califican a la deuda nacional de “financia-
miento social”, para destacar el papel constructivo que tiene el endeu-
damiento publico, familiar y empresarial. Esto supone que no hay deuda
socialmente innecesaria, e improductiva en lo econémico. Visto desde un
esquema macro-financiero, la situacion 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 paso de representar 157.9 por ciento del PIB en 2011
a203.0 por ciento en 2015.1

En las proyecciones del FMI para el periodo 2017-2021, la deuda na-
cional total de China (financiamiento social total-FST) se disparara hasta
241.6 por ciento del PIB, lo cual implica entre otras cosas que la inten-
sidad del crédito interno (nuevo crédito por unidad adicional de PIB)
seguira siendo alta. De acuerdo con estimaciones de la citada instituciéon
internacional, en el periodo 1993-2007 tal intensidad de crédito fluctué
entre -1 por ciento y un poco mas de +2 por ciento, pero después de la
crisis global de 2008-2009, esa intensidad crediticia se elevo hasta entre
2.75y3.25 por ciento, en el periodo 2008-2015. Esto refleja no solo el im-
pacto del paquete financiero anti-ciclico de 2009-2010, sino que también
la existencia de una mala asignacion de créditos a empresas inviables, en

12 El BST incluyd este afio el swap de deuda publica de los gobiernos locales en operaciones he-
chas por medio de diversos vehiculos financieros (LGFVs).
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particular las de propiedad estatal, que operan en sectores con sobrecapa-
cidad de produccién, como el acerero y la industria de la construccion.
El FMI afirma en su reciente consulta con el gobierno chino, regida por
el articulo IV del organismo, que: “desde 2016 ha habido signos iniciales
de mejoria en la estructura crediticia [de China], con un cambio de prés-
tamos de sectores con sobrecapacidad a la “nueva economia’, pero en ge-
neral, la inapropiada asignacion de fondos continua siendo significativa”
(IMF, Country Report 16/271, p. 5, traduccion libre).

Cuadro 9. China: financiamiento social total (FST)
y sus componentes, 2011-2016

Indicador 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
FST A% 18.1 19.1 17.5 14.4 12.4 12.7
FST, como % del PIB 157.9 169.0 180.0 189.5 203.0 208.3
Crédito doméstico al sector

privado A% 16.2 19.8 16.6 13.5 14.7 14.7
Crédito doméstico al sector

privado, como % del PIB 1248 1343 1419 1482 1583 169.2
Ingreso familiar disponible

(% del PIB) 58.3 59.4 60.0 60.7 62.2 62.2
Ahorro familiar (% del ingreso

disponible) 41.0 40.8 38.5 37.9 37.4 36.9
Deuda familiar (% del PIB) 27.8 29.6 33.0 35.3 38.4 1.8
Deuda de corporaciones

no financieras (% del PIB) 97.0 104.7 1989 112.8 120.0 1274

Memorandum de algunos elementos

PIB nominal (miles

de millones de RMB) 48064 54099 59696 64849 69630 74715
Deuda total del gobierno

(% del PIB)! 45.8 47.1 51.0 51.8 55.8 60.4
Posicion total neta (% del PIB)? -6.0 -5.1 -7.6 -7.2 -7.8 -8.4
Balance fiscal total (% del PIB)? -8.2 -7.8  -10.3 -9.8 -9.5  -10.1

! Deuda del gobierno central + gobiernos locales que incluye bonos y otros vehiculos financieros
operados en mercados financieros.

2 Posicién neta del gobierno total prestamista(+)/prestatario(-).

3 Posicion neta prestamista/prestatario menos ventas del uso del suelo netas.

* Cifras reales hasta el primer trimestre, el resto del afio son proyecciones.

Fuente: IMF, Country Report No. 16/270. “The People’s Republic of China’, 2016, Article IV (Con-

sulta: agosto de 2016), Table 1 (p. 39) y Table 5 (p. 43).
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Esa forma eufemistica que el Fondo esta obligado a seguir cuando
tiene que criticar algo, esconde uno de los quiza mas serios problemas
de la politica econémica en China: la mala asignacion de recursos para
la inversion, que significa una utilizacion del factor capital alejada de su
optimo paretiano. En un estudio reciente se concentra informacion de
fuentes chinas, oficiales y de prensa, para un analisis empirico interesan-
te sobre la corrupcion en el sector publico, incluido el partido comunista,
y la colusion habida entre funcionarios del partido/gobierno y empresa-
rios privados es la Republica Popular China, lo que sin duda lastra la
productividad de los factores y los rendimientos econémicos del pais
(Pei, 2016).

Desde una dptica estrictamente macroecondmica, 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
ddlares. De todas maneras, resalta el hecho de que la deuda publica 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 estabilizacion y el de seguridad
social— haya llegado a 60 por ciento del PIB en 2016, y las perspectivas
son de que seguira aumentado (ver cuadro 9).

En cuanto al destino del “financiamiento social’, el grueso va destina-
do a corporaciones no financieras, tanto publicas como privadas, luego a
la suma de gobierno central y locales, y en tercer lugar a las familias (cré-
dito al consumo), como puede apreciarse en el cuadro 10 y en la grafica 6,
relativos a la deuda total (“financiamiento social”) y a sus componentes.

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 comer-
ciales (en su mayoria estatales) para sacar de sus balances contables esas
operaciones, en donde los tipos de interés de los créditos son mas altos
que los establecidos para los bancos. Las operaciones de mercado son
minoritarias.
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Cuadro 10. China: deuda total y por componentes, 2011-2016

(porcentaje del PIB)

Componente 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
Gobierno central 14.8 14.3 14.5 14.8 15.3 15.6
Gobiernos locales* 27.3 294 33.4 37.7 40.5 44.8
Corporaciones no financieras ~ 97.0 1047 1089 112.8 120.50 127.4
Familias 27.8 29.6 33.0 353 38.4 41.8
Deuda total** 1579 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.

**La suma 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 7 y de la tabla 4 (p. 42) de IMF, Country Report No. 6/270.

Grdfica 6. Crédito por institucion prestamista, 2011-2016
(porcentaje del PIB)

200

150 -

il Ilt

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Porciento del PIB

l Bancos sombra Bonos M Créditos bancarios

Fuente: Elaboracién propia, con datos de FMI, Country Report No. 16/270, Table 4, p. 92.
Conclusiones
El gobierno de la Republica Popular China ha utilizado el gasto publico

y otros instrumentos para financiar el crecimiento econémico y contra-
rrestar fases de su ciclo econémico. Este ciclo existio tanto en la etapa
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socialista como a partir de las reformas para avanzar hacia una economia
de mercado, pero con fuerte intervencion directa del Estado.

Por otra parte, el acelerado crecimiento anual del PIB, que se registrd
desde 1980 y hasta 2012, ha comenzado a menguar debido a factores in-
ternos y externos adversos, de manera que la politica financiera de Chi-
na se enfrenta hoy a una “nueva normalidad”: tasas de crecimiento mas
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 ademas iniciar con ciertos avances los rebalanceos
interno y externo, mientras que en el ambiental y distributivo el progre-
so 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 bursatiles— 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 cre-
cimiento en todos los renglones de la oferta y la demanda macroeconé-
micas, lo cual posterga la posibilidad de una crisis financiera y bancaria.
Ese crecimiento no esta exento de problemas de sobreoferta en algunas
ramas de la actividad econdmica, asi como de desperdicios o asignacio-
nes inadecuadas de fondos financieros. El Estado chino esta esforzando-
se por reducir esos defectos de irracionalidad sistémica con resultados
desiguales: positivos en algunos casos, neutros o nulos en otros. Lo sig-
nificativo es que los objetivos de mediano y largo plazo que se ha fijado
dicho Estado siguen sin cambio: convertir a China, hacia el afio 2030, en
una economia moderna y armoniosa, y construir una sociedad creativa.
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Endeudamiento y financiacién del ciclo
econdmico en China

Alicia Girén!

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

Minsky, 1975, p. 162

La financiacion del ciclo econdmico a partir de la caida de Lehman Bro-
thers posiciona al Banco Central de China (PBOC) como el principal
creador de dinero a nivel regional y con posibilidad de insertarse con ma-
yor profundidad en los circuitos financieros en el ambito internacional.
La creacion 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 corporacio-
nes, caracterizado por un ascenso de las carteras vencidas de los bancos
y de los inversionistas institucionales. A ello se suma, una preocupacién
de los organismos financieros internacionales y las agencias calificadoras
por el creciente endeudamiento e inestabilidad en el ciclo econémico,
aumentando la vulnerabilidad de la economia en general.

1 Laautora agradece el apoyo de Libertad Figueroa (PUEAA), Carlos Gachuz, Adrién Rodriguez
y Angélica Garcia, becarios del proyecto PAPIIT-UNAM-IN301015, Competencia financiera
global y regional: modelos de financiamiento post-crisis.
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Necesidad del “prestamista de tltima instancia”
en el ciclo econémico

Uno de los principios fundamentales para poder entender la actual crisis
desde una vision heterodoxa es partir de lo que es el velo del dinero desde
la concepcién de Keynes, a diferencia del pensamiento neoclasico don-
de éste se presenta como una mercancia para facilitar el intercambio. El
dinero en su funcién de dinero-crédito viene a ser un flujo que permite
a futuro garantizar una rentabilidad a través del proceso de financiacién
de las unidades financieras. Son por tanto, estas unidades financieras,
lldamense bancos o inversionistas institucionales, lo que permite la per-
manencia del proceso de financiamiento de entidades productivas, cuya
garantia para obtener mayores ganancias deriva de recursos financieros
a través del endeudamiento. Las unidades productivas, en tanto puedan
solventar el pago de sus deudas, tendran cubiertos sus pagos, pero en la
medida en que tengan necesidad de contratar deuda para solventar los
pagos, e incurran en una constante renegociacion, caeran 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 contra-
tada y caerdn en un esquema Ponzi.

De aqui se desprenden dos situaciones. De acuerdo con Fisher y
Minsky, el mismo proceso de financiacién 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 con-
fianza descrito como el “estado del crédito”, cuando Keynes sefiala “...
debemos de tener también en cuenta la otra faceta del estado de la con-
fianza, 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 sélo 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 sefiala “..los especuladores pueden no
hacer dafio cuando sélo son burbujas en una corriente firme de espiritu
de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se convierte
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en burbuja dentro de una voragine de especulaciéon” (Keynes, 1983, p.
145).
Para Wildau:

...los incumplimientos de los bonos chinos por parte de las empresas
estatales estdn en aumento, aumentando la ansiedad de los inversionis-
tas que esta creando dificultades para otras compaiiias con el objetivo
de vender deuda. Desde comienzos de abril, dos empresas estatales han
perdido los pagos de bonos programados, mientras que una tercera
suspendié el comercio de sus notas, ya que advirtié de la dificultad de
hacer un pago debido el proximo mes. Durante afos, los incumpli-
mientos 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 cimulo de deudas en la prosperidad y la euforia de
las grandes ganancias al llegar a su punto maximo del ciclo econémico
y presentarse la crisis financiera ocasiona una deflacion de las deudas
contraidas que amerita una intervencién inminente del “prestamista de
ultima instancia”

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

A casi una década de la turbulencia financiera y quiebra de grandes ban-
cos que origino la gran crisis y la gran recesion a nivel mundial se ob-
serva un burbuja financiera, principalmente en el endeudamiento de las
corporaciones, un ascenso de las carteras vencidas de los bancos y pre-
valece en el ambiente de los inversionistas institucionales y organismos
financieros una preocupacion por la inestabilidad y vulnerabilidad de la
economia en general. La relacion de causalidad entre empresas, bancos y
el “prestamista de tltima instancia” se ha visto reflejada en los circuitos
tinancieros, a través del financiamiento otorgado no sélo por los grandes
bancos, sino también por el sistema financiero sombra. De esta forma,
“..el sistema financiero ha generado endégenamente parte de las finan-
zas necesarias por el crecimiento de la demanda de inversion 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 relacién
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intrinseca con el ciclo econdmico responden a la fuerte intervencion del
banco central, una vez que se presenta la crisis y la recesion.

A partir de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, podria afirmarse
que después de la llegada de un momento Minsky “...en ambas partes del
Océano Atlantico, los bancos centrales emergieron como “prestamistas
de ultima instancia” para ayudar a mantener las condiciones adecuadas
en los mercados financieros y para prevenir que las dislocaciones de cré-
dito afectasen de manera negativa la economia en un sentido mas 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 Japon (BOJ)
y el resto de los bancos centrales del resto del mundo, actuaron como
“prestamistas de ultima instancia’, acelerando el crédito como politica
anticiclica para recuperar el crecimiento econémico.

Las consecuencias de acelerar el endeudamiento y propiciar la de-
manda agregada no fueron del todo afortunadas para incrementar el
empleo y provocar una politica keynesiana similar al New Deal. A pesar
de que hubo un crecimiento en el tercer trimestre de 2009, la gran re-
cesion, acompafada de una acelerada deflacion de activos financieros y
de politicas de estabilidad, incluyendo reformas econémicas, fue pospo-
niendo el crecimiento econdmico a nivel internacional. Tasas de interés
cercanas a cero, tasas de crecimiento moderadas a la baja y una caida de
los precios, principalmente de los commodities, y el desempleo, carac-
terizaron el periodo de “secular stagnation”. No obstante, el alza de las
tasas de interés a partir de 2016, y la caida del desempleo, la hipotesis 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 economia china alcanzé una tasa de crecimien-
to de su PIB cercana a los 14.23 por ciento anual. Crecimiento sostenido,
que desde cinco afios atras habia superado los dos digitos. Sin embar-
go, para 2008 ya representaba una caida de 4.58 puntos con respecto a
2007. En 2008 y 2009, el PIB bajé a 9.65 por ciento y 9.40 por ciento



135 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

respectivamente. China, a través del PBOC, intervino con un paquete bi-
llonario un afno después de la caida de Lehman Brothers para enfrentar
la caida del PIB y su recuperaciéon econémica inmediata fue importante
por la labor destacada del PBOC. A pesar de la fuerte intervenciéon del
Estado, en el periodo de post-crisis, los circuitos financieros se fueron
debilitando ante el enorme endeudamiento de los corporativos y las car-
teras vencidas de los bancos.

La entrada del “prestamista de ultima instancia” para levantar la
economia reactivd el crecimiento econdémico para llegar a una tasa de
crecimiento de 10.64 por ciento en 2010. La canalizacion del paquete tri-
llonario, paulatinamente fue penetrando los circuitos financieros y ali-
mentando la innovacién financiera a través de los productos financieros
Wealth Management Funds.

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

Tan solo el crédito corporativo ha sido excesivo durante los tltimos afos
y esta intimamente relacionado con el sustancial incremento en las in-
versiones después de la crisis financiera global. La eficiencia de las inver-
siones ha disminuido y el desempefio 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
deberian incluir la identificacion de empresas en dificultades financie-
ras, el reconocimiento proactivo de las pérdidas en el sistema financiero,
el reparto de gravamenes, la reestructuracion corporativa y la reforma
de gobernanza, el endurecimiento de las restricciones presupuestarias y
la facilitacion de la entrada al mercado. Una estrategia proactiva com-
pensaria el dolor econdémico a corto plazo para obtener ganancias ma-
yores a largo plazo. (IMF, 2016a)

El PBOC fomentd un acelerado crecimiento de activos financieros y
en consecuencia expectativas de ganancias.
En opinién del Fondo Monetario Internacional (IMF):

...el crecimiento del crédito de China ha sido rdpido 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
politicas para impulsar la demanda interna. Ademas del gran paquete
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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 cre-
cimiento crediticio ha sido de alrededor de 20 por ciento anual entre
2009 y 2015, mucho mayor que el crecimiento del PIB nominal y la ten-
dencia anterior. Como resultado, la relacion entre el crédito privado no
financiero-PIB, incluyendo el crédito a los vehiculos de financiamiento
de los gobiernos locales (VFGLs), aumentaron de alrededor de 150 por
ciento a mas de 200 por ciento durante el mismo periodo, lo que lo
ubica entre 20 y 25 puntos porcentuales por encima del nivel consis-
tente con la tendencia histdrica de finales de 2015 —muy alta “brecha
crediticia” comparable con paises que experimentaron dolorosos des-
apalancamientos como Espana, Tailandia y Japdn—. (IMF, 2016b, p. 2)

El IMF ha insistido en la desregulacion y liberalizacion financiera
con relacion a la politica monetaria, fiscal y financiera china. Su insis-
tencia en la desregulacion financiera radica en tener un tipo de cambio
flexible y una politica monetaria cuyo objetivo sea mantener la esta-
bilidad de los precios. Por tanto, al desregular las tasas de interés se
cumpliria un objetivo meta: mantener el equilibrio entre el crecimiento
econdmico, la estabilidad econémica y la inflacién. La politica mone-
taria de metas inflacionarias seria independiente de las decisiones del
PBOC (IMF, 20164, p. 12).

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

Siguiendo con nuestra hipoétesis de trabajo del “excesivo” crecimiento
del endeudamiento corporativo, éste estaria respondiendo a una burbuja
crediticia. En palabras del IMF “...el boom del crédito se relaciona am-
pliamente con el cuantioso incremento de la inversion luego de la crisis
financiera global. La eficiencia de la inversién ha caido y el rendimien-
to de los corporativos se ha deteriorado de manera sostenida, afectando
la calidad de los activos en las instituciones financieras” (IMF, 2016a, p.
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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 privatizacién de las mismas son los consejos del
IMF. Lo que sucedi6 fue que al presentarse el “momento Minsky”, el boom
crediticio se invirtié, manifestindose una deflacion de activos y fragili-
dad de las instituciones financieras cuyo causante fue el PBOC, que afectd
al ciclo econémico.

Canalizacion y financiacidon una preocupacion del PBOC

La necesidad del financiamiento en una economia monetaria de produc-
cion responde a las interacciones entre inversion y consumo a lo largo del
ciclo econémico. Para satisfacer la demanda de inversién y consumo por
parte de los agentes econdmicos es necesario el endeudamiento como
el mecanismo imprescindible de financiacion. A partir del cimulo de
deudas, resultado de nuevas combinaciones y una “destruccion creativa”
aumenta la fragilidad financiera, el panico y surge la deflacion de activos.
La inestabilidad financiera es una constante en una economia monetaria
de produccion.

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 “destruccion creativa’, al que alude
Schumpeter (1968), frente al cambio tecnoldgico 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 sefala, por
otro lado, que el caimulo 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 financia-
cién de las unidades financieras. Por tanto, habra unidades financieras
cubiertas, especulativas y Ponzi, que orillaran en un punto del ciclo eco-
némico a una deflacion de activos financieros ante el panico, la recesién
y la depresion.

A partir de una vision heterodoxa puede observarse una tendencia en
la economia china sobre el proceso de financiacion avalada y sostenida
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por el PBOC. Las reformas econdmicas de Deng Xiaoping y el fortaleci-
miento del PBOC y la formacién de un sistema financiero para sostener
el desarrollo econémico, asi como la insercién al mercado mundial, le
dieron a China un lugar predominante a nivel global como locomoto-
ra del proceso de crecimiento y desarrollo sostenido previo a la quiebra
del sistema financiero internacional en 2008. El desempefo del PBOC, a
partir de la inyeccion de 1.8 billones de délares en 2009, y el constante
y creciente endeudamiento publico y privado, ha llegado a representar
281 por ciento del PNB de China. Del cual, 55 por ciento corresponde
a deuda publica, y de este total sélo 51 por ciento corresponde a los go-
biernos (Liang, 2016). No son los principales bancos comerciales los que
se han visto favorecidos por la posicion 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 délares y 4.8 billones
de ddlares, es el que ha crecido sorpresivamente y esta en una situacién
Ponzi. No fue una casualidad la intervencion del PBOC, cuando los acti-
vos cayeron 29 por ciento en solo dos meses, y la fragilidad en los circui-
tos financieros rememoro el crack de 1929 (Stewart, 2015).

A diferencia de la banca de inversion de los Estados Unidos, el sis-
tema financiero sombra en China estd compuesto por empresas de fi-
deicomiso e instituciones no financieras que prestan dinero y toman
participaciones directas como accionistas. Los fideicomisos cobran ta-
sas mas altas que las establecidas para los préstamos otorgados por los
bancos, y ofrecen una tasa de retorno superior a los inversionistas cuya
inversion minima debe de alcanzar un millén de yuanes (The Economist,
2016). Por otro lado, las empresas chinas que han tenido un crecimien-
to desbordado desde la gran crisis estdn en la mira de los accionistas y
de la Comision Reguladora. Con relacién a HNA, Dalian Wanda, Fosun,
Anbang y Zhejiang Rossoneri, en su mayoria el financiamiento proviene
de inversionistas nacionales chinos y las operaciones de crecimiento han
sido significativas en el exterior. Estas empresas grandes cuyas inversio-
nes son fuera de China continental preocupan al gobierno chino (The
Economist, 1 de julio de 2017), asi como las recientes moratorias que han
presentado empresas como Chaori Co., China Shanshui Cement Group,
Boarden Tianwei Group, Cloud Live, Zhuhai Zhongfu, China National
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Cuadpro 1. Casos recientes en moratoria

Empresa en moratoria

Chaori Co., un fabricante privado de energia solar, incumplié su pago de cupén de
89.9 millones de RMB en marzo de 2014. Este es el primer caso de moratoria en el
mercado de bonos corporativos de China. Chaori mas tarde pasé por una reestructu-
racién de la deuda, con pagos pendientes de los bonos a ser pagados en parte por la
empresa y dos garantes, incluyendo un AMC nacional.

China Shanshui Cement Group, un importante productor de cemento privado, in-
cumplié un pago de bonos de 2 mil millones de RMB, en abril de 2015. El deudor
posteriormente presentd una solicitud de liquidacion.

Baoding Tianwei Group, fabricante de equipos eléctricos y subsidiario de una empre-
sa estatal central. Representa el primer caso de incumplimiento de una empresa esta-
tal en el mercado de bonos corporativos on shore. La empresa no realizé un pago de
intereses por 85.5 millones de RMB en abril de 2015. Seis meses mas tarde, la compa-
fifa present6 una solicitud de reestructuracion y finalmente obtuvo un préstamo de
rescate de un banco estatal. Los inversores iniciaron litigios civiles.

Cloud Live, una empresa cotizada transformada en una cadena de restaurantes, a un
proveedor de servicios de TI, hizo el primer caso de incumplimiento de pagos de prin-
cipal en abril de 2015. Segun la declaracién de la compaiiia, 240.6 millones de RMB
(39.2 millones de délares) eran necesarios para pagar 400 millones de RMB, en deuda
que vendié hace tres anos. Los inversores han presentado una demanda.

Zhuhai Zhongfu, empresa privada de contenedores y productos de envasado, no pudo
reembolsar totalmente el capital de sus 590 millones de RMB en bonos corporativos
con vencimiento en mayo de 2015. China Everbright Bank y el Banco de China limi-
taron su libertad para gastar su capital.

China National Erzhong Group, una planta central de fabricacion de equipos de fun-
dicién y forja para uso en la generacion de energia y aviacion, advirtio a los inversores
sobre un posible incumplimiento en septiembre de 2015. En consecuencia, su empre-
sa matriz, China National Machinery Industry Corp. (Sinomach) adquirié todos los
bonos en circulacion de los inversores, aislaindolos efectivamente de pérdidas.

Sinosteel Co., empresa siderurgica central de SOE, no pagé intereses en octubre de
2015, por 2 mil millones de RMB (315 millones de ddlares). Los reguladores estatales
intervinieron solicitando a los tenedores de bonos que no ejerzan una opcién de re-
embolso y aplacen el pago.

Dongbei Special Steel Group, productora estatal local de acero, no pudo realizar una
serie de pagos y de intereses de su propio papel comercial por un total de alrededor de
1 900 millones de RMB (292 millones de ddlares), en marzo y abril de 2016.
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...Cuadro 1. Casos recientes en moratoria

Empresa en moratoria

Shanxi Huayu Energy, es una empresa estatal central, incumplié 638 millones de yua-
nes (98 millones de ddlares), en abril de 2016. Otros 1 500 millones de RMB en pagos
de bonos serian 31 000 millones a finales de este afio. La compaiiia, sin embargo, dijo
que pagaria sobre sus bonos atrasados después de recibir una inyeccién de capital de
su casa matriz.

China Railway Material, es una empresa estatal central y es el mayor proveedor de
construccion de ferrocarriles del pais, pidi6 suspender el comercio de sus instrumen-
tos de deuda por 16 800 millones de yuanes (2 600 millones de délares). La compaiia
esta buscando la reestructuracién de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia con base en KPMG, 2016.

Erzhong Group, China National Machinery Industry Corp. (Sinomach),
Sinosteel Co., Dongbei Special Steel Group, Shanxi Huayu Energy, China
Railway Material (véase cuadro 1).

Conclusiones

A partir de la quiebra de Lehman Brothers para evitar una deflaciéon de
los activos financieros, la Reserva Federal de Estados Unidos implement6
un paquete de 29 billones de délares (Wray y Tymoigne, 2014). El objeti-
vo principal fue la reactivacion de la economia y evitar la quiebra de los
“big banks to fail, big banks to rescue” resultado del alto apalancamiento
en el sistema paralelo. Un afo después, y ante la caida abrupta del PIB
en China, el People’s Bank of China (PBOC) implement6 un paquete de
salvamento para reactivar la economia por mas de 1.8 billones de délares.
Parafraseando a Minsky, "...la economia capitalista moderna es un siste-
ma monetario intensamente financiero, y las finanzas no son neutrales.
Mas aun, parece confirmarse el mecanismo sobre el que he centrado mi
interés: después de un periodo durante el cual no hay panico financiero
ni una depresion profunda, la estructura financiera cambia en tal forma
que la estratificacion financiera se incrementa, y la proporcién de lo que
denomino “posturas financieras Ponzi” y de las posturas especulativas
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también se incrementa. Lo anterior puede definirse como el primer pos-
tulado de la hipdtesis de inestabilidad financiera. El segundo seria que el
aumento de la estratificacion financiera y el cambio de la estructura de
compromisos de pago intensifican progresivamente la vulnerabilidad del
sistema financiero respecto a un proceso de deflacion de deuda, lo que
podria desembocar en un ciclo de depresion profunda para la economia”
(Minsky, 1964, p. 187).

La economia china, al pasar de un sistema econdmico planificado a
un sistema caracterizado por la propiedad privada, produccién para el
mercado y un alto grado de crédito, se ha convertido en una economia
capitalista donde la “..inestabilidad del capitalismo...” es la diferencia
especifica, que la convierte en una economia con ciclos econémicos don-
de el auge, la crisis, la recesion y la deflacion pasan a ser inherentes a su
sistema financiero (Shumpeter, 1968, p. 52).

China no es ya sélo una economia 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 Africa, pero
también sus inversiones previas a la gran crisis encontraron acogida en
América Latina. La profundizacién 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 sélo ha sido un reflejo para continuar
creciendo, preocupa a los organismos financieros internacionales y a los
inversionistas institucionales. Ante una posible fragmentaciéon de China
en los circuitos financieros a nivel internacional ningtin banco central
estd preparado.
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India y ciclo econémico

Jesiis Sosa

India es un pais con tasas de crecimiento sostenidas. Este trabajo analiza
el ciclo econémico durante los tltimos 36 afios. Trata de identificar los pe-
riodos en los que se registran cimas y fondos, de acuerdo con la definicién
clasica del ciclo econdémico, con el fin de saber donde se encuentra situada
la economia de este pais. En los textos de economia y finanzas, en idioma
inglés, es comun encontrar el término “business cycle”, que en sentido es-
tricto se traduce como “ciclo de negocios’, para referirse al ciclo econémi-
co. El vocablo ciclo alude a un periodo espacio-temporal con inicio y fin.
Se usa para describir la secuencia de etapas por las que atraviesa un evento
de forma habitual o de un fenémeno que se reitera en cierto orden de for-
ma habitual. En muchos textos se recurre al uso indistinto de los términos
etapa, fase, onda, oleada o era para identificar un ciclo, pero las diferencias
y especificidades entre ellos, y las que cada disciplina les otorga, existen.

Introduccion

Estudiar el ciclo econémico y los cambios ocurridos en la economia in-
dia entre los afios 1980 y 2016 es el objeto de este capitulo. El anilisis
aporta algunos elementos del comportamiento macroeconémico a fin de
contestar preguntas que ayuden al estudio del ciclo econémico en India,
tales como: ;esta sujeta a un ciclo econdmico la economia india?, de ser
afirmativa jen qué punto del ciclo se encuentra dicha economia?, ;cuales
son los patrones, y las regularidades de este fenémeno?, ;como se explica
este ciclo? El propdsito no es discutir si es sustentable una determinada
tasa de crecimiento, sino identificar si hay ciclo econémico en la econo-
mia india y tratar de determinar su comportamiento.

143
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La panordmica se presenta como sigue:

1. Se elabora un examen de la literatura que estudia el ciclo econémico.

2.Se examina la evidencia empirica, que ubica a la economia india en
el cambio de siglo a partir del afio 1980, y se sostiene que las correc-
ciones efectuadas (“reformas”) dan lugar a un cambio de rumbo,
que marca una nueva senda de crecimiento del producto, con tasas
de 8 por ciento, 9 por ciento y hasta 10 por ciento.

3.Se senalan algunos elementos que podrian atenuar los efectos de-
presivos que el ciclo econdémico tiene sobre el financiamiento al
desarrollo.

La eleccion del periodo no es arbitraria, se elige porque inicialmente
pavimenta el camino para la apertura econdémica a partir del afio 1980,
bajo los gobiernos de Indira Ghandi y Rajiv Ghandi. Luego, el pais atra-
viesa una crisis severa en el aflo 1991, para en seguida encontrar el nuevo
siglo, dirigido por el primer ministro Narendra Modi, e implementar en
2014 el programa “Make in India” (GOI, 2014), que transforma al pais y lo
instala en el escenario internacional como una de las economias, medida
por su producto interno bruto (PIB), de mas rapido crecimiento.

La economia como un ciclo

“Si los ciclos econdmicos no existieran, el tedrico econémico los habria
inventado’, advierte Papadimitriou (Minsky, 2004, p. 1). En efecto, en la
literatura econémica hay un amplio consenso acerca de que el sistema
capitalista es ciclico por naturaleza y que su interactuar genera crisis.
También existen varias interpretaciones, sobre sus fluctuaciones y sus
tendencias.

Si uno analiza la economia en el largo plazo, utilizando la variable
del PIB, observara que no evoluciona de manera lineal y progresiva
en el tiempo, sino que su movimiento transcurre a través de ondas
que vienen determinadas por los ciclos econdmicos. No es casualidad
que la produccion de bienes y servicios de un pais no evolucione de
manera constante ya que influyen enormes variables vinculadas a la
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produccion. Entre todas esas variables, la mas notoria es el papel que
juega el dinero y en especial, los tipos de interés, que permiten finan-
ciar los proyectos de inversion y necesidades de consumo. (Fortuio,
2017, p. 1)

En realidad, hay ciclos en los negocios —a nivel de empresa—, en las
industrias —a nivel de ramas— y en la economia en su conjunto —ci-
clo econémico—, y las teorias que intentan explicar el ciclo toman como
modelo a las economias capitalistas, hoy llamadas de mercado. Estas eco-
nomias (algunas industrializadas) han sido, desde hace algin tiempo,
testigos de aceleraciones y desaceleraciones en su actividad productiva.
La Gran Depresion de los anos treinta del siglo pasado en Estados Uni-
dos, s6lo por poner un ejemplo, es muestra de ello. No sorprende que
aunque hay trabajos que analizan el ciclo econémico para los paises en
desarrollo, gran parte de los estudios sobre estos ciclos se aborde desde la
perspectiva de los paises desarrollados, buscando una teoria de la forma
en la cual funciona el sistema econémico.

Concepciones tedricas sobre el ciclo econémico

Sobre el ciclo han escrito varios pensadores. Por ejemplo: “Marx, al des-
nudar el edificio capitalista visibilizando su logica y sus contradicciones
internas puso de presente que el capitalismo funcionaba en periodos de
auge y receso’ (Medina, 2006, p. 119). Para Schumpeter, otro de los es-
tudiosos del ciclo, la innovacion es el fundamento de su teoria de los
ciclos y el papel del empresario emprendedor, los productos e industrias,
son postulados que mas tarde darian forma a su idea de “destruccion
creativa”. El capitalismo lo percibe dinamico, evolutivo con “mutaciones
economicas’, y considera al ciclo de negocios como “latidos del corazén”
del sistema econémico, y la crisis la percibe como una fase de adapta-
cién a las nuevas condiciones (Rodriguez, 2005, p. 39). Como apunta
Giron “..tiene un lugar destacado porque estudia y ofrece elementos de
analisis para comprender el comportamiento del ciclo econémico y las
crisis” (Girén, 2000, pp. 1078-1079). Asi, Schumpeter pensaba de una
forma unificadora cuando plantea que “por «teoria del ciclo econémico»
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podemos entender: primero, un analisis de cualquier caso particular de
los ciclos que la historia registra, o bien, una historia razonada del fend-
meno que surge de un analisis de muchos o todos los ciclos registrados”
(Schumpeter, 1927, p. 288).

Schumpeter reconoce a Nikolai Kondratiev como el teérico del ciclo
largo, por su investigacion sobre las amplias fluctuaciones del capitalismo
del siglo XIX que comprobaban la existencia de lo que llamé ondas largas.
Para Schumpeter, “fue N. D. Kondratiev, sin embargo, quien trajo el feno-
meno completo antes a la comunidad cientifica y quien sistematicamente
analiz6 todo el material disponible en la hipotesis de la presencia de una
onda larga, caracteristica del proceso capitalista” (Schumpeter, 1934, p.
172). Al efectuar su analisis, también apunta que hay “tres clases de ci-
clos, a los que nos referiremos simplemente como: Kondratiev, juglares
y Kitchins... (que) corresponden a los ciclos «descubiertos» por los tres
investigadores, respectivamente” (Schumpeter, 1934, p. 176). Segiin Me-
dina “...sobre las ondas largas del capitalismo, a las tesis de los ciclos cor-
tos, cinco a diez aflos de Jutglar (sic, error frecuente, por Clement Juglar)
y Kitchin, fue un antiguo viceministro de alimentacién de la época de
Kerensky, Nicolas Kondratiev, quien acufi6 el concepto de los ciclos que
llevan su nombre, cuya duracién oscila entre cuarenta y cincuenta afios”
(Medina, 2006, p. 119).

Para Misky, en palabras de Papadimitrou, “una teoria del ciclo econoé-
mico satisfactoria «tiene que analizar tanto las interrelaciones entre unos
pocos agregados amplios» (relativas a la teoria monetaria) como «el com-
portamiento de las unidades econdmicas individuales y de determinados
mercados»” (Minsky, 2004, p. xi).

A pesar de la relevancia de los planteamientos de estos estudiosos, es
aceptado con amplitud por la comunidad cientifica, que la definicion cla-
sica del ciclo se debe a Burns y Mitchell (1946),' cuyos estudios del ciclo y

1 Wesley Claire Mitchell (1874-1948) fue el alumno més brillante de Thornstein Veblen. “La
economia es una ciencia de la conducta humana’, decia Mitchell, quien crefa que sus estudios
estadisticos proporcionarian unos cimientos mas firmes para el trabajo pionero de Veblen
(quien confiaba demasiado en especulaciones que no se verificaban empiricamente) (Breu y
Grant, 2009, p. 384).
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su duracion prevalece en los negocios de las empresas de Estados Unidos
hasta la fecha. En el trabajo realizado por estos investigadores se funda-
menta la postura adoptada por el National Bureau of Economic Research
(NBER) (Porteba, 2017), cuya definicion se presenta a continuacion:

Los ciclos de los negocios son un tipo de fluctuacion en la actividad
econdmica agregada de las naciones cuya actividad esta organizada
principalmente en empresas lucrativas: un ciclo consiste de expansio-
nes que tienen lugar aproximadamente a la vez en muchas actividades
econdmicas, seguidas por recesiones, contracciones y recuperacio-
nes igualmente generales que confluyen en la fase de expansion del
ciclo siguiente; la secuencia de cambios es recurrente pero no perio-
dica; en duracién los ciclos de los negocios pueden variar desde poco
mas de un ano hasta diez o doce afios; no son divisibles en ciclos mas
cortos de caracter similar con amplitudes parecidas. (Burns y Mit-
chell, 1946, p. 3)

El capitalismo, es decir, las economias de mercado, esta sujeto a ciclos
(Galbraith, 2004, pp. 17-21). Estas economias se expanden, contraen y
también pueden acelerarse y frenar su curso. Las alteraciones periddicas
de los indicadores macroeconémicos de un pais o regiéon —producto,
consumo, inflacién, empleo, etcétera— por encima (expansion) o por de-
bajo (recesién) de un potencial crecimiento a largo plazo es a lo que se
denomina ciclo econémico.

Asi, conceptual y empiricamente es posible ubicar la presencia del
fendmeno ciclico en el sistema econdmico. Si se llega a comprender coémo
funciona un ciclo econdmico, surge la pregunta ;es posible ejercer algiin
tipo de control sobre el mismo? Es decir, la recesion inicia con menores
ventas, que inducen menor produccion, esto a su vez disminuye empleo e
ingresos, y estimula menores ventas futuras. Se inicia asi un circulo vicio-
so que se retroalimenta, y una vez que la actividad se contrae la recesiéon
no tarda en aparecer. Ahora bien, cabe preguntar ;se estimula el ciclo al
incrementar las ventas? La macroeconomia convencional intenta reducir
la amplitud de las fluctuaciones del ciclo econémico mediante el uso de la
politica monetaria y fiscal, entonces surge la pregunta: ;es contraciclico el
incremento/disminucién de masa monetaria/impuestos? O, mejor dicho,
“como pueden los formuladores de politicas de los paises en desarrollo
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llevar a cabo politicas contraciclicas a fin de evitar o mitigar las depre-
siones y recesiones en un mundo de alta movilidad de capital y cuentas
comerciales abiertas?” (Ghosh, 2007, p. 37). De acuerdo con Mitchell,
dentro de la economia existen fuerzas que generan el ciclo, y cada fase del
mismo genera la siguiente:

por ejemplo, un incipiente renacimiento de la actividad se desarrolla
hasta convertirse en una maxima prosperidad, la prosperidad gra-
dualmente engendra una crisis, la crisis se combina con la depresion,
la depresion se vuelve mas profunda durante algtin tiempo, pero al fi-
nal engendra un nuevo renacimiento de la actividad, que es el inicio
de otro ciclo. Por consiguiente, una teoria del ciclo de negocios debe
ser un andlisis descriptivo de los cambios acumulativos mediante los
cuales una serie de condiciones de negocios se trasforma en otra serie.
(Mitchell, 1941, p. ix)

Por todo lo anterior, es necesario identificar las causas que promue-
ven el auge y aquellas fuerzas que inciden sobre las depresiones, contrac-
ciones o crisis. Sin embargo, responder no es cosa facil, pues el fenémeno
es complejo, dindmico e involucra las relaciones entre la inversion, las
ganancias y la produccion total.

Principales indicadores

El principal indicador del crecimiento econémico, aunque no el tnico,
es el producto interno bruto (PIB). Las fluctuaciones econdémicas se mi-
den mediante la tasa de crecimiento/decrecimiento de éste. Alta tasa de
crecimiento del PIB, estabilidad y continuidad, inflacién controlada, con-
diciones econdémicas favorables (inversién, empleo, ingresos) son en gran
medida los responsables del progreso de todos los sectores de la econo-
mia en general, y de India en particular. La oferta a largo plazo de factores
de producciéon —es decir, mano de obra, capital humano, infraestructura
e inversion de capital— también son elementos que contribuyen al creci-
miento y a generar un circulo virtuoso que dé lugar a un proceso de de-
sarrollo economico. En el caso de India, durante las tres décadas pasadas,
parecen ser robustas (véanse graficas la, 1b, 2a, 2b, 3a y 3b).
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Grdfica la. India: nimero de personas contratadas, 1980-2014
(millones de personas anuales,
no ajustadas por temporada)
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Grdfica 2a. India: promedio de horas trabajadas
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Grdfica 2b. India: promedio de horas trabajadas
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Grdfica 3a. India: formacion bruta de capital fijo, 1996-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FED, 2017.

Grdfica 3b. India: formacién bruta de capital fijo, 1996-2014

Porcentaje

0.25

0.2

Trimestral, ajustado estacionalmente
Tasa de crecimiento (porcentaje)

0.15 A

0.1 /\

|
o I

SNV VY V\\ ,: WV\VA/\V/\VA
o |

F TS T TS ETTSES TS TS
NN NS N Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y

Fuente: Elaboracion propia con datos de FED, 2017.



152 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

La inversidn total de la economia india, medida como formacién
bruta de capital fijo (a precios constantes), aumenta de 18.0 por ciento
del PIB en 1980, a 42.5 por ciento del PIB en 2007. En 2008, disminu-
ye, pero sigue siendo alta (32.4 por ciento del PIB en 2015). Del mismo
modo, la inversién del sector privado, que comienza en menos de 10 por
ciento del PIB en 1980, se incrementa a 22 por ciento del PIB en 2015 (ver
grafica 4).

Grdfica 4. India: formacion bruta de capital fijo, 1980-2015
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de World Bank Group, 2017.

Apertura, liberalizacion, desregulacion
y privatizacion en la economia india

Conviene conocer los hechos, aunque sea sintéticamente, antes de tratar
de explicarlos. India “entra” a la globalizacién cuando remueve protec-
cionismo y estatismo a partir de los gobiernos de Rajiv Gandhi e Indira
Gandhi. Desde su independencia de Reino Unido, en 1947, y hasta me-
diados de 1970, la economia creci6 a una tasa de menos de 4 por ciento.
A este desempenio y a la tasa de crecimiento del PIB se le denomind “tasa
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hindd™ de crecimiento econémico y “reflejaba la incapacidad de la eco-
nomia, durante tres décadas de desarrollo planificado, de trazar una cur-
va de mayor crecimiento [...] durante mas de treinta afos el crecimiento
economico de la India, ademas de ser bajo segun estandares internacio-
nales, también resulté inestable” (Kumar, 2006, p. 309). Mas adelante, al
comenzar a promoverse la apertura y liberalizaciéon econémicas en la dé-
cada de los anos ochenta, “la tasa promedio de crecimiento fue de 5.65
por ciento, casi dos puntos porcentuales mas alta que el mejor resultado
obtenido en cualquier otra década anterior” (Kumar, 2006, p. 310).

Gradualmente, se elimina la proteccion, y la sustitucién de impor-
taciones pierde dinamismo y termina por agotarse. Indira Ghandi libe-
raliza y abre la economia india a la inversion extranjera y a una mayor
competencia. En otras palabras, “se movi6 lentamente hacia la globali-
zacion la cual recibi6é un impulso por la politica de su sucesor, el primer
Ministro Sri Rajiv Gandhi y el empuje con el anuncio de la Nueva Politica
Econémica por el sucesor primer Ministro, Sri P. V. Narsimha Rao en ju-
lio de 19917 (Pandey, 1999, p. 61). Asi, al progresar la desregulacion y la
privatizacion en India, sobre todo a partir de los afios 1980, el pais trans-
forma su economia con un enfoque mas orientado hacia el mercado.

Por otro lado, a partir de los trabajos de Mitchell, muchos analistas
consideran que dos caidas trimestrales consecutivas en el PIB es la regla
mas aceptada para determinar el inicio de una recesion. Pero “en el caso
de la India, los datos trimestrales del PIB no estaban disponibles hasta
finales de 1990, por lo que seria dificil en cualquier caso basar las fechas
histéricas del ciclo econdmico en una norma de este tipo” (Dua y Banerji,
2007, p. 3).

Antecedentes

La modificacion de la estrategia econdmica de India, a partir de princi-
pios de la década de 1990, impulsa la tasa de crecimiento de su producto

2 «Baja tasa de crecimiento de 3.0 a 3.5 por ciento durante el periodo de planificacién estatal,
que Raj Krishna etiqueté como “la tasa de crecimiento hindd”» (Hirashima, Oda, y Tsujita,
2011, p. 3).
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interno bruto y de su producto por habitante. Con datos de la UNCTAD
(2016) se presenta la grafica 5, que delinea el PIB per capita para India y
algunos de sus vecinos para el periodo de 1980-2015. Es posible adver-
tir que a principios de la década de 1990 el producto interno bruto per
capita, medido en ddlares estadounidenses constantes a precios de 2005,
no llegaba a 500 dolares anuales. Una década después, en el afio 2000, re-
basd ligeramente ese nivel para situarse en 557 ddlares por habitante. Fue
precisamente a partir de este momento que India registra un ascenso en
este indicador para alcanzar 1 287 ddlares per capita en el afio 2015. Nada
despreciable, si se considera que su poblaciéon aumenta 88 por ciento en-
tre 1980 y 2015, al pasar de 697 millones de habitantes a 1311 millones
de habitantes, y su PIB aumenta de 195 mil millones de délares a 1 billén
687 mil millones de dolares.

En este indicador le va bien a India, pero dependiendo de la variable
que se seleccione, estara mejor o peor desde una perspectiva compara-
da. Como lo plantean Sen y Dréze “esta historia de alto rendimiento, sin
embargo, entra en contradiccion con el mediocre desempeno de la India

Grdfica 5. PIB per cdpita en paises seleccionados, 1980-2015
(délares a precios constantes de 2005)
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en el progreso de la calidad de vida, tal como se refleja en los indicadores
sociales basicos” (Sen y Dréze, 2014, p. 62).

El ciclo econémico de India

La actual tasa de crecimiento de India (de alrededor de 6 por ciento anual)
no es suficiente para cubrir el rezago acumulado en afios, no obstante, es
una de las mas rapidas del mundo hoy dia como se observa en el cuadro
1. De acuerdo con la UNCTAD (2016), entre los afios 2000 y 2015, para el
grupo de paises que conforman los llamados BRICS (Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica), el valor del producto interno bruto per capita, me-
dido en délares estadounidenses constantes a precios de 2005, posiciona
a India en ultimo lugar. A pesar de ello, crece 131 por ciento, a una tasa
anual de 26 por ciento, en este periodo de cinco afnos. Si se toma como
referencia el aflo 1980, este indicador crece 360 por ciento, que es igual a
una tasa de crecimiento promedio anual de 10 por ciento (véase cuadro
2). La grafica 6, se construye para evaluar el comportamiento del PIB de
India entre los afios 1980 y 2015 (expresado en millones de dolares esta-
dounidenses a precios constantes de 2005). Se observa que este indicador
muestra una tendencia en ascenso, con una marcada aceleracion a partir
de mediados de la década de 1990.

Cuadro 1. Tasa de crecimiento del PIB, 1992-2015
(promedios anuales en porcentaje)

1992-1995 1995-2000 2000-2005 2005-2010 2010-2015

China 12.7 8.46 9.76 11.13 7.75
India 6.76 5.82 6.96 7.94 6.58
gi?gsss 3.29 437 2.60 0.41 2.03
Rusia -8.99 1.16 6.23 3.12 1.32
Brasil 5.06 1.75 2.82 423 1.13
Japén 0.98 0.48 1.27 -0.18 0.78

Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD, 2016.
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Cuadro 2. PIB per cdpita en BRICS, 1980-2015
(délares a precios constantes de 2005)

1980 1990 2000 2010 2015
Mundo 5137 5860 6686 7634 8123
Federacion Rusa n. d. n.d. 3876 6351 6710
Sud Africa 5279 4847 4757 5817 6110
Brasil 4243 4030 4426 5581 5582
China 224 462 1133 2911 4132
India 279 395 557 994 1287

Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD, 2016.

Grdfica 6. India: PIB, 1980-2015
(millones de dolares a precios constantes de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD, 2016.

Sin embargo, en la gréfica 7 se dibuja el comportamiento del PIB de
India entre 1997 y 2014 (incluye la contribucién sectorial de servicios,
industria y agricultura) en términos de la tasa de cambio anual de este in-
dicador. Sobresale el aporte que realiza el sector servicios, que logra altas
tasas de su producto. Desde el afio 2000 la tasa es siempre superior a 6 por
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Grdfica 7. India: aporte sectorial al crecimiento del PIB
Cambio anual (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD, 2016.

ciento. Por su parte, el sector industrial, aunque con altibajos —en 2001
consigue una tasa de sélo 2.1 por ciento—, encuentra su punto mas alto
en el aflo 2006 cuando registra su mas alta tasa y se ubica en 12.2 por
ciento. En contraste, la agricultura, cuya actividad la realiza 65 por ciento
de la poblacion —850 millones de personas aproximadamente—, contrae
su actividad en 1997 y en 2002 —cae a -2.6 por ciento y a -6.6 por ciento
respectivamente— y cuyas tasas en 2000, 2004, 2008, 2009 y 2012 ni si-
quiera alcanzan 1 por ciento de crecimiento.

En la grafica 8 se dibuja la tasa de crecimiento del PIB indio a pre-
cios constantes de 2011 para comprobar su oscilacion y verificar la exis-
tencia de cimas y valles. De acuerdo con Patnaik y Pundit “desde las
reformas de liberalizacion en 1991, la economia india esta sujeta a fluc-
tuaciones del ciclo econémico con alta volatilidad del producto, carac-
teristica de las economias emergentes” (2016, p. 4).

Igualmente, con datos de la Reserva Federal de San Luis (FED, 2016)
y de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
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Grdfica 8. India: tasa de crecimiento del PIB, a precios constantes
Cambio anual (porcentaje)

12

10 ,103

9.6 9.8

8 L85 \
‘N I\ AN A\, =
NAVAVAN, \\\/N VAVNA

Porcentaje

3.9

Vi

Q oV o> 00 6 N OV N* o O O O
D7 P P O D S~ O
GG SIRC SR LR EIRC LIRS (RC LIRC LR LS SN N

Q
N D AR AR AT AD

Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD, 2016.

(OCDE, 2017) se construye y presenta la grafica 9, en la que se aprecia
que:

el primer periodo de recesion es del 4to. trimestre de 1999 al ler. tri-
mestre de 2003. El periodo de expansion comienza en el ler. trimestre
de 2003 y contintia hasta el 2do. trimestre de 2007. Esto es seguido por
un periodo de recesion desde el 2do. trimestre de 2007 al 3er. trimestre
de 2009. A esto le sigue un periodo de expansion desde el 3er. trimes-
tre de 2011 al 2do. trimestre de 2011, seguido por un periodo de rece-
sion desde el 2do. trimestre de 2011 al 4to. trimestre de 2012. (Pandey;,
Patnaik, y Shah, 2017, p. 11)

Estos investigadores subrayan que en este periodo “la duracion me-
dia de la expansion es de 12 trimestres y la duraciéon media de la recesién
es de 9 trimestres” (Pandey et al., 2017, p. 10). En términos de duracién
(cvd) y amplitud (CVva), las fases de expansion y recesion se han vuelto
mas diversas en el periodo posterior a la reforma como se muestra en el
cuadro 3.

De acuerdo con Pandey et al. “si bien el ciclo medio se ha hecho mas
largo en el periodo posterior a la reforma, los episodios de expansion y
recesion son relativamente mas diversos en el periodo posterior a la re-
forma” (Pandey et al., 2017, p. 15).
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Grdfica 9. India: indicadores de ciclo econémico,
recesion/auge, 1996-2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FED, 2016 y OCDE, 2017.

Cuadro 3. Duracion (CVd) y amplitud (CVa)
de las fases de expansion y recesion en India,

1971-2014
Fase Duracion (CVd) Amplitud (Cva)
Expansion Recesion Expansion Recesion
1971-1990 0.28 0.32 0.61 0.59
1992-2014 0.43 0.46 0.74 0.71

Fuente: R. Pandey et al., 2017, p. 15.

El ciclo econémico indio y su comportamiento en las décadas de
1970-1980 fueron determinados, entre otros factores, por un clima adver-
so y el shock petrolero. El monzén y el aumento del precio del petrdleo a
nivel internacional son factores exégenos, que modificaron la estructura
productiva debido al cambio repentino de los precios relativos de insu-
mos intermedios y de los encadenamientos productivos ligados con éste.
Con la llegada del afio 1990 una severa crisis de balanza de pagos estaba
en puerta, lo que a su vez dio lugar a nuevas modificaciones de la politica
econdmica incidiendo sobre el nuevo el rumbo de la economia india.



160 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Elementos mitigadores de los efectos depresivos
del ciclo econémico indio

A raiz de la crisis global de los afios 2007-2008 “el Gobierno Central
anuncid una serie de paquetes de estimulo fiscal en forma de gastos adi-
cionales en los planes y reduccion de los impuestos para impulsar el cre-
cimiento” (Pandey et al., 2017, p. 16).

También hay que resaltar el desempeiio y el papel que han jugado los
flujos tanto de la inversion extranjera directa como de las remesas en-
viadas por los trabajadores de la diaspora India. Estos dos componentes
ayudan a financiar el saldo negativo que presenta la balanza comercial
sobre todo del afo 2004 en adelante. La grafica 10 dibuja el comporta-
miento de estos indicadores.

No menos importante es el rol que juega el crédito. La falta de éste
puede ralentizar la actividad. Contar con suficiente permite a gran parte

Grdfica 10. India: flujos de entrada de IED, remesas
y saldo de la balanza comercial, 1980-2015
(millones de dolares a precios corrientes)
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de la inversién materializarse y generar impulsos propulsores que reac-
tiven la economia. El crédito interno al sector privado se refiere a recur-
sos financieros otorgados a este sector, mediante préstamos, compra de
valores (que no formen parte de una participacién de capital), créditos
comerciales y otras cuentas por cobrar. Aunque al concederlos se crean
derechos de reembolso que implican un efecto contra depresivo del ciclo,
en otras palabras, se reactiva la economia. En el caso de India este indica-
dor muestra robustez. En 1980 representa un poco mas de 20 por ciento
del PIB, manteniendo mas o menos ese nivel hasta el afo 1998, para luego
mostrar un ascenso y llegar a un poco mas de 50 por ciento del PIB en el
afio 2015. La tasa de crecimiento del crédito interno al sector privado re-
gistra descensos en los aflos 1991, 1995, 2004 y 2009 en congruencia con
el desempefio del ciclo identificado en la grafica 9. Se dibujan las graficas
11a y 11b para mirar como se comporta este indicador. No obstante la
robustez y aunque siempre creciente el crédito interno al sector privado,
entre los afios 2004 y 2009, visto en términos de tasa de crecimiento de
un afo a otro, registra una tendencia decreciente que coincide con la dis-
minucién de la tasa de interés real (véase grafica 12).

Grdfica 11a. India: crédito interno al sector privado, 1980-2015
(porcentaje del PIB)
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Grdfica 11b. India: crédito interno al sector privado, 1980-2015
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Grdfica 12. India: tasa de interés activa y real, 1980-2016
(porcentaje)
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Nota: La tasa de interés activa es la tasa bancaria a la que se otorgan créditos y que normalmente
satisface las necesidades de financiacién a corto y mediano plazo del sector privado. El tipo de

interés real es la tasa de interés de los préstamos, ajustada por la inflacién medida por el deflactor
del PIB.
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Conclusiones

Al principio se han planteado las siguientes preguntas: ;esta sujeta a un
ciclo econémico la economia india?, la respuesta es afirmativa. ;En qué
punto del ciclo se encuentra dicha economia?, en 2016 India esta en la
etapa inicial de recuperacion del ciclo econdémico, con un crecimiento
interno bruto estimado de 7.8 por ciento en 2016 y 8 por ciento en 2017.
Mantener esta tendencia dependera de aumentos sostenidos en el gasto y
en consumo —publico y privado—, una mayor inversién y un buen mon-
z6n. Habra que esperar para ver como se comportan estos dos primeros
indicadores, tras el programa de desmonetizacion iniciado en noviembre
de 2016, que elimind 86 por ciento de la moneda en circulacion.

Con relacion a jcuales son los patrones y las regularidades, de este
fendmeno? y ;como se explica este ciclo? Es posible identificar dos perio-
dos que influyen y determinan el comportamiento del ciclo econémico
de India: éstos son los periodos pre-reformas y post-reformas, es decir,
antes de 1990 y después de esta fecha. En la fase de pre-reformas, entre
1950y 1970, la economia india esta virtualmente estancada. Las reformas
econdémicas emprendidas por India a partir de la crisis de inicio de la
década de los afios 1990 es un factor determinante para potencializar el
crecimiento, aunque no el unico. Entre los factores que pueden enume-
rarse se encuentran la funcioén del empresario, el crédito, el capital, las
ganancias, los intereses y la disponibilidad de fuerza de trabajo califica-
da y no calificada. Una teoria de la crisis y del ciclo econémico deberia
apuntar a unificar ese enorme material. El crédito al sector privado, por
un lado, y la activa participacion del sector publico, por otra parte, juga-
ron papeles primordiales, ya que con sus inversiones permitieron un alto
grado de estabilidad en la demanda de inversién y la puesta en marcha
de proyectos productivos. Las reformas estructurales en los aftios 1990
implicaron un cambio de rumbo hacia una economia mas abierta y una
reactivacion del ciclo econdmico en India. Entre los afios 1990 y 2016 el
ciclo econémico indio muestra cuatro auges y el mismo niimero de pe-
riodos recesivos, volviéndose mas diversos en su duraciéon y amplitud en
el periodo post-reformas.
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Si este nuevo ciclo ha cumplido o no con las necesidades de la mayo-
ria en la sociedad india, al menos, medida en términos de su alta tasa de
actividad, es un indicador de que se trabaja en esa direccion.
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Africa a través del espejo
de la Agenda 2030

Alicia Girén y Eugenia Correa’

Africa centrd las miradas de la reciente reunion 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 industrializa-
cién de Africa y de los paises menos desarrollados, asi como el Acuerdo
de Paris sobre Cambio Climatico como ejes prioritarios para el desarrollo
econdmico. Hangzhou, a diferencia de otras reuniones del G20 ha hecho
hincapié en la cooperacioén econdmica, la innovacion e inclusiéon con mi-
ras a restablecer el orden econdmico y financiero hasta hoy desdibujado
durante el periodo de post-crisis.

En este trabajo lo que se intenta es a través de diferentes indicado-
res econdmicos y siguiendo el ordenamiento que realiza Naciones Uni-
das del continente africano hacer un analisis de las diferentes zonas de
desarrollo a través de los indicadores macroecondémicos para preguntar
squiénes son los agentes econdémicos y financieros que estan detras del
desenvolvimiento de Africa? Y, a partir de esta respuesta, cuestionarse
scomo se lograra el cumplimiento de la Agenda 20307

1 Se agradece la participacion de Angélica Patifio, estudiante de Ciencias de la Comunicacién
de la FCPyS de la UNAM y Carlos Gachuz, becario del Sistema Nacional de Investigadores del
CONACYT. Este trabajo se realiza en el marco del Proyecto PAPIIT: IN301015 Competencia
financiera global y regional: modelos de financiamiento post-crisis, de la Direccién General de
Asuntos del Personal Académico.
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Introduccion

Hangzhou ha centrado su mirada en la Agenda del Desarrollo Sustentable
2030, haciendo alusion a Africa. Un continente cuyos paises estdn clasifica-
dos como los de menor desarrollo segiin el Banco Mundial, en comparacién
con otros paises de América Latina o Asia. En el discurso de bienvenida del
presidente Xi Jinping, se introdujo la necesaria industrializacion del con-
tinente africano y la aplicacion del Acuerdo de Cambio Climatico de la
reunion de Paris (Xi Jinping, 2016). A ello se suman las prioridades ma-
nifestadas por la directora del Fondo Monetario Internacional (FMI) para
cumplir con la Agenda y disparar el crecimiento econémico. En primer
término, las reformas estructurales, asi como el libre y justo comercio,
acompanadas de las Politicas Macroprudenciales; segundo, la reducciéon de
la desigualdad de grupos de bajos ingresos y mayores inversiones en edu-
cacion y salud para las clases trabajadoras, que han sido desplazadas por
los cambios tecnoldgicos; por ultimo, la necesaria arquitectura financiera
internacional, en busca de la estabilidad y una mayor cooperacion a través
de los acuerdos financieros como la Iniciativa Chiang Mai (FMI, 2016).2

El eje central de este capitulo es ver si a partir de los supuestos expre-
sados tanto por el anfitrién de la reunién del G20 como por la directora
del FMI se lograra cumplir la Agenda 2030, bajo los indicadores macro-
economicos actuales del Continente Africano. O, por el contrario, si los
acuerdos mencionados en Hangzhou son alternativas para plantear poli-
ticas econdmicas que beneficien a los inversionistas institucionales en los
mercados financieros.

Africa en el contexto internacional
y expectativas del crecimiento econémico

Africa es un continente cuya extensién territorial es de 30 millones de
km? y podria albergar a China, Estados Unidos, India, México, Japon y

2 Lainiciativa Chiang Mai consiste en la revisién a las cuotas a partir de la mayor participaciéon
de los paises emergentes en el FMI y la inclusion del Renminbi en la canasta de monedas que
conforman los Derechos Especiales de Giro (DEGs).
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Europa Occidental. Su poblacién, 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 Africa estd en la
agricultura, cuyo sector equivale a 32 por ciento del PIB; se trata de 33 mi-
llones de pequefios agricultores que enfrentan un problema grave, dado
que 90 por ciento de la tierra rural estd indocumentada.

Desde la década de los noventa, varios paises gozaron de una fase de
rapido crecimiento, altos ingresos, reduccién de la pobreza, amplias me-
joras en salud y educacion, y otras ventajas del desarrollo; sin embargo,
Africa se encuentra en una fase de desaceleraciéon econémica, resultado
de la gran crisis acompafada de la caida de sus productos de exporta-
cién. Productos que forman parte de los commodities que se cotizan en
los mercados financieros. No obstante, se espera que el crecimiento eco-
némico del continente se situe en 3.7 por ciento para 2016 y quiza se
acelere hasta lograr 4.5 por ciento para 2017. Estas predicciones se basan
en el fortalecimiento de la economia global y la recuperaciéon gradual en
los precios de los principales productos de exportacion: los commodities.

Segun la publicacion African Economic Outlook 2016, utilizando la
clasificacion de Naciones Unidas, la senda de crecimiento ha permaneci-
do mas elevada en Africa del Este, seguido por Africa Occidental y Africa
Central, mientras que el crecimiento es menor en el norte y el sur de
Africa. En 2015, el crecimiento en Africa Central, Africa del Norte y Afri-
ca Occidental superé 3 por ciento anual, mientras que el Sur de Africa
creci6 a razén de 2.2 por ciento anual. Se espera que Africa del Este regis-
tre un crecimiento mas rapido y continden las altas tasas de crecimiento
para los afos 2016 y 2017 (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

Exclusion social y SIDA

En Africa existen numerosos programas e iniciativas que proveen de
oportunidades a los miembros del G20. El desarrollo en Africa durante
los tltimos afos se ha caracterizado por una significativa reducciéon de la
exclusion social global y por ser un atenuante de la inestabilidad politica
global. La limitada participacién de Africa en la economia global es un in-
dicio del patrén arcaico de la dependencia de la exportacion de productos
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en bruto y la importacion de productos de valor anadido. Se requiere de
un sistema de impuestos apropiado que permita la asignacién de mas
recursos a paises en desarrollo, particularmente en Africa.

En las zonas mas afectadas por el SIDA, Africa del Este y Africa del
Sur, las muertes por la adquisicion de este virus han decrecido mas de
una tercera parte desde 2010. Mas personas estan en tratamiento contra
el VIH de las que adquieren el virus. Sudafrica invierte 1.5 billones de
délares cada afo en programas contra el SIDA, nada comparado con afos
anteriores. Hoy 3.4 millones de sud-africanos reciben tratamiento, mas
que en cualquier otra parte del mundo (G20, 2016).

Panorama urbano, inversiones
y mercado laboral

Hoy en dia, casi 4 billones de personas viven en ciudades. Se espera que
este numero se incremente en 2.5 billones para 2050. Noventa por ciento
de personas viviendo en ciudades se originara en Asia y Africa. Cerca de
2.5 billones de personas dependen de 500 millones de pequenas granjas,
siendo la columna vertebral de sistemas alimentarios de paises en desa-
rrollo. En Africa Sub Sahariana y algunas partes de Asia, estas granjas
son responsables de 80 por ciento de la produccion. Cada afio, cerca de
18 millones de jovenes entran al mercado laboral en este continente.
Africa podria, por si sola, alimentar a todo el planeta. Los recursos tanto
naturales como humanos: subsuelos ricos, climas generosos, y una po-
blacién joven representan el futuro de estas sociedades. Por otro lado, es
importante destacar que Africa es una region del mundo en donde atin
los mas basicos pilares del desarrollo no han sido cimentados. Infraes-
tructura, energia, educacion y salud son renglones en espera de inver-
sion publica. Los retos a mediano y largo plazo también son prioritarios.
Entre éstos esta erradicar la pobreza extrema y reducir la inequidad,
adaptarse al cambio climatico y al envejecimiento; responder al numero
creciente de jovenes que busca empleo en Africa y el Sur de Asia y enca-
minar el futuro del trabajo durante tiempos de rdpido cambio tecnolo-
gico (G20, 2016).
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Inversiones en Africa

La region se beneficia de grandes flujos de inversiones extranjeras di-
rectas (IED), pero hay cierta incertidumbre sobre el desempefio de estos
flujos desde el afio 2015. El fuerte desenvolvimiento econdmico de esta
region fue extenso, con varios paises alcanzando un crecimiento de mas
de 5 por ciento (Djibouti, Etiopia, Kenya, Rwanda, Tanzani y Uganda) y
se espera que continte su senda de crecimiento en el periodo 2016-2017.
El crecimiento en estos paises fue liderado por el sector de servicios y
por el de la construccioén, incluyendo programas de inversiéon publica y
publico-privada y donde las condiciones climaticas permanecieron favo-
rables, por la agricultura. Por otra parte, en Sudan del Sur, la caida tanto
de los precios del petroleo y de la produccién junto con su inestabilidad
politica tuvieron un impacto negativo sobre el PIB, mismo que se contrajo
en 2015; el futuro en particular depende de la implementacién del ultimo
acuerdo de Paz. En Eritrea, la economia se encuentra estancada debido
a la baja demanda de exportaciones y las condiciones adversas para la
inversion; por ultimo, la crisis energética que vive la Union del Comoros
también ha perjudicado el crecimiento de la regién (AfDB/OECD/UNDP,
2016).

Africa Central enfrenta un crecimiento muy frégil. El Congo depende
de los ingresos derivados del petrdleo, por lo cual ha recortado la inver-
sién en infraestructura. En Guinea Ecuatorial, el PIB cay6 también y esa
tendencia continuara en los siguientes dos afios. En Republica Centroa-
fricana, el PIB se recuper6 a pesar del conflicto politico y los riesgos en
la seguridad. Camerun continué con la tendencia de sélido crecimiento
liderado por la agricultura y la deforestacion, la construccion, la indus-
tria y la produccidon de petréleo. En Gabdn, el gobierno continué con
su programa de inversion y aceler6 el crecimiento, a pesar de los bajos
ingresos derivados del petroleo. En la Republica Democratica del Congo
el crecimiento fue moderado y es liderado por la agricultura, servicios y
la industria extractiva (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

Africa Occidental vio disminuir el crecimiento debido a una aguda
caida en el precio de los commodities y por la crisis del ébola. En Nigeria,
la economia més grande de Africa, la produccién de petréleo perma-
necié baja y el crecimiento del sector no petrolero se debilité cuando
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el gobierno recort6 el gasto publico. Debido a una politica monetaria
restrictiva y a un aumento en las barreras al comercio, mismas que fue-
ron implementadas para detener la depreciacion del tipo de cambio, se
debilito6 al sector privado. Se espera que el crecimiento se recupere gra-
dualmente gracias a la expansion del presupuesto publico. La crisis del
ébola tuvo un impacto significativo en las economias de Guinea, Liberia
y Sierra Leona; a este shock se le adhirio la caida de los precios de los
commodities. Sin embargo, algunos paises de la region alcanzaron tasas
de crecimiento relativamente altas y su panorama para los siguientes dos
afios permanece optimista (Benin, Cote d’ Ivoire, Mali, Senegal y Togo)
(AfDB/OECD/UNDP, 2016).

Africa del Norte presenta una situacién macroeconémica muy irre-
gular. En Libia, las constantes interrupciones en la producciéon de pe-
tréleo y los conflictos politicos recurrentes incidieron en otra caida del
PIB real. Terminar con el conflicto entre milicias rivales y establecer un
gobierno nacional son claves para una recuperacion econdmica. Tunez
alcanzo un crecimiento modesto, liderado por buenas cosechas mientras
la produccion en otros sectores permanecié débil. Los sectores minero
e industrial fueron afectados por las débiles exportaciones y el bajo tu-
rismo, los cuales se recuperaron gradualmente pero cayeron de nuevo
después de ataques terroristas. En Argelia, el crecimiento permanecid
estatico gracias a un repunte en la produccién de petroleo. Por su parte,
Marruecos tuvo el mas alto crecimiento en la region, basado en demanda
privada, y las inversiones en construccion y agricultura, mismas que se
vieron beneficiadas por las buenas condiciones climaticas. En Egipto, el
crecimiento se fortalecid a la par de la estabilizacion del escenario politi-
co, asimismo la confianza empresarial mejoro; el presupuesto para el gas-
to social y las inversiones se incrementaron. En cuanto a la produccién
del sector servicios, se presentd un ligero aumento, no obstante, el turis-
mo se vio severamente afectado por cuestiones de seguridad. Actualmen-
te existen planes de reformas y megaproyectos que de ser completamente
implementados fortaleceran la economia segun el reporte de la UNCTAD.

En el Sur de Africa, el crecimiento se desacelerd y se espera una recu-
peracion hasta el afio 2017. Las condiciones internacionales, incluyendo
la baja en los precios de los commodities y otros factores amortiguaron el
crecimiento de la region para 2015. Sudafrica continué con su trayectoria
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de bajo crecimiento y se espera que se debilite mas en 2016 antes de recu-
perarse en 2017. Varios factores, sobre todo la débil demanda de produc-
tos de exportacion, huelgas y sequias han deprimido la confianza de los
consumidores. Dado que Sudafrica es un importante destino de exporta-
cidn, su debilidad ha danado la economia de sus paises vecinos. En otros
paises de la region, que dependen en mayor medida de la exportacion de
commodities, tales como Angola (petréleo), Zambia (cobre) y Botswana
(diamantes), el crecimiento también cayé. En Mozambique el crecimien-
to fue moderado pero sélido y fue impulsado por una relativamente alta
produccion en la agricultura y en las industrias extractivas. A pesar de
una significante reduccion en la IED, ésta permaneci6é 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 Africa es la regién que registra un mayor flujo
de produccidn, a pesar de que 2012-2014 registrd niveles estables, cayen-
do ligeramente en 2015. La region con la mayor variacion en sus niveles
de PIB es el Sur de Africa, mientras que la regiéon con menor tamafio en
este indicador es la correspondiente al Este de Africa. Africa del norte
registra las tendencias de crecimiento mas inestables de todo el conti-
nente, sobre todo a partir de 2011, fecha que coincide con la caida del
régimen de Moamar Ghadaffi. Africa del Este se perfila como la region
con mas alto crecimiento (de 5 por ciento aproximadamente). Le siguen
Africa Occidental y Africa Central con un aproximado de 4.5 por ciento,
mientras que el sur y el norte registran los tltimos lugares. Sin embargo,
el Sur de Africa cuenta con el PIB per cépita mas grande del continente,
aproximadamente 6 000 ddlares per capita. Le siguen Africa Central y
Africa del Norte.

Productos de exportacion

Los paises de Africa, cuyos principales productos de exportacién son los
hidrocarburos y productos derivados, son Argelia, Libia, Egipto, Sudan,
Nigeria, Camerun, Senegal y Gabon (Argelia es el mayor exportador de
petréleo de Africa); éstos son los que han tenido una caida dréstica en su
crecimiento. En Mauritania y Niger se exportan minerales de escoria y
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cenizas principalmente (productos sobrantes de la mineria). Por su parte,
Mali, Burkina Faso, Ghana, Guinea, Nambia, Sudaéfrica, Bostwana y Tan-
zania exportan principalmente perlas, piedras preciosas, metales y mine-
rales. Etiopia, 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 exportacion de Togo. El aluminio se per-
tila como el commodities con el precio mas estable. No obstante, se obser-
va una caida tendencial y constante de los precios del petrdleo, el cobre y
el oro, registrando el petréleo la caida mas aguda desde el inicio de 2015
(UNCTAD, 2014).

Inversiones extranjeras directas y origen

Segtin la UNCTAD los flujos de IED cayeron a 54 mil millones de ddlares
en Africa, un descenso de 7 por ciento en promedio con respecto al afio
anterior. Las economias de Africa del Norte, tales como Egipto tuvieron
un despegue en la inversién productiva; sin embargo, fue compensada
por un descenso en Africa Central y Occidental. A pesar del bajo des-
empeno de la economia 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 Africa, el flujo crecié 9 por ciento para alcanzar 12.6
mil millones de délares en 2015. Su crecimiento se debid a la expansion
de la industria financiera (CIBANK & CITADEL CAPITAL) y farmacéutica
(Pfizer). Por otro lado, este pais se beneficié también por la inversiéon en
telecomunicaciones y en la industria del gas. Por el contrario, los flujos en
Africa Sub Sahariana fueron débiles (UNCTAD, 2014).

En Africa Occidental la caida en la IED representd 18 por ciento para
llegar a 9.9 mil millones de délares, resultado de la caida de la inversion
en Nigeria (la economia mas grande del continente). Ademas, hubo re-
trasos en grandes proyectos (proyecto multimillonario de Royal Dutch
Shell). La compania farmacéutica Merk abrié por primera vez en Ni-
geria como resultado de una apertura de Africa al exterior. En Africa
Central los flujos de IED cayeron 36 por ciento. En el Congo, este flujo
cay6 a 1.5 mil millones de délares, después de estar en un nivel de 5.5 mil
millones de ddlares en 2014. En RDC el flujo cayd 9 por ciento, grandes
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inversores tales como Blencore (Suiza) suspendieron sus operaciones
(UNCTAD, 2014).

En Africa del Este se recibieron 7.8 mil millones de ddlares de IED
para 2015, un descenso de 2 por ciento comparado con 2014. Companias
textiles provenientes de Bangladesh, China y Turquia han buscado bases
de produccidn alternativas para exportar hacia la Unién Europea y Es-
tados Unidos. Estas invirtieron 2.2 mil millones de délares en Etiopia el
aflo pasado. En este sentido, Shaoxing Mina textil (China), por ejemplo,
anuncio el establecimiento de una fabrica textil para proveer a los merca-
dos internacionales y africanos. Por otro lado, Kenya se estd convirtiendo
en un atractivo destino de inversién, no sélo por sus reservas de gas y
petrdleo, sino también por su potencial para exportar manufacturas y
servicios. Por ejemplo, el grupo hotelero Carlston Rezidor originario de
Estados Unidos expandid su presencia en Nairobi. En contraste, los flujos
de inversion hacia Tanzania, cayeron dramaticamente 25 por ciento (1.5
mil millones de ddlares) (UNCTAD, 2014).

En Africa del Sur las IED aumentaron 2 por ciento. Este crecimiento
fue conducido principalmente por grandes flujos hacia Angola. Este pais
después de varios afios de flujos negativos atrajo un nimero de 8.7 miles
de millones de ddlares, en 2015. Convirtiéndose en el mas grande receptor
en todo Africa. Este salto fue debido principalmente a los préstamos otor-
gados a filiales locales por parte de socios en el extranjero. En Angola, los
bajos precios del petrdleo (que representan 52 por ciento de los ingresos
gubernamentales y 95 por ciento de las divisas provenientes del exterior)
ocasionaron la depreciacion de su moneda nacional y una alta inflacion
afectando severamente a la economia del pais. Por este motivo, las afilia-
das extranjeras en el pais aumentaron los préstamos de sus filiales en el
extranjero para fortalecer sus bajas de balance. Por ultimo, la expansién
de la infraestructura en el sector energético sobresalié gracias a la apertu-
ra de una planta de Puma Energy en Luanda Bay (UNCTAD, 2014).

En Sudafrica, por el contrario, los flujos cayeron marcadamente en
69 por ciento (el nivel mas bajo en 10 afios) debido a factores tales como
un deslucido desempefio econémico, bajos precios en los commodities y
altos costos de la electricidad.

Después de una época de grandes flujos de inversion, la IED en Mo-
zambique disminuy6 y sélo atrajo 3.7 mil millones siendo el tercer mas
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grande receptor de IED en Africa. La caida se debié principalmente a la
incertidumbre relacionada con las elecciones y los bajos precios del gas,
ademas, la empresa minera Anglo-America (Reino Unido) cerré su ofi-
cina en Mozambique, 18 meses después de haber cancelado una compra
de activos de carbon por mas de 380 millones de délares. Sin embargo,
la IED intra africana ayudo a reponer el flujo de inversion en el pais. Por
ejemplo, Sassol (Sudéfrica) anuncié que construiria una segunda red de
gas de Mozambique a Sudafrica. En Zambia, este flujo cay6 48 por ciento
debido a los cortes en la electricidad y la incertidumbre relacionada por
el régimen de taxacion con la mineria. Los bajos precios del carbon, que
representan 80 por ciento de las exportaciones de Zambia, impulsaron
la caida de la moneda nacional y una acelerada inflacién que afecté las
ganancias (UNCTAD, 2014).

Los flujos de IED a Africa podrian regresar a una senda de crecimien-
to en 2016 a una tasa de 6 por ciento. Las condiciones adversas sobre los
precios del petroleo y del gas seguiran pesando significativamente en el
crecimiento y la inversion a lo largo y ancho del continente. El escena-
rio mas optimista lo tienen paises como Mozambique, Etiopia, Rwanda
y Tanzania. En este continente, la inversion ha estado dirigida princi-
palmente al sector servicios, tales como la electricidad, el drenaje, la
construccion y el transporte; seguido por la industria manufacturera, de
alimentos y los vehiculos de motor (UNCTAD, 2014).

Activos bancarios y origen geografico

Sudafrica es el principal pais poseedor de activos de todo el continente
(367 mil millones de dolares). El banco mas importante es el Standard
Bank, con un monto aproximado de 164 mil 307 millones de délares,
seguidos por el First Rand y Net Bank Group. Le sigue Egipto, siendo sus
bancos mds importantes el National Bank of Egypt y el Bank Misser. El
tercero, es Nigeria con 135 mil 248 millones de délares, siendo sus bancos
mas importantes el First Bank of Nigeria y el Zenith Bank (Nigeria cuen-
ta con una gran cantidad de bancos importantes).
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Exportacion de capitales

Africa afronta una creciente salida ilegal de recursos con un flujo financiero
ilicito anual de 150 mil millones de délares (datos de la Unidn Africana). Es
necesario el fortalecimiento de instituciones financieras y gubernamenta-
les. Actualmente Africa cuenta con dos uniones monetarias, el franco CFA
en Africa Occidental (adoptado por ocho paises), el franco CFA en Africa
Central, y estd en transicion hacia la tercera para lo que requiere armonizar
sus politicas econdmicas. Debido a la volatilidad de los precios del petro-
leo en Asia menor, los paises importadores de petréleo ven a Africa como
importante proveedor de combustibles fdsiles. Argelia tiene la reserva mas
grande de petrdleo en todo el continente (AfDB/OECD/UNDP, 2016).

Conclusiones

Africa es un continente cuyo desarrollo se mide en funcién del precio
de sus commodities. No solo 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 petréleo son los principales productos de
exportacion de Mozambique, cuyo crecimiento se espera que ronde 8.2
por ciento para este afio. “Zimbabue, un productor de platino, ha visto un
aumento en su produccion pasando de poseer 5 por ciento de la produc-
cién mundial en 2010 a 7 por ciento en 2014” (Patterson y Clarke, 2016).
A tal grado que “...los inversionistas rusos anunciaron la creaciéon de una
mina de platino por un valor de 4 mil millones de délares estadouni-
denses, con una produccion esperada que alcanzaria las 800 000 onzas
anuales para 2024” (Patterson y Clarke, 2016). Por otro lado, Botsuana
posee la mina de diamantes mas rica en términos de diamantes en bruto
producidos, tiene mas de 20 plantas cortadoras y pulidoras a lo largo
del pais” (Patterson y Clarke, 2016).

Africa es un continente de grandes contrastes. Hasta antes de la gran
crisis, Sudafrica era considerado una potencia emergente al ser parte de
los BRICs; sin embargo, “... el FMI ha predicho que a pesar de ser la eco-
nomia mas industrializada del continente ésta crecera cerca de 0.6 por
ciento en este aflo mientras que la calificacion crediticia de Sudafrica
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esta en riesgo de ser degradada hundiendo su estatus. El desempleo pego
en mas de 26.7 por ciento en el primer trimestre y la pobreza esta ram-
pante siendo una de las sociedades mas desiguales” (England y Cotterill,
2016).

China ha desplazado a Estados Unidos al pasar a ser su primer so-
cio comercial desde 2009. La mas grande empresa estatal china, LRoad
and Bridge Corp., estd operando en el sector de infraestructura, al haber
logrado obtener la licitacién para construir el “Mombasa-Nairobi Stan-
dard Gauge Railway”, con un valor de 3.6 mil millones de délares. Ma-
lasia fue la mayor fuente de inversion extranjera directa en 2011. En el
fortalecimiento de sus inversiones en energia, Malasia fue la mayor sien-
do las inversiones en energia las mas importantes (Guest, 2016). Japon,
en los campos de gas en el Océano Indico, ha ampliado sus inversiones,
especialmente después del desastre nuclear de Fukushima en 2011. Ro-
yal Dutch Shell y Chevron han explorado los yacimientos de petroleo de
Madagascar. En el sector servicios la corporacién de inversion publica
(PIC) de Sudafrica, el mas grande administrador de fondos de pensio-
nes, ha tomado un papel activo en afos recientes. Por otro lado, Atlas
Mara esta haciendo recortes de personal por mas de ocho millones de
ddlares, como parte de las medidas tomadas por la empresa debido a un
dificil primer semestre del afio en el que las ganancias netas cayeron 71
por ciento. Atlas Mara tiene el control de bancos en siete paises sub-sa-
harianos incluyendo el Union Bank of Nigeria. Akinwumi Adesina, el
actual presidente del Banco de Desarrollo de Africa, dijo que los fondos
de pension de Africa sumaban 334 mil millones de délares, los fondos de
riqueza soberanos 164 mil millones de ddlares y existia la suma de 56 mil
millones de dolares de inversion extranjera directa buscando proyectos
(Aglionby, 2016).

Con este panorama podemos concluir que Africa es el continente
de las oportunidades, un espacio de inversion para la exportacion de
los capitales de China, India, Japon y grandes corporativos financieros
e industriales. Por ello, la importancia que tomé Africa en el discur-
so de bienvenida del presidente Xi Jingping en la reunién del G20 en
Hangzhou.
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Expansion crediticia en Africa

Eugenia Correa’

Sin embargo, hasta el final de la ‘edad de oro’

en los primeros afios setenta no se juntaron los dos
fendmenos en la vision de una fase transnacional

del capitalismo en la cual la institucion a través de la que
se expresa la dindmica de la acumulacion capitalista es
la gran empresa y no el estado-nacion...

Hobsbawm, 1997, p. 115

Introduccion

La liberalizacién y desregulacion financiera desde los afios 70 fueron
abriendo paso a la amplia expansion crediticia global, a la movilidad de
capitales, privatizaciones y expansion de las corporaciones, y a la dina-
mica centralizacion 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 concentracién econé-
mica (Correa, 1998; Guttmann, 2009).

Sin embargo, la mayor liberalizacién de la globalizacion en los afios
noventa fue la llevada a cabo en el “mercado” de trabajo. El propio Banco
de Pagos Internacionales sefiala que “..la integracion de las economias de
mercado emergentes en los procesos productivos internacionales ha du-
plicado la oferta efectiva de factor trabajo en la economia mundial” (Ban-
co de Pagos Internacionales (BIS), 2006, p. 32). Son varios hechos los que
desencadenaron este aumento acelerado de la oferta de la fuerza de traba-
jo. En primer lugar, la caida del bloque socialista, que implicd la entrada

1 Laautoraagradece el apoyo de la DGAPA y de Astrid Angélica M. becaria del Sistema Nacional
de Investigadores, CONACYT.
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masiva al mercado de nuevos activos y de fuerza de trabajo que antes no
generaban ni renta ni excedente distribuido tan directamente en el mer-
cado capitalista. En segundo lugar, la deslocalizacion de la produccién
hacia paises en desarrollo, que agregd directamente fuerza laboral califi-
cada y sin calificacion a la produccién de los grandes conglomerados en
expansion transnacional, ademas de que agrega presiones para el descen-
so de los salarios en los paises desarrollados; y la deslocalizacion hacia
China, que agrega una enorme oferta laboral con muy bajos salarios rela-
tivos. En tercer lugar, las enormes corrientes migratorias del sur al norte
que han expandido en muy pocos afos la disponibilidad laboral en el
mundo desarrollado. Sobre este ultimo punto, el Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS) ofrece la siguiente estimacién: “En Estados Unidos, por
ejemplo, donde la oferta de trabajo masculina crecié un 11% entre 1980
y 2000 a causa de la inmigracion, se estima que ésta ha aminorado el rit-
mo de crecimiento de los salarios en 3 puntos porcentuales” (Banco de
Pagos Internacionales, 2006, p. 33).

La presencia de una masiva oferta laboral producida asi por la globa-
lizacién financiera, la caida del mundo socialista y la deslocalizaciéon de
la produccion constituyen una de las mayores fuerzas de transformacién
del capitalismo en los afios noventa. Fueron produciéndose cambios es-
tructurales profundos en la distribucion de la produccion, la ocupacién
y el empleo, en los salarios y en las ganancias. En el caso de las mayores
economias, puede observarse una caida constante de los costos laborales
unitarios y de los salarios nominales, asi como de la participacion 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 globaliza-
cién financiera, en la segunda década de la presente centuria, e impul-
sada también por la gran crisis financiera, se convierte en una masiva
apropiacion de tierras y excedentes agricolas y de tierras productoras de
materias primas, que corre paralela a una reorganizacion y reparto ener-
gético mundial. El desarraigo producido por esta incorporacién masiva
de trabajadores de sus medios de vida, ademas de ampliar el mercado
laboral, hace lo mismo con el mercado de bienes de consumo asalariado,
magquinaria, equipos e infraestructura. Es en esta tltima etapa donde el
continente africano se recoloca en la escena internacional.
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Africa tiene una poblacion de 1 200 millones de personas, en una
superficie de 31 millones de kildémetros cuadrados. Esta representa dos
veces la poblacion de México, Canada y Estados Unidos (que en su con-
junto abarcan casi 25 millones de kilémetros cuadrados). Sin embargo,
su mercado es pequefo en la medida en que un gran nimero de habitan-
tes vive de actividades de subsistencia, las relaciones de trabajo asalariado
no han penetrado totalmente y las clases medias son relativamente redu-
cidas y con bajo poder adquisitivo como se sefiala mas adelante.

Reciente evidencia muestra que Africa ha experimentado un proceso
de cambio estructural en los tltimos 30 afios, pero no han sido cam-
bios estructurales que mejoren la productividad. Ello se debe a que ha
sido asociado con una creciente importancia de la economia primaria y
también por la creciente importancia de las actividades econémicas de
baja productividad del sector informal en el sector servicios de la eco-
nomia. Tal cambio estructural ha mostrado ser mas lento para mejorar
el proceso de crecimiento econémico, en la medida en que no se han
incorporado al cambio los sectores de baja productividad (McMillan
y Rodrik, 2011). Por tanto, si los paises africanos quieren alcanzar un
alto y sostenido crecimiento econémico, ellos tienen que avanzar por
un proceso que incluya un aumento en la participacion de los sectores
de la manufactura de alta productividad y servicios modernos en el
producto, acompanado de un aumento en la productividad de la agri-
cultura y la producciéon. (UNCTAD, 2012, p. 4)

Los paises considerados en este trabajo representan 62 por ciento de
la poblacion del continente, es decir, 743 millones de personas y 73 por
ciento del PIB (4.4 billones de délares (PPP)). Estos son: Angola, Argelia,
Egipto, Marruecos, Nigeria, Republica Democratica del Congo, Sudafri-
ca, Sudan y Tanez. Asi, en este trabajo se estudian algunas de las mayores
fuentes de expansion crediticia reciente en el continente y especialmente
en los paises estudiados. Se sostiene que dicha expansion esta supeditada
mas a los intereses de expansion del corporativo crediticio global y en esa
medida responde menos a los intereses de desarrollo de los pueblos.
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Declinante crédito publico y crecimiento por exportaciones

La expansion del crédito publico es, ademas del soporte fundamental de
la circulaciéon monetaria y el sistema de pagos, el garante del funciona-
miento del sistema financiero doméstico, la base de la capacidad de po-
liticas contracicllicas, y puede ser, cuando se utiliza sensatamente, una
fuente fundamental de liquidez para alcanzar los objetivos del desarrollo.

En seis de los diez paises considerados, el gasto publico con relacién
al PIB ha caido en los ultimos 20 afios, en especial durante 2010-2016,
precisamente cuando se subraya un nuevo rol del continente en la econo-
mia mundial. Asi, como puede verse en el cuadro 1, el gasto publico dis-
minuy6 en: Angola, Argelia, Etiopia, Republica del Congo y Tunez; y, la
mayor parte del periodo, en Egipto. Es también subrayable la caida y re-
cuperacion de la Republica Democritica del Congo, y la continuidad en
el ascenso de Marruecos.

Cuadro 1. Gasto publico como porcentaje del PIB

Pais / Afio 1998 2008 2013 2015 2016
Angola n.d. 19.7(a) 32.5 27.3 23.9
Argelia 252 (b) 235 21.8 17.1 19.2
Egipto 321 422(d) 27.3 274 32.8
Etiopia 16.1 (f) 16 15.7 14.9 9.5
Marruecos 18.2 23.3 26.4 28.6 26.5
Nigeria n. d. n. d. 11.5 9.5 7.5
Republica del Congo 348 (g) 381 20.3 24.8 20.2
Republica Democratica del Congo  14.9 (h) 8.9 7.7 13.1 14.6
Sudréfrica 20.1 24.9 25.6 26.1 25.6
Tanez 30.6 27.9 25.3 26.2 28.9

Fuente: Banco Mundial, 2007, World Development Indicators Database
(a) 2008; (b) 2004; (f) 2001; (g) 2002; (h) 2000.

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

El gasto publico, como se sefial6 antes, puede tener importantes con-
secuencias macroeconomicas, dependiendo de al menos dos grupos de
variables: el primero, cuando éste es estable, creciente y contraciclico; y
segundo, cuando estd destinado mas hacia la inversion (incluyendo la
educacion y la investigacion cientifica-tecnoldgica), que hacia la promo-
cion del consumo o del militarismo (Seccareccia, 1995).

Durante la primera parte del periodo (1998-2008), el gasto publico
estuvo descendiendo muy rapidamente en nueve de los paises estudia-
dos, solamente en Marruecos fue aumentado sistematicamente afio con
afio, mientras que en Sudafrica se mantuvo mas estable. En el segundo
periodo, el descenso continu6 en Angola, Argelia, Etiopia, Nigeria y Re-
publica del Congo; se mantiene en torno a un punto estable en Sudafrica,
Tanez y Marruecos; mientras que aumenta solamente en Republica De-
mocratica del Congo y Egipto.

Ello aparece muy claramente en las tendencias del crecimiento eco-
némico (véase cuadro 2), pues a ese primer periodo lo caracteriza una
enorme inestabilidad econdmica. De manera que Sudafrica, Tanez, Egip-
to, Marruecos y Argelia tuvieron variaciones del crecimiento per capita
significativas, mientras que, para Sudan, Republica del Congo y Repu-
blica Democratica del Congo fueron muy importantes; y para Nigeria,
Etiopia y Angola fueron extremas. El segundo periodo se caracteriza en
general por un menor crecimiento econémico, con momentos de lar-
go estancamiento; por ejemplo, en Sudafrica, Angola y Egipto. Con ex-
cepcion de Etiopia, Argelia y Sudén, todos fueron entrando en recesion
desde 2015, de la misma manera que varias de las mayores economias
latinoamericanas.

El gasto publico deficitario es una condicién para el crecimiento eco-
némico, o bien puede ser una expresion de la administracion de la deuda
externa, a través de crecientes pagos por los intereses de la misma. Vea-
mos aqui 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
paises de estudio, con excepcion de Etiopia y Egipto, que mantuvieron un
déficit superior a 3 por ciento del PIB. En el segundo periodo (2009-2016),
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Cuadro 2. PIB per capita
(porcentaje de crecimiento anual)

Pais / Afo 1998 2008 2013 2015 2016
Angola 3.9 9.8 3.1 -0.5 -3.3
Argelia 3.5 0.7 0.7 1.8 1.8
Egipto 2.1 5.3 -0.1 22 22
Etiopia -6.3 7.9 7.7 7.6 4.9
Marruecos 5.9 4.7 3.0 3.0 -0.3
Nigeria 0.2 3.5 2.6 0.0 -4.1
Republica del Congo 0.8 2.0 0.9 0.1 -4.4
Republica Democratica del Congo  -3.8 2.8 4.9 34 -1.1
Sudréfrica -1.0 1.8 0.9 -0.3 -1.3
Sudin 1.5 5.0 2.0 2.4 2.2
Tanez 3.5 3.1 1.7 -0.01 0.02

Fuente: Banco Mundial, 2007, World Development Indicators Database.
Cuadro 3. Balance primario del gobierno general
como porcentaje del PIB

Pais / Afo 1998 2008 2013 2015 2016
Angola 0.28 -2.51 0.49 -2.06 -4.79
Argelia -1.33 8.83 -0.45 -15.88 -14.85
Egipto n/a -3.73 -6.31 -4.91 -4.30
Etiopia -2.09 -2.43 -1.59 -2.07 -2.26
Marruecos 6.04 3.21 -2.59 -1.54 -0.83
Nigeria n/a 6.50 -1.34 -2.92 -3.90
Reptublica del Congo -5.72 25.83 -1.54  -11.55  -12.39
Republica Democratica del Congo ~ -0.52 -0.09 421 2.79 1.89
Sudréfrica n/a 1.96 -1.06 -0.74 -0.22
Sudin 0.10 1.52 -1.78 -0.98 -1.00
Tunez 0.41 1.40 -5.57 -2.45 -2.06

Fuente: Banco Mundial, 2007, World Development Indicators Database. Incluye pago de intereses

netos.
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predomind el balance primario negativo, con excepcion de la Republica
Democratica del Congo, e incluso extremadamente deficitarios como los
casos de Republica del Congo y Argelia (véase cuadro 3).

Por su parte, la formacion bruta de capital en el primer periodo se ca-
racteriza por aumentar, a pesar de la inestabilidad y las finanzas publicas
superavitarias, descendiendo significativamente en Angola y Republica
del Congo. Mientras que el segundo periodo se caracteriza por descensos
en su mayoria de los paises considerados. Sin embargo, es importante
descartar la enorme razén de inversion que mantiene Argelia en los ulti-
mos 15 afos, y en el caso de la Republica del Congo, en los tltimos 5 afios
(véase cuadro 4). Vinculada a la diversificacion productiva, en el caso de
Argelia, pero también al petroleo y al turismo; en el caso del segundo,
mayormente petroleo y mineria.

Cuadro 4. Formacioén bruta de capital

como porcentaje del PIB

Pais / Afo 1998 2008 2013 2015 2016
Angola 35.7 16.2 14.7 9.1 9.9
Argelia 27.1 37.3 43.4 51.1 50.7
Egipto 21.3 22.3 13.0 13.7 14.5
Etiopia n.d.  321(a) 34.1 40.7 39.8
Nigeria 8.6 8.3 14.9 15.5 n. d.
Republica del Congo 26.7 18.3 30.9 40.9 50.4
Republica Democratica del Congo 2.1 11.2 21.6 19.4 15.3
Sudrafrica 18.0 23.1 213 20.7 19.4
Sudén 17.9 24.6 19.5 11.2 19.6
Tanez 24.0 23.5 21.9 19.9 19.6

Fuente: Banco Mundial, 2007, World Development Indicators Database.
(a) 2011.

En los primeros afos del presente siglo, el aumento del precio de las
exportaciones alentdé un mayor crecimiento econémico entre los expor-
tadores, especialmente de petrdleo y minerales. Sin embargo, como en
el caso de otros paises en desarrollo, con esta estrategia de crecimiento
encontraron severos limites después de la crisis financiera global.
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Deuda externa: nuevos problemas

El tema de la deuda externa ha estado presente desde los afios ochenta,
cuando junto con la crisis latinoamericana estallé en varios otros pai-
ses en desarrollo como Egipto y Polonia. La expansion de la liquidez in-
ternacional de los afos setenta se frené muy rapidamente entre los mas
grandes bancos internacionales a finales de dicha década, la elevacion de
las tasas de interés y la contraccion del crédito en ddlares rapidamente
produjo la imposibilidad de pago de muchos deudores de los bancos in-
ternacionalizados (Correa, 1998).

Los bancos acreedores, preocupados mds por su rentabilidad que por
la recuperacion de la capacidad de pagos de sus clientes, fueron convir-
tiéndose en los primeros en condicionar el refinanciamiento a la aplica-
cion de politicas de ajuste y al impulso de reformas econémicas. Los paises
deudores, desde los afos ochenta, debieron organizar sus presupuestos
publicos 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 limite presupuestal. Este tltimo se
justificé como indispensable para controlar la inflacién, aunque su resul-
tado no explicito ha sido frenar la formacién de la ganancia empresarial
en moneda doméstica, la formacion 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: politicas de privatizacion para garantizar el pago a
los acreedores; el recorte presupuestal en todos los renglones, excepto en
el de servicio de la deuda; la reduccién de subsidios y la contencién del
crédito publico.

La titulizacion de la deuda y la generacion de un mercado secundario
de la deuda con la participacion de inversionistas financieros fueron ba-
jando la presion sobre los grandes acreedores, mientras que el descenso
de las tasas de interés a finales de los afios ochenta fue disminuyendo la
presion del endeudamiento sobre las arruinadas economias deudoras.

A finales de los afios noventa, Africa fue la regién del mundo en de-
sarrollo con la razén deuda-exportaciones mas elevada. Sin embargo,
durante el primer periodo de estudio (1998-2008), la deuda publica ex-
terna acumulada disminuyd casi 20 por ciento, volviendo a elevarse en el
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segundo periodo (2009-2016). Esto es parcialmente cierto para Angola,
Etiopia, Nigeria y Sudéfrica. Sin embargo, dicha deuda ha caido notable-
mente con relacion al PIB de todo el grupo de paises, excepto en Sudafri-
ca. De cualquier manera, como puede verse en el cuadro 5, dicha razon es
relativamente pequefia, comparada con el nivel alcanzado por las grandes
economias latinoamericanas.

Cuadro 5. Deuda externa acumulada del sector piiblico

Pais / Aio 1998 2008 2013 2015
Angola 9.1 12.7 2.3 27.3
Argelia 28.3 3.1 1.4 8.6
Egipto 27.6 30.2 42.1 40.8
Etiopia 9.7 2.8 11.9 19.5
Marruecos 20.5 16.5 28..2 29.7
Nigeria 23.4 39 8.3 10.6
Republica del Congo 4.2 5.1 3.1 3.7
Republica Democratica del Congo 9.2 10.8 4.5 4.2
Sudraéfrica 10.5 19.3 54.6 57.6
Sudén 9.7 13.1 16.4 15.8
Ttnez 9.5 14.3 16.4 17.5

Fuente: Banco Mundial, 2007, World Development Indicators Database.

Por otra parte, se destaca que el nivel de dicha deuda, en términos per
capita, se elevd rapidamente en todo el periodo de estudio (1998-2016),
en el caso de Angola, Marruecos, Sudafrica y Tunez.

Aunque las razones de deuda son muy manejables, incluso en econo-
mias con bajo nivel de exportacion e inversion extranjera directa, la carga
de la deuda sobre el gasto publico no ha descendido por igual, incluso ha
aumentado en el caso de Angola y Egipto. Ciertamente descendié nota-
blemente en los casos de Argelia, Republica del Congo y Sudafrica.

La deuda externa ha mostrado ser, mas que una opcion de financia-
miento de las economias en desarrollo, un financiamiento pro-ciclico mu-
cho mas oneroso que el financiamiento local y un riguroso acreedor que
impone politicas y reformas bajo su propio interés, con total desinterés
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sobre las consecuencias economicas, sociales y politicas producidas en
los paises deudores. Simultaneamente, dicho endeudamiento publico ex-
terno permite la disponibilidad de divisas para la expansion transnacio-
nal del corporativo doméstico o del patrimonio de las élites locales y, la
transferencia de ganancias de los corporativos extranjeros operando en
el pais; 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 di-
ferencias en los intereses econdmicos y politicos domésticos, que even-
tualmente se expresan en proyectos diferentes, pero confluyen por la
fuerza de la indispensable asociacion transnacional, que la competencia
global ha creado. Ello es particularmente cierto ahi donde los estados
nacionales post-coloniales no alcanzaron un sélido desarrollo institu-
cional soberano.

Inversion extranjera directa en expansion puntual

La inversion extranjera directa ha mostrado no ser una fuente de recursos
estable para el financiamiento de la actividad econémica. Se ha probado
que es volatil, pues a su ingreso, incluso en la instalacién o compra de ac-
tivos fisicos, puede suceder una salida inmediata a través de formulas de
endeudamiento interno o externo; también se ha probado que es pro-
ciclica, pues en la medida en que las economias receptoras o emisoras
presentan descensos en la demanda, la inversion se reduce aun mas; tam-
bién es conocido el hecho de que son flujos mas costosos que los flujos de
crédito. Se acompanan incluso de otros factores poco favorables, como las
dificultades de regulacién econémica, laboral y medioambiental; la redu-
cida predisposicion a la transferencia tecnolégica, la configuracion de re-
des comercialeslocales o transnacionales propias, que inhiben la formacién
y funcionamiento de otras redes de origen local; la remodelacion del cré-
dito y el sector financiero a las condiciones de dicha inversion, pero lejos
de las necesidades de financiamiento de la industria doméstica.

En los ultimos afnos se han identificado areas de interés significativas
para las corporaciones transnacionales y la inversién extranjera directa
(IED) se ha expandido significativamente con relacion a épocas previas



191 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

en dicho continente, aunque muy por debajo de los niveles alcanzados
en paises de América Latina, especialmente en energia, tierras agricolas
e infraestructura.

A pesar de las preocupaciones de la sustentabilidad energética, se
desarrollan proyectos PPP y PPI para la produccién y consumo de ener-
gias fosiles. Se propone ademas desarrollar una politica de subsidios a las
empresas de petréleo y gas, aplicar impuestos a los grandes consumido-
res, aumentar el transporte publico con subsidios e imponer regulacio-
nes obligatorias para el ahorro energético de los grandes consumidores
(UNCTAD, 2012). De cualquier manera, los proyectos de inversién publi-
co-privada en la medida en que se estima que solamente 35 por ciento
de la poblacién en el continente tiene acceso a la electricidad (Financial
Times, 2017).

En los ultimos afios, la IED hacia todo el continente africano repre-
senta entre 3 y 5 por ciento de los flujos mundiales, mientras que la IED
acumulada llegé a ser 3 por ciento del total. A pesar de esa cifra rela-
tivamente marginal, considerando todo el continente, su importancia
radica en el nivel que alcanza respecto a la formacién 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
formacion 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 inversioén directa mundial.
Ademas, se estima que por primera vez la IED proveniente de China fue
su mayor fuente, por encima de la inversién estadounidense.

La procedencia de la IED hacia el continente cambi6 de manera im-
portante en los aflos mas recientes. Empresas de Asia-Pacifico, en 2016
invirtieron mas de 50 mil millones de délares, o mas de la mitad de la IED
recibida (Financial Times, 2017). China es ahora el pais con mayor inver-
sion. En 2016, debido al anuncio de una inversion por 20 mil millones de
ddlares en Egipto, con el proyecto China Fortune Land development (que
es uno de los mas importantes desarrolladores de ciudades industriales
de China).
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En su distribucion por los paises del continente, Egipto ha sido el
mas importante destino en esta nueva ola, y ademas de Sudafrica, le sigue
Marruecos y Tunez.

Respecto a su distribucién sectorial, se estima que en 2016 el mayor
destino fueron los bienes raices, con 40 por ciento del total, y la construc-
cién el mayor sector de negocios de esta inversién. De entre los mayores
inversionistas, sobresalen los fondos globales de capital y los fondos so-
beranos, que estan colocando miles de millones de ddlares en parques
industriales, zonas de negocios, centros comerciales, construcciéon y ma-
nejo de instalaciones para el movimiento de exportaciones e inversiones
en alojamientos y viviendas.

Estrategias en mineria, infraestructuras y tierras

Al inicio del siglo, mas de 50 por ciento de la poblacion trabajadora en
este continente se encontraba ocupada en la agricultura y la explotacion
de recursos naturales. Se estima que las actividades agricolas enfrenta-
ran un acelerado crecimiento poblacional en los siguientes afios y len-
to aumento de la productividad agricola. Asi, uno de los objetivos mas
sefialados por las diferentes agencias internacionales presentes en este
continente es aumentar la productividad agricola.

Por supuesto, tiene una enorme justificaci(')n cuando se reconocen las
cifras de pobreza y desnutricién, especialmente en Africa Subsahariana
(OCDE-FAO, 2016). En dicha region, los paises cuya agricultura contribu-
ye con mas de 30 por ciento del PIB son: Sudan, Kenia, Tanzania, Malawi,
Mali, Etiopia y Chad. Sin embargo, en dicha region del continente el cre-
cimiento agricola se ha sostenido por la expansion de la frontera agricola,
que ha sido efectuado al enorme costo de la pérdida forestal.

Se estima un importante crecimiento de la demanda agricola en el
continente en los siguientes afios, especialmente en Africa Subsahariana,
debido al crecimiento poblacional y a la mejoria del nivel de consumo de
la clase media, que por ahora es pequeiia y relativamente pobre.

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

El Banco Africano de Desarrollo (BAfD) defini6 la clase media como el
grupo de consumo diario per-capita de USD 2 a 20 en términos de la
paridad de poder de compra en 2005, e indica que la proporcion de su
poblacion se ampli6 de 27% en 1990 a 34% en 2010. Sin embargo, mas
o menos 60% de la clase media en 2010 estaba en el grupo de consumo
per capita de USD 2 a 4, apenas en el limite de la categoria de pobreza y
en constante amenaza de volver a caer a ella. (OCDE-FAO, 2016, p. 75)

Por otra parte, la inversion en tierras urbanas parece estar avanzando
rapidamente. En 2016, con la mencionada inversién de 20 mil millones
de dolares 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 afio. Entre las mayores
estan: Al Habtoor Group, empresa de los Emiratos Arabes dedicada entre
otras cosas a hoteles y bienes raices; China Petroleum Pipeline Bureau,
invirtiendo en Mozambique y Sudaéfrica en la construccion del oleoducto
y el gasoducto; Office Cheri en des Phosphates, dedicada a mineria y geo-
logia, con importantes actividades de extraccion de fosfatos de calcio en
Marruecos; Sisban Holding, grupo de Emiratos Arabes diversificado en-
tre otros en hoteles, bienes raices y agricultura. De acuerdo con UNCTAD
(2016), alrededor de 10 por ciento de la extraccién de minerales de todo
el mundo se hace de Africa, y alrededor de 8 por ciento de los combusti-
bles fésiles proviene de alla.

Las asociaciones publico privadas en infraestructura en el continente
suman 235 mil millones de délares de 1990 a 2015. Dichas asociaciones
tienen la caracteristica de ser inversiones de largo plazo, en las que los
gobiernos comprometen con las empresas privadas recursos presupues-
tales, tierra y otros derechos de explotacion. De cualquier manera, parece
una cifra pequena si la comparamos con América Latina, que alcanzd
los 942 mil millones (UNCTAD, 2016, p. 94). Los paises africanos con los
mayores montos son: Nigeria, Marruecos, Sudafrica, Egipto y Argelia. Y
la mayor parte de estas asociaciones se encuentran en los sectores de te-
lecomunicaciones (68 por ciento) y electricidad (17 por ciento), aunque
también las encontramos en puertos, aeropuertos, trenes y carreteras.
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Aunque estas asociaciones tienen importancia para la creacion de in-
fraestructura necesaria, dichas infraestructuras no necesariamente ope-
ran para la promocion de la inversion doméstica, sino precisamente para
la exportacion. A lo que se adiciona la carga de endeudamiento que pro-
ducen en los presupuestos publicos y el condicionamiento por muchos
afios de las politicas de inversion de los gobiernos asi comprometidos.

Conclusiones

Las grandes transformaciones estructurales de las economias del con-
tinente africano no estan sustentadas en las dos grandes fuentes de fi-
nanciamiento doméstico capaces de retener los excedentes y conducirlos
hacia nuevas inversiones. Por el contrario, el crédito publico permanece
restringido y ampliamente dirigido al pago de la deuda publica. Mien-
tras que la extraversion de la economia, crea los mecanismos de expan-
sién crediticia externa para las grandes empresas exportadoras. La mads
constante repeticion de estos modelos coloniales de explotacion de los
recursos naturales y su efecto sobre los bajos niveles de inversion local y
la polarizacion del ingreso contintan repitiéndose a pesar de las muchas
lecciones que por aftos muestran sus mas terribles consecuencias en mu-
chas regiones del mundo (Polanyi, 2013).

De cualquier forma, es significativo considerar la nueva ola de inver-
siones procedentes de empresas chinas. El renovado interés en impor-
tantes proyectos, aunque por ahora no determinantes en el cambio de
sentido de muchas de las economias del continente, requiere de sucesivos
y pormenorizados estudios. Por ahora es significativa la opinion verti-
da en el estudio de Financial Times recientemente: “China, cuyo gobier-
no, negocios privados o propiedad del Estado y empresarios ahora ven a
Africa como una fuente de materias primas, pero, mucho mds importan-
te, 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 econémico
en Mozambique: un panorama
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Mia Couto, en: A confissao da leoa

Introduccion

A partir de los afos sesenta, en los debates entre economistas del desa-
rrollo queda claramente evidenciada la existencia de dos grandes ten-
dencias, que son tematica y geograficamente distribuidas: a) la extensa
literatura latinoamericana sobre la desigualdad en la distribucion del in-
greso y su conexion con las posibilidades/limitantes en la construccién
de un sendero de desarrollo nacional auténomo; y b) la proficua biblio-
grafia, mayormente de autores africanos, sobre la espinosa relacion entre
inestabilidad politica y desarrollo econéomico-social. Sin embargo, toda-
via no es tan extensa la lista de estudios, de un lado y del otro del sur del
atlantico, que investigan sobre como el crédito, la dindmica bancaria y las
fuentes de financiamiento para el crecimiento econémico se interrelacio-
nan. Obviamente, es la nueva oleada de explotacién y exportacion de los
recursos naturales de la region lo que en términos productivos aclara el
boom de su crecimiento, pero un sinnimero de inquietudes resaltan al
observador atento: ;con qué condiciones de financiamiento se encuen-
tran esas iniciativas? jestamos hablando de la profundizacion del sector

1 Se hace mencién a la valiosa asistencia de Itzel Duefas, Erwin Ortega y Oscar Martinez,
quienes apoyaron en la elaboracién de este trabajo, quedando exentos de responsabilidad ante
cualquier error u omision.
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bancario de capital nacional o de una renovada expansion de los bancos
oriundos de los paises que tuvieron dominio colonial en la regiéon? En el
sentido de seguir reflexionando sobre esas cuestiones, el presente trabajo
busca contribuir a la discusion sobre las bases del reciente crecimiento
econdémico de Africa —que era mas pronunciado antes de la crisis fi-
nanciera internacional de 2007-2008, pero que sigue presentando tasas
envidiables—, destacando que en la explicaciéon de este crecimiento en-
contramos una profunda restructuracion de su sistema bancario. A fin de
hacer mas objetivo el analisis, hemos elegido acompaifiar mas de cerca el
comportamiento del sector bancario de Mozambique, en especial sobre
la creciente presencia de la banca portuguesa en el pais de la costa orien-
tal de Africa.

Asi, hemos dividido el presente capitulo en tres partes. En la primera,
se discute de forma sucinta la reorganizaciéon econémico-financiera de
Mozambique tras su proceso de independencia politica. En la segunda,
se analizan algunas estadisticas descriptivas basicas del sistema financiero
y bancario del pais africano, en el marco de su entrada subordinada a la
globalizacion financiera en los afios dos mil. A modo de conclusién, en
la tercera parte, reflexionamos sobre la presencia de la banca extranjera
en el pais, sobre todo la de capital lusitano, y se hace una breve ponde-
racion sobre la nueva dependencia econdmica, aqui evidenciada en su
cariz de preponderancia de la banca extranjera, que caracteriza la rela-
cién entre Mozambique con su ex-metrépoli, con el gigante regional
—Sudafrica— y que acaba por condicionar los rumbos de su desarrollo
econdmico-social.

Independencia politica, socialismo
y mercado: la banca en perspectiva historica

Para comenzar a comprender la situacién de la banca actual en Mo-
zambique, y su importancia en lo que dice respecto a garantizar los me-
dios necesarios para financiar su desarrollo, primero debemos repasar,
a vuelo de péjaro, la trayectoria histdrico-politica del pais. No esta de
mas mencionar que esa trayectoria marca sobremanera las caracteristicas
esenciales de su estructura productiva y delimita a los condicionantes de
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su insercion en el mercado mundial. Asi, al retroceder mas en el tiempo,
desde antes de su incorporaciéon como colonia a la corona portuguesa,
hay registro de su insercion subordinada en el mercado mundial, prime-
ramente como intermediario comercial entre Europa y Asia —con los co-
lonos portugueses sacando provecho de la expertise de los comerciantes
arabes que ya se encontraban asentados en la costa suroriental del conti-
nente africano en el negocio de compra-venta de bienes “ex6ticos™—, lue-
go como proveedor de recursos naturales, e incluso, en menor medida,
como locus de extraccion de personas para la trata humana de esclavos.
Sobre este ultimo punto, aunque el mas importante en el negocio colonial
de la trata humana haya involucrado a migracion forzada de contingentes
humanos de la costa occidental de Africa, sobre todo lo que hoy es Benin,
con la plantation de la cafia de aztcar tipica de las posesiones portugue-
sas en el “além mar”, principalmente en el nordeste brasilefio, lo que hoy
conocemos por Mozambique, fue la cuna de gran parte de los ancestros
de los afrodescendientes de Brasil. En ese periodo, fue notoria la parti-
cipacién de la banca inglesa en el financiamiento de las actividades de
la corona portuguesa, incluso la del binomio trafico negrero-plantation,
aunque en el discurso de Inglaterra en el siglo XIX hubiera la condena
explicita al uso de la mano de obra esclava, incluso tras la independencia
de Brasil, los flujos de financiamiento oriundos de ese pais no fueron
cohibidos por cualquier atadura moral.

Ejecutando un salto cuantico en la historia mozambicana, en una sin-
tesis apretadisima, su independencia politica se da muy tardiamente, lo
mismo para las ya tardias independencias politicas de Africa. Los pai-
ses africanos que sufrieron el yugo de la colonizacién en las manos del
imperio britanico o francés lograron que sus fuerzas libertadoras fueran
exitosas de forma mads temprana. Tomemos como ejemplo el caso de la
pionera independencia de Ghana, en 1957. En la experiencia de las po-
sesiones portuguesas en Africa, el movimiento independentista encontré
mucha mas resistencia por parte del gobierno portugués. El pais que an-
tano —de hecho “muy antaino’, alla en las lejanias del siglo XVI— fuera
fuerza hegemodnica mundial juntamente con Espafa vivié en los afos de
la dictadura de Antonio de Oliveira Salazar (1932-1968) el dislocado de-
lirio de que seguia siendo potencia, justamente por el mantenimiento de
sus remanecientes colonias en Africa.
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La guerra de independencia de Mozambique, compuesta por dis-
tintos movimientos de guerrilla de los cuales se destaca el Frente de
Liberaciéon de Mozambique (Frelimo), se extendié de 1964 a 1974, y la
independencia formal del pais fue reconocida hasta 1975. Ademas, por
esas fechas también se iba fortaleciendo la milicia paramilitar de fuerzas
anticomunistas, entre las que destaca la agrupacion Resistencia Nacional
Mozambicana (Renamo), que se consolidaria posteriormente como una
fuerza politica importante en el escenario del pais. Ambos partidos si-
guen siendo los principales actores de la vida politico-partidaria del pais
hasta la actualidad.

Desde el fin de esta etapa, en 1975, Mozambique ha atravesado dis-
tintas fases o periodos histéricos, desde una variante de “socialismo real”,
con Samora Moisés Machel (1975-1986), llegando a la etapa de economia
de mercado, con bases atin muy fragiles. Segun Peter Gastrow y Marce-
lo Mosse (2002), desde 1987 comienza la fase de economia de mercado
propiamente dicha, pero que no logra consolidarse realmente hasta dos
afos después del término de la guerra civil y con las primeras elecciones
democraticas en 1994.

En ese sentido, es con la etapa en la que arranca el fortalecimiento de
la economia de mercado, ya en el marco de la globalizacién financiera,
que la banca en el pais 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
pais, no, al menos en lo que respecta a la presencia e importancia finan-
ciera de la banca extranjera que opera en Mozambique. La expansion de
la actividad bancaria, a partir de la época de economia de mercado con
independencia politica, no significé necesariamente cerrar las brechas
economico-sociales ya existentes. De hecho, si nos referimos en especi-
fico al andlisis del periodo marcado por el intento de consolidacion de
la economia neoliberal, se ha visto que lejos de solucionar los problemas
del pais —tanto politicos como sociales—, la 16gica de “dejar el mercado
operar mas libremente”, con escasa regulacion e intervencion del Estado
en la economia, s6lo ha exacerbado las enormes brechas en términos de
desigualdad y de heterogeneidad estructural ya existentes.

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

La privatizacion, junto con la liberalizacion y la desregulacion, cons-
tituyen el nucleo de desmovilizacién econémica. La privatizaciéon en
Mozambique ha tenido lugar en una escala inusualmente superior a la
observada en el resto de Africa. Entre 1990 y 1999, el gobierno privatizd
alrededor de 1 417 empresas (UTRE, 1999). La privatizacion agresiva in-
teractuo con la desmovilizacion militar y con la transicién politica, una
vez que oficiales militares, juntamente con miembros de los partidos
Frelimo y Renamo, se encontraban entre los compradores de activos es-
tatales. Hombres de negocios que igualmente se habian beneficiado de
la economia de guerra también encontraron una nueva salida para su
capital mediante la privatizacion, a veces operando de forma conjunta
con inversores extranjeros. (Castel-Branco et al., 2001, p. 1)*

La masiva corrupcion involucrada en la venta de los activos estatales
explica parte del deterioro de las condiciones sociales y econdémicas, y
de la consolidacién de los elementos esenciales para la acumulacién de
capital con bases mas propiamente “capitalistas”. Como dice Joseph Han-
lon (2002), la privatizacion bancaria en Mozambique no raras veces se
entremezcla con las noticias de la seccion criminal de los periddicos. El
autor relata un caso en el cual dos periodistas fueron asesinados por in-
vestigar acerca de la corrupcion en el sistema bancario de Mozambique y
la pérdida de millones de délares en desviaciones corruptas por parte de
miembros del gobierno. O sea, claro esta, que todos los paises se valieron
de los bancos publicos y del transito a la privatizacion de esos, con fines
politicos; pero, en Mozambique, los bancos fueron utilizados por prime-
ra vez para la construccién del socialismo, después para mantener al pais
funcionando durante la economia de guerra, y, finalmente, en la nueva
era del “capitalismo de compadres”, para promover a los empresarios lo-
cales que operan con vinculos estratégicos con empresas extranjeras.

En una palabra, de la banca socialista al proceso de transicion a la
economia de mercado se vieron combinados los elementos por los cuales
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individuos poderosos podrian manipular al sistema bancario para la
acumulacion individual de recursos y obtencion de ventajas. Finalmente,
como podemos observar, la conformacién de la banca en el pais previo a
la construccion de su “socialismo de Estado” respondia a dinamicas muy
semejantes de aquellas experimentadas en la época propiamente colo-
nial, y que, ademas, en la caracterizaciéon de su economia neoliberal, hoy
dia, siguen operando en el mantenimiento de la hegemonia interna de
la fraccion de la burguesia 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 econdémicos
—combinando flujos de capitales internacionales y financiamiento a
la extraccion de recursos naturales— y las formas en las cuales se hace la
trasmision de esos intereses al tablero politico, fragilizando las bases del
juego democratico.

Mozambique en la globalizacién financiera:
analisis estadistico del sector bancario

Tras haber repasado muy rapidamente algunos momentos clave de la his-
toria econémica de Mozambique, en esta parte nos dedicamos, de forma
igualmente panoramica, a analizar algunas de las estadisticas basicas de
la economia y del sistema financiero y bancario del pais africano, en el
marco de su entrada subordinada a la globalizacion financiera.

La grafica 1 muestra la tasa de crecimiento del PIB de Mozambique,
que como en el caso de otros paises africanos crece a velocidad superior
a la observada en gran parte de las economias del globo. Para el afo
2001, el crecimiento registrado fue de 12.72 por ciento, el mds alto en
el periodo analizado y un valor impresionante que dificilmente lograria
mantenerse. Por otra parte, desde 2003 se muestra la tendencia que se
daria en los afios venideros, con un crecimiento de 6.5 por ciento, aun-
que con un repunte para el aio 2006 de 9.85 por ciento. No obstante,
a partir del periodo de la crisis financiera internacional de 2007-2008,
su economia oscil6 en un nivel de entre 6 y 7 por ciento de crecimiento
anual, concluyendo en el afio 2015, con 6.5 por ciento, para luego caer a
3.8 por ciento en 2016, el valor mas bajo desde aquel registrado en el afio
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Gridfica 1. Mozambique: producto interno bruto, 2000-2016
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial, 2017, Indicadores de Desarrollo Mundial.

2000.* Aun con la disminucion del ritmo de crecimiento, crecer a casi 4
por ciento al aflo, en un contexto de estancamiento global, sigue siendo
bastante expresivo.

A pesar de ello, cabe sefialar en letras mayusculas que Mozambique
es uno de los paises africanos con mayor nivel de crecimiento, y no seria
exagerado afirmar que sus espectaculares tasas de crecimiento econémi-
co estan entre las mas elevadas del globo. Sin embargo, no podemos ol-
vidar que el crecimiento es muy distinto del desarrollo, y hay un mar de
obstaculos para que el crecimiento de una economia subdesarrollada se
transforme en mejoria de las condiciones sociales de la poblacién. Asi,

3 El buen desempefio de la economia mozambicana abri6 las puertas para una expansién en
las modalidades de financiamiento externo ofrecidas, y, consecuentemente, en el aumento
del endeudamiento del pais. En 2013, el gobierno garantizo la emision de bonos del orden de
850 millones de dolares hecha por la empresa estatal EMATUM, que opera en la pesca del atin.
Otras dos emisiones de bonos millonarias por parte de la empresa fueron refrendadas por el
Tesoro. Una vez que EMATUN empez06 a tener dificultades financieras, su pasivo descubierto
se convirtio en un peso adicional a la ya creciente deuda publica (IMF, 2016). Esa es apenas
parte de la historia por detrds del reciente default dado por el pais. Para enfrentar la dificultad
de hacer frente a sus pagos internacionales, nuevamente se recurrié a una linea de crédito
junto al FMI y a la firma de una nueva ronda de cartas de intencion con el organismo, que
tiene entre los compromisos la persecucion del superavit fiscal, el control de la inflacién y
el mantenimiento del valor del metical mozambiquefio y la venta de activos ptblicos para el
reequilibrio de las finanzas del Estado.
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no es de extrafarse que Mozambique siga simultaneamente presentando
un robusto crecimiento del PIB, con indicadores sociales muy poco alen-
tadores.*

La grafica 2 muestra los depositos bancarios con respecto al PIB. A lo
largo de la serie, puede observarse la clarisima tendencia al alza por parte
de los depdsitos bancarios —variable que funge como un proxy de la pro-
fundizacion del sector en una economia—, desde inicios del periodo. En
el aflo 2000 se registré un nivel de depdsitos bancarios equivalente a 17.48
por ciento del PIB, incluso durante los afos de la crisis financiera inter-
nacional ese indicador continué incrementandose, con 20.23 por ciento
y 22.66 por ciento para 2007 y 2008, respectivamente. Finalmente, para
2015, ultimo afno analizado, los ahorros mantenidos en forma de depé-
sitos en los bancos habrian llegado a representar 44.25 por ciento del PIB
mozambiquefo, mas del doble que a inicios de la década del afno dos mil.

La grafica 3 muestra la concentraciéon bancaria, medida como el
porcentaje de activos de todo el sistema bancario que acaparan los tres
principales bancos que operan en el pais. De este modo, puede visuali-
zarse que, durante los primeros seis afios de la serie, que van de 2000 a
2006, la concentracion de activos en los tres mayores bancos se mantuvo
a niveles extremadamente altos, tanto que entre 2003 y 2006 ellos reu-
nian la impresionante cifra de 100 por ciento de los activos del pais. Sin
embargo, desde el aflo 2007 —afo en el que la concentracién bancaria
medida de esa forma registr6 93.2 por ciento— se inauguraria un declive
para los afos subsecuentes, a tal punto que ya no se volverian a registrar
niveles de concentracion tan altos. Asi, el aflo 2014 ostento el nivel mas
bajo de concentracion del periodo analizado, con 71.69 por ciento, el cual
tuvo un ligero repunte para el ao 2015 con 73.4 por ciento. En sintesis,
aunque la concentracién bancaria en Mozambique ha sido alta desde el
primer afio analizado (2000) y se mantuvo con no menos de 90 por cien-
to (hasta el ano 2008), en los ultimos afnos, concretamente desde el afio
2011, muestra un anhelado descenso.”

4 A pesar de los niveles de crecimiento superior a 7 por ciento entre 2011 y 2014, el pafs sigue
amagando una posicién muy baja, siendo el pais nimero 184, en el Ranking del Indice de
Desarrollo Humano (IDH) de 2015. El caso de Mozambique es lapidar en la ejemplificacion
de que el crecimiento econémico es condicién necesaria pero no suficiente para el desarrollo.

5 Estén en marcha reformas para el fortalecimiento de la supervision de la actividad bancaria en



205 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Grdfica 2. Mozambique: depésitos bancarios, 2000-2015
(porcentaje del PIB)

Porcentaje del PIB

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, 2017, Desarrollo Financiero Global.

Grdfica 3. Mozambique: concentracion bancaria, 2000-2015%
(porcentaje)

Porcentaje

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Mundial, 2017, Desarrollo Financiero Global.

* Activos de los tres mayores bancos como proporcion de los activos totales de la banca comercial,
segin Bankscope.

el pais, normalizacion de la adopcion de Basilea III, aumento del aprovisionamiento de la car-
tera vencida e incremento de los requerimientos de capital. Sin embargo, al menos dos fuentes
de riesgo siguen siendo importantes: a) la concentracion crediticia en manos de bancos que
son de riesgo sistémico; y b) el mayor nimero de grandes bancos extranjeros y panafricanos
operando con sucursales y subsidiarias en Mozambique. Para una discusién mds profunda
sobre el tema del creciente nimero de bancos panafricanos, véase IMF, 2015.
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Grdfica 4. Mozambique: retorno bancario
sobre capital (ROE), 2000-2015*
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017, Desarrollo Financiero Global.
* El ROE muestra el rendimiento de capital como promedio no ponderado del sector bancario,
antes y después de impuestos.

La grafica 4 muestra el retorno bancario sobre capital (ROE), que al-
canzd su nivel mas alto en el aflo 2001, con 168.99 por ciento y, después
de descontar los impuestos, 160.34 por ciento; ambos, niveles extrema-
damente altos. En el afio 2002, la rentabilidad bancaria medida de esa
manera decaeria estrepitosamente, con un total de 28.17 por ciento, te-
niendo una recuperacion considerable para el afo 2004, con 61.35 por
ciento; mientras que para el afio 2007 apenas registrd 42.83 por ciento
después de impuestos. No obstante, posterior a la crisis de 2007-2008,
se registrarian los niveles mas bajos de retorno sobre el capital en el pais
africano. La disminucion de la rentabilidad bancaria explica parte del in-
cremento de la disputa oligopolista y las fusiones bancarias.

La gréfica 5 da cuenta del crédito concedido por el sector bancario a
las administraciones y empresas publicas como porcentaje del PIB. En el
analisis puede identificarse un incremento gradual para todos los afos, lo
que habla de la reactivacion de la capacidad de intervencion del Estado a
través del mecanismo de la inversiéon publica —gastos de infraestructura
que se vieron acelerados a partir del fin de la guerra civil, con el esfuerzo
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Grdfica 5. Mozambique: crédito a las administraciones
y empresas publicas, 2000-2015
(porcentaje del PIB)

Porcentaje del PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial, 2017, Desarrollo Financiero Global.

de la reconstruccion del pais y, principalmente, por la entrada de capi-
tales chinos asociados con esa reactivacion de la economia mozambica-
na— respaldado en el aumento de la disponibilidad de crédito.® En el afo
2000, estas entidades publicas apenas percibian un volumen de crédito
de 2.59 por ciento del PIB, cinco afios después alcanzarian 9.92 por ciento
y para el aio 2015 seguiria creciendo el otorgamiento de crédito, hasta
finalizar este ultimo afio con 17.3 por ciento, incremento bastante signi-
ficativo después de apenas 14 anos.

A modo de conclusidn: ;importa el origen
del capital de los principales bancos?

;Como se liga la dindmica bancario-financiera con los procesos tipicos
del desarrollo econémico? En una lectura de inspiracion schumpeteria-
na, es fundamental explorar acerca de la naturaleza y funcion del crédito,
como éste expande la posibilidad de que la innovacién tecnoldgica sea

6  Véase nota nimero 2.
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sistematicamente introducida a los nuevos procesos productivos y, asi,
se consume el desarrollo econémico. Primeramente, Schumpeter afirma
lo que seria una verdadera herejia en el credo de la teoria de tintes mo-
netaristas: el dinero y otros medios de pago “no son meramente refle-
jos de los procesos en términos de bienes” (Schumpeter, 1996, [1912],
p. 104), ellos desempefian una funcién fundamental al financiar las nue-
vas combinaciones productivas. De tal forma, que pueden identificarse
en Schumpeter argumentos en pro del poder de creacién de dinero —o
poder de compra— por parte de los bancos, como parte fundamental de
la dindmica del desarrollo capitalista.” Asi, en su apreciacién, los bancos
son agentes esenciales para el desarrollo econémico, al crear los medios
de pago necesarios para financiar a los empresarios lideres —empresa-
rios schumpeterianos— en su iniciativa de implementar cambios radicales
en el proceso productivo, a partir de la incorporacion de nueva tecno-
logia. Vale mencionar que la idea de la creacién 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 linea con la economia clésica,
mas precisamente con Adam Smith (Girdn, 2006, p. 31).

Hoy en dia, en un convulso escenario global post-crisis 2007-2008,
se multiplica la incertidumbre con relacion a la lenta recuperacion de
la economia global, y aunque las tasas de crecimiento de Mozambique
sean envidiables, entré en una tendencia a la baja. Lo que acentuia la pre-
ocupacion por los rumbos de la trayectoria politica y al desvanecimiento
de la cohesion del tejido social en el pais. Claramente, para empezar a
arrojar alguna luz sobre estos acontecimientos recientes, dos ensefianzas

7 Enlas palabras del autor: “Definimos, por tanto, en este sentido, el corazén del fenémeno del
crédito en la siguiente forma: el crédito es esencialmente la creacion de poder de compra con
el propésito de transferirlo al empresario, pero no simplemente la transferencia del poder de
compra existente. La creacion del poder de compra caracteriza, en principio, el método por lo
cual se realiza el desenvolvimiento en un sistema de propiedad privada y division del trabajo”
(cursivas nuestras, 1996, [1912], p. 115). Es tinicamente a través del crédito, de manera mds
precisa del poder de compra creado, que pueden moverse las mercancias mds alla de los in-
tercambios de la corriente circular para que el capitalista innovador tenga acceso a los bienes
necesarios para llevar a cabo la innovacién 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 tipico de la sociedad capitalista” (cursivas nuestras, 1996, [1912], p. 111).
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son fundamentales: a) la perspectiva multidisciplinar es la mas adecuada
para dar cuenta de la complejidad del momento actual; y b) un arsenal
tedrico fundamental para la reflexién que prima por destacar la relacién
dialéctica entre la insercion internacional subordinada de los paises pe-
riféricos —marcada por la situacion de dependencia como variable con-
dicionante— y la dindmica constantemente tensa entre las clases sociales
a nivel interno.

En ese sentido, la discusidn sobre los nuevos desatios del desarrollo
se ve complejizada en una era de marcada internacionalizacion del capi-
tal monopolista, tanto de la mano de las empresas transnacionales como
de la expansion de las instituciones financieras por el globo. Por tanto, los
bancos transnacionales operando en paises periféricos alteran las con-
diciones para la construccion de una estrategia de desarrollo nacional
exitosa, pues para la misma es impredecible la internalizacion del centro
de decision, como insistiera tanto Celso Furtado. Ese componente funda-
mental queda irrevocablemente alterado en la presencia preponderante
de bancos privados de capital extranjero, pues la autonomia en la toma
de decisiones esenciales —politicas y econdmicas— queda supeditada a
una légica que no necesariamente coincide con las necesidades del desa-
rrollo nacional.® Asi, quisiéramos concluir con una grafica sumamente
elocuente.

En la grafica 6, se muestran los ocho principales agentes de la banca
de Mozambique. Los tres principales bancos actualmente en operacién
son Banco Comercial e de Investimentos (BCI), Millennium BIM-Banco
Internacional de Mogambique (BIM) y Standard Bank. El BCI dio inicio
a sus actividades en el afo 1996, este banco cuenta con 29 por ciento del
mercado en 2014, siendo el de mayor relevancia. En segundo lugar, por
tamafo de activos, tenemos a Millennium BIM-Banco Internacional de
Mogambique, el cual controla 27 por ciento de los activos del sistema
bancario del pais. Por ultimo, se encuentra el Standard Bank, que fue el

8  Vale mencionar que no debe confundirse la critica aqui hecha a los efectos negativos de la
preponderancia de la banca privada de capital extranjero con las fuerzas de integracion eco-
némica que se materializan en entidades financieras regionales. O sea, es deseable el fortale-
cimiento de entidades como las bancas publicas de desarrollo que cada vez mas operan mds
alld de sus fronteras nacionales o bancos publicos especialmente creados para potencializar
las iniciativas de integracién econdmica regional.
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Grdfica 6. Mozambique: principales bancos por activos, 2014
(porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Associagio Mogambicana de Bancos y KPMG, 2016.

primero en dar inicio a sus actividades (en el afio 1967), y cuenta con una
cuota de mercado medida por activos de 16 por ciento.

En sintesis, segin datos de la Associagdo Mogambicana de Bancos
y KPMG (2016), lo que es mas relevante discutir es que los tres Bancos
ya mencionados tienen sus principales acciones en manos de capital ex-
tranjero: a) el BCI tiene por accionista mayoritario a la Caixa Geral de
Depésitos Group de origen portugués; b) Millenium BIM-Banco igual-
mente esta vinculado con la banca portuguesa; y ¢) Standard Bank, tiene
por accionista principal una empresa de capital sudafricano. Asi, podria-
mos concluir que el sistema bancario de Mozambique se encuentra ac-
tualmente dominado por bancas privadas extranjeras, y aunque existen
otros bancos dentro del sector, el conjunto de estos tres representa 72 por
ciento de la participacion por activos del total de la banca que opera en
el pais.’

9 Ya estd en el radar del FMI la creciente expansién de la banca panafricana, con los siete ma-
yores bancos panafricanos teniendo presencia en mas de diez paises del continente y siendo
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En definitiva, dejar el control de los bancos a agentes privados ex-
tranjeros es hipotecar el destino de las posibilidades de financiamiento
para el desarrollo econémico de un pais, pues la capacidad y las con-
diciones con las cuales se otorga el crédito es un condicionante funda-
mental de los margenes de expansion de una economia. En el rublo del
desmesurado tamafio, importancia y poder de la banca extranjera, desa-
fortunadamente, Mozambique es punta de lanza. En el epigrafe se atirma
que un ejército de ovejas capitaneado por un ledn es capaz de derrotar a
un ejército de leones liderados por una oveja. Haciendo una rapidisima
analogia entre el refran de la cultura popular y la situacion del sector ban-
cario en Mozambique, si a través de la mejor regulacién de la actividad
bancaria por parte del Estado —nuestro leon, algo cansado y dormilén,
pero todavia lebn— se promoviera un sector bancario mas pautado en
la banca nacional, privada y publica, con mayor niumero de agentes, an-
clado esencialmente en los bancos de medio porte subnacionales y loca-
les, con operaciones mas pulverizadas y con dispersion del poder de los
grandes bancos privados, eso significaria fortalecer un sistema que prima
por la democratizacion del acceso al crédito y esta menos vulnerable a los
costosos efectos negativos econdmico-sociales inherentes a las grandes
quiebras bancarias.
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;Nuevo ciclo econémico o el “fin
de la historia”?: una coyuntura actual

Wesley Marshall

Muchos de los elementos histéricamente novedosos de la coyuntura
econdmica, social y politica actual, tales como el colapso del mercado
acompanado por la sostenida y dominante intervencion 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 capi-
tulo. Si estamos frente al “fin de la historia” del capitalismo, significaria
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 significaria la destruccién de la natu-
raleza, el dinero y la sociedad. Por lo tanto, esto no seria nada mas el fin
del capitalismo, sino también de la civilizacién humana: el verdadero
fin de la historia.

Introduccion: economia e historia

El estudio de la historia, cuando se ha dejado en las manos de economis-
tas, ha sido bastante problematico. Por ejemplo, Marx tiene la célebre
frase de que la historia se repite, la primera vez como tragedia y la segun-
da como farsa, la cual muchos se han apropiado como una vision amplia
de los procesos historicos. Por otra parte, esta Nikolai Kondratiev, mejor
conocido como el inventor del ciclo Kondratiev (compuesto por ciclos de
auge y baja de entre veinte y treinta afos). Tales concepciones de la his-
toria pecan de reduccionistas. El error de pensar que la historia se repite,
o que la economia oscila precisamente hacia arriba y hacia abajo con la

213
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periodicidad de un metrénomo, yace en el hecho de que las economias
estan dirigidas por seres humanos vy, por lo tanto, no tienen comporta-
mientos tan mecanicos.

Sin embargo, tales visiones historicas no erran por mucho. Como
propone mas acertadamente Samuel Clemens (Mark Twain), la historia
no se repite, pero si rima. Una hipétesis que puede apoyar tal dicho se en-
cuentra en La gran transformacién de Karl Polanyi, la cual plantea que la
dialéctica histdrica no corresponde a una lucha de clases en el sentido es-
tricto, sino a la interaccion entre la sociedad y la economia 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 importan-
tes en diversos lugares y tiempos.

Sin embargo, la refutacién 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 patrén secular de la eco-
nomia mundial de periodos de veinte a treinta aflos de expansion eco-
némica y de prosperidad, alternando con periodos de dificultades
econdmicas de aproximadamente la misma duracién. Estos son mejor
conocidos bajo el nombre de “ondas largas de Kondriatief”. Nadie las ha
explicado ni analizado satisfactoriamente. Su existencia ha sido negada
por estadisticos y otros. Sin embargo, estan entre las pocas periodicida-
des histéricas que han permitido la prediccion. La crisis de los afios
setenta se predijo asi —arriesgué tal prediccion en 1968. Y cuando llegd
la crisis, los historiadores, una vez mas, sobre la base de la experiencia
de Kondriatief, rechazaron el analisis de economistas y politicos que
predijeron un repunte cada vez mayor a partir de 1973. Y teniamos ra-
z6n. Ademis, y de nuevo sobre la misma base, cuando di esta conferen-
cia en 1984, estaba preparado para arriesgar mi cuello y predecir que
un regreso al siguiente largo periodo de auge econémico global era ex-
tremadamente improbable antes de finales de los ochenta o principios
de los noventa. Yo no tenia ninguna justificacion tedrica para esto: sélo
la observacion historica de que este tipo de patron parece haber opera-
do, exceptuando algunas distorsiones por las grandes guerras, desde al
menos la década de 1780. Y una cosa mas. Cada uno de los “Kondria-
tiefs” del pasado no sélo formé un periodo en términos estrictamente
economicos, sino que ademas —y naturalmente— tenia caracteristicas



215 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

que lo distinguian de forma bastante clara de su predecesor y sucesor,
tanto en términos de politica internacional como de la politica interna
de varios paises y regiones del planeta. (1997, p. 28)

La ultima parte de la cita es la mas relevante para los fines de este ca-
pitulo. El futuro se puede predecir con algo de certeza, no observando los
movimientos de los mercados y otros factores dentro de la economia pro-
pia, sino observando la evolucién de la politica y la sociedad, areas fuera
de la economia del mercado, pero que moldean su forma y evolucion.
Segun esta linea de pensamiento, a continuacion se evalua el cambio de
ciclo en la economia mundial desde la Segunda Guerra Mundial hasta el
presente.

El ciclo economico entendido desde el ciclo politico

Como puede apreciarse en el cuadro 1, hay una enorme diferencia en
el desempefio econdmico global entre dos periodos historicos consecu-
tivos. De hecho, el mundo nunca habia visto un periodo tan largo de
crecimiento y desarrollo econémico 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 rapido en el proceso civilizatorio. Como se
argumenta, este viraje en el destino de la humanidad es mejor visto como
un ciclo politico, y no econémico.

El cuadro 1 sintetiza dos ciclos econdmicos casi opuestos. De hecho,
puede argumentarse que nunca ha habido dos periodos consecutivos en la
historia, de aproximadamente treinta afos, con tanta diferencia, es decir,
con tanto apego a la curva de Kondratiev. Por aparecer en el titulo del cua-
dro, dos elementos resaltan a la vista; por un lado, los nombres de las dos
épocas provienen de Joan Robinson, y han sido ampliamente retoma-
dos por otros. Por el otro, los autores mencionados se suman con otros
que concuerdan en general —aunque con algunas diferencias— en la pe-
riodizacion y las caracteristicas de las dos épocas.

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
histérica. Aqui se argumenta que la crisis de 2007-2009 ha servido como
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Cuadro 1. Capitalismo global: época dorada (1945-1971)
vs. época emplomada (1971-2007)

1. Inspiracion John M. Keynes Milton Friedman
2. Metas principales Abatir el desempleo Abatir la inflacién
3. Herramientas Proteccionismo Comercio administrado
Politica fiscal Politica monetaria
Regulacion Desregulacion
4. Estructura Sistema bancario Sistema bancario
diversificado consolidado
Espacios nacionales Espacios internacionales
de produccién de finanzas
5. Desempeio econémico
Crecimiento econdémico 6.5% 2.0%
Inflacién 2% 2%
Incrementos de salario/sueldo >100% 0%
Crisis financieras 0 Cientos
Inequidad Menos Mas

* Elaboracion y estimaciones del autor.

parteaguas histérico, marcando el fin de una época. Sin embargo, es po-
sible que las diferencias que marcan este cambio no aparezcan bajo los
criterios arriba mencionados. Hasta la fecha, sus manifestaciones mas
claras estan observandose en la sociedad mas que en la economia en si,
aunque es muy posible que sus resultados pronto se mostraran en ésta
también. Con el brote de quiebres bancarios en los centros econémicos
del mundo, la dinamica sociopolitica y econdmica ha cambiado funda-
mentalmente, entrando en un periodo de crisis larga, por lo menos. Des-
pués de diez afios de una administracion de la crisis que no ha atendido
a sus causas, pero si ha debilitado la economia global, la deflacién mun-
dial apenas ha podido ser contenida. Al decidir rescatar a los bancos cau-
santes de la crisis, el rescate nunca pudo funcionar para recuperar la
economia y al sistema bancario a un costo aguantable para la economia
en general. Sin una purga del sistema, los actores mas potentes de éste,
quienes sirvieron como sus arquitectos y luego lo arruinaron, se han con-
vertido en bancos zombi (FT, 2017). Con su caida, los bancos se llevaron
a la economia noratlantica consigo, ademas de su ideologia justificante.
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Hoy en dia se habla de una tercera crisis de la teoria econémica (Bellofio-
re y Halevi, 2013).

Politicamente, la deflacion de activos significa que el neoliberalismo
esta perdiendo la capacidad de servir a los intereses econdémicos de su
constituyente global: los rentistas financieros. Para las esferas mas altas,
la inversion en bonos ya ofrece poca ganancia; los fondos de inversién
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 inico espacio que ha ofreci-
do significativas ganancias financieras es el mercado de acciones.

Asi, en esta primera fase de la época actual, el mas relevante dato
macroeconomico seria el desplome de las tasas de interés. Los intentos
por combatir la deflaciéon han sido parcialmente exitosos, pero al pare-
cer se ha gastado toda la municién en esos intentos. Cabe sefalar que
en 2017, entre los mayores inversionistas en las principales bolsas del
mundo —y también de los mercados de bonos— son los tesoros y ban-
cos centrales de sus paises sedes, hecho histdrico inédito. Si este apoyo
puede mantener a flote las bolsas del mundo es fuente de mucha especu-
lacion. Pero al parecer, las fuerzas de deflacién son mayores que el poder
de su contencién y los intentos de reflacién por parte de los mayores
estados nacionales.

Entonces, queda como tarea definir como denominar y cémo descri-
bir las caracteristicas del mundo después de 2008. Seguramente serd mds
degradada y oscura que en la época previa.

Por el momento, se retoma la existencia de dos eras o “ciclos” econo-
micos claramente delineados dentro del marco del debate histdrico, y la
tarea de como explicar estos hechos. Como se menciond, la afirmacién
de que existen ciclos economicos brinda poco poder explicativo. Visto
desde la economia, y en términos de Hobsbawm, nadie “ha explicado
o incluso analizado satisfactoriamente” el fendmeno. De hecho, hasta el
término peca en el mismo sentido. Si bien muchos analistas han inten-
tado profundizar sobre el ciclo econémico Kondratiev desde el mercado,
destacando cambios tecnolégicos o ciclos de crédito, todavia no llegan
a conclusiones satisfactorias, y puede esperarse que tales enfoques arro-
jaran poco poder predictivo cuando se apliquen al momento en el que
estamos inmersos. Como se analiza a continuacion, un analisis politico
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ofrece muchas y mejores perspectivas para entender la direccién que ac-
tualmente lleva la historia.

Si la historia sélo se repitiera, nunca avanzaria, y claramente avanza.
En los ultimos dos siglos la direccion de la historia ha sido clara: desde los
polos noratlanticos 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 mas
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 politico y social detras de las grandes
épocas economicas encuadra bien el pensamiento de los grandes eco-
nomistas. Marx y en menor grado Polanyi son famosos por sus con-
cepciones de estos cambios. Por su parte, John Keynes y Joan Robinson
enfatizan “las dominantes fuerzas sociales atras de la autoridad” (1936, p.
33) ylalucha por captar los excedentes de una sociedad (1970, p. 47), res-
pectivamente. Por otra parte, Celso Furtado es mas explicito en la lucha
de grupos por el control de la acumulaciéon como el factor determinante
en los procesos de desarrollo y subdesarrollo (1979). De hecho, lo que se
vendria a conocer como la escuela regulacionista francesa, pone énfasis
justamente en las formas de regulacién —o los diferentes modos de pro-
duccion y de acumulaciéon— conformados por los grupos en el poder y
distinguidos por la naturaleza de su proyecto politico.

Visto desde esta perspectiva, puede delinearse la época dorada y em-
plomada no por un mecanico cambio en el ciclo del mercado, sino como
un cambio en el proyecto politico dominante. Por una parte, la época
dorada fue, en términos de Keynes, un <intervalo dorado> de desarro-
llo humano compartido en todo el mundo (obviamente con excepciones
muy importantes), liderado por un altamente regulado sistema finan-
ciero mundial, disefiado para permitir a economias mixtas nacionales
perseguir objetivos para mejorar las condiciones materiales de la vida
humana. Pueden identificarse dos fuentes fundamentales de estos hechos
politicos. Por una parte, la Guerra Fria obligaba a los gobiernos noratlan-
ticos a competir con el bloque soviético para ofrecer mejores condiciones
de vida a sus poblaciones dentro de la mas amplia competencia de sus
ideologias y sistemas econdmicos.
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Por la otra, en el escenario doméstico de los centros de propagacion
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 efec-
tos de la economia de mercado. Es interesante notar cdmo estos hombres
britanicos vinieron de la alta clase oficialista, mientras Roosevelt venia
de una de las familias mas poderosas de su pais. Se ha dicho muchas ve-
ces que Keynes salvo al capitalismo de los capitalistas (Iéase banqueros).
Sin plantear una objecién a esta vision, se observa cémo estos hechos
histéricos encuadran con la vision de Polanyi, de los pueblos y personas
protegiéndose frente a las crisis y excesos de la economia del mercado, y
no estrictamente por lineas de clase.

Por otra parte, la época emplomada puede ser entendida como la re-
captura del poder por los grandes bancos que perdieron gran parte de su
poderio en los cataclismos de los afios veinte y los cuarenta. Asi, la época
dorada puede ser vista como el avance de la sociedad sobre la economia
del mercado en rapido repliegue. Como se mencion¢ antes, los sistemas
financieros e imperios politicos disefiados por la alta finanza (Polanyi,
1944, p. 18) si cayeron en aquellos afios 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 permitié un
avance de la sociedad sobre los mercados capitalistas, llevando a los sis-
temas de economias mixtas mas hacia el lado de mayor planificaciéon y
participacion del Estado y a favor del bienestar social.

A diferencia, en la crisis de hoy, los mercados han caido otra vez, pero
ahora los estados, actuando como soportes de ultima instancia de los
principales actores del mercado, no se han caido. Al contrario, se ha dado
un salto historico al rescatar a mercados en si, y no solamente a sus ac-
tores. Por primera vez en el capitalismo, los principales bancos y sus
mercados deben plenamente su sobrevivencia y espacios de renta a la
participacion del Estado.

La crisis actual y la Gran Depresion presentan diferencias similares
en la relacion entre el mercado y la sociedad en que estan 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 econémica, desde el punto de vista
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del caracter politico 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 relacion con la sociedad en ge-
neral. Hoy en dia no tenemos estas grandes “distorsiones” como con la
guerra internacional, la guerra civil o la desaparicion de imperios.

Otra diferencia con la crisis de hoy se encuentra exclusivamente en el
ambito de la sociedad. Al igual que las otras dos crisis de la teoria econd-
mica, la actual fue precipitada por el colapso del mercado y la respuesta
inadecuada de los autoridades monetarias. Si bien “la economia siempre
ha sido parte ideologia y parte ciencia” (Robinson, 1962, p. 12), lo novedo-
so de la situacion actual es que uno de los propositos explicitos del neoli-
beralismo, y una de las razones por las cuales sus fundadores querian
diferenciarse de los neoclasicos, era que su mision no seria la de los neo-
clasicos de acompanar 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 mas de cincuenta afios de su fundacién como una ideologia au-
mentada con todas las relevantes consideraciones sobre cémo ganar y
mantener el control social, las explicaciones de los neoliberales sobre
como funciona la economia han entrado en crisis junto con su economia
de mercado tan alabada e impecable: razén de la tercera crisis de la teoria
economica. Pero, si bien la ideologia econdmica ha caido de las altas esfe-
ras de la economia, hoy como en 1930, la desacreditacion del dominio del
mercado no ha permeado a la sociedad en general —una parte impor-
tante de la novedad historica 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, ademas de las estructuras produc-
tivas 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 mas amenazan al libre mercado son
los hombres de negocios y los intelectuales” (Burgin, 2012, p. 194). El
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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 agnotologia y la conversion de pensa-
miento. Estos tres elementos han sido empleados con el fin de fragmentar
sociedades y convertirlas en un conjunto de individuos ignorantes, mie-
dosos, egoistas e individualistas.

Si bien Polanyi plantea al altruismo como la divisa para la hermandad
del hombre, Von Hayek plantea que ser egoista es la inica forma en la que
los humanos pueden ser altruistas. En su afan por destruir la sociedad
para permitir el avance de la economia del mercado, Von Hayek y Milton
Friedman disefiaron un programa de conversion de pensamiento, dirigi-
do a las llamadas mentes débiles en forma de agnotologia, 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 educacién como en la composi-
cién de la planta académica.

El neoliberalismo es novedoso en el extenso uso de lo que podriamos
llamar el lado negativo de la ideologia y la propaganda. La propaganda
puede ser entendida como el llamado a la poblacién para comprometerse
emocionalmente con el sentido del proyecto politico del grupo en el po-
der. A la vez, la agnotologia busca tener una poblacién ignorante y desin-
teresada. El arte del oscurantismo también es muy prominente en el lado
académico del neoliberalismo. La posicion de que el ser humano no debe
entender como funciona la economia hasta fue presentada por Von Ha-
yek, en lo que supuestamente es el maximo foro para promover el avance
cientifico: la entrega del Premio Nobel de economia (Von Hayek, 1974).
Por su parte, la creacion de una poblaciéon miedosa fue encargada a Mil-
ton Friedman, y se llevo a cabo mediante el capitalismo de desastre (Klein,
2007).

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

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

sAvanza la historia?

En lineas arriba, se han descrito muchos de los elementos histéricamente
novedosos de la coyuntura econdmica, social y politica actual, tales como
el colapso del mercado acompafiado por la sostenida y dominante inter-
vencion 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 historico tal vez
mas curioso de la actualidad, particularmente desde la optica de Polan-
yi. Como se mencion6, hay diferencias importantes entre los periodos
2007-2017 y 1929-1939 (para tomar en ambos casos 10 afnos después del
inicio del panico de mercado). Sin embargo, aqui se asume la posicién
de las diferencias obvias, como las grandes guerras, no son adecuadas en
si para explicar la falta de un «doble movimiento> segtin el pensamiento
de Polanyi. Frente al colapso del mercado, sélo ha habido un pais que ha
podido instrumentar una respuesta de la sociedad de forma conjunta: Is-
landia. Tal vez sea logico porque este pais es uno de los mas pequefios del
planeta en términos de poblacidn. En el resto del mundo, la simultanea
destrucciéon de la sociedad y el mercado, en conjunto con el empodera-
miento politico de los actores de mercado, puede ser explicado como una
victoria rotunda del neoliberalismo, y que por esta razén no ha llegado
un doble movimiento de la sociedad. Tal escenario deja dos posibilida-
des para el futuro: o la sociedad conjura sus fuerzas colectivas sobre el
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mercado en paulatino colapso, o ambos seran destruidos al punto de una
putrefaccion que vendrd a definir nuestra época como una de degrada-
cion total.

Sobre la primera posibilidad descansa la inica esperanza para el futu-
ro de la sobrevivencia humana, la cual para nada puede ser descartada. Si
es asi, tendriamos que datar el momento en que esto ocurre como el final
de la época emplomada. Pero ya diez afios después de la zombificacion de
los mercados del mundo y una minima reaccién social, los hechos apun-
tan hacia la zombificacion de las sociedades y a la segunda posibilidad. Si
estamos frente a un ciclo de veinte o treinta afios en el que el grupo detras
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 econémico,
entonces el ciclo Kondratiev se habra roto.

Si resulta que el ciclo Kondratiev se ha roto y no sencillamente se
ha extendido, y si 2008 si marca un parteaguas histdrico, entonces surge
una pregunta légica: jestamos 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 produccién dominante. Aunque todos los rasgos del capitalismo exis-
tieron por siglos antes de esta fecha, el modo de produccién dominante
anteriormente fue el feudalismo.

Actualmente, con los actores politicos dominantes apoyados no por
sus propios bancos, sino por el Estado, en la l6gica puramente econdmi-
ca, el sistema tendria que ser denominado no capitalista, sino como un
tipo de feudalismo financiero.La 6ptica de Polanyi de hecho apoyaria tal
conclusion. 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 sefiala Polanyi.

Curiosamente, el dinero dejado al mercado también se arruina,
como actualmente se ve en la denominada “guerra contra el efectivo”
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Por razones de espacio, no se profundizara en este tema mas alld de la
siguiente consideracion. En la Gran Depresion, Keynes apareci6 para sal-
var al capitalismo de los banqueros, otra gran diferencia con la situacion
actual. Visto desde la perspectiva del dinero, puede argumentarse que el
modo de produccién actual es de naturaleza mas feudal que capitalista,
dado que el poder econdémico descansa en la propiedad de dinero y no
en el trabajo.

Sibien entender cémo los mercados pueden arruinar al dinero es una
tarea complicada, entender cdmo el mercado destruye a la naturaleza es
bastante facil. Se extinguen especies, se contamina agua, se talan arboles,
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 encontraria en el lado perdedor (Schuma-
cher, 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 consideracion no es terrible por el he-
cho de que la humanidad estaria perdiendo un sistema que le sirve, sino
porque seria el resultado de una sociedad destrozada. Predecir el futuro
es una tarea complicada, y este capitulo no osa como Hobsbawm declarar
el fin de un ciclo econdémico ni del capitalismo. Pero segun la logica ex-
puesta de los grandes pensadores aqui mencionados, parece que estamos
frente a estas dos posibilidades. Por lo menos, estos autores nos ayudan
a comprender la falta de reaccidn social ante el colapso del mercado en
la actualidad. Pero si realmente estamos frente al final de la historia, tal
vez el hecho mas (académicamente) terrible seria que Francis Fukuyama
habra tenido razén en su famosa hipétesis de 1998.

O ;se termina la historia?
En 1999, Fukuyama proponia el fin de la historia de la siguiente forma:

Pero el siglo que comenzé lleno de autoconfianza en el triunfo final
de la democracia liberal Occidental parece estar cerca de completar un
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circulo completo donde empezé: no a un “fin de la ideologia® o a una
convergencia entre el capitalismo y el socialismo, sino a una victoria des-
vergonzada del liberalismo econémico y politico.

Lo que podemos estar presenciando no es sdlo el final de la Guerra
Fria o el paso de un periodo particular de la historia de la posguerra,
sino el fin de la historia como tal: es decir, el punto final de la evolucién
ideologica de la humanidad y la universalizacion de la democracia liberal
occidental como la forma final del gobierno humano (1989).

Cuando Fukuyama propuso tal hipotesis, fue ampliamente ridiculi-
zado por lo absurdo de sus aseveraciones, pero aqui se argumenta que el
descontento fue mal dirigido. Mds que cualquier otro historiador vivo,
Fukuyama puede ser visto como el historiador del neoliberalismo. La
presentacion del “Fin de la historia” fue en la Universidad de Chicago,
sede del neoliberalismo, y Fukuyama forma parte de una red de académi-
cos y un colectivo de pensamiento facilmente identificado como neolibe-
ral. En la primera parte de la cita, Fukuyama menciona “cerrar el circulo
de donde empez¢”. Pareciera que estd hablando explicitamente del siglo
XX, pero esta hablando del capitalismo. Muchos neoliberales se refieren
al capitalismo como la democracia (u orden) liberal Occidental. Enton-
ces, cuando Fukuyama menciona <a victoria desvergonzada del libera-
lismo econdémico y politico» esta 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
politico y el fin del doble movimiento: interpretacion de Polanyi de la
dialéctica historica. Desde esta perspectiva, seria casi correcto la procla-
ma de Fukuyama sobre el fin de la historia, ya que seria nada mas el fin
de la historia del capitalismo.

La cita de Fukuyama no es ofensiva por su falta de rigor académi-
co. Fukuyama no es ningtn ingenuo, y el ensayo muestra un profundo
entendimiento de la historia. Fukuyama no es ofensivo porque se equi-
voque, sino porque parece tener la razén. Es supremamente ofensivo por-
que festeja el fin de la humanidad.



226 Financiarizacién y ciclo econémico entre Asia y Africa

Conclusiones

Como bien destaca Schumacher, en décadas pasadas fue comun 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
sucumbiran. Si estamos frente al «fin de la historia> del capitalismo, signi-
ficaria 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 significaria la destruccion de la
naturaleza, el dinero y la sociedad. Por lo tanto, esto no seria nada mas el
fin del capitalismo, sino también de la civilizaciéon humana: el verdadero
fin de la historia.
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