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Introduccion

Los acontecimientos financieros ocurridos al cierre de este libro no se
podrian explicar sin tener en cuenta que el crédito, a lo largo de los ul-
timos afos, ha estado basado en el equivalente internacional hegemo-
nico representado por el ddlar. Por ello, el délar como dinero crédito
ha jugado un papel importante en el desarrollo econdémico, politico y
social en el ambito mundial durante los tltimos 70 afios acompanado
de las crisis recurrentes del sistema capitalista. El dolar, moneda que
ha estado desdibujandose en un mundo multipolar de mercados emer-
gentes. La inflacidn a escala mundial acompafiada del alza en las tasas
de interés por parte de los bancos centrales, el endeudamiento de pai-
ses soberanos, la problematica del cambio climatico y la fragil recupe-
racion anuncian una recesidn, en un contexto en el que las politicas
monetarias y fiscales han enfrentado los costos econémicos, politi-
cos y sociales de la pandemia. A ello se suma el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania que exacerba la croénica crisis del capitalismo.

El crédito para el financiamiento del desarrollo organizado a par-
tir del sistema monetario de Bretton Woods muestra un desdibuja-
miento en el orden monetario internacional. El crédito basado en la
moneda de Estados Unidos en el ambito internacional ha estado res-
paldado, principalmente, por la inestabilidad econémica y financiera



de los paises. El bono del Tesoro sigue siendo el refugio, no sélo de las
reservas monetarias de los bancos centrales de paises en desarrollo y
mercados emergentes, sino la moneda de respaldo de activos publicos
y privados de los agentes econémicos, sobre todo cuando se origina
una crisis. Incluso en Estados Unidos, la crisis de las hipotecas y el des-
envolvimiento de las carteras vencidas de los bancos “muy grandes para
quebrar, muy grandes para salvar”, originé la Gran Crisis Financiera
Internacional (GcF1). El inicio de la GeFI no solo afianz6 la fortaleza de
las instituciones creadas en Bretton Woods, sino que con el apoyo del
G20 se le otorgo al Fondo Monetario Internacional (FM1) 750 millones
de dolares para crear un plan global de restauracion al inicio de 2009.
A ello se sum¢ la alianza con los bancos centrales a partir de profundi-
zar la austeridad y tasas de interés cero y recuperar el crecimiento eco-
ndémico. La crisis, sin embargo, sigui6é desenvolviéndose, profundizando
las fracturas del sistema financiero internacional que, junto con el co-
VID-19, puso en entredicho el manejo de las tasas de interés y su impac-
to en el empleo y la estabilidad de las economias.

El M1, principal acreedor frente a la crisis del confinamiento, ha
inundado de crédito a los paises soberanos; por su parte, los bancos
centrales dejaron las politicas monetarias de austeridad con el fin de
apoyar el gasto publico para la reactivacion de la economia. Los resul-
tados de la fragil recuperacién econémica en el ambito internacional
hicieron su efecto un afio después del cierre internacional de las cade-
nas de valor; posteriormente, junto con la vacunacién de la poblacion,
sobre todo en los paises desarrollados y en economias emergentes, se
auguraban prondsticos alentadores dos afos después de la pandemia.
La problemitica originada por el avance de la Organizacion del Trata-
do del Atlantico Norte (0TAN) y el enfrentamiento con Rusia quebrd
las esperanzas de la recuperacién econémica y puso en juego las posi-
ciones de la Unién Europea y los Estados Unidos, quienes en primera
instancia cancelaron los flujos de efectivo en un sistema de ordena-
miento y control de los flujos de capital a escala mundial. Las medidas
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financieras impuestas por Occidente como una sanciéon inmediata
frente a las practicas de invasion han profundizado el nuevo orden eco-
némico y financiero en un mundo multipolar.

A pesar de las cantidades billonarias otorgadas por los bancos cen-
trales para la recuperacion en la pandemia con el objetivo de recobrar
las cadenas de valor fracturadas, el empleo no se ha recuperado debi-
do a las medidas implementadas para detener las diversas olas del
covID-19. Por otra parte, el endeudamiento sostenido de gobiernos
soberanos, posibles moratorios de los préstamos previos a la pandemia
y el camulo de deudas de corporativos no financieros de inversionis-
tas privados se enfrentan a una desaceleracion combinada ahora por
la instrumentacion de las tasas de interés ascendentes de los bancos
centrales. Recuperar la economia debilitada por las politicas moneta-
rias y fiscales presentadas frente a la recesion previa a la pandemia
mostro la incapacidad tedrica de adaptar una politica de pleno empleo
en la segunda década del presente siglo. Hoy en dia es dificil imple-
mentar para la tercera década las politicas monetarias y fiscales que se
aplicaron en la segunda década, a pesar de la demanda por parte de los
acreedores internacionales y de los organismos multilaterales, el pago
incondicional de las deudas adquiridas con anterioridad antes del con-
finamiento y en pandemia.

Con base en el pensamiento heterodoxo, acercarse a la teoria del
crédito y del dinero implica hacer un recuento teérico y empirico de
los ultimos acontecimientos que, durante el presente siglo, han sido
significativos para entender las relaciones del dinero crédito y la teo-
ria monetaria implementada por los Estados para enfrentar el desen-
volvimiento de un periodo largo de fracturas en los mercados
financieros y de politicas monetarias establecidas por los bancos cen-
trales sin despuntar el crecimiento econdmico. En este momento, la
crisis de las criptomonedas, la inflacién galopante, las deudas sobera-
nas a punto del incumplimiento y las ganancias especulativas en los
mercados financieros obligan a acercarse al crédito y al curso de su
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papel en los paises del Sur Global, pero también en los que son consi-
derados como paises desarrollados.

El crédito, sin duda, es la palanca de los intercambios entre los
agentes economicos. Es el acto de confianza entre deudores y acreedo-
res para llevar a cabo la produccién y la circulacion de las mercancias.
Al mismo tiempo, el crédito se realiza mediante un equivalente gene-
ral creado por el Estado que representa la autoridad monetaria en un
pais, en una region o en el ambito mundial. En un espacio multipolar
la lucha por la hegemonia se profundiza a partir de las crisis econdmi-
cas y financieras. En economias monetarias de la produccion el dine-
ro crédito sirve para transacciones de intercambio entre los agentes
economicos. El dinero surge como una deuda entre pares mediante un
acto de confianza que es el crédito. Innes enfatiza la creacion del di-
nero a partir del surgimiento de una autoridad, es una invencion del
Estado y, por lo tanto, la importancia del crédito nace de la creacion
del dinero del propio Estado. Este acto es la autonomia y soberania que
tiene todo Estado en la arena global del comercio internacional.

El crédito, palanca del desarrollo econémico de un pais, se enfren-
ta a una alta inflacidn, tasas de interés en ascenso y deudas soberanas
al borde del incumplimiento; por lo tanto, encara, en la pospandemia,
la reconfiguracion de las politicas monetarias, fiscales y financieras
para confrontar cadenas productivas fracturadas ante el avance del vi-
rus en paises donde el confinamiento y la efectividad de las vacunas
permiten a sus poblaciones seguir avanzando en una fragil recupera-
cién econdmica que transita una larga recesion.

Por otra parte, se ha establecido una profunda discusion en torno
a caminar hacia una economia verde, al igual que la nueva etapa de la
innovacion digital y tecnoldgica centrada en las monedas digitales re-
quiere de la orientacion del dinero-crédito creado por los bancos cen-
trales para orientar el control monetario y la recuperacién econdémica.
En resumen, el papel del crédito en el marco del sistema de Bretton
Woods se esta desdibujando frente a la naciente presencia de la moneda
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china digital sin dejar de lado que la inestabilidad invita a los flujos de
capital de los mercados emergentes a recurrir a los bonos del Tesoro
de los Estados Unidos. A pesar de ello, con el respaldo de China, Iran,
Bielorrusia, Kazajistan y la estudiada neutralidad de la India, se esta de-
lineando un nuevo sistema financiero internacional. Es la creacion en
un sentido real, no de la propia Rusia, sino de los principales responsa-
bles politicos y pensadores estratégicos de los Estados Unidos.

El desafio de China en el mundo neoliberal y su “ascenso” como
potencia esta representado en sus grandes corporativos empresariales
y financieros. Un hecho indiscutible es la llamada Belt and Road Ini-
citiative (BRI) y su transicion suave hacia un modelo capitalista mas
equitativo que intenta ganar terrenos en las antiguas colonias de los
paises imperiales. La manipulaciéon de su moneda y el tipo de cambio
en el comercio internacional apoyada por la planta productiva que se
desliz6 en gran parte de los paises desarrollados a su territorio desde
los afios ochenta la convirtio en la fabrica mundial, pero, ademas, la
que comanda el proceso de integracion de sectores productivos a es-
cala global. Una evidencia fue la traslocacion de las cadenas de valor a
partir del confinamiento en todos los paises en 2020.

Asegurar la vivencia de un mundo multipolar en un reordenamien-
to del sistema monetario internacional y del desvanecimiento del cré-
dito basado en el délar es todavia muy arriesgado. Definitivamente, el
desenvolvimiento de la financiarizacién y las politicas monetarias y fis-
cales parecieran que intentan sobrevivir y sostener a los Estados Unidos
y con ello a sus corporativos, sin embargo, los acontecimientos con la
inflacidn, la recesion y una caida en el mercado de valores anuncian
la persistente necesidad del gasto militar, tal como se ha visto en las ayu-
das a la batalla realizada en Ucrania. El crédito sera indispensable en la
reconstruccion, pero hubiera sido mas importante utilizar el crédito para
la creacion de empleo y mejorar las condiciones de bienestar, asi como
reducir las brechas entre paises a partir de mayores inversiones en in-
fraestructura y nuevas tecnologias para combatir el cambio climatico.
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El presente libro Crédito, dinero y mercados emergentes. Crisis y re-
tos en el nuevo orden monetario internacional esta organizado en cua-
tro partes. La primera seccion se titula “Financiarizacion, tasa de
interés y nuevo orden monetario global. Canada, Turquia y mercados
emergentes’; la segunda, “China a través de la Belt Road Iniciative, coo-
peracién Sur-Sur en Africa y América Latina y moneda digital”; la ter-
cera parte se llama “Japén, Corea, Asia Pacifico, India, Vietnam y
México”, y la tltima se nombra “Africa, origenes eurocéntricos y mo-
delo extractivista”.

La primera parte, a su vez, se divide en cinco capitulos en los que
se abordan la problematica de la financiarizacién en mercados emer-
gentes y el financiamiento del desarrollo, e inicia con el trabajo de Jan
Toporowski: “;Desarrollo financiero o financiarizacion en los paises
en desarrollo y economias emergentes?”. Posteriormente, Gregorio Vi-
dal, en “La QE, la tasa de interés y la perversion del crédito” profundi-
za sobre la importancia del crédito y la tasa de interés. Wesley Marshall,
con base en los cambios estructurales en el orden internacional, escri-
bid el capitulo “Retos de un nuevo orden monetario global”. Asimis-
mo, en este apartado se introducen dos trabajos relacionados con
Canada y Turquia. Mario Seccareccia se pregunta “;Puede la aplica-
cion de politicas fiscales y monetarias lograr un objetivo valido de ple-
no empleo sin inflacion? Para aprender de la experiencia histdrica
canadiense, incluida la reciente crisis del covip-19”, leccidon que per-
mite observar el analisis del crédito en un pais integrado a un tratado
de libre comercio en América del Norte. Por ultimo, para confrontar
las aplicaciones de politicas fiscales y monetarias, Faruk Ulgen re-
flexiona sobre la endogeneidad de la inestabilidad financiera en los
mercados emergentes en “Financiarizaciéon en economias de mercado
emergentes (EME). Un caso de inestabilidad financiera endégena”.

La segunda parte de esta obra se centra en el papel que ha tenido
China a través de la BRI que agrupa Africa, América Latina y el reor-
denamiento econémico y financiero a escala global, asi como el
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interés del banco central de China por implementar la moneda digital.
En el capitulo de Antonina Ivanova “La Iniciativa Belt and Road (BRr1)
de China: inversion en infraestructura verde y recuperacion pos-co-
VID baja en carbono”, se destaca la importancia de establecer una eco-
nomia verde por medio de las inversiones de China alrededor del
mundo, mientras que Alicia Girén en “Cooperacion Sur-Sur. Las ‘al-
tas finanzas’ de China en Africa” estudia las inversiones chinas y su
importancia en relacion con el proceso de acumulacion chino. Para el
caso de América Latina, Monika Meireles, en “Reordenamiento finan-
ciero global: China, ;el mecenas de América Latina?”, se pregunta si
realmente hay un ejercicio de beneficio de las inversiones chinas en la
region latinoamericana. Para concluir esta seccidn se incluye el texto
“Monedas digitales de bancos centrales: el caso de China” de César
Duarte, donde el autor analiza el avance de la innovacidn financieray
digital de ese pais.

En el tercer apartado se hace un recuento de las politicas moneta-
rias, el money manager capitalism en el contexto de la pandemia en los
paises de Asia; se viaja desde Japdn, Corea, India y Vietnam hasta la
region de Asia Pacifico. Melba Falck presenta el capitulo “Japén: la po-
litica monetaria frente a los retos de la pandemia, la deflacién y el en-
vejecimiento de la poblacion™; “Money manager capitalism: impacto en
Corea del Sur” es escrito por Geneviéve Marchini, donde, mediante el
concepto minskyniano, estudia los grandes conglomerados coreanos.
El analisis de Asia Pacifico es desarrollado por Jesus Sosa en “Creci-
miento econdmico y gestion de la crisis sanitaria en las economias
avanzadas de Asia Pacifico”, mientras que el crecimiento econdmico
de esta region se profundiza en “Crédito y gasto publico en el contex-
to de la crisis del covip-19. El caso de Vietnam y su contraste con M¢é-
xico”, escrito por Jazmin Macias y Roberto Soto. En cuanto a Asia del
Sur frente a la pandemia y las carteras vencidas, Jacobo Silva examina
este tema en el ultimo capitulo que comprende este apartado titulado
“India, carteras vencidas y crédito bancario en pandemia”.
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Finalmente, la tltima parte esta dedicada a Africa y muestra cémo
el crédito y la moneda, asi como el andlisis desde lo colonial sigue sien-
do vigente para resistir el modelo extractivista en este continente. El
proceso de acumulacién de Africa estd entrelazado a los imperios co-
loniales antes de ser Estados independientes. En el capitulo “Crédito y
unién monetaria: la pandemia y el rol del Banco de los Estados de Afri-
ca Central”, escrito por Andrés Arauz, se analiza como los bancos cen-
trales de paises independientes siguen respondiendo a los intereses de
los paises europeos. Asimismo, en “Extraccion de uranio y crédito
del Banco Mundial en Niger”, Javier Sacristan explica como los prés-
tamos del Banco Mundial responden a los intereses corporativos de
paises desarrollados como Francia, que usa la fuerza militar para se-
guir satisfaciendo su desarrollo econémico, y por ello, en este tenor
José Luis Gazquez finaliza este apartado con “Reflexiones en torno al
legado de los origenes eurocéntricos de la economia politica y el de-
sarrollo: enfoques criticos desde los estudios africanos”, donde senala
cédmo el origen eurocéntrico no ha terminado y sigue vigente en per-
juicio de una sociedad mayoritariamente empobrecida.

Se reconoce y expresa un profundo agradecimiento a las personas
que hicieron de este libro una realidad. A los miembros del Programa
Universitario de Estudios sobre Asia y Africa (PUEAA) en la coordina-
cion logistica y editorial: Vania de la Vega Shiota, secretaria académi-
ca; José Luis Maya, secretario técnico; Andrea Reyes, encargada de
ediciones, asi como al equipo que ayudo a la recepcién de los origina-
les y revision de textos: Daniela Reyes, Mitzi Strauss y Victoria
Martinez.

Alicia Giron
Ciudad Universitaria, agosto de 2023
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Financiarizacidn, tasa de interés
y nuevo orden monetario global.
Canada, Turquia y mercados emergentes






;Desarrollo financiero o financiarizacion
en los paises en desarrollo
y economias emergentes?’

Jan Toporowski

Resumen

El presente capitulo sugiere que el desarrollo financiero o financiari-
zacion debe ser comprendido a partir de una reflexion sobre la circu-
lacién financiera de dinero a través de las estructuras de deuda creadas
por los sectores bancario y financiero en las economias de mercado.
Dichas estructuras de deuda son producidas no sélo por agentes finan-
cieros, sino también por el tamafio y escala de organizaciones corpo-
rativas que pueden internalizar partes del mercado de capital dentro
de sus estructuras de holding. Se argumenta que esto explica tanto las
altas tasas de intermediacion financiera en los asi llamados “paises fi-
nancieramente avanzados”, como la débil o subordinada financiariza-
cién en varios paises en desarrollo y economias emergentes. Las
estructuras financieras responden a la politica monetaria, pero lo ha-
cen débilmente en los paises en desarrollo. Las finanzas corporativas,
mas que las operaciones en el mercado de dinero, yacen en el corazén
del sector financiero en los paises en desarrollo.

! Traduccién realizada por Daniel Aparicio, estudiante del doctorado en Economia de la Uni-

versidad Nacional Auténoma de México, sede Instituto de Investigaciones Econdmicas
(uNaM, 1IEC) y profesor adjunto de la Facultad de Economia (FE, UNAM).
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Introduccion

Normalmente el estudio de las finanzas en los paises en desarrollo par-
te de una evaluacion del desarrollo industrial o los requisitos de finan-
ciamiento del gobierno. Esto se hace contrastando los limitados
programas financieros de los paises en desarrollo contra sofisticadas
redes de mercados financieros y bancarios que ofrecen un mayor ran-
go de servicios financieros. Tal comparacion lleva naturalmente a una
discusion con tintes historicos acerca de si el desarrollo financiero es
necesario para una “industrializacion exitosa” (Khan y Senhadji, 2000)
o sobre si la existencia de estructuras financieras complejas son el re-
sultado de una industrializacion fallida (Cain y Hopkins, 2016) o si,
como han argumentado “economistas heterodoxos” recientemente, los
paises en desarrollo sufren una forma de financiarizacion “subordina-
da” que es un obstaculo para el desarrollo econdémico y social (Boni-
zzi, 2013). La vision estandar asume que el desarrollo financiero provee
los recursos para el desarrollo industrial, en cambio la vision alterna-
tiva es que la financiarizaciéon implica la proliferacion de deuda que
restringe el desarrollo econdémico y es causante de crisis. Este argu-
mento se sustenta en datos que muestran la expansidn de la interme-
diacién financiera (ya sea de valores bancarios o financieros) y de
crecimiento econémico y de sus caracteristicas, incluyendo la distri-
bucién funcional del ingreso; pero esta clase de analisis conlleva una
visién del dinero hasta cierto punto restringida.

Los datos sobre préstamos bancarios obviamente corresponden a
los créditos bancarios pendientes, pero no muestra cémo circulan. El
dinero puede ser incluido en el andlisis por medio del crédito o de las
finanzas (creando y redistribuyendo recursos monetarios). Pero la in-
tegracion del dinero con la produccion e inversién ocurre mediante su
circulacion en la economia, y la integracion de las finanzas con la eco-
nomia en general se demuestra por la circulacion financiera del dine-
ro (Keynes, 1930). Ya sea que le llamemos “desarrollo financiero” o
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“financiarizacion”, el punto de partida para entender las finanzas en
los paises en desarrollo no puede ser una necesidad abstracta de finan-
ciamiento justificada por un fundamento teérico de analisis de la pro-
duccion real y de la riqueza sin referencia al dinero. El punto de partida
debe ser la circulacién financiera del dinero que revele el proceso fi-
nanciero, o la sucesion de transacciones en el sistema financiero que,
en conjunto, constituye el proceso financiero.

El objetivo de dicho analisis es capturar y reconstruir el proceso de
dicha circulacién en su conjunto, mas alla de puntos especificos que
pueden ser observados en cualquier momento en un resumen de flujos
financieros, y que son la base de la mayoria de los estudios estandar, o
mas alla de conceptos que son usados en economia politica para expli-
car esos momentos de los flujos financieros que son la base de la litera-
tura heterodoxa mas critica. El problema con estos enfoques es que la
informacion de puntos especificos y el uso de categorias generales como
financiarizacién pueden ser compatibles con diversos procesos de
circulacion financiera. Este inconveniente, es decir, qué datos en parti-
cular pueden ser compatibles con distintos procesos, ya era conocido
por los primeros economistas neocldsicos, quienes reconocian que las
variaciones en los precios son el resultado de cambios en la oferta, en
la demanda o en ambos. Pero en la literatura de economia politica, que
identifica los agregados crediticios y los cambios en ellos, los concep-
tos clave estan débilmente basados en los procesos financieros precisa-
mente porque gran parte de las estructuras de crédito y deuda creadas
por dichos procesos son el resultado de actividad crediticia intersecto-
rial: créditos adelantados a una empresa u hogar, y cuya contraparte
aparece como un depdsito bancario perteneciente a otra empresa u ho-
gar en vez de un crédito adelantado por los capitalistas o los bancos que
resulte en endeudamiento neto de los hogares; en otras palabras, deu-
da intersectorial en vez de deuda intrasectorial (Toporowski, 2022).

El grado de aproximacion al sistema financiero de Estados Unidos
es un indicador engafoso de desarrollo financiero, pues el sistema
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de Estados Unidos realiza ciertas funciones para el sistema monetario
internacional que otros sistemas nacionales no hacen, particularmente
la de servir como fuente de reservas a los bancos centrales, sobre todo,
en depositos y valores en dolares de Estados Unidos (Stenfors y Topo-
rowski, 2021). Dicha funcion internacional del délar americano no sélo
es pasada por alto o tratada como sintoma de subdesarrollo monetario
y financiero en los paises en desarrollo (véase, por ejemplo, a Bonizzi
et al., 2021), a veces también es tratada como excesiva (financiarizacion)
o como una distorsidn a los sistemas financieros no pertenecientes al
nucleo de los paises “financieramente desarrollados”.

Superar estas dificultades conceptuales, asi como la tendencia de
varios autores de “encontrar” datos que apoyen sus preconcepciones,
significa regresar a ciertos principios (filoséficos) fundadores. Obte-
ner una percepcion genuina requiere distinguir entre las apariencias,
incluyendo el porqué se ve a las finanzas de cierta forma, y los proce-
sos detras de dichas apariencias. Para entender las finanzas y la finan-
ciarizacidn es necesario entender el crédito y las estructuras de deuda
que componen el sistema financiero; comprender lo que es aparente
en ese sistema, es decir, la circulacién financiera, en otras palabras, la
circulacién de dinero a través de esas estructuras de deuda y crédito.
Lo que es menos visible son los procesos que crean dichas estructuras
de deuda. Mientras el dinero circula sin impedimento a través de ta-
les estructuras, el “sistema” aparenta estar funcionando de “manera
natural” y correcta, como una maquina bien aceitada. Cuando el di-
nero deja de circular o el sistema se vuelve inestable, entonces las fi-
nanzas se vuelven visibles. Aqui el discurso de la financiarizacion no
ayuda mucho, pero hace eco a una nueva conciencia de la magnitud de
las transacciones financieras visibles sélo después de que la burbuja
de las “dot.com” diera camino a las crisis financieras de 2008 a la fe-
cha. El discurso no explica el aparente crecimiento de la intermedia-
cién financiera, pero la trata como la variable explicativa universal
(una “burbuja” se distingue de un boom sdlo después de haber
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colapsado). Los hogares mas ricos, las corporaciones, los bancos e ins-
tituciones financieras con hojas de balances extendidas tienen activos
liquidos como garantia ante responsabilidades financieras: sus “expo-
siciones” financieras o ingresos netos son el saldo entre el ingreso de
activos financieros y no financieros, y los pagos requeridos por sus res-
ponsabilidades financieras (Toporowski, 2008; Minsky, 1975, pp. 86-
88). El discurso, entonces, confunde ingreso bruto con ingreso neto,
flujos de interés bruto con flujos de interés neto, lo que lleva al anali-
sis superficial de los datos y a conclusiones de politica menos radica-
les, comunmente alrededor de un concepto de re-regulacion, para
revivir una época en que las finanzas eran, en retrospectiva, mas
estables.

Un acercamiento mas radical comenzara con la insistencia de
Minsky (1975) de que la llave para entender las finanzas es el estudio
de las estructuras de deuda y la circulacion de dinero a través de esas
estructuras de deuda. En la siguiente seccion se resumen esos proce-
sos fundamentales que crean las estructuras de deuda clave en los sis-
temas financieros del siglo xx1. En la tercera seccion se examinan
dichas estructuras de deuda y se enfocan en las estructuras de deuda
corporativa que son resultado de los flujos de capital desde y hacia los
paises en desarrollo. En la ultima seccion se ofrecen algunas conclu-
siones.

Los procesos fundamentales de las finanzas internacionales

Probablemente el proceso mas obvio sea aquel llamado globalizacion,
que integra los mercados de capital en un gran mercado global de ca-
pital, lo que origina un aumento del capital internacional y de los flu-
jos de inversion, pero no explica su direccion o utilidad.

Este no es un proceso que haya llegado a su fin en un mundo su-
jeto a movimientos libres de capital; en donde, de hecho, la mayoria de
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la poblacién mundial no vive en tales “paises globalizados”, ya que los
paises de mayor poblacién, China e India, tienen control de capitales
sobre los movimientos dentro y fuera de su zona monetaria. Desde
la década de 1980 la discusion sobre la globalizacion se ha visualiza-
do como el resultado de decisiones de politica desregulatoria (presen-
tada como lo esta en el modelo estandar de politica monetaria para
una economia abierta, es decir, en el modelo Mundell-Fleming). En
realidad, gran parte de esta globalizacién del mercado financiero es
resultado de una politica monetaria extremadamente laxa por parte
de los paises financieramente desarrollados en Norteamérica, Europa
Occidental y el Este Asiatico. Esta politica esta disefiada para superar
el estancamiento que sucedid después de la crisis de 2008 en dichas
economias, pero en la practica estas politicas han creado grandes fon-
dos de liquidez en los mercados de capital, cuyos duefios buscan mer-
cados mas rentables en otras partes para invertir esa liquidez. Esto sera
discutido mas adelante.

Un segundo proceso que ha afectado a los mercados financieros
mads importantes del mundo es la sobrecapitalizacion en activos de lar-
go plazo y acciones que son excesivamente superiores a la necesidad
de la produccion real, rasgo comun en la concentracion industrial por
corporaciones y capitales privados. Este exceso de capital se usa para
mantener un fondo de liquidez que es utilizado en el mercado de ca-
pital mediante fusiones, compras y ventas (Toporowski, 2008). Los
efectos de esto sobre la competencia son bien conocidos, pero es me-
nos conocido el efecto de la sobrecapitalizacion al permitir a las gran-
des corporaciones internalizar partes del mercado global de capital en
sus estructuras contables. Esto vuelve al mercado de capital menos efi-
ciente porque las finanzas no son “subastadas” en el mercado para ser
entregadas al (objetivamente) mas eficiente uso de recursos, sino re-
partidas de acuerdo con las (subjetivas) decisiones de inversion de cor-
poraciones y capital privado.
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Una vision ingenua de agente-principal diria que los incentivos a los
administradores estan correctamente alineados con los del mercado de
capital en general, entonces dicha sobrecapitalizacién no importaria.
Sin embargo, en el mejor de los casos, el propdsito del disefio de dichos
incentivos es alinearlos con los de los accionistas de su corporacion, no
con los del mercado de capital en general. Los mercados de capital de
mayor tamafio son dominados por accionistas “activistas” y capital pri-
vado, cuya habilidad de rotar beneficiosamente las acciones de la com-
paififa depende de la liquidez del mercado de capital en general.

Al mismo tiempo, una de las funciones de la sobrecapitalizacion es
regular la liquidez interna de la corporacion emisora de acciones, esto
se hace cominmente por medio de una compaiiia de holding que racio-
na la liquidez entre las subsidiarias de dicha corporacion, por lo tanto,
las corporaciones que toman las decisiones clave de produccion e inver-
sién en las economias financieramente avanzadas y en los mercados
emergentes lo hacen de acuerdo con las condiciones de liquidez de los
mercados de capital, pero también segiin sus necesidades internas de
solvencia. La liquidez excesiva en los mercados de capital sube el precio
de los activos, esto a su vez lleva a las corporaciones a extender el ven-
cimiento promedio de su financiamiento por medio de la venta de ac-
ciones para repagar préstamos bancarios o acumular sus reservas de
activos liquidos. La necesidad de mantener liquidez es particularmen-
te aguda en el caso del capital privado, donde el dinero invertido mas
sus ganancias necesita periédicamente ser devuelto a sus inversores en
la forma de un fondo de capital privado. La recuperacién del dinero
invertido y la obtencién de sus ganancias dependen criticamente de la
liquidez del mercado de capital donde las nuevas acciones de la compa-
fiia seran vendidas (Toporowski, 2012). De este modo, el mercado de
capital se aleja del modelo de “fondos a préstamo” de acuerdo con el
cual un mercado de capital “libre” supuestamente dirige el financia-
miento a las fuentes mas rentables; en cambio las corporaciones entran
al mercado de capital para regular su liquidez interna.
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A suvez, la necesidad de mantener y administrar la liquidez es im-
portante no sélo si se piensa en el financiamiento de la produccién re-
dituable actual y futura. También es necesaria para la cobertura o la
administracion de responsabilidades financieras de tal manera que se
asegure que los activos en las hojas de balance coincidan con los pasi-
vos. Para Keynes y Minsky ésa es una cualidad esencial de la deman-
da de dinero:

La posesién de dinero —y de activos financieros cercanos al dinero,
por ejemplo cuentas de ahorro, certificados de depdsito, etc.— acttia
como un seguro ante la economia, o mercados en particular, en caso
de comportarse estos de manera inapropiada; esto es, de forma tal que
los flujos de dinero de operaciones o la habilidad de obtener efectivo a
través de transacciones financieras sean insuficientes para cubrir las
necesidades (Minsky, 1975, p. 73).

Hay un vinculo directo entre esta demanda de dinero “por precau-
cién” y los riesgos de deudor y prestamista de Keynes (1936, pp. 144-
145). El resultado de la cobertura en esta demanda por liquidez es atin
mas explicito en el principio de Kalecki del riesgo creciente. De acuer-
do con este principio, el riesgo del prestamista es directamente pro-
porcional a la cantidad de deuda total del prestatario cubierta por
dinero o activos liquidos, de modo que la tasa de interés demandada
aumenta en proporcion al margen del préstamo no cubierto por tales
activos (Kalecki, 1937; Mott, 2010). Este comportamiento defensivo,
por ejemplo, la venta de acciones cuyos influjos se mantienen en la for-
ma de activos liquidos como depdsitos bancarios que, a su vez, pueden
ser utilizados como colateral de préstamos futuros, significa que los
mercados de capital se alejan cada vez mas de ser mercados en los que
los ahorros sean asignados por un proceso de mercado a las empresas
mas rentables.
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Un tercer factor, que comunmente se piensa forma parte de los
movimientos internacionales de capital, es la politica monetaria. La
visién estandar es presentada en el modelo Mundell-Fleming, el cual
supone que los flujos de capital son determinados por diferenciales de
la tasa de interés, efectos Fisher en el ambito internacional, paridad
de poder de compra y otros factores. La evidencia que justifique este
modelo es poco convincente en un mundo en el cual las tasas de inte-
rés de préstamos estan determinadas, no por las tasas de interés de los
bancos centrales ni por las tasas que los bancos usan para prestarse
depdsitos entre ellos, sino por la liquidez en las hojas de balance de
los deudores (véase el parrafo anterior). En la practica, la politica mo-
netaria influye en los flujos internacionales de capital por medio de la
liquidez relativa del mercado de capital en que opera el banco central.
En lo que respecta a los paises en desarrollo, los determinantes clave
de estos flujos son las disparidades comerciales y los precios de las mer-
cancias. Pero la liquidez puede estar concentrada en los centros finan-
cieros globales y estabilizada por el sistema de swaps de divisas de la
Reserva Federal, en vigor desde la década de 1990. Las operaciones de
los bancos centrales pueden aumentar liquidez, asi como reducirla por
medio de la venta de bonos (Toporowski, 2022).

Por lo tanto, desde 2008, la politica monetaria laxa bajo la forma
de quantitative easing, respaldada por el intercambio de délares, ha
mantenido la liquidez en los mercados de capital y, con ello, ha contri-
buido al alza de los mercados financieros alrededor del mundo. El alza
en los indices de precios se debe al exceso de liquidez mas que a un au-
mento de las expectativas de ganancias futuras en descuento. La poli-
tica monetaria también ha mantenido la liquidez de parte del capital
que ha sido internalizado por la sobrecapitalizacion de los corporati-
vos americanos y del capital privado. Pero la liquidez excesiva en los
centros financieros internacionales también vuelve al sistema menos
estable (incrementando la visibilidad de las finanzas que yace detras del
reconocimiento académico de la financiarizacidon). Al mismo tiempo,
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dicha liquidez excesiva expone a los mercados de capital de los paises
en desarrollo (pero también a partes de la Unién Monetaria Europea
que el modesto programa de adquisicion de activos del Banco Central
Europeo, relativo a Japon, o Estados Unidos o Reino Unido, no puede
alcanzar) a problemas de falta de liquidez frente a los centros financie-
ros internacionales. Esto se muestra como financiarizacion en los pai-
ses ricos y “financiarizacion débil” en los paises pobres.

El quantitative easing sustancial en Estados Unidos, asi como en
Japdn, ha reforzado el impacto que las politicas de manejo de deuda de
ambos gobiernos han tenido en las estructuras de deuda internacio-
nales. Los bonos emitidos por el gobierno de Estados Unidos sirven
como colateral a un sistema de intercambio de divisas que esta reem-
plazando al sistema nacional de préstamos interbancarios (Shirakawa,
2021). Los intercambios de divisas utilizan activos financieros de alta
calidad como colateral, y la demanda de dicho colateral ha aumenta-
do por delante de la oferta gubernamental durante los tltimos afos, a
pesar del dramatico incremento en la emision de bonos de gobierno
durante la pandemia de covip-19 desde el afio 2020. Si bien la mayo-
ria de estos préstamos han ocurrido en mercados nacionales con mo-
neda local, en el caso de Estados Unidos se ha empleado como colateral
adicional para intercambios de divisas, y de este modo ha afectado al
sistema monetario internacional.

En paises ricos, y en mercados emergentes con clases medias pro-
pietarias en crecimiento, una laxa politica monetaria también ha im-
pulsado el aumento de la deuda de los hogares por medio de la inflacion
en el mercado inmobiliario. Sin embargo, la contraparte del crédito de
dicha deuda ha permanecido en los mercados de crédito nacionales.
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Las estructuras financieras resultantes

La liquidez excesiva en los mercados de capital de América del Norte
y del Este Asiatico tiene dos efectos estructurales. Si bien la inflaciéon
del mercado de capital ha extendido el vencimiento promedio del fi-
nanciamiento corporativo y gubernamental hacia bonos de largo pla-
zo, también ha facilitado la emision de nuevos titulos de largo plazo
por parte de gobiernos y corporaciones. Esto ha permitido la emision
de nuevo capital o acciones, pero solo hasta cierto grado, pues se debe
tomar en cuenta que la condicion de estancamiento econémico que
sirvid de pretexto para la politica monetaria también es un factor de
disuasidn para la emision de nuevas acciones corporativas que no ten-
gan el proposito de sobrecapitalizar a las ya adecuadamente capitali-
zadas corporaciones capitalistas.

La liquidez excesiva y la “administracion de la curva de rendimien-
to” de los bonos gubernamentales conducen, por lo tanto, a un apla-
namiento de la curva de rendimiento en las dos regiones (América del
Norte y el Este de Asia) en el corazén del sistema financiero interna-
cional e incrementan el margen entre bonos privados y gubernamen-
tales de similar duracion, lo que origina una aparente “escasez de buen
colateral” para swaps de divisas y otras operaciones financieras. Es im-
portante hacer notar aqui la posicion especial de Europa, donde el Ban-
co Central Europeo (BCE) ha aceptado un mayor rango de titulos en
operaciones de fondeo e intercambio, pero las compras de activos han
sido mas modestas; y de Japdon, donde los bonos corporativos y los fon-
dos de intercambio son aceptados por el Banco de Japon en compras
mucho mds ambiciosas.

La situacion fuera del Norte Global ha sido sustancialmente distin-
ta. Sin controles efectivos de capital, la politica monetaria de los paises
en desarrollo y de las economias emergentes tiene efectos mucho mas
débiles en las estructuras de financiamiento. La concentracion de ven-
cimientos en préstamos a corto plazo en los mercados financieros de
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los paises en desarrollo y economias emergentes sugiere una mayor area
de posibilidad para que la politica de tasas de interés del banco central
sea efectiva en esos paises. Sin embargo, es dificil aislar por medio de
controles de capital cuando hay préstamos de moneda extranjera que
sustituyen a los préstamos de moneda local a altas tasas de interés. El
margen entre las tasas de interés nacionales e internacionales facilmen-
te causa una desintermediacion del financiamiento local hacia el finan-
ciamiento en monedas de los paises financieramente avanzados
(Levy-Orlik, 2022; Pérez et al., 2019). Es esta desintermediacion la que
yace detras del proceso mas visible de fuga de capital o dolarizacion.
Para la teoria monetaria del Nuevo Consenso Macroecondomico,
que ha sido dominante en la politica monetaria desde la década de
1990, el mecanismo de transmisién monetaria, esto es, el proceso me-
diante el cual la politica monetaria supuestamente afecta la tasa de in-
flacion o la brecha de producto potencial, opera por medio del canal
del tipo de cambio o de la tasa de interés de largo plazo. Variaciones
en el tipo de cambio hacen pass through hacia el nivel de precios na-
cional de paises donde las importaciones constituyen una proporcion
significativa de los costos de consumo o produccion final, mediados
por corporaciones que controlan los precios de venta. En el caso de
muchas economias en desarrollo e, incluso, en varios paises industria-
lizados, las necesidades alimenticias y energéticas son importadas.
Es posible que el tipo de cambio en los paises financieramente
avanzados responda al diferencial de tasas de interés, como sugiere el
analisis del modelo Mundell-Fleming; pero en los paises en desarrollo
responde principalmente al precio que sus exportaciones clave obten-
gan en los mercados internacionales. Los monetaristas pueden culpar
de la inflacion reciente a las politicas monetarias laxas y al quantitati-
ve easing del Este de Asia, Norteamérica y Europa desde 2008, pero la
causa principal yace en el dramatico incremento de la deuda corpora-
tiva durante la pandemia de covip-19, seguida del igualmente drama-
tico incremento del precio de los alimentos y los costos energéticos a
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causa de la guerra en Ucrania, y ninguno de estos dos eventos ocurrié
por la politica monetaria. El efecto en los tipos de cambio de los paises
en desarrollo ha estado determinado por el hecho de ser exportadores
o importadores de alimento y energia. El comercio, mas que la politi-
ca monetaria, determina los resultados de los precios para los paises
en desarrollo. Ahora bien, el otro mecanismo efectivo de transmision
se supone debe ser la tasa de interés a largo plazo, pero dicha tasa no
existe sin un mercado de titulos de largo plazo.

En resumen, los paises en desarrollo y economias emergentes es-
tan sujetos a dos procesos de desintermediacion. El primero y mas ob-
vio de estos es la desintermediacion del mercado de capital interno
hacia los mercados norteamericano y europeo. El segundo, indirecta-
mente, es la desintermediacion de los mercados de capital de estas na-
ciones financieramente avanzadas hacia holdings y capitales privados,
las mayores de estas companias son las corporaciones multinacionales
que dominan a los paises en desarrollo y mercados emergentes.

Las corporaciones multinacionales forman el nucleo de las cotiza-
ciones del sector privado en las economias emergentes, esto se hace por
motivos de cobertura, para empatar las responsabilidades con la mo-
neda en que los activos son estimados y, asi, generar ingresos (véase
mas arriba). Pero al operar como holdings, racionando y distribuyen-
do liquidez internamente, las corporaciones multinacionales pueden
responder a las sefializaciones de precios del mercado de capital local
cambiando su estructura de financiamiento o forzando la modifica-
cién de sus actividades de intercambio y produccion. Con excepcion
de la extraccién de materiales primarios, las corporaciones multina-
cionales controlan sus precios de produccidn e intercambio, al variar
sus precios son capaces de mantener sus margenes de ganancia y ha-
cer que los mercados paguen por cualquier incremento en los costos
unitarios.

De modo que la politica monetaria deja de ser una influencia efec-
tiva en la actividad empresarial, pero se vuelve una influencia en las
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estructuras de financiamiento corporativo, en particular en lugares
donde es viable la eleccién entre financiamiento en moneda local y en
moneda extranjera (dolar). Al otro extremo de estas estructuras de fi-
nanciamiento estan las fluctuaciones en las divisas que componen los
portafolios de reservas del conjunto de bancos centrales, estas fluctua-
ciones reflejan el quantitative easing y el aplanamiento de la curva de
rendimiento de paises cuyas monedas han operado tradicionalmente
como reserva, asi como el arbitraje del banco central y la banca comer-
cial. Pero esos juegos monetarios y la circulacion internacional de di-
nero-capital relacionada con ellos no apoyan el “desarrollo financiero”
de los paises en desarrollo y economias emergentes. Mas bien dicha
circulacion es el resultado de sus respectivas politicas monetarias en
las hojas de balance de los bancos centrales, y de factores politicos
como las sanciones por la guerra en Ucrania.

Conclusiones

En los paises en desarrollo y economias emergentes, el crecimiento de
la deuda extranjera del sector privado y la falla de los sistemas finan-
cieros para desarrollarse hacia el modelo impuesto por el sistema fi-
nanciero estadounidense no es sintoma de una financiarizacién
subordinada. Una evaluacion detallada muestra que toda forma de fi-
nanciarizacion es causada por procesos financieros que aparecen como
cambios en las estructuras del mercado de capital, pero que realmente
reflejan las operaciones sobre las hojas de balance de negocios que al-
teran sus estructuras financieras en respuesta a las curvas de rendi-
miento disponibles a ellos, y que regulan su liquidez interna por medio
de la sobrecapitalizacion y estructuras de holding. Esto se puede ob-
servar examinando cémo se organizan dichos negocios y como ocu-
rre la creacidn de crédito y la circulacién financiera del dinero en
mercados de capital, tanto nacionales como internacionales.
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Dentro de tales estructuras la politica monetaria no afecta el cre-
cimiento econémico real en las economias en desarrollo y mercados
emergentes. Sin embargo, es factible que el poner las finanzas disponi-
bles para proyectos particulares de inversion y de gasto gubernamen-
tal afecten las estructuras de financiamiento, tanto en el aumento de
liquidez que resulta de los déficits fiscales y de la inversiéon, como en
las operaciones de esterilizacidon necesarias para estabilizar los porta-
folios con excesiva liquidez y asi prevenir la fuga de capitales o la dola-
rizacion. Un aspecto de las operaciones de esterilizacion es la emision
de bonos que, posteriormente, pueden formar la base del desarrollo del
mercado de capital nacional y necesita ser impulsado para extender el
rango de opciones de financiamiento disponibles para el gobierno y el
sector privado. Sin embargo, la dolarizacién no solo es la preferencia
por poseer activos en moneda extranjera, también es una desinterme-
diacién de las hojas de balance con una tendencia a financiar a las cor-
poraciones con préstamos en moneda extranjera. Ademas de medidas
de esterilizacion para reducir la liquidez excesiva, también es necesa-
rio introducir medidas para prevenir el uso de financiamiento externo
para la actividad econdémica nacional. El desarrollo financiero es una
forma importante para establecer las instituciones necesarias para es-
tabilizar a los mercados financieros y las finanzas tanto del gobierno
como del sector privado. Pero el mercado de capital también requiere
una regulacidn de su liquidez para prevenir el exceso de ésta, ya que
infla las hojas de balance corporativas y monopolistas sin una corres-
pondiente expansion de la capacidad productiva sostenible.
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La QE, la tasa de interés
y la perversidn del crédito

Gregorio Vidal

Resumen

En las décadas previas, junto a la internacionalizacion financiera, su-
cedieron repetidas crisis financieras que se internacionalizaron y que,
para contenerlas, demandaron la accién de gobiernos, bancos centra-
les y organismos financieros multilaterales. Su recurrencia y profun-
dizacion no impidieron el predominio de la politica monetaria y, por
lo tanto, de los bancos centrales para determinar la accion estatal en
la economia. Actualmente, ante la inflaciéon como el problema princi-
pal, también se emplea la tasa de interés para enfrentarla.

Los defensores del uso privilegiado de la politica monetaria sostie-
nen que es gracias al cambio en las economias y a la restauracion de
los procesos que sucede la integracion global de los mercados finan-
cieros, y afirman que la movilidad de los capitales es un elemento po-
sitivo para impulsar el desarrollo.

Se mantiene el principio del equilibrio fiscal y la politica moneta-
ria ejecutada incluye el periodo mas largo con bajas tasas de interés y
un amplio uso de la flexibilidad cuantitativa (QE, por sus siglas en in-
glés, quantitative easing). El proceso considera la transformacion de
los grandes bancos de entidades enfocadas en el crédito, y la emision y
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negociacion de titulos del mas diverso orden es parte de la perversion
del crédito. No obstante, el signo caracteristico de estos afios no es el cre-
cimiento de las economias. Tampoco se logra la recuperacién de la
inversion.

Introduccion

Las economias capitalistas funcionan desde hace décadas con crisis fi-
nancieras recurrentes. Durante ese periodo alcanzar la estabilidad ma-
croecondmica ha sido un objetivo expreso de las politicas econdémicas
ejecutadas. Las ideas dominantes en la literatura econdémica y en las
recomendaciones de politica econdmica enfatizan en el papel primor-
dial de la politica monetaria. El instrumento destacado es la tasa de
interés y su complemento relevante, a partir de la crisis financiera in-
ternacional de 2007-2008, es la QE.

El recurso a la politica monetaria se da sosteniendo que en mate-
ria fiscal la tarea se reduce a garantizar el equilibrio y, eventualmente,
no ocasionar problemas en el manejo de la deuda. Como se analiza en
el texto, las crisis financieras se mantienen y la continuidad en la po-
litica econdmica construida a partir de la gestion de los bancos centra-
les, incluida la ejecucion de la QE, no permite alcanzar la estabilizacion
macroeconomica. Las economias capitalistas son economias moneta-
rias de produccidn, como Keynes (1965) lo planteo, en las que la pro-
duccion se organiza desde el dinero e incluye la produccion, lo que
resulta en dinero incrementado, con un mecanismo de distribucién
propio de ese proceso. Ganancias, salarios y la propia reposicion de la
produccidn, siguiendo a Marx, comienza en el dinero y termina en di-
nero incrementado. En esa economia los procesos de produccién no
existen sin el dinero y sin el crédito. Desde la heterodoxia se resalta la
necesidad de contar con una pertinente teoria monetaria, construida
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fundamentalmente como la propia de una economia monetaria de pro-
duccién (Wray, 2015; Lavoie, 2014).

El desempefio de la mayor parte de las economias capitalistas ocu-
rre en condiciones de inestabilidad financiera con el recurso princi-
pal destinado a la politica monetaria. En ese proceso se han ampliado
los espacios para las colocaciones financieras y se han roto los vinculos
entre crédito y produccion. El avance de la financiarizacion es el pro-
ceso de perversion del crédito, que se acompana de la propia transfor-
macion de la banca en gestores de la titulacion y la multiplicacion de
operaciones financieras transfronterizas que se explican por motivos
financieros.

La politica monetaria: la situacion actual

El tema de la inflacién ha cobrado fuerza desde hace varios meses en
la informacion que se brinda sobre el curso de las actividades econé-
micas. Como en el pasado, el interlocutor privilegiado para establecer
el camino a seguir es el banco central. En las reuniones de primavera
del Fondo Monetario Internacional (fM1) y el Banco Mundial (Bm), se
mencioné de manera extensa sobre la tarea que los bancos centrales
estan realizando. Desde hace décadas, en el analisis del problema des-
tacan sus causas: apoyos fiscales mas alla de los limites y exceso de li-
quidez. También, como ha sucedido en el pasado, el punto de partida
es el denominado endurecimiento de la politica monetaria y la propia
dimension del ajuste fiscal.

En la cuadragésima quinta reunién del Comité Monetario y Finan-
ciero Internacional (CMFI), en el marco de las reuniones de primavera
de 2022 del FmI-BM, se destacé la complejidad de la situacion consi-
derando la permanencia de la pandemia de covip-19 y la guerra en
Ucrania, con efectos inmediatos en incrementos de los precios de pe-
troleo, gas y algunos granos basicos, como trigo y maiz. La continuidad
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en la recuperacion de las economias es un aspecto central, pero el én-
fasis en materia de politica econémica es la inflacion. El cmrr (2022)
respalda el desempenio del Fm1, asi como:

la labor analitica sobre cuestiones de politica apremiantes, como la
inflacién y sus determinantes, las combinaciones de politicas y las
repercusiones economicas internacionales, las vulnerabilidades de
los sectores financiero, externo y empresarial, el ajuste fiscal, las se-
cuelas duraderas de la pandemia y la desigualdad.

Grdfica 1. Tasa de interés de referencia, China, México y Brasil,
julio 1994-marzo 2022 (bancos centrales %)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bank for International Settlements (B1s), 2022.

En el espacio de la economia el ritmo de la recuperacion del creci-
miento depende del control de la inflacidn, y en esta tarea el instru-
mento sustancial es el alza en las tasas de interés de referencia y la
reduccion de las hojas de balance de los bancos centrales. En Estados
Unidos, la Reserva Federal (también conocida como Fed, del inglés Fe-
deral Reserve System) procedi6 en consecuencia y se planteé un endu-
recimiento mayor de su politica monetaria. La Fed inicio, el 16 de
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marzo de 2022, un ciclo de alza en las tasas de interés a corto plazo,
con un aumento de 25 puntos base y con la posibilidad de incremen-
tos mayores en las reuniones inmediatas del Comité Federal del Mer-
cado Abierto (Fomc, por sus siglas en inglés, Federal Open Market
Committee). En México y en Brasil, desde hace meses, el banco central
realiz6 alzas mayores en su tasa de referencia, considerando la notable
vulnerabilidad de sus mercados financieros y la dificultad para man-
tener a los capitales en el pais detentando titulos de deuda del gobier-
no federal y de las empresas. En México, en noviembre de 2021 se fijo
la tasa en 5% y para marzo de 2022 se habia incrementado a 6.5% en
150 puntos base. En Brasil, se elevd en 150 puntos base en diciembre
de 2021. Después, para marzo el aumento acumulado fue de 250 pun-
tos base, y la tasa quedd en 11.75% (grafica 1). En estos tres paises, en
términos de expectativas de crecimiento, los resultados no han sido
positivos, con Brasil a la cabeza con una estimacion de 0.4% de aumen-
to de su p1B (Cepal, 2022).

En 2019, la situacion en las economias avanzadas no era particu-
larmente positiva. En el informe Perspectivas de la economia mundial
del M1 de octubre de 2019, se destaca que en los paises avanzados hay
un debilitamiento generalizado en sus economias, cuyo punto en co-
mun es una reduccion de la produccién industrial, que incluye des-
aceleracion en la manufactura y ventas de automotores con una
disminucion de las compras internacionales de vehiculos. Ademas, se
mantiene la debilidad en la inversion con las grandes empresas sin lle-
var a cabo ampliaciones en la produccién (1MFE, 2019). A mas de 10 afios
de distancia del estallido de la denominada crisis de las hipotecas sub-
prime, en las economias avanzadas no se ha logrado restablecer la esta-
bilidad macroecondmica y la politica monetaria flexible se mantuvo.

En 2019, en Estados Unidos permanece un crecimiento débil de la
economia, mientras los mercados financieros necesitan que continien
las operaciones de compra de activos por parte de la Fed, y que se man-
tengan en niveles cercanos a 0% las tasas de interés de referencia. Es la
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condicién para que algunos participantes de estos mercados sigan ob-
teniendo cuantiosos beneficios. Afios antes, como reaccion inicial ante
la crisis financiera de 2007-2008, la Fed decide reducir la tasa de refe-
rencia a 0.125 a partir de diciembre de 2008. En ese contexto inicia la
ampliacion de la hoja de balance de la Fed. En adelante se continua
manteniendo bajas tasas de interés de referencia hasta finales de 2015
(grafica 2) y también permanece la ejecucion de la QE.

Grdfica 2. Tasa de interés de referencia de paises seleccionados
y zona euro, 1980-2022 (marzo) (bancos centrales, %)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Bank for International Settlements (B1s), 2022.

Posteriormente, no hay incrementos en la tasa de interés de refe-
rencia ni una disminucién en la hoja de balance del banco central. De
acuerdo con su hoja de balance, a partir de la crisis financiera de 2007-
2008 y la subsecuente recesion, el total de activos en el balance de la
Fed se increment6 de 870 mil millones de dolares en agosto de 2007 a
4.5 billones al comienzo de 2015. El intento del Fomc de normalizar
la politica monetaria implicé que, entre octubre de 2017 y septiembre
de 2019, el total de activos en el balance de la Fed disminuyera a
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3.8 billones de ddlares. A partir de esa fecha los activos en poder de la
Fed volvieron a crecer (Board of governors of the Federal Reserve Sys-
tem, 2020). Como en los afios siguientes a la crisis financiera interna-
cional, la Fed reduce la tasa de interés de referencia desde agosto de
2019 y reinicia la adquisicién de titulos de deuda de corporaciones.

En Europa también se toman medidas semejantes, incluso antes.
Desde marzo de 2019 el Banco Central Europeo decide mantener sus
tasas de interés de referencia en niveles cercanos a 0% (grafica 2). Ade-
mas, amplia sus operaciones de inyeccion de recursos a los mercados
financieros, y reconoce el débil crecimiento econémico y la vulnera-
bilidad en el sistema financiero. El Banco de Inglaterra no avanza mas
en el alza de la tasa de interés de referencia (grafica 2) y el Banco de Ja-
pon continua empleando, como desde hace décadas, una muy flexible
politica monetaria.

Mas de 10 afos después del fin de la burbuja de las hipotecas sub-
prime, con una notable crisis financiera internacional y la gran rece-
sién, las economias avanzadas no recuperaron la estabilidad financiera
y menos un crecimiento sostenido con avances importantes en la for-
macion de capital. Durante 2019 todo sucedio sin pandemia. El uso de
la politica monetaria para estabilizar la economia continto predomi-
nando sin alcanzar el objetivo. La norma fue un contexto donde sur-
gi6 la pandemia de covip-19, tasas de interés de referencia a la bajay
muchas economias cercanas a 0%, sin olvidar la inyeccién de recursos
de los bancos centrales en los sistemas financieros de sus respectivos
paises o espacios econdmicos. En su momento la QE se ejecut6 sin li-
mites e, incluso, se extendié a economias de mercados emergentes,
como la de México, sosteniendo que tiene resultados positivos. A la fe-
cha hay un vuelco importante con el avance de la inflacion. El recurso
de nuevo es la politica monetaria, entendida como endurecimiento,
como alzas en las tasas de interés de referencia. Se afirma que con ello
se alcanzara la estabilidad y el crédito se ejercera en los limites que per-
miten los mercados eficientes.
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Inestabilidad financiera y los mercados
financieros internacionales

En los 30 a 35 afos previos, a la par del proceso de internacionaliza-
cidén financiera, hay recurrentes crisis cambiarias, del crédito, en los
mercados de valores, de deuda, bancarias, en suma, crisis financieras
que se internacionalizan y demandan la accién de varios gobiernos,
bancos centrales y organismos financieros multilaterales para conte-
nerlas. La recurrencia y la profundizacion de las crisis financieras no
impiden el predominio de la politica monetaria y, por lo tanto, de los
bancos centrales para determinar los principales contenidos de la ac-
cidn estatal en la economia. Son varias décadas en las que existe lo que
se ha denominado época del dominio de la politica monetaria (Rochon
y Setterfield, 2008) acorde con las propuestas del monetarismo o en su
caso del denominado nuevo consenso macroeconémico.

Los defensores del uso privilegiado de la politica monetaria ase-
guran que esto es resultado del cambio en las economias y la restaura-
cién de los procesos que hacen posible la integracion global de los
mercados, sobre todo, los mercados financieros. Algunos afirman que
la movilidad de los capitales es un elemento positivo para impulsar el
desarrollo (Summers, 2000); el EMI, por su parte, sostiene que es la res-
tauracion de la integracion de los mercados financieros (IMF, 1997), y
otros mas aseveran, refiriéndose a los medios para estabilizar las eco-
nomias, que hace lustros todas las discusiones contemporaneas de los
economistas para alcanzar este propdsito tratan sobre politica mone-
taria y no sobre politica fiscal (Blinder, 2004). Blinder sefiala que hay
una clara diferencia con lo que ocurria a mediados de la década de 1960
del siglo pasado, cuando estudiaba en Princeton. En esos afios la esta-
bilizacién en macroeconomia estaba en funcion del ejercicio de la po-
litica fiscal. Pero eso quedd atras. En circunstancias normales, la
politica monetaria es un candidato mucho mejor para el trabajo de es-
tabilizacion que la politica fiscal, por lo tanto, deberia ocupar la
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primera presidencia. Incluso en situaciones excepcionales recurrir a lo
fiscal no es lo sustantivo; se destaca que no resulta eficaz, especificamen-
te, para actuar en una direccion contraciclica (Blinder, 2004, p. 39).

Durante décadas se ha mantenido el principio del equilibrio fiscal
y la politica monetaria ha recurrido al manejo de la tasa de interés
como el instrumento principal para alcanzar el objetivo de estabiliza-
cién. No obstante, el signo caracteristico de estos afios no es el creci-
miento de las economias; lo notable es la inestabilidad con incrementos
y alzas en los principales mercados de valores que no se sostienen en
el tiempo y que han aterrizado desde 2008 y hasta comienzos de 2022
en tasas de interés de referencia cercanas al cero y negativas en algu-
nos paises. Desde hace aflos se observé que era el periodo mas largo
desde finales del siglo X1x con tasas de interés bajas (Borio y Hofmann,
2017). En ese contexto, como parte de las medidas para alcanzar la es-
tabilizacién entre las principales economias desarrolladas, se agrega
de forma generalizada la compra de titulos de deuda por parte de los
bancos centrales, la denominada QE. Los documentos adquiridos no
se han reducido a titulos gubernamentales. En todo caso se esta ejecu-
tando lo senialado por Friedman, quien sostiene que la Fed tiene la ca-
pacidad de alterar la cantidad de dinero de alto poder utilizando sus
dos instrumentos que tiene para ello: redescuento y operaciones de
mercado abierto (Friedman y Schwartz, 1963).

Todo sucede mientras se mantiene el débil crecimiento en las eco-
nomias. También se considera la relacion positiva entre tasas de interés
bajas e incremento del crédito, y en sentido contrario, tasas de inte-
rés altas que reducen el crédito y la inflacién. El punto de vista teérico
incluye las ideas sobre la tasa natural de interés que, se afirma, se ha re-
ducido, lo que evidencia la desconexion entre la curva de la inversion y
la del ahorro (Summers, 2014). Por su parte, Keynes, en su libro Teoria
general de la ocupacion, el interés y el dinero, al exponer de manera cri-
tica sobre la denominada, con muchas precauciones por él, teoria cld-
sica de la tasa de interés, y advirtiendo sobre la dificultad para reconocer
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una exposicion sistematica de ésta, observa que es la escuela neoclasica
la que concluye que existe una tasa de interés “natural”, “neutral” o de
“equilibrio”, y refuta totalmente esa idea (Keynes, 1965).

La QE y el monetarismo

La QE es monetarismo puro y duro, y significa un avance en la perver-
sion del crédito, entendido a partir de su vinculacién con la produc-
cién. Desde hace décadas la relacion crédito-ganancia se rompid
(Correa, 1998). La creacion monetaria, que engloba la gestion de la ban-
cay el proceso de crédito, deja de ser compatible con la ganancia, in-
cluida la forma en que es apropiada por los diversos capitales. Una
dimension relevante de esa ruptura es la propia internacionalizacion
financiera. Incluso en organismos financieros internacionales se ad-
vierte que, con el avance de la apertura financiera, en particular des-
de la segunda mitad de la década de 1990, hay una notable colocacién
y diversificacion de recursos que no necesariamente estan relaciona-
dos con el comercio y tampoco con la inversion en nuevas actividades
productivas. Segun esta posicion, se introducen algunos desacopla-
mientos entre la apertura financiera y la real, y uno de los resultados
es que las transacciones financieras son cada vez mas utilizadas para
gestionar activamente las posiciones del balance (B1s, 2017, p. 98). Sin
embargo, la apertura financiera continda, asi como una mayor colo-
cacion de recursos financieros por motivos financieros, lo que explica
gran parte de los movimientos internacionales de capital.

La politica monetaria que utiliza es parte de un proceso que, des-
de afios antes, incluye una transformacion en el funcionamiento de los
grandes bancos, los cuales, de ser entidades enfocadas en el crédito pa-
san a la emision y negociacion de titulos del mas diverso orden. Al res-
pecto, al analizar el inicio de esta transformacion, Correa destaco que:
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el cambiar su papel en el financiamiento a la produccién por el finan-
ciamiento de bienes en transito y por el comercio de titulos financieros,
implica que una parte decreciente de las operaciones bancarias depen-
den de la ganancia empresarial, y una parte creciente, de la incorpora-

cion de activos no financieros a activos financieros (1998, p. 194).

Con ello se modifican las formas de operar de los bancos y se crean
condiciones para el crecimiento de instituciones financieras ligadas a
los procesos de titulacion.

Hacer liquidos todos los activos es la divisa y las propias empresas
participan en este proceso. La financiarizacidn, entendida como un
proceso mediante el cual se multiplican los espacios en la economia
donde se logran colocaciones financieras, y donde los bienes, los acti-
vos, se hacen liquidos, avanza (Correa et al., 2013). Con ello se desna-
turaliza al crédito y los propios bancos son gestores de colocaciones
financieras, incrementando su capacidad de creacion de dinero en esta
tarea. La internacionalizacion financiera y los procesos de reorgani-
zacion de las corporaciones se explican por motivos financieros.

En las corporaciones se impone la légica del maximo beneficio en
lo inmediato que dificilmente se corresponde con el incremento de las
capacidades de produccién (Orléan, 1999; Plihon, 2003; Vidal, 2019).
Entre los comportamientos observados destaca el de la inversion, que
no logra recuperarse en todo el tiempo de ejecucion de la Qe (Vidal,
2021). Hay dos relaciones que estan en el centro de la argumentacion
de los defensores de la flexibilizacion cuantitativa y de la primacia de la
politica monetaria que no se constatan en el funcionamiento de las eco-
nomias. La inyeccién de recursos financieros en los mercados no resul-
ta necesariamente en incremento del crédito a empresas y hogares.
Tampoco la reduccion en la tasa de interés hasta niveles negativos con-
lleva un incremento de la inversiéon por cuenta de las empresas.

Desde la ortodoxia se observa que las cosas no han sucedido de
esta forma. Los datos recabados acerca del comportamiento de las
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empresas en la economia de Estados Unidos no confirman una rela-
cién positiva entre las tasas de interés bajas y el incremento de la in-
version. En un estudio realizado por Sharpe y Suarez (2014), objetan
la relacion entre tasa de interés e inversion. En su investigacion obser-
van que las empresas son bastante insensibles a las reducciones en la
tasa de interés; incluso, destacan que el comportamiento de la inver-
sién es menos sensible al comportamiento de la tasa de interés en las
empresas que esperan un mayor crecimiento de los ingresos. Sharpey
Suarez concluyen, con base en su estudio y en otras encuestas realiza-
das afios antes, que la inversidon no esta tan estrechamente vinculada
con las tasas de interés como sugiere la teoria tradicional (Sharpe y
Suarez, 2014, p. 32). En afos pasados también se observa que el creci-
miento de las ganancias de las corporaciones no se vincula con incre-
mentos semejantes en la inversion (Vidal, 2019, 2021). Ganan fuerza
otras opciones como las operaciones de compras de acciones de las
mismas empresas y el incremento de dividendos para los accionistas
(Brender y Pisani, 2018).

El predominio de la politica monetaria no ha logrado la estabili-
zacién macroeconomica. Se han multiplicado los espacios para que se
coloquen recursos financieros y se ha avanzado en hacer liquidos los
mas diversos activos, estableciendo condiciones mas amplias para
los beneficios de rentistas. No hay recuperacion de la inversién y en los
afos previos la drastica reduccidn de la tasa de interés no produjo la
recuperacion del crédito. Con la QE la financiarizacion se ha profun-
dizado, y ha logrado el avance de los mercados de valores y activar los
mercados de titulos de deuda sin que se alcance el crecimiento de las
economias. En 2022, se observa un proceso inflacionario que, a pesar
de tener causas diversas y complejas, incluyendo rupturas de cadenas de
produccion, dificultades logisticas para el movimiento de mercancias,
disminucidn en la oferta de energéticos y algunos granos basicos, por
el covip-19 yla guerra en Ucrania, se enfrenta predominantemente con
la politica monetaria. Se procede por la Fed al alza firme y sostenida
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de la tasa de interés de referencia y se avanz6 en la reduccion de la in-
yeccidn de activos en el sistema financiero. Como en afios anteriores
todo el espacio es para la politica monetaria y no necesariamente se al-
canzard la recuperacion de la inversidon y tampoco del crédito para am-
pliar las capacidades de produccién.

A manera de conclusion: crédito y produccion
se excluyen con la financiarizacion

Desde hace varias décadas diversas economias han funcionado bajo
condiciones de mercados financieros integrados, segtin la caracteriza-
cién del FM1. Durante ese periodo, junto a la internacionalizacién fi-
nanciera y la apertura de gran parte de las cuentas de capital externas
de muchos paises, se ha privilegiado el uso de la politica monetaria
para alcanzar la estabilidad macroeconémica. Sin embargo, una cons-
tante son las recurrentes crisis monetario-financieras que suceden o
anteceden a recesiones de diversa duracion y profundidad. Después de
la crisis financiera internacional de 2007-2008 se ejecuta una politica
monetaria sumamente flexible, que reduce las tasas de interés de refe-
rencia a niveles cercanos al cero y en algunos paises a rangos negati-
vos. Es el mayor periodo, desde finales del siglo x1x, con bajas tasas de
interés, las cuales se acompanaron de la inyeccion de recursos en los
mercados financieros por parte de los bancos centrales, la Q. Como
se presenta en el texto, es la aplicacion en el limite de la politica mone-
taria como se entiende desde el monetarismo o del nuevo consenso
macroeconomico.

Hasta principios de 2022 hay continuidad en la politica monetaria
aplicada. Entre los argumentos para su ejecucion esta que es el medio
para lograr la recuperacion del crédito y la propia estabilizacion de las
economias. Esto no se consigue, menos tratandose del crédito a la am-
pliacion de las capacidades de produccion y al avance sostenido de la
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inversion. Hay recuperacion de los mercados financieros, de las bolsas
de valores que en ciertos periodos dejan cuantiosas ganancias para un
reducido grupo de rentistas. Es la perversion del crédito, propia del
avance de la financiarizacién. Hoy, con la inflacién de regreso, de nue-
vo se opta por monetarismo puro. La Fed lleva adelante una firme alza
en la tasa de interés de referencia que no necesariamente resuelve el
problema, y que no es propicia para impulsar el crecimiento econdmi-
co. El predominio de la politica monetaria, incluida las tesis de la tasa
de interés de equilibrio de los neoclasicos, no es compatible con el cre-
cimiento de las economias, pero si con el mantenimiento de las ganan-
cias financieras. En tal sentido no se esta arribando a ninguna tierra
prometida y la desigualdad creciente es un resultado del predominio
de la politica monetaria tal como es aplicada por los bancos centrales
y acompafiada por los ministerios o secretarias de finanzas, hacienda
o economia, segun el pais de que se trate.
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Retos de un nuevo orden monetario global

Wesley Marshall

Resumen

En el lapso de una década, las criptomonedas han ganado una fuerte
aceptacion entre la poblacion, pero su evoluciéon también ha revelado
algunas limitantes intrinsecas y, en el tltimo afio, han aparecido los
primeros limites politicos de su expansion. También en el tltimo afio
los eventos geopoliticos han puesto a las criptomonedas de los bancos
centrales en una posicion politica que no habian tenido desde su crea-
cién y paulatina aceptacion. Sin embargo, a pesar de la importancia
dada a las criptomonedas y su relacion con los eventos politico-mone-
tarios recientes, se argumenta que las criptomonedas no han servido
ni serviran como una herramienta novedosa para las finanzas, y que
la atencion que han tenido solamente se justificaria si se les considera
como herramienta de control social.
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Introduccion

A casi tres lustros de la existencia del bitcoin, las criptomonedas siguen
ganando aceptacion de los mercados, gobiernos e instituciones mone-
tarias alrededor del mundo, y a la vez, han visto una enorme expan-
sioén en sus diferentes variedades y mercados, y en las cantidades
compradas. Sin embargo, la aceptacion social es una cosa y el conoci-
miento publico otra. Las criptomonedas y el dinero digital en general
son formas nuevas de dinero, y por esto, son poco entendidas. Como
suele suceder, se va comprendiendo lo desconocido mediante lo cono-
cido. Hay una fuerte tendencia de contemplar estas nuevas formas de
dinero en el contexto de sus formas viejas, pero esto resulta problema-
tico. Galbraith afirma que “el estudio del dinero, més que en los demas
temas de economia, es uno en que la complejidad se emplea parar dis-
frazar la verdad o evadir la verdad, no revelarla” (Galbraith, 1975, p.
5). De tal manera que, en vez de aprender lo nuevo sobre una base de
conocimiento, el entendimiento de las criptomonedas se basa en una
mala comprension del dinero.

El surgimiento de las criptodivisas ha provocado una batalla de
ideas sobre el tema, y un gran cuestionamiento sobre el pensamiento
convencional del dinero que, de hecho, excluye la posibilidad de la exis-
tencia de algo como el bitcoin. En muchos momentos en la historia, el
avance de la realidad ha revelado la falacia de las ideas imperantes
como ninguna idea en competencia pudiera. Sin embargo, el debate
sobre el dinero y las criptomonedas ha ocasionado mas confusiéon que
claridad. Ya con algo de distancia histoérica es posible trazar tres na-
rrativas sobre las criptomonedas que buscan explicar su realidad ac-
tual. Ademas, se pueden analizar tres importantes eventos de los
ultimos meses con mayor contexto histdrico para llegar a un juicio mas
acertado sobre la credibilidad de estas narrativas.

La primera narrativa es la que se ha vuelto convencional: que el
origen del bitcoin y todas las criptomonedas se debe al japonés
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Satoshi Nakamoto. En 2009, se realiz6 la primera transaccién con el
bitcoin y su “sello de tiempo” fue una noticia del dia 3 de enero de 2009:
“canciller al borde de segundo rescate para bancos”. A partir de ahi, se
iba creando la narrativa de que después del rescate bancario, la gente
ya no confiaba ni en sus bancos nacionales ni en sus gobiernos, y se iba
adhiriendo a un sistema monetario alternativo. Para los seguidores de
esta narrativa, el pensamiento convencional sobre el dinero es equivo-
cado, y su valor emana de su aceptacion social. Ademads, con una agru-
pacidn de criptoanarquistas suficientemente grande es posible trabajar
activamente en pro de la descentralizacion de las finanzas. En otras
palabras, en vez de regirse por los tradicionales centros de poder mo-
netario, se puede trabajar hacia un nuevo mundo en el que el dinero
esté hecho por la gente y para la gente.

Las estimaciones varian, pero al parecer, por lo menos 15% de la
poblacién estadounidense ha comprado algun tipo de criptomoneda.
Sin duda, tal aceptacion no es solamente el resultado de una lucha ideo-
légica. Observar como otros se hacen ricos sin trabajar siempre ha sido
un canto de sirena en la historia de las burbujas financieras. Pero en
todo caso, no se vislumbra ningun cambio en las relaciones de poder
monetario como resultado de la existencia de las criptomonedas. De
hecho, la amplitud de la aceptacion ha empezado a ser una evidencia
en contra de los fines practicos de su ideologia: todo el mundo puede
aceptar la nueva moneda, pero nada cambia en cuanto a relaciones
de poder. El dinero en si no es un centro de poder, sino las institucio-
nes que emiten y regulan el dinero: las “finanzas centralizadas”.

Estas han sido defendidas contra la entrada de las nuevas formas
de dinero bajo la segunda narrativa sobre las criptomonedas, basan-
dose en el pensamiento convencional sobre el dinero. Como si esta de-
fensa fuera generacional, Greenspan, en su momento, argumentaba
que el tnico dinero con valor intrinseco es el oro (Kearns, 2013). Por
su parte, Krugman, representando a la generaciéon mds joven, no con-
centraba tanto sus argumentos en lo que da valor a una moneda, sino
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en atacar a las criptomonedas como una nueva forma de solapar a la
actividad criminal y destruir el orden monetario imperante: “Parece
que el Bitcoin fue disefiado como un arma destinada a dafar a la ban-
ca central y los bancos emisores de dinero [...] A Stross no le gusta esa
agenda, y a mi tampoco” (Krugman, 2013a). Tales argumentos fueron
poco creibles en su momento, por ser evidentemente imparciales, y
también por sus conexiones con la denominada “guerra contra el efec-
tivo”; probablemente servian, sobre todo, para fortalecer los argumen-
tos de aquellos que apoyaban a las finanzas descentralizadas.

Sin embargo, entre los debates insinceros, Krugman reveld real-
mente lo que esta en juego. Hablando sobre la deflacién y cémo supe-
rarla, él dice que “una forma de lograrlo seria reconstruir todo nuestro
sistema monetario, por ejemplo, eliminar el papel moneda y pagar ta-
sas de interés negativas sobre los depdsitos. Otra forma seria aprove-
char el préximo boom” (Krugman, 2013b).

El conflicto de ideas entre los que representan el pensamiento con-
vencional y defienden las “finanzas centralizadas” y el pueblo ignoran-
te, pero sediento de cambio politico, es tipico de las ultimas décadas
—incluso mas— de la politica estadounidense. En este ambiente propi-
cio para el engafio masivo, al parecer estd ocurriendo otra vez. En lo que
ya es una forma normal para cualquier debate nacional, la verdad
queda excluida de ambos polos del debate. Aqui se argumenta por una
tercera posicion que cuestiona tanto los hechos antes mencionados men-
cionados de la creacion del bitcoin como su interpretacion. Segun este
argumento, el bitcoin fue una creacién de la Agencia Nacional de Se-
guridad (Law et al., 1997) de los Estados Unidos o un actor afin; ha ser-
vido como punta de lanza para la cuarta revolucion industrial (Schwab,
2017), y la penetracion cada vez mas profunda de las nuevas tecnolo-
gias en la vida cotidiana de la gente comun. Siguiendo esta hipotesis, el
bitcoin asi seria dinero tradicional en cuanto a que es una creatura del
Estado, pero en una forma disfrazada. La providencia del valor del bit-
coin es lo contrario de lo proclamado por el discurso de las finanzas
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descentralizadas: no surgi6 desde la poblacidn, sino desde el Estado.
Asimismo, la forma de dinero del bitcoin es engafiosa, pues aunque se
presenta como un dinero commodity, en realidad es un dinero token.

Hasta finales de 2021, los espacios de las criptomonedas estaban
en expansion continua, y si bien las dos narrativas convencionales co-
rrespondian a ideologias o intereses en grados variantes, esta expan-
sién no venia a expensas de ningun grupo en particular y las dos
narrativas mantenian cierta credibilidad. Sin embargo, al iniciar el afio
2022, la expansion llegé a su primer limite institucional importante en
la arena del sistema financiero internacional, lo que revel6 también al-
gunos limites de ambos lados del debate convencional.

Es necesario conocer el contexto institucional del sistema finan-
ciero internacional para situar tres acontecimientos recientes que de-
finiran el rumbo de las criptomonedas: la decision de la Reserva
Federal (Fed) de negar el lanzamiento de la criptodivisa de Facebook;
la decision de la Fed de formalmente iniciar el proceso de crear su mo-
neda digital en la forma de un central bank digital currency (cBDC),' y
la guerra de Ucrania. Ahora que el tema de las criptodivisas empieza
su transito desde el terreno de las ideas hacia el terreno de la realidad,
la batalla ideoldgica se convierte en una batalla politica una vez que
empiecen las pérdidas materiales. Y mientras la tercera hipotesis sigue
apareciendo como la mas valida, eventos recientes también la condi-
cionan de forma interesante.

Entendimiento institucional de las criptomonedas

Como argumenta Polanyi (1944), la historia del dinero en el capitalis-
mo se basa en una evolucion de tres componentes fundamentales: 1)
el comercio internacional, basado en una moneda de aceptacion inter-
! Moneda digital creada por un banco central.
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nacional e impulsado por la banca privada internacional; 2) el dinero
interno, movido por la banca privada o publica nacional, y 3) el banco
central, que tiene que medir entre lo interno y el externo. Durante los
ultimos siglos, la relacidn entre las altas finanzas, el orden monetario
internacional (om1) y la banca central ha sido muy cambiante e, inclu-
so, en algunos paises un banco central se ha ausentado por largos pe-
riodos, pero el sistema internacional nunca ha funcionado sin la
banca privada global y un omr.

Asi, hay una triada de instituciones que han determinado el orden
economico internacional por siglos: la banca privada, la banca central
y el patrén monetario. La posicion criptoanarquica de finanzas des-
centralizadas siempre parecia operar bajo la premisa de que si se llega
al correcto entendimiento del dinero, entonces se gana el derecho de
ejercer el dinero en la forma que sea: quien gana la batalla ideologica
llevaria la corona de poder monetario.

En el libro Attack of the 50 Foot Blockchain, Gerard (2017) intro-
dujo cuestiones de poder monetario en un debate publico que, hasta
aquel momento, se habia enfocado mayoritariamente en los mecanis-
mos de las nuevas formas de dinero, y menos frecuentemente en la na-
turaleza del dinero, o en sus origenes y usos. El autor describe la
disyuntiva del poder monetario en el naciente espacio de las criptomo-
nedas entre el Estado y la banca privada, dejando en claro que cual-
quier acercamiento con los ideales de la criptoanarquia seria pura
fantasia. Andresen (2019), posteriormente, abre la disyuntiva por el
lado del Estado, y describe y analiza cémo el dinero digital, bajo un
Estado que sirve a su poblacion, podria aminorar graves problemas fi-
nancieros actuales. Andresen (2021) también introduce consideracio-
nes sobre el oM1 con su propuesta de como China podria tomar el
liderazgo en un nuevo omi. El pensamiento Polanyiano enfatiza que
el libre mercado siempre es planeado (Polanyi, 2013). Hay quienes con-
trolan el sistema para su exorbitante beneficio y privilegio, y no estan
dispuestos a cederlo a cualquiera. En el contexto de hoy, también vale

60



resaltar que, a lo largo de la historia, varios grupos se han disputado el
control del om1, pero siempre ha sido manejado por una sola divisa. Esta
es la fuerza politica de la faccion de capital dominante que, por prime-
ra vez, esta limitando el alcance de las criptomonedas.

Crecimiento, aceptacion y limites de las criptomonedas

Hasta principios de 2022, la historia de las criptomonedas fue de cre-
cimiento sin frenos. A pesar de las voces incrédulas del pensamiento
convencional, la marcha de la historia daba cada vez mas la raz6n a los
que creian en las finanzas descentralizadas hasta el 2018, cuando el
precio de bitcoin parecia tomar el rumbo tipico de una burbuja, con
una rapida expansion y luego un rapido declive. Pero a partir de ahi,
el bitcoin gand mas y mds valoraciéon del mercado. Ademads, las insti-
tuciones monetarias privadas mas importantes ya iban consolidando
sus consorcios de criptomonedas como Ethereum, mientras institu-
ciones monetarias publicas, como el banco central chino, también co-
menzaban a anunciar el desarrollo de sus propias criptomonedas.
Asimismo, se iban diversificando los tipos de las criptomonedas pri-
vadas, incluyendo stablecoins, memecoins, security tokens y utility
tokens. En las sombras de los nuevos mercados que daban abasto al
creciente uso y aceptacion social de las criptomonedas, también se iban
expandiendo las oportunidades de fraude en estos mercados todavia
no regulados.

A pesar del entusiasmo que esta expansion generaba en los crip-
toanarquistas a favor de la descentralizacion de las finanzas, también
iban creciendo las contradicciones y dudas. El espacio ideal criptoa-
narquico se estaba llenando de elementos contrarios: el Estado y los
mayores bancos globales. Ademas, debido a la politica monetaria ul-
traexpansionista después de la crisis, todo el espacio se iba llenando de
liquidez. Es un punto sutil, pero no de menor importancia.
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Para los que consideraban el bitcoin como al abanderado de un
nuevo mundo digital o, incluso, para los que generalmente atribuyen
las burbujas financieras al cambio tecnolégico (Pérez, 2005), la histo-
ria se repetia. Pero si bien estas posiciones siempre eran problematicas
cuando se aplicaban a la historia financiera, las fallas son plenamente
evidentes en el caso de las criptomonedas. Por ejemplo, hace siglo y
medio, la construccidn de ferrocarriles abri6é grandes y nuevos espa-
cios para la ganancia productiva. Las compras especulativas tenian
sentido como manifestaciones del optimismo de la era, aun si el frau-
de y la creacién monetaria de los bancos jugaba un papel mas impor-
tante en las burbujas financieras de la época.

Hoy es cada vez mas dificil imaginar cémo una nueva forma de
dinero puede abrir nuevas posibilidades productivas. Pero, ademads, es
complicado definir los movimientos especulativos del bitcoin y otros
nuevos productos digitales como burbujas. En el caso de la construc-
cion de los ferrocarriles, el entusiasmo por los bonos asociados fue aco-
modado por préstamos de bancos privados, lo que cred un circulo de
crecimiento monetario en el que a medida que subian los bonos, mas
dinero se prestaba para comprar mas. La situacion de hoy es histéri-
camente inédita en el capitalismo. Son los Estados, y no los bancos pri-
vados, los responsables de un enorme crecimiento monetario. A partir
de los rescates en 2008, entonces, la creciente liquidez no tiene nada
que ver con un entusiasmo desbordado para el futuro o nuevas tecno-
logias, aunque los precios de activos financieros operan como si fuera
el caso. Los ultimos afios, mas bien, han atestiguado una liquidez des-
bordante proveniente de los Estados que ha puesto a flotar todos los
barcos en el mar, y que ha permitido a muchos nuevos barcos entrar
con la marea alta. Productos tecnofinancieros como los tokens no fun-
gibles tienen muy poco sentido, incluso como objetos de especulacion
financiera. S6lo una inundacién de liquidez que no encuentra su cau-
ce en la actividad productiva logra explicar su crecimiento de forma
convincente. El hecho de que los precios de las criptodivisas mas
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importantes encuentren una convergencia estrecha con los precios de
los indices bursatiles es otra evidencia de la hipétesis que estipula que
el alza en precios de las criptodivisas es una manifestacion de las con-
diciones financieras globales mas que resultado de un entusiasmo de
tecnologia reflejado en precios.

Sin embargo, la hipétesis que considera que el surgimiento de las
criptodivisas es una puerta trasera para la aceptacion publica de tec-
nologias disefiadas por el control social también sufrié un revés apa-
rente en uno de los tres grandes acontecimientos del ultimo afio que
se subraya en este capitulo. Durante la pandemia, parecia que la unién
de Wall Street con Silicon Valley en la guerra contra el efectivo seria el
ultimo giro de tuerca contra cualquier esperanza de un sistema finan-
ciero descentralizado, y Facebook parecia ser cada vez mas el actor
para lograrlo. La centralizacién de todo el mundo bajo el control cor-
porativo, apoyado por el Estado, a un nivel que hasta podia infiltrar
los pensamientos de uno (Velasquez-Manoff, 2020), es lo que los neo-
liberales han soflado una y otra vez, y ahora hay un espacio —virtual—
bajo el control exclusivo de la empresa privada: el metaverso.

Al contrario de cualquier evolucidn hacia un sistema financiero
descentralizado, Facebook ya se posicionaba para lanzar, en 2022, su
propia criptomoneda: el diem. Al igual que la aprobacion del parla-
mento inglés a finales del siglo xv11 dio nacimiento al Banco de Ingla-
terra y el dinero papel del Estado que empujaria la expansion del
capitalismo, la concesion del Estado para emitir dinero digital a Face-
book la hubiera convertido en uno de los mayores bancos del mundo,
encima de su ya monopdlica posicion en las redes sociales. Ademas de
convertir a Facebook en un monstruo financiero, tal medida hubiera
abierto un nuevo mercado, asi como todas sus posibilidades y
problemas.

Un problema principal, identificado por Arauz (2021), es que la in-
troduccion del diem esencialmente ofreceria una forma mediante la
cual cualquier ciudadano podria fugar dinero de su pais. Silos bancos
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centrales, particularmente de paises pequefios, no tenian los mecanis-
mos instalados para controlar la conversion de la divisa local al diem,
una crisis de divisas podria surgir casi instantaneamente. De acuerdo
con la concepcion del bitcoin como caballo de Troya, con la coyuntu-
ra actual de la pandemia y grandes cambios institucionales, la hipote-
sis sobre el origen del bitcoin hubiera sugerido el momento ideal para
introducir una profunda transformacion estructural durante momen-
tos de desastre, y, quizas, cerrar la pandemia con una crisis financiera
en la periferia. Asi, parecia cada vez mas que el bitcoin se usaba como
un doble movimiento anticipativo, canalizando el creciente sentido
de desafecto y rebelion social hacia la fe en la tecnologia y una fanta-
sia de que las personas podrian controlar el dinero sin el Estado y sin
los recelos de los actores sociales que actualmente crean y distribuyen
el dinero.

Sin embargo, en un evento escasamente reportado, la propuesta de
Facebook se confrontd con una oposicion politica insuperable de la
Fed. En enero de 2022, se reporto, por primera vez, el negativo regu-
latorio de la propuesta de Facebook:

Diem dijo en mayo que un afiliado de la firma, Silvergate Bank, seria
el emisor de la moneda estable Diem usD, un tipo de criptomoneda
vinculada al délar estadounidense que generalmente se usa para com-
prar y vender otras criptomonedas. Después de una larga ida y vuelta
entre los defensores de Diem y los reguladores, los funcionarios de la
Fed finalmente le dijeron a Silvergate el verano pasado que la agencia
no estaba coémoda con el plan y no podia asegurarle al banco que per-

mitiria esa actividad (Bloomberg, 2022).

Un segundo acontecimiento daria mds sentido al primero. En el
mismo mes de enero, la Fed publicé un informe sobre los beneficios
de una divisa digital, un “primer paso en una discusion publica entre
la Reserva Federal y sus accionistas sobre la banca central y las divisas
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digitales” (Reserva Federal, 2022). Siguiendo el paso de la Fed, el Fon-
do Monetario Internacional (Fm1) también dio su mas fuerte aval has-
ta el momento de las critpodivisas: “En total, alrededor de 100 paises
estan explorando las cBDC en un nivel u otro. Algunas investigaciones,
algunas pruebas y algunas ya distribuyen cBDc al publico” (M1, 2022).
Pocas semanas después, empez6 la guerra de Ucrania y con ello los in-
dicios del mayor cambio en el om1 desde la ruptura del sistema de Bre-
ton Woods (Bw).

El patron y el orden monetario global

En el capitalismo, el omr ha transitado desde el patrén oro, su caiday
restauracion fallida entre las guerras mundiales, su recuperacion con
el sistema Bw, y su restauracion exitosa bajo el patrén dolar por casi
exactamente medio siglo. El término restauracion refiere que la banca
privada global recuperd su sistema: una vez, no exitosamente, después
de su propio derrumbe, y la segunda vez después de la tinica ocasién
en la que el oMm1 ha sido conscientemente disefiado para mantener la
estabilidad financiera global y administrado no exclusivamente por
banqueros privados, sino por representantes de las naciones en su ges-
tion. A 50 afos de la caida del sistema del Bw en 1971, el patrén dolar
ya se ha consolidado, madurado y podrido.

Polanyi-Levitt y Seccareccia comparan el omr actual como uno de
“mayor integracion y estructuras monetarias jerarquicas no muy dife-
rentes a las relaciones de poder basadas en la libra esterlina bajo el pa-
tron oro, pero aiin mas asimétricas” (Polanyi y Seccareccia, 2016). Al
igual que el patrén oro, el patron ddlar esta administrado por la triada
de instituciones monetarias mencionada a principios del articulo:
la banca global, la banca central y el patrén monetario que establece a
todo pais sus limites de gasto. Para entender ambos patrones moneta-
rios, no hay mejor guia que Polanyi:
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Mientras que el Concierto de Europa actuaba sélo a intervalos, la alta
finanza funcionaba como una agencia permanente del tipo mas elas-
tico. Independiente de los gobiernos individuales, incluso de los mas
poderosos, estaba en contacto con todos; independiente de los bancos
centrales, incluso del Banco de Inglaterra, estaba estrechamente rela-
cionado con ellos. Habia contacto intimo entre las finanzas y la diplo-
macia; ninguno consideraria ningtn plan a largo plazo, ya sea pacifico
o bélico, sin asegurarse de la buena voluntad del otro. Sin embargo, el
secreto del mantenimiento exitoso de la paz general reside indudable-
mente en la posicidn, organizacién y técnicas de las finanzas interna-
cionales (1944, p. 10).

El orden monetario global siempre se ha basado en una moneda
fuerte a lo largo de la historia del capitalismo, aun antes de que fuera
el sistema dominante a escala global. Polanyi describe que el patréon
oro fue el perfeccionismo de un sistema financiero global, privado y
autorregulador: “el esquema de mercado mas ambicioso [...] este gigan-
tesco automata” (Polanyi, 1944, p. 226).

Como destaca Polanyi, la tnica falla es que el sistema es comple-
tamente incompatible con la sociedad, y acaba en depresién econémi-
cay guerra. Aunque el patrén ddlar apunte mas que nunca a las
terribles fallas del patrén oro, tiene muchas diferencias importantes.
La unica que se menciona aqui es la escasez monetaria. Keynes plan-
tea que el oro “es el Unico profilactico contra la plaga del dinero fiat”
(Keynes, 1933, p. 201), y argumenta que, a pesar de ser fundamental-
mente deflacionaria, el patréon oro no sentenciaba a Europa a la mise-
ria durante el siglo x1x debido a una confluencia unica de fuerzas
sociales e, incluso, naturales: “Pues ;cuales son las explicaciones sub-
yacentes del buen comportamiento del oro durante el siglo x1x? En
primer lugar, sucedié que el progreso en el descubrimiento de minas
de oro siguié aproximadamente el mismo ritmo que el progreso en
otras direcciones” (Keynes, 1933, p. 201).
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El patrén délar empez6 con una histérica devaluacién en 1971.
Oficialmente ligado al oro, Estados Unidos habia estado creando mu-
cho mas dinero que lo acordado, y por lo tanto, cuando Nixon desligd
el dolar hace medio siglo, se revalué dramaticamente hacia abajo el
precio de los dolares, lo que provocd la inflacion y el desorden mone-
tario de la década de 1970. El hecho de que el patrén monetario esté
respaldado por dinero fiat y no dinero commodity es una novedad his-
torica, y a pesar de la incredulidad de muchos que no lo pensaban prac-
tico, se ha tambaleado hacia adelante por medio siglo con una
administracidn atenta para mantener su escasez.

Si bien la conexioén entre el oro y el valor de las divisas fuertes, y
ahora el dolar y las demas divisas, representa un profilactico inseguro
y propenso a multiples fallas aparatosas, ha dependido crucialmente
en limitar los actores involucrados en la creacion de dinero. Bajo el pa-
trén oro o dolar, los banqueros centrales al igual que los banqueros
privados tienen sus obligaciones al patron, las cuales rigen en funcién
de su estacion en el orden. Los banqueros centrales de los paises peri-
féricos tienen que asegurar la nula creaciéon monetaria de sus paises,
mientras que los banqueros comerciales tienen que racionar el crédi-
to. En un sistema creado para mantener la escasez del dinero en todo
momento, la entrada de nuevos actores o nuevas formas de crear dine-
ro son anatema.

Visto en su contexto historico e institucional, el control del omr es
el maximo premio de la lucha de intereses, y no es algo que sus titula-
res pretendan soltar. No es politicamente aceptable la incorporacion
de otros actores ni funcionalmente practica la entrada de nuevas for-
mas de dinero. Sin embargo, el debate publico no incluye considera-
ciones sobre el orden monetario internacional y mucho menos el patrén
ddlar. Considerando el poder social y politico como una de las carac-
teristicas fundamentales del dinero, es dificil visualizar un futuro con
criptodivisas “sin Estado” como el bitcoin, o dinero digital que no pro-
venga de los bancos centrales nacionales.
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Eso no quiere decir que todo el universo del dinero digital no pue-
da existir, solamente que tiene que ser subordinado a un om1 y divisa
fuerte. Un nuevo dinero es una cosa, pero uno que nace bajo una de las
mayores empresas del mundo es otra, igual que una nueva forma de di-
nero que nace bajo el Estado. Si no hay una conexién entre el nuevo
dinero y una institucién monetaria, que lleva implicito el aval regula-
torio, el dinero no encuentra su cauce en el sistema financiero; puede
servir para saldar transacciones, aunque de forma muy torpe, y tam-
bién puede servir como vehiculo especulativo, pero poco mas.

Si bien una nueva moneda sin conexiones con instituciones mo-
netarias no puede ejercer mucho poder monetario, las instituciones
monetarias que han mantenido el poder monetario global por décadas
disponen de todas las herramientas necesarias para ejercerlo. Pero eso
no quiere decir que el patrén dolar se encuentra ni controlado ni esta-
ble. Como vaticina Galbraith (2022): el comienzo de la guerra de Ucra-
nia puede ser ya el “fin del fin” para el patrén dolar. Sin embargo, el
que la Fed y el FmI estén adoptando y avalando los cBDC no atiende a
los problemas de competencia interna y externa que enfrenta el orden
monetario, sino al problema de deflacion, pero de la forma mas nefas-
ta posible: apuntando a la confiscaciéon monetaria y control social.

Retos del patron ddlar y las criptodivisas

El patrén ddlar enfrenta dos problemas fundamentales. Uno es la de-
flacion financiera que sus paises centrales han intentado combatir des-
de 2009 con politicas de aflojamiento cuantitativo y otras medidas,
como la compra directa de acciones y bonos corporativos por parte de
los bancos centrales. El otro asunto es la llegada de un socio no invi-
tado: China, que ha pasado de socio minoritario a rival estratégico.
Durante la Gran Crisis Financiera Internacional (Gcr1) de 2007-2009,
la capacidad crediticia del sistema bancario chino ofrecié un gran con-
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traste al resto del mundo, al igual que en las estelas de la crisis, mien-
tras la inversion seguia estancada en gran parte del mundo, China
lanzé el proyecto de infraestructura mas ambicioso de la historia en la
forma de la iniciativa de la Franja y la Ruta —o la nueva Ruta de la Seda—.

Como se ha argumentado a principios de este trabajo, el bitcoin ha
servido como caballo de Troya para el desarrollo de los cBDC, lo que ha
generado la aceptacidn social para el dinero digital, con la finalidad de
la centralizacion de las finanzas. Bajo un sistema monetario doméstico
sin efectivo, se pueden hacer efectivas las tasas de interés negativasy se
puede tener toda compra y venta registradas, controladas y avaladas por
las autoridades. La eliminacion del efectivo significaria que los espacios
sociales, y no de mercado, donde opera el dinero actualmente, también
serian eliminados. Toda transaccidn ocurriria en el espacio del merca-
do y el Estado. Pero por terribles que fueran las consecuencias de esta
medida para las libertades individuales, es dificil imaginar cémo po-
drian las imposiciones de tasas de intereses negativas combatir la de-
flacion. Para insistir, en el contexto doméstico de los Estados Unidos,
las criptodivisas no son herramientas necesarias para atender a tales fi-
nes. De hecho, es bastante dificil ver la diferencia entre los cBDC y la
moneda contable en forma digital que se ha usado ya por décadas. En
el escenario sin efectivo, el sistema financiero se habria cambiado radi-
calmente, pero las criptodivisas tendrian poco que ver en la transfor-
macién. Lo mismo podria decirse en cuanto a las transformaciones
inminentes en el sistema financiero internacional.

La negativa regulatoria de la Fed sobre la entrada de Facebook
como nuevo miembro de la alta finanza puede interpretarse como los
celos de exclusividad del club de los bancos existentes. Pero también
es posible relacionarla con la otra funcién de la Fed como guardian del
patron délar, y que las autoridades intentan evitar una crisis como la
descrita por Arauz (2021). Tomando esta decisiéon en conjunto con
la creacidn del cBpc de la Fed parece que, por el momento, la Fed ha

69



acaparado el espacio cripto como regulador y guardian del patrén do-
lar tanto en sus funciones a escala nacional como internacional.

Dentro de su jurisdiccidn, la Fed tiene la facultad de postergar por
el tiempo que quiera la entrada de Facebook, pero China esta fuera de
la jurisdiccién de la Fed. Por afios, mediante tarifas, pactos regiona-
les y otras medidas, los patrones de la paz mundial han intentado de-
bilitar a China dentro del sistema. Apenas a inicios de la guerra con
Ucrania, esta estrategia ha cambiado y el objetivo ya no es debilitar
a China, sino expulsarla del sistema. Parece que es conveniente tratar a
China como cancer, y es mejor perder una pierna a que se infecte todo
el cuerpo. El sistema se debilita, pero no sera dominado por China. Si
la guerra de Ucrania significa el nacimiento de un nuevo bloque mo-
netario, y el cuerpo que acaba de perder la pierna quiere caminar solo,
sera mas prudente consolidar un nuevo sistema limitado, que ampliar-
lo bajo la promesa de un reordenamiento del sistema, si no una plena
crisis de algunas partes del sistema con la entrada de un nuevo y enor-
me actor, que es Facebook.

Antes del GCF, en la prensa financiera se hablaba mucho del Bre-
tton Woods 2, con China y Estados Unidos como los principales ac-
tores: China, la potencia productiva del mundo, y Estados Unidos, el
centro financiero. Con el comienzo de la guerra de Ucrania, la pren-
sa financiera ya habla del sistema Bretton Woods 3, con un énfasis en
el respaldo de las divisas nacionales no en oro ni en sus capacidades
productivas, sino en su posesion de commodities como granos o
energeéticos.

Asi como la idea del Bretton Woods 2 se basaba en un analisis de-
ficiente, aunque incorporaba importantes cambios en el omy, la nocién
de un Bretton Woods 3 carece de un analisis riguroso, pero reconoce
los puntos fundamentales de que la guerra en Ucrania implica un cam-
bio de sistema, y que los commodities tendran un mayor peso en la de-
terminacion de las relaciones monetarias en el modificado omI.
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Crucialmente, la posible eclosién de un nuevo sistema se basa en
la exclusion de Rusia del orden operante. Si bien el BwW2 se basaba
en la fuerte expansidn de las reservas internacionales de los bancos
centrales, el ministro ruso Serguéi Glaziev plantea la progresion de
paises excluidos del om1 mediante la confiscacidon de sus reservas
internacionales:

no serd diferente del ejemplo dado por los paises emisores de estas mo-
nedas que consideraron apropiado robar las reservas de divisas de Irak,
Iran, Venezuela, Afganistan y Rusia por una suma de billones de dé-
lares. Dado que Estados Unidos, Gran Bretafia, la UE y Japdn se nega-
ron a cumplir con sus obligaciones y confiscaron la riqueza de otras
naciones que estaba en sus monedas, ;por qué otros paises deberian

estar obligados a devolverlos y pagar sus préstamos? (Escobar, 2022).

La ultima vez que hubo una amenaza de ruptura del om1 por cau-
sas similares fue en el mas algido momento de la crisis griega en 2015,
cuando las autoridades griegas iban preparando un regreso a su pro-
pia moneda frente a la amenaza de las autoridades monetarias de Eu-
ropa de cortar su fondeo al pais en euros (Galbraith, 2016). Al filo de
la navaja, el presidente Tsipras decidi6 por razones desconocidas no
obedecer su mandato democratico y se alié con el proyecto del euro.
La diferencia de entonces y hoy es que Tsipras tenia en sus manos la
decision de salir o no de un bloque monetario. En el caso de Rusia,
la decision de quedar excluida no fue tomada por Rusia, sino por los
guardianes del patron dolar. Al igual que en el conflicto bélico, el con-
flicto monetario se presenta en la prensa como una ofensiva rusa cuan-
do en realidad es una reaccién de Rusia.
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Conclusiones

En los momentos finales de la denominada “marea rosa” en América
del Sur, el aprovisionamiento de liquidez a los bancos centrales de la
region mediante los swaps con China, parecia ser —entre varias— una
linea roja para los guardianes del om1, y pronto una ola de golpes de
Estado de varias formas habia bajado a la “marea rosa”, para regresar
a la fuga de capitales, crisis financieras y empobrecimiento nacional.

Ahora se presenta la posibilidad de una novedad historica: dos sis-
temas monetarios globales en competencia. Como lo vaticind Glaziev,
podria ser un nuevo espacio monetario para los paises mas desfavore-
cidos del omr actual:

la participacion en el nuevo sistema econémico no estara condiciona-
da por las obligaciones del antiguo. Los paises del Sur Global pueden
ser participantes plenos del nuevo sistema independientemente de sus
deudas acumuladas en ddlares, euros, libras y yenes. Incluso si incum-
plieran sus obligaciones en esas monedas, esto no afectaria su califica-

cion crediticia en el nuevo sistema financiero (Escobar, 2022).

A mediados de 2022, en un entorno de grandes cambios moneta-
rios, parece ser que un espacio se estd abriendo y otro se estd topando
con sus primeros limites. Las criptomonedas revelan ser simbdlicas
mas que nada, ya que cualquier cambio del sistema, incluyendo la pro-
hibicion del efectivo o un nuevo espacio en el omM1, no requiere de nue-
vos instrumentos monetarios ni nuevas tecnologias. La prensa
financiera menciona la posibilidad de utilizar los cBDC para ir cons-
truyendo relaciones financieras entre el grupo creciente de paises ex-
cluidos del om1. Pero para insistir, las transacciones monetarias
internacionales han existido por siglos y no requieren de nuevas he-
rramientas digitales para concretarlas. Es un espacio que se define por
lo politico, no por lo técnico.
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La creacion de un sistema monetario alternativo presentara una
competencia muy compleja para el actual. Otra vez la deflacién juega
un papel importante. El choque de precios de la pandemia que previe-
ne de las cadenas de suministros no presenta una contrafuerza real a
la tendencia cada vez mas deflacionista. Particularmente dada la res-
puesta de los guardianes del patrén délar de subir tasas de interés como
reaccion a un problema todo menos monetario, hay poca probabilidad
de una expansion real de la inversion productiva, empleo y produccion
en el Occidente. Al mismo tiempo, se erige un enorme proyecto pro-
ductivo en el Occidente con muchas mayores posibilidades producti-
vas de pagar sus deudas.
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;Puede la aplicacion de politicas fiscales
y monetarias lograr un objetivo valido de pleno
empleo sin inflacion? Para aprender
de la experiencia historica canadiense, incluida
la reciente crisis del covip-19

Mario Seccareccia’

Resumen

Hasta la pandemia del covip-19, las dos primeras décadas del siglo xx1
fueron un periodo durante el cual parecia que las economias occiden-
tales habian vencido a la inflacidn, esto gracias, se nos dice, a la adop-
cion exitosa de una politica monetaria de metas de inflacién que hizo
que la tasa de inflacion gravitara alrededor de la meta de 2% y, que al
mismo tiempo, el grado de desempleo se acercara al de las economias
de bajo desempleo que existia antes del surgimiento de la estanflacion
de la década de 1970, pero dificilmente al de “pleno empleo” de las pri-
meras décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial. La crisis del
covID-19 parece haber cambiado ese escenario. El segundo afio de la
pandemia ha revelado que es posible que exista inflacién y que ello
conduzca a un cambio de politica, durante un periodo en el que ain
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hay mucha holgura en el mercado laboral en un entorno de crisis sa-
nitaria persistente. A principios de 2022, las autoridades monetarias
concluyeron que era el momento de frenar la inflaciéon implementan-
do las dosis habituales de altas tasas de interés hasta que éstas vuelvan
a su llamado nivel “neutral” mas alto. Este ensayo rechaza la opinion
dominante de que el iinico objetivo de la politica macroeconémica, en
lo que sigue siendo un contexto de politicas de tipo inflation first, es
controlar y evitar que el crecimiento de los salarios alcance al creci-
miento de precios a medida que estas economias se recuperan de la
pandemia. Lo que impulsa la politica es, en tltima instancia, la dina-
mica del conflicto de clases sociales en un contexto en el que el desem-
pleo a largo plazo permanece estancado en niveles altos, como habia
predicho Kalecki hace mucho tiempo.

Introduccion: algunos hechos histdricos estilizados
sobre la inflacion y el desempleo

La crisis del covip-19 ha revelado problemas que se creian resueltos
desde la era de la alta inflacién en las décadas de 1970 y 1980. De he-
cho, después de la etapa de desinflacion en la economia mundial de la
década de 1980 que siguiod a los dos principales choques en el precio
del petréleo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroéleo
(opEP), después de una era de inflacion baja y constante en la mayoria
de los paises industriales occidentales y hasta el comienzo de la segun-
da década del siglo xx1, parecia como si esos paises industriales hubie-
ran alcanzado el nirvana neoliberal asociado también con tasas
ligeramente a la baja y con el supuesto desempleo “natural” a largo pla-
zo. El proposito en este ensayo es cuestionar este panorama optimista.
Para observar estas ultimas tres décadas desde una perspectiva histo-
rica, nos centraremos en la experiencia canadiense, aunque se cree que
esta investigacion en particular tiene una aplicabilidad mas general a
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la evolucién de la mayoria de los paises industriales de América del
Norte y Europa Occidental, pues la mayoria de los paises adoptaron
las mismas politicas macroeconémicas de tipo inflation first durante
toda la era neoliberal posterior a la década de 1970.

En la grafica 1 se traza la evolucion de la medida comun de la tasa
de inflacién (el cambio porcentual anual del Indice de Precios al Con-
sumidor de Canada). Aunque estos datos anuales han estado disponi-
bles desde 1914 y durante mas de un siglo en Canadd, dado nuestro
enfoque en los desarrollos posteriores a la Segunda Guerra Mundial y
debido a la serie del mercado laboral conceptualmente mas problema-
tica antes de 1946, sdlo consideramos el periodo de 75 afios a partir del
final de la Segunda Guerra Mundial, de 1946 a 2021.

Si comenzamos con el régimen macroeconémico que se establecié
después de la Segunda Guerra Mundial, en la grafica 1 es posible infe-
rir visualmente que hubo una etapa de inestabilidad significativa de la
tasa de inflacién inmediatamente después de la guerra. Durante esos
primeros afos del periodo de posguerra, los controles de precios du-
rante la guerra apenas se eliminaron y, al igual que lo que sucedi6é mas
recientemente como resultado de la pandemia, la economia enfrentd
escasez en algunos sectores debido a las restricciones y dislocaciones
de la oferta, agravadas aiin mas por la demanda reprimida de los con-
sumidores a medida que los hogares buscaban reducir sus enormes
ahorros acumulados durante la guerra.

Con la excepcidn del breve episodio posterior a la Guerra de Co-
rea de mayor inflacion a principios de la década de 1950 (no muy di-
ferente a lo que actualmente estamos presenciando: un incremento
adicional a la inflacién debido a la guerra en Ucrania), hubo un entorno
macroecondmico de inflacion relativamente baja en la mayor parte de
las décadas de 1950 y 1960. Este régimen de inflaciéon y desempleo ba-
jos, pero fluctuantes, se prolongé hasta la década de 1970, cuando ya
antes de los dos grandes choques petroleros de la OPEP, surgi6 una in-
flacion significativa impulsada por un aumento en los precios de las
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materias primas, que también coincidid con el colapso del sistema de
Bretton Woods en 1973. Como se evidencia en la grafica 1, todo esto
se reflejo en un gran salto en la tasa de inflacién a lo largo de la década
de 1970.

Posteriormente, en la década de 1980, la desinflacion fue seguida
de una etapa relativamente larga de estabilidad de la tasa de inflacién,
especialmente después de que el banco central de Canada adoptara
metas de inflacién en febrero de 1991 (ver el drea sombreada en la gra-
fica 1). Excepto por algunas fluctuaciones menores, como la Gran Cri-
sis Financiera (GCF) de 2008-2009, la tasa de inflacion se mantuvo baja
y constante durante practicamente tres décadas hasta el segundo ano
de la pandemia del covip-19, sobre todo en la segunda mitad de 2021.
Curiosamente, después de las primeras perturbaciones posteriores a
la Segunda Guerra Mundial, y haciendo abstraccion de la alta infla-
cién de la década de 1970 y la desinflaciéon durante la década de 1980,
hay casi una continuidad en el comportamiento de la tasa de inflacién
desde las décadas de 1950-1960 hasta la década de 1990 en adelante.
Por lo tanto, cuando se ve a través de un largo lente histérico, la infla-
cién baja parece ser la norma en un pais industrial como Canada. Los
episodios inflacionarios significativos parecen ser excepciones rela-
cionadas con importantes dislocaciones del lado de la oferta, contan-
do la muy reciente afectaciéon durante la pandemia del covip-19.

En la grafica 1 también se observa un retrato de la evolucién de la
tasa oficial de desempleo (de ambos sexos), definida como el nimero
de desempleados como porcentaje de la poblacién econdmicamente
activa. Lo que se puede inferir y establecer como un hecho estilizado,
al menos como lo demuestra ampliamente el desempefio macroeco-
némico general de la economia canadiense durante 75 afios, es que
hubo una relaciéon inversa entre el desempleo y la inflacién a largo pla-
zo. En otras palabras, pareceria que, si el bajo crecimiento y las altas
tasas de desempleo persisten el tiempo suficiente, como lo hicieron,
por ejemplo, durante la era posterior a la década de 1980, y si no se ven
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afectados por choques significativos del lado de la oferta, la tasa de in-
flacion disminuiria y permaneceria a un bajo nivel como lo hizo has-
ta principios de 2021, cuando esta ultima experimentd un repunte
relevante. Sin embargo, lo que también es muy obvio al rastrear los pa-
trones de estas dos variables es que no existe una relacion simple a “cor-
to plazo”, especialmente durante etapas de turbulencias y dislocaciones
significativas, es decir, en los episodios histéricos de inflacién mas sig-
nificativa, como lo fue a fines de la década de 1940, durante la década
de 1970 y, mas recientemente, durante la crisis del covip-19, cuando
el desempleo y la inflacién parecen no estar relacionados o tener una
correlacién positiva. Luego, estas dislocaciones poco frecuentes del
lado de la oferta y los factores externos de aumento de costos tienden
a manifestarse en una inflacién mas significativa, como la que ocurrié
inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial, durante la
crisis del petroleo de la opEP y ahora durante esta pandemia. No obs-
tante, el patrén a largo plazo es generalmente de baja inflacion.

Gridfica 1. Evolucién de las tasas de inflacion y desempleo,
Canadad 1946-2021
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Fuente: Statistics Canada (2022).
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Si bien éstos son los hechos estilizados con respecto a la inflacion,
la evolucion del desempleo ha mostrado histéricamente un patroén di-
ferente a largo plazo. Lo que hemos visto durante nuestro periodo de
75 afios representado en la grafica 1 es que, fuera de su comportamien-
to ciclico a corto plazo, el comportamiento del desempleo a largo plazo
muestra, en gran medida, un cambio irreversible, especialmente des-
pués de la etapa de aumento del desempleo de la década de 1970. Es
como si, cuando el desempleo es presionado repetidamente al alza du-
rante un tiempo, la economia tiende a estancarse en ese nivel mas alto
de desempleo a largo plazo, a menos que haya un fuerte choque de de-
manda positiva, como fue el caso de la Segunda Guerra Mundial, que
puso fin a la larga década de la Gran Depresion. Esto no se debe sdlo,
por ejemplo, a la tendencia descendente a largo plazo de la demanda en
las economias capitalistas (o lo que a veces se denomina estancamiento
secular) que provoca la persistente presion al alza sobre el exceso de ca-
pacidad productiva a favor del estancamiento, sino también a efectos
de histéresis, una vez que el alto desempleo se mantiene en el tiempo.

Para comprender mejor estos cambios en los regimenes macroeco-
némicos, profundizamos mads en la naturaleza de esta relacion entre
inflacion y desempleo, y luego discutimos qué nos puede decir esto so-
bre el resultado potencial a largo plazo de la politica actual en respues-
ta a la inflacién de la crisis del covip-19.

La curva de Phillips, la curva de Beveridge
y los estados cambiantes del mercado laboral

En los ultimos tiempos se ha discutido mucho en la literatura conven-
cional sobre la naturaleza y la forma de la curva de Phillips. La vieja
perspectiva de Friedman, basada en la llamada relacion vertical entre
inflacidon y desempleo a largo plazo, que habia permanecido indiscu-
tible durante casi medio siglo (todavia encontramos reliquias de esta
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teoria decorando los libros de texto convencionales), hoy esta desacre-
ditada empiricamente, pero el fracaso empirico de esta construccion
tedrica no ha impedido que un gran nimero de banqueros centrales
sigan suscribiendo religiosamente el credo de que, a “largo plazo”, la
politica monetaria no tiene efecto sobre la economia real. Sin em-
bargo, especialmente desde la GCF, toda la evidencia apunta a una re-
lacion entre el desempleo y la inflaciéon que esta de cabeza y que
contradice lo que fue uno de los pilares mas importantes de la pers-
pectiva dominante de la politica macroeconémica de tipo inflation
first. De hecho, los datos apuntan a lo que Blanchard (2016, p. 3) decla-
r6 con cierta celebracion como el “fin de la maldicion aceleracionista”
acerca de una curva de Phillips vertical, y en efecto, ha habido nume-
rosos debates entre los economistas ortodoxos sobre lo que se ha de-
nominado una curva de Phillips “plana”, al menos para un segmento
amplio de la relacién inflacién-desempleo (ver, por ejemplo, Del Ne-
gro et al., 2020), algo que los economistas heterodoxos entendieron
desde hace mucho tiempo (ver, por ejemplo, Kriesler y Lavoie, 2005).
Por lo tanto, en lugar de una curva vertical a “largo plazo” alrededor
de la cual gravitan las relaciones de inflacion y desempleo a “corto pla-
z0”, esta relacion es mayormente horizontal, excepto en los extremos
de la curva de Phillips. Una curva horizontal se asemeja mas a lo que
Keynes y Kalecki expresaron hace mucho tiempo sobre la formacion
de precios a escala macro (Seccareccia y Khan, 2019). Si la parte plana de
esa curva se desplaza hacia arriba o hacia abajo, se debe a choques nor-
malmente no relacionados con la demanda, que provienen de saltos
exdgenos en los precios de importacion, como ocurri6 durante la dé-
cada de 1970 con los productos primarios, o debido al colapso genera-
lizado de las reglas establecidas para el crecimiento de los salarios, que
puede ocurrir por los temores inflacionarios derivados de un merca-
do laboral estancado, del tipo great resignation. Esta es una vision de
los determinantes de la inflacién que muchos economistas heterodo-
x0s sostienen ampliamente, como se discutié de manera mds reciente
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en el trabajo de Taylor y Barbosa-Filho (2021), quienes sefialan los cos-
tos laborales y los precios de importacién como los principales facto-
res histdricos explicativos de la inflacion estadounidense.

Como se ha discutido con mas detalle en otro lugar (Seccarecciay
Khan, 2019; Lavoie y Seccareccia, 2021), la evidencia es consistente con
una relacion inflacién-desempleo que es relativamente plana para un
rango significativo, con el nivel del segmento plano determinado prin-
cipalmente por normas o anclas de formacion de precios y salarios. Por
ejemplo, como argumentd enérgicamente Chick (1982) hace mucho
tiempo, en la época de Keynes, en la década de 1930, se esperaba que los
cambios de precios siguieran una norma cercana al cero (Chick, 1982,
p. 69). Sin embargo, para el siglo xx1, esta norma se habia convertido en
2% en un pais como Canada, después de ser modificada mediante ac-
ciones especificas del banco central que buscaba anclar “expectativas”
inflacionarias por medio de una meta de inflacién oficial explicita de
2% (Seccareccia y Lavoie, 2010; Lavoie y Seccareccia, 2021). Por esta ra-
z6n, se ha argumentado que el régimen de politica macroeconémica
que se establecié durante la década de 1990 y hasta la crisis del covip-19,
era uno en el que la economia normalmente estaba anclada en torno
a 2% de inflacion a pesar de las fluctuaciones significativas de las tasas
reales de desempleo dentro de un rango bastante amplio.

Esto se muestra en la grafica 2 como la curva de Phillips poskeyne-
siana heterodoxa con un rango horizontal significativo entre ul y u2.
Aunque la tasa de desempleo puede encontrarse potencialmente situa-
da en cualquier lugar dentro del rango plano debido a los temores de
desencadenar una inflacién mas alta y acelerada, en un entorno de po-
litica monetaria de metas de inflacidn, existe un cierto sesgo de politi-
ca a favor de un mayor desempleo. A partir de la evidencia adicional
que se analizard a continuacion, las autoridades de politica han tendi-
do a dirigir la economia mucho mas cerca de u2 en la grafica 2. Por lo
tanto, aunque la curva era, a nuestro entender, en realidad plana y la
economia podria haberse ubicado potencialmente en cualquier lugar
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dentro del rango ul-u2 sin generar una mayor inflacion, histéricamen-
te el desempleo solo avanz6 muy lentamente hacia el bajo desempleo
ul, como se observo, principalmente, después de la Gcr de 2008 en la
grafica 1. Como consecuencia, los formuladores de politicas canadien-
ses estuvieron cronicamente lejos de alcanzar ul durante estos 40 afios
desde fines de la década de 1970, ya que la tasa de inflaciéon nunca
habia enfrentado presiones al alza significativas hasta la crisis del
covID-19. Este sesgo de la politica macroecondémica de tolerar un alto
desempleo se baso, en gran medida, en la creencia equivocada de los
formuladores de politica sobre una curva de Phillips vertical, no hori-
zontal, como habria aconsejado una politica basada en la evidencia.

Gridfica 2. Una curva de Phillips poskeynesiana
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Fuente: elaboracion propia.

Por lo tanto, a lo largo de las décadas de 1980 y 1990, las autorida-
des de politica macroecondmica de Canada aplicaron politicas mone-
tarias y fiscales muy restrictivas cuyo inico proposito era reducir la
tasa de inflacidén, aunque no hubiera evidencia de que una tasa de
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desempleo mas baja provocaria una inflacién mas alta. Como se dis-
cutié con mayor detalle en otro lugar (Seccareccia, 2012), en el aspecto
fiscal, durante todo el periodo anterior a la GCF, el gobierno canadien-
se aplico una politica fiscal muy restrictiva, buscando superavits pre-
supuestarios federales, tanto primarios como generales, debido al
temor de que los déficits fiscales fueran desestabilizadores y, a la lar-
ga, de naturaleza inflacionaria. S6lo durante y después de la GCF se
abandoné por fuerza mayor la austeridad fiscal y se toleré un poco el
gasto deficitario a corto plazo hasta la pandemia en 2020, cuando los
déficits fiscales aumentaron enormemente (Seccareccia, 2021a, 2022).

Del mismo modo, la politica monetaria restrictiva de altas tasas de
interés reales, que se habia convertido en el principal instrumento del
banco central para combatir la inflacién de las décadas de 1970 y 1980,
lo sigui6 siendo hasta la Gcr (Lavoie y Seccareccia, 2021). Después de
2007, las tasas de interés reales a corto plazo se redujeron drasticamen-
te y se mantuvieron dentro de un rango negativo a medida que las ta-
sas de interés nominales muy bajas fueron la regla. Esto fue asi a pesar
de que la tasa de inflacidon se mantuvo baja y estable en cerca de 2% a
lo largo de la era posterior a GCF y hasta 2021, a pesar de la leve dismi-
nucion en la tasa de desempleo hasta principios de 2020 (para una dis-
cusion, ver Seccareccia y Khan, 2019, y Seccareccia y Pringle, 2020).
Finalmente, el desempleo aumentd considerablemente en 2020 por la
crisis del covip-19, que estuvo asociada con una fuerte caida del gas-
to en consumo privado, y por los estrictos confinamientos impuestos
por las autoridades a los sectores no esenciales. Por otro lado, el salto
subsiguiente en la tasa de inflacién durante la pandemia se debio, prin-
cipalmente, a las dislocaciones en la oferta y a las fallas en las cadenas
productivas globales, ya que las economias respondieron rapidamente
en el dmbito internacional al desacelerar las actividades para mitigar
la propagacion del coronavirus (Seccareccia y Rochon, 2020; Seccarec-
cia, 2021a).
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Por ello, el alto desempleo que se habia convertido en un rasgo ca-
racteristico del mundo previo a la pandemia no era un requisito nece-
sario a largo plazo para mantener una inflacion baja, ya que, como se
puede inferir de la grafica 2, la economia canadiense podria haber
estado histéricamente ubicada mucho mas cerca de Ul sin desenca-
denar una aceleracion de la inflacion desde su 2% de meta. Mas bien,
lo que hizo esta politica macroeconémica neoliberal de tipo inflation
first fue mantener a la economia alejada de cualquier objetivo signi-
ficativo de pleno empleo. Para entender mejor lo que realmente suce-
did, se consider¢ analizar la evolucion del desempleo en el marco del
mercado laboral mediante la curva de Beveridge, es decir, explorando
empiricamente la relacion desempleo-vacantes. En la grafica 3 se mues-
tra cudl es la descripcion estandar de los libros de texto de la curva de
desempleo-vacantes, que describe una relacion curvilinea entre estas
dos variables, es decir, donde tenemos el nimero de desempleados (U)
en la abscisa y el nimero de vacantes (V) en la ordenada. En el esce-
nario a corto plazo, la relacion es negativa y tiene una curvatura por-
que se supone que ambos extremos de la relacion sélo se aproximan a
cada eje asintdticamente, ya que, por ejemplo, se necesitarian cada vez
mas vacantes para reducir el nimero de desempleados a medida que
uno se mueve hacia la izquierda a lo largo de la curva de Beveridge.
Ademas, si consideramos los conceptos de libro de texto tradicionales
sobre desempleo, cualquier movimiento a lo largo de la curva descri-
biria cambios en el desempleo “ciclico” o “insuficiente en la demanda”,
mientras que cualquier cambio hacia arriba de la relacidn se deberia,
principalmente, al crecimiento del desempleo “friccional” o a proble-
mas de desempleo “estructurales”. Lo mas importante para nuestro
andlisis es que la definicién de Beveridge de pleno empleo se mide en
el punto donde la linea de 45 grados de la grafica 3 cruza la curva de
Beveridge, es decir, donde el nimero de vacantes es igual al numero
de desempleados.
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Grdfica 3. Curvas hipotéticas de Beveridge
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Fuente: elaboracion propia.

Utilizando series de datos histéricos discontinuas y accesibles sobre
vacantes de empleo, basados en el Help Wanted Index (Hw1) canadien-
se disponible desde 1951 hasta 2003, luego mediante la interpolacién
para completar desde 2004 hasta 2010 (corriendo una regresion de la
serie anterior sobre estadisticas de empleo e interpolando la serie HW1
estimada hasta 2011) y después uniendo otras dos series de vacantes
de empleo de Statistics Canada (una de 2011 a 2018 y luego otra super-
puesta de 2015 a 2021), se construyo una larga serie de tiempo concate-
nada de 70 afios de la evolucidn del numero estimado de vacantes que,
posteriormente, se indexd sobre la base de 100, donde 1966 = 100. Lo
mismo se hizo para el nimero de desocupados también con su indi-
ce fijado en 1966 = 100. Se eligio este indice de afio base en particular
porque en 1966 Canada tenia la tasa de desempleo oficial mas baja de
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toda la década de 1960, con 3.6% vy, quizas, es factible suponer razona-
blemente que, considerando el alto crecimiento de la década de 1960,
el mercado laboral canadiense en 1966 se encontraba en un posible
punto hipotético de “pleno empleo” de Beveridge. Por lo tanto, aun-
que no es completamente arbitrario, por conveniencia hemos elegido
1966 como el afio de referencia donde postulamos que U=V = 100. En
el caso de la grafica 2 donde se muestra la curva de Phillips, este pun-
to de referencia de pleno empleo de Beveridge estaria representado en
U0, con una tasa de inflacidon correspondiente a ese momento ubica-
da cerca del 3% en 1966 (ver la serie de inflacion en la grafica 1). Esto
ahora nos lleva a la representacion empirica de la curva de Beveridge de
la grafica 4, que esta basada en las series construidas ya mencionadas.

El siguiente diagrama de dispersion, que muestra la evolucion de
nuestros indices de vacantes y desempleo durante esas siete décadas
desde 1951, es bastante revelador. Uno hubiera esperado que el nime-
ro absoluto de vacantes y desempleados creciera gradualmente de un
afo a otro siguiendo una tendencia en el crecimiento a la Harrod, de-
bido a la tendencia al crecimiento de la demanda de mano de obra y al
aumento de la poblacién y la fuerza laboral, lo que moveria lentamen-
te hacia arriba las observaciones U-V, es decir, que las observaciones
se movieran hacia arriba a lo largo de, digamos, la linea de 45 grados,
como parece ser el caso con el agrupamiento de datos durante la dé-
cada de 1950, 1960 e, incluso, principios de la de 1970. En cambio, lo
que realmente observamos es algo bastante diferente a mediados de la
década de 1970. Hay al menos dos observaciones importantes que se
pueden extraer de la grafica 4.
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Grdfica 4. Relaciones empiricas de desempleo-vacantes,
Canada 1951-2021
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Fuente: Statistics Canada (2021).

En primer lugar, lo que se ve son saltos discontinuos en las obser-
vaciones con dos grupos principales y, luego, dos valores atipicos se-
parados en la parte superior del diagrama que se unieron para formar
una relacion U-V separada que, quizas, solo sea especifica de la crisis
del covip-19, ya que se tienen inicamente dos observaciones anuales.
El primer grupo (en la parte inferior izquierda) es un diagrama de dis-
persion del periodo de 20 afios desde 1951 hasta 1970. Para esa etapa
temprana de la posguerra, se puede distinguir una relacién U-V “nor-
mal” que gravita alrededor de un punto de pleno empleo de Beverid-
ge, con algunos afnos durante la década de 1950 practicamente en la
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linea de 45 grados o, incluso, a la izquierda, aunque hubo mas afos si-
tuados a la derecha de la linea U=V. La segunda gran agrupacion de
casi 40 afos desde 1981 hasta 2019 parece constituir otra curva de Be-
veridge relativamente estable. Finalmente, hay dos valores atipicos en
el extremo superior, a saber, los afios 2020-2021, durante la crisis del
CcovID-19, que revelan un salto significativo desde la era anterior a la
pandemia. Es como si estas distintas relaciones representaran diferen-
tes regimenes del mercado laboral, con excepcién de los afios de la pan-
demia, debido a una relacién que todavia estd en construccion y que
es demasiado temprano para generalizar. Por lo tanto, por ejemplo, el
régimen relativamente estable de “pleno empleo” de la década de 1950
y 1960 se caracterizd por un desempleo relativamente bajo y también
por una inflacién baja, con la excepcidn de los efectos residuales del
periodo de la Guerra de Corea justo al comienzo de la serie en 1951
(grafica 1). La década de 1970 revela una fase transitoria en la que el
mercado laboral canadiense se encontraba en un estado de fuertes cam-
bios debido a los choques de oferta inflacionarios de la época. Este fue
un estado del mercado laboral que sélo se repetiria nuevamente du-
rante la crisis del covip-19, que resulté en el altimo salto discontinuo
en la grafica 4. Sin embargo, a lo largo de la era de desinflacién de
la década de 1980, y luego durante la década de 1990 y las dos prime-
ras décadas del siglo xx1, la relacién U-V describe un régimen relati-
vamente estable, pero con un alto nivel de desempleo.

La segunda observacién importante que, quizas, sea aiin mas cru-
cial destacar, es cuan dramadticamente la economia canadiense se ale-
jo del objetivo de pleno empleo de Beveridge o, al menos, de la linea de
referencia U=V de Beveridge en la grafica 4. A lo largo de los primeros
anos de la posguerra, vemos cdmo la economia gravitaba alrededor de
la linea de 45 grados. Sin embargo, la década de 1970 revela un aleja-
miento importante de ese objetivo. De hecho, el afio 1974 fue la ultima
vez que la economia canadiense parece haber estado muy cerca del ple-
no empleo de Beveridge, cerca del valor 200 para Uy V en la grafica 4.
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Sibien hubo innegablemente mas vacantes durante la década de 1970
que representan un cierto grado de desempleo estructural creciente,
lo que es obvio es que durante las proximas cuatro décadas hasta 2019
ésta fue, principalmente, una economia en la que toda la relacién U-V
se desplazd hacia la derecha con mds y mas desempleados por cada
nueva vacante. Este desplazamiento hacia la derecha representa, prin-
cipalmente, un cambio que surge de la existencia de una demanda agre-
gada deficiente a largo plazo mas que problemas estructurales a lo largo
de la década de 1980 y hasta la segunda década del siglo xx1. Esta es
una representacion grafica importante que confirma cudn restrictiva
se habia vuelto la politica macroeconémica desde la década de 1980
con efectos estructurales significativos a largo plazo que acompana-
ban a la austeridad fiscal y monetaria debido, por ejemplo, a efectos de
histéresis significativos que agravaron atin mas el problema del des-
empleo, incluso, después de que estas severas politicas de austeridad
fueran atenuadas o revertidas tras la GCF.

Una observacion auxiliar relacionada con el desplazamiento as-
cendente de la relacion estimada de Beveridge es que también hubo un
cambio de pendiente en la curva U-V que, indirectamente, refuerza
aun mas la importancia de los crecientes problemas de insuficiencia
de la demanda agregada a largo plazo después de la década de 1970.
Como se menciono en la discusion anterior de la curva de Phillips, qui-
zas haya otra consecuencia que sea muy visible en la grafica 4, que bien
puede confirmar la creciente importancia de los efectos de histéresis
del mercado laboral a lo largo del tiempo. En el diagrama se muestran
las ecuaciones estimadas trazadas para cada grupo que indican una evo-
lucion de la pendiente o trade-off entre AV y AU. A partir de una pen-
diente relativamente plana derivada de las series de datos de los
primeros afos de la posguerra, lo que observamos es una pendiente
mucho mas pronunciada posterior a la década de 1980, en un mundo
con mayor desempleo a largo plazo. En particular, si bien una vacante
adicional habria ocasionado una disminucién significativa del
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desempleo durante las décadas de 1950 y 1960, a partir de la década de
1980 se necesitaron cada vez mas vacantes (o una mayor intensidad
de la demanda laboral) para reducir el mismo numero de desemplea-
dos alo largo de la curva de Beveridge, con lo cual destaca otra dimen-
sién importante y un efecto secundario indeseable del movimiento
ascendente y hacia la derecha a largo plazo de la relacion U-V. Esta evi-
dencia es especialmente relevante y apunta a la gravedad de los efectos
de histéresis que aparecieron durante la era posterior a la década de 1980.
Paraddjicamente, este ultimo periodo fue un intervalo histérico de
40 afnos durante el cual tanto el crecimiento de la fuerza laboral como el
crecimiento de la productividad se habian ralentizado en comparacion
con la década de 1950y 1960, lo que sugiere que, ceteris paribus, deberia
haberse vuelto mas facil, no mas dificil, reducir el desempleo a largo pla-
zo para las economias capitalistas occidentales, como se analiza en Sec-
careccia (2013, pp. 439-440). Tragicamente, esto no fue asialaluz dela
evolucion del trade-off entre AV y AU, que apunta a la profundidad y
complejidad de los problemas estructurales y de capacidad del mercado
laboral engendrados por el bajo crecimiento de la demanda agregada a
largo plazo y el entorno de alto desempleo de esa época.

Efectos a largo plazo de la austeridad macroeconémica
en la distribucion del ingreso

Estos cambios en el mercado laboral provocados por la austeridad ma-
croecondmica claramente han causado dafos a largo plazo en las so-
ciedades industriales debido a los evidentes efectos de histéresis de la
austeridad en la tendencia del desempleo y el producto potencial (para
una discusion mas detallada de estos efectos de histéresis, ver Lavoie
y Seccareccia, 2021; Fontanari et al., 2019). Sin embargo, éstos también
han distorsionado gravemente la distribucién funcional del ingreso
alejandola del trabajo y favoreciendo especialmente al capital finan-
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ciero durante las décadas posteriores a 1980 de persistente austeridad
fiscal y monetaria a largo plazo.

Mucho se ha escrito a lo largo de los afios sobre como la politica mo-
netaria restrictiva desempen6 un papel central en fortalecer y reforzar
la participacion de los rentistas en el ingreso (para un trabajo muy re-
ciente, ver Seccareccia, 2021a; Rochon y Seccareccia, 2021; Seccareccia
y Matamoros, 2023). Las consecuencias, sin embargo, son quizds aun
mas profundas cuando se miran desde el angulo de los ingresos del tra-
bajo, ya que estamos hablando de los ingresos de la gran mayoria de la
poblacién, que es también una poblacidn en gran parte privada de acti-
vos financieros y que ha caido progresivamente en una posicién de en-
deudamiento neto como resultado de una sociedad cada vez mas
financiarizada (Costantini y Seccareccia, 2020; Seccareccia, 2022).

Compatible con el marco de la curva de Phillips discutido, entre
otros, por Stirati y Paternesi (2018), para obtener una mejor imagen de
las consecuencias del desempleo a largo plazo en la reduccién de la par-
ticipacion del trabajo en el ingreso nacional, veremos un importante
indicador de la posicion negociadora de los trabajadores como se iden-
tifica en Seccareccia y Khan (2019), Seccareccia (2020), y Seccareccia
y Matamoros (2022). En particular, identifiquemos u*, que se ha colo-
cado a la izquierda de u0 en las graficas 2 y 3, como la tasa de desem-
pleo de pleno empleo que seria compatible con una economia en la que
los salarios reales medios (w) crecen en consonancia con la producti-
vidad laboral media (a). Para fines analiticos, definamos u* como la
tasa de desempleo en donde Aw/w = Aa/a. Por lo tanto, algo analogo
al concepto de Galbraith (1998) de una tasa de desempleo “ética’, po-
demos definir u* como una especie de tasa de desempleo “neutral” que
mantendria la estabilidad en la distribucion en las participaciones en
el ingreso al trabajo y a la propiedad a lo largo del tiempo.

En la grafica 5 se presentan algunas pruebas, donde se rastrea la
diferencia entre las tasas de crecimiento del salario real y de la pro-
ductividad laboral para el sector empresarial canadiense calculado
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sobre la base de los indices disponibles de Statistics Canada duran-
te el periodo de 1961 a 2019 (como se utiliza también en Seccareccia
y Matamoros, 2022). En la grafica, cuando Aw/w > Aa/a significa que
la participacion del ingreso laboral aumentd. En ella se observa que
esta brecha positiva se concentra, principalmente, durante la tempra-
na posguerra en la década de 1960 y principios de la de 1970. En cam-
bio, excepto por el breve periodo que precedié y durante la GcF, la
mayoria de las cuatro décadas restantes desde finales de la década de
1970 en adelante sugiere una participaciéon predominantemente decre-
ciente del trabajo con Aw/w < Aa/a.

Grdfica 5. Evolucion de la brecha entre las tasas de crecimiento

promedio del salario real y de la productividad laboral
del total del sector empresarial, Canadd 1962-2019

Gap en porcentaje

Il Gap en el crecimiento del salario real-productividad

Fuente: Statistics Canada (2019).

Sin duda, en la grafica 5 se indica que la era posterior a la década
de 1970 de alto desempleo a largo plazo debilité la posicién negocia-
dora de los trabajadores, lo que en la literatura a menudo se denomina
como desacoplamiento entre el crecimiento de la productividad y del
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salario real. Si bien ha habido cierto debate sobre la importancia de
este efecto, en un importante estudio para Canada realizado por
Sharpe y Ashwell (2021), quienes estudiaron la brecha entre el salario
real medio y los indices de productividad para el periodo entre 1976 y
2019, encontraron un brecha persistente tal como la hemos observado;
pero la mayor parte de la ampliacion de la brecha tuvo lugar entre 1976 y
2000, lo que sugiere que la disminuciéon mas significativa de la parti-
cipacién del trabajo ocurri6 durante el cuarto de siglo anterior al cam-
bio de milenio. La era posterior a 2000 muestra que, aunque esa brecha
persistio, hubo una reduccién sustancial de ésta, como sugiere parcial-
mente nuestra propia serie, incluso con una breve reversion durante el
intervalo que precede a la GCF cuando Aw/w > Aa/a. Sin embargo, se
puede concluir en términos generales, como lo hacen Sharpe y Ashwell
(2021), que el bajo crecimiento y el alto desempleo, resultantes de las
politicas de austeridad propias de toda esa época, provocaron un de-
bilitamiento significativo del poder de negociacidn de los trabajado-
res, que se agravé aiin mas durante ese periodo por la caida de las tasas
de sindicalizacién y el aumento de la liberalizacién comercial. Por lo
tanto, debido a los cambios institucionales, uno se apresuraria a agre-
gar que el valor de u* de distribucién neutral, en la grafica 2 situada en
el extremo superior de la curva de Phillips heterodoxa, no es necesa-
riamente un valor de referencia inamovible. En el sentido kaleckiano,
puede ser en si mismo un reflejo del equilibrio marxista entre las cla-
ses en conflicto en relacion con lo que Kalecki (1943) denominé la lu-
cha de clases entre trabajadores y empleadores para determinar el
desempleo a largo plazo y que, por lo tanto, también esta sujeto al cam-
bio estructural, dependiendo de factores tales como las tasas de densi-
dad sindical, la robustez de la seguridad social y, entre otros factores, los
cambios en las politicas comerciales. Es realmente irdnico que después
de un desacoplamiento a largo plazo de los salarios reales y la producti-
vidad asociados con una reduccion de la participacion laboral, los ban-
queros centrales ahora, incluso, estan pidiendo a los trabajadores un
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sacrificio voluntario al no exigir aumentos salariales para controlar la
inflacion (Partington, 2022), jcomo si las pérdidas cronicas de los tra-
bajadores desde la década de 1980 no fueran suficientes! El fantasma
del aumento de las tasas de interés y la austeridad fiscal a largo plazo
parece haber vuelto a la agenda politica.

Conclusiones

La histeria actual sobre el aumento de la inflacion que azota a las eco-
nomias que ain luchan desesperadamente por salir de la pandemia se
ha convertido en un terreno fértil para quienes claman por un regreso
a las politicas de tipo inflation first de la era posterior a la década de
1970 que, como hemos mostrado, han tenido consecuencias negativas
sobre la evolucion del mercado laboral y la distribucion del ingreso du-
rante las ultimas cuatro décadas. Hoy en dia, existen enormes presio-
nes para reducir los déficits fiscales del sector publico y aumentar las
tasas de interés en nombre de combatir la inflacién incesante. Por
ejemplo, actualmente, hay de manera virtual un coro entre los banque-
ros centrales que recitan que uno debe aumentar las tasas de interés
para devolverlas a algun nivel “natural” compatible con la estabilidad
de precios, incluso si las consecuencias pueden resultar no muy dife-
rentes a lo que sucedid, especialmente durante las ultimas dos décadas
del siglo xx, con la meta de la politica del banco central de tratar de
evitar que los trabajadores preserven sus ingresos, ahora que la infla-
cion esta fuera de los margenes objetivo (Galbraith, 2022).

La economia “basada en evidencia” seguramente recomendaria
que no repitamos los mismos errores de politica y, en cambio, prescri-
biria a los formuladores de politicas a considerar nuevas formas de li-
diar con la inflacién sin dafnar mds la economia real que ya ha sido
golpeada por la pandemia. Desafortunadamente, el temor es que op-
temos en su lugar, una vez mds, por lo que se puede denominar rece-
tas econdmicas “basadas en la eminencia”, como vimos con Milton
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Friedman en la década de 1970, que son puramente teéricas y pontifi-
cadas por algunas éminences grises neoliberales de la economia neo-
clasica y que defenderan nada menos que las viejas prescripciones a
favor de una mayor austeridad como solucién para controlar la infla-
cién mediante dosis atin mas altas de desempleo. Seguramente, ahora
es el momento de alejarse y evitar el regreso a una nueva trampa de
austeridad pospandémica que, probablemente, requerira una vez mas
muchas décadas para revertir los terribles dafios que puede infligir en
la ya muy estresada y atropellada economia real.
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Financiarizacién en economias
de mercado emergentes (EME).
Un caso de inestabilidad financiera enddgena!

Faruk Ulgen

Resumen

Tras la aparicion de un nuevo régimen de acumulacion (global) en las
principales economias de mercado, el proceso de liberalizaciéon en
las economias de mercado emergentes (EME), en la década de 1980-
1990, provocé grandes expectativas que se han visto defraudadas por
las crisis recurrentes. En este capitulo se evalua la (ir)relevancia de las
reformas de liberalizacion financiera a la luz de la experiencia turca,
ya que ésta sefiala algunas fuentes de integracion internacional inade-
cuada que deberian evitarse para fortalecer el proceso de desarrollo
sostenible en las economias fragiles. En esta investigacion se afirma
que las crisis recurrentes de Turquia, desde la década de 1980, se deben
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a unas politicas macroecondmicas inadecuadas y a una “mala” integra-
cion internacional de las débiles estructuras econdmicas y financieras,
ambas impulsadas en gran medida por numerosos condicionantes ex-
ternos. Estas politicas se basaron en el modelo de terapia de choque
neoliberal y crearon un entorno institucional-regulatorio perverso que
causo una captura del poder (tunneling-looting) por parte de algunos
intereses creados bajo incentivos cortoplacistas. Después de mas de
tres décadas de reformas liberales y de varias crisis internas y mundia-
les, la economia turca sigue sometida a recesiones estructurales y ame-
nazas financieras mundiales. Se afirma que el periodo de crecimiento
de la primera década del siglo xx1 fue un espejismo y no un signo de
evolucion econdmica positiva. Este se ha desvanecido rdpidamente con
la crisis global de 2007-2008 y se ha transformado en una catastrofe
sistémica/social a medida que los desequilibrios globales y los conflic-
tos politicos y militares ganan terreno, y el estancamiento econdémico
se convierte en una tendencia a largo plazo de la economia mundial.
La tnica salida parece estar relacionada con politicas alternativas de
macroestabilidad y recuperacién econémica que deberian remodelar
el comportamiento de los agentes econémicos con el fin de inducir un
desarrollo humano sostenible y duradero que encuentre sus fuentes en
los objetivos compartidos por la sociedad a largo plazo.

Introduccion

Tras el cambio global de un nuevo régimen de acumulacion en las prin-
cipales economias capitalistas, el proceso de apertura y liberalizacién
de las EME, desde finales de la década de 1980, provocé grandes expec-
tativas que se han visto defraudadas por las crisis recurrentes. Las gran-
des entradas de capital, sin las politicas econémicas y la regulacion
pertinentes, aumentaron las fragilidades estructurales y crearon des-
equilibrios econdmicos mundiales, asi como distorsiones sociales. La
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falta de estructuras institucionales s6lidas no logré canalizar las en-
tradas de capital hacia inversiones productivas sostenibles. Las expec-
tativas de los mercados se han visto condicionadas por la rentabilidad
financiera a corto plazo y han buscado ganancias especulativas. Los
criterios de eficiencia financiera desempenaron el papel de evaluador
social de la pertinencia y la eficiencia de las decisiones econdmicas (y
politicas) de las economias nacionales.? Tras la Gran Crisis Financiera
Internacional (GcF1) de 2007-2008 y nueve afios después de la Cumbre
del Milenio celebrada en Nueva York en el afno 2000, en un informe de
la Organizacién de las Naciones Unidas (oNU, 2009, p. IV) se declara
que existe una

necesidad urgente de un cambio estratégico que se aleje del pensamien-
to, las politicas y las practicas fundamentalistas del mercado de las ul-
timas décadas y que se dirija hacia un desarrollo mas sostenible y unas
politicas orientadas a la equidad y adecuadas a las condiciones y cir-

cunstancias nacionales.

De hecho, la gcF1 planted dudas sobre si las interconexiones entre
la economia real, los riesgos bancarios idiosincrasicos y la estabilidad
del sistema financiero podrian gestionarse mediante esquemas de re-
gulacion basados en el mercado para evitar crisis recurrentes. La GCFI
también ha evidenciado los vinculos comerciales y la interconexion
entre las economias nacionales/regionales, asi como la gran sensibili-
dad de las estructuras productivas nacionales a los descensos de la de-
manda mundial. Tras varias décadas de liberalizaciéon y apertura

% Incluso tras la catéstrofe de 2007-2008, este papel estd siempre en manos de instituciones fi-

nancieras privadas (como las grandes agencias de calificacién, por ejemplo). En la “crisis del
euro”, las autoridades europeas no tomaron las medidas pertinentes contra el dominio de
esas instituciones y de los mecanismos de evaluacion y negociaciéon del mercado en el pro-
ceso de financiacion de las deudas publicas en paises fragiles como Grecia. Esto alimenta las
presiones especulativas sobre las condiciones de financiaciéon de dichos paises y aumenta su
vulnerabilidad a las inestabilidades globales.

105



financiera y comercial, esta crisis sistémica revel6 los limites de la fi-
nanciarizacidn. Las autoridades nacionales e internacionales de todo
el mundo aplicaron politicas de emergencia para calmar los ardores
del mercado y el panico posterior. Sin embargo, no cuestionaron real-
mente la pertinencia de los esquemas de integracion global y de las po-
liticas econdmicas favorables al mercado para seguir en la misma senda
liberal. Los medios de comunicacion y los académicos utilizaron nue-
vamente esléganes como “el momento Minsky, la exuberancia de los
mercados o el comportamiento de riesgo moral”, pero los trabajos al-
ternativos sobre las preocupaciones relacionadas con el funcionamien-
to de los mercados financieros (como la hipdtesis de la inestabilidad
financiera enddgena que arroja luz sobre las debilidades del marco re-
gulador monetario y financiero dominante orientado al mercado) no
tuvieron su lugar legitimo en las decisiones de los responsables
politicos.

Aungque las EME no parecen verse arrastradas inmediatamente al
corazdn de la GeFl, sus vulnerabilidades estructurales y sus interrela-
ciones globales acechan el futuro de las politicas de crecimiento de-
pendientes de la trayectoria. El “periodo de crecimiento” de la primera
década del siglo xx1 resulta ser un espejismo y no proporciona ningtn
cambio estructural positivo. Se detiene con la GCFI y la situacidn se
agrava hasta la fecha con la pandemia del covip-19. La actual situa-
cién mundial muy deteriorada no augura un futuro de crecimiento y
desarrollo sostenible, al menos a corto y mediano plazo. Los signos
precursores de ese retroceso en las EME aparecen con las inestabilida-
des politicas y las crecientes vulnerabilidades econémicas en econo-
mias importantes como Argentina, Brasil, Rusia y Turquia. Por ultimo,
pero no por ello menos importante, con la creciente fragilidad del sis-
tema bancario/financiero y el descenso de la tasa de crecimiento en
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China desde 2015,° cabe esperar nuevas crisis mundiales a raiz de la
pandemia del covip-19 y los actuales conflictos politicos y militares,
cada vez mds numerosos.

La economia turca representa un caso de estudio interesante para
evaluar el papel de un entorno macroecondémico liberalizado, de las
politicas econdmicas subsiguientes y de los fallos de la reglamentacion
que son la fuente de una mala secuencia en el proceso de transforma-
cién economica. También alimentan la dependencia de la economia
doméstica frente a las limitaciones externas. La experiencia turca pre-
senta, de hecho, todas las caracteristicas (e ingredientes) de una inte-
gracion global perversa sin ninguin horizonte sostenible a largo plazo:
1) politicas econdmicas inadecuadas; 2) liberalizacion precipitada
de toda la economia; 3) mecanismos reguladores débiles; 4) crecimien-
to dependiente de las limitaciones externas (estrategia de crecimiento
orientada al exterior/dependiente); 5) entorno macroeconémico inter-
nacional perverso. Por lo tanto, podria utilizarse como hecho estilizado
para evaluar la (ir)relevancia de las decisiones econémicas y politicas
en numerosas economias en desarrollo y emergentes. Con este objeti-
vo, el andlisis se estructura como se explica a continuacion.

En la segunda seccidn se repasa el precipitado proceso de libera-
lizacién financiera relacionado con el cuddruple estabilizacién-privati-
zacion-liberalizacion-apertura, y se documenta que la rapida apertura
de los mercados nacionales hace que las reformas del mercado alimen-
ten crisis monetarias y financieras recurrentes, ya que actiia como un
iman para los flujos de capital inestables.

En la tercera seccidn se exponen los efectos de las principales re-
formas bancarias y financieras llevadas a cabo en Turquia desde la dé-
cada de 1980 y se estudia el entorno institucional y normativo desviado
que provoco el fendmeno del saqueo de tineles. El desviado esquema

3 En comparacion con el 10-14% de crecimiento durante la década de 2000 hasta 2007, la tasa

de crecimiento china estd por debajo de 7% desde 2015, con un punto minimo en 2.30%
en 2020.
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de incentivos resultante empuja a los agentes del mercado a adoptar un
comportamiento irregular basado en estrategias oportunistas a corto
plazo. El aumento de los desequilibrios monetarios (inflacién y tipos
de interés elevados y volatiles) y los subsiguientes programas de esta-
bilizacién mantienen a la economia bajo una carga persistente y redu-
cen su capacidad para enfrentar las limitaciones e inestabilidades
externas e internas. De ahi que este analisis sostenga que las crisis tur-
cas surgieron de las malas politicas macroeconémicas fundadas en la
terapia de choque neoliberal que desencaden¢ ciclos de auge y caida.

En la cuarta seccion se considera la situacion econdmica en visperas
de la crisis de 2001 y se muestra que las reformas liberales provocaron
una degeneracién macular y un comportamiento bancario irregular,
alentado por la financiacidn especulativa de la deuda nacional.

En la quinta seccidn se sostiene que la época de alto crecimiento
de principios de la década de 2000 no se debi6 a una mayor resistencia
interna, a una mejor distribucidn de la renta o a politicas de estabili-
zacion sostenibles ni tampoco a la mejora de la balanza por cuenta co-
rriente y las entradas de capital. El crecimiento estaba mas bien
relacionado con las oportunidades ciclicas debidas al auge especulati-
vo mundial durante 2003-2007, ya que el aumento y la abundancia de
liquidez especulativa en los mercados mundiales tras la crisis de las
puntocom, asi como la demanda mundial relacionada con el crecimien-
to chino, han estimulado a las EME. Ante el actual retroceso mundial,
que amplia su impacto en las economias periféricas desde 2009, la
economia turca parece no poder enfrentar las consecuencias de la cre-
ciente inestabilidad mundial. Su competitividad atn es débil y la sos-
tenibilidad de su sistema financiero e industrial depende estrechamente
de la inestabilidad de las entradas de capital y de la creciente carga de
la deuda interna/externa. Tras la crisis del covip-19, una nueva crisis
econdmica y financiera estructural podria ser una nueva experiencia
“del dia siguiente” para la economia turca.
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Limitaciones y consecuencias de la liberalizacion financiera:
un rapido recordatorio

La liberalizacion e integracion financiera se considera un paso nece-
sario en el proceso de desarrollo econémico (M1, 1997; Summers,
2000). En varios trabajos se ofrecen argumentos y afirmaciones a fa-
vor de la liberalizacion financiera. Obstfeld y Rogoff (1996) y Obstfeld
(1998, p. 10) senalan que “la teoria econémica no deja lugar a dudas
sobre las ventajas potenciales del comercio financiero mundial”. Blun-
dell-Wignall y Browne (1991) afirman que los mercados financieros
internacionales (liberalizados) permitirian a los agentes econémicos
poner en comun diversos riesgos y los paises en desarrollo podrian
evitar la escasez de ahorro disponible gracias a un acceso mas facil a
los mercados de capitales para financiar su proceso de industrializa-
cion. El continuo comercio global y las innovaciones en los instrumen-
tos financieros comercializados internacionalmente mejorarian la
asignacion del ahorro y la inversidn en la economia mundial (Fischer,
1998). Henry (2003) y Quinn y Toyoda (2008) afirman que la libe-
ralizacidn de la cuenta de capital tuvo un impacto positivo en el cre-
cimiento tanto de las economias de mercado avanzadas como de las
emergentes, mientras que Bekaert ef al. (2003) documentan que los
efectos tanto de la liberalizacion de la cuenta de capital como de la li-
beralizacién del mercado de valores se asocian con el crecimiento eco-
némico posterior. En una linea hayekiana, Rapaczynski (1996) parte
de la base de que las instituciones de mercado relevantes deberian sur-
gir espontaneamente mediante la dindmica del mercado liberalizado.

Estos argumentos son muy cercanos a las conocidas teorias so-
bre el crecimiento primario impulsado por las exportaciones y a la
teoria del crecimiento que afirma que las estrategias promovidas por
las exportaciones mejorarian la utilizacién de los recursos naciona-
les existentes, ampliarian las dotaciones de factores y generarian
efectos de vinculaciéon por medio de la expansion de la competencia,
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la transferencia de conocimientos, tecnologia y know-how y la dispo-
nibilidad de factores mas eficientes importados del extranjero.

Sin embargo, la integracidn internacional precipitada de los mer-
cados emergentes mediante la liberalizacién financiera y la rapida
apertura a la competencia mundial actia como un iman para un com-
portamiento especulativo inestable y conduce a graves crisis. En ese
entorno, el horizonte temporal de los agentes econémicos se acorta, ya
que los grandes déficits presupuestarios de los gobiernos o la elevada
inflacién podrian llevar a los inversores extranjeros a abandonar los
mercados emergentes a la primera sefial de problemas (Prasad y Ra-
jan, 2008). Varios estudios sefialan las consecuencias negativas de la
liberalizacion de la cuenta de capital y el debilitamiento de la regula-
cion en las economias emergentes (Goldstein y Turner, 1996), asi como
en las economias avanzadas (Griefel-Tatje y Lovell, 1996; Humphrey y
Pulley, 1997). El aumento de las entradas de capital puede conducir a
politicas monetarias mas conservadoras frente a la inflacion esperada
Yy, a continuacidn, a un aumento de los tipos de interés nacionales que
reduce el crédito bancario disponible para los planes productivos. Ade-
mas, las entradas pueden provocar la apreciacion del tipo de cambio
y reducir la competitividad de los precios de los bienes comercializa-
bles e impedir el crecimiento econdmico. Estos movimientos cadticos
y masivos son fuentes de inestabilidad macroecondémica sin mejorar
la estructura econdmica.

Las instituciones del mercado no se desarrollan de forma espon-
tanea. Los cambios previstos llevan tiempo y tienen que enfrentarse a
la gran resistencia de las estructuras locales. En consecuencia, las de-
cisiones politicas precipitadas y la falta de estructuras reguladoras sé-
lidas ocasionan graves desequilibrios macroeconémicos. Las quiebras
recurrentes de empresas y las crisis bancarias y financieras reducen la
capacidad de la economia nacional para evolucionar por una senda de
crecimiento estable y provocan enormes pérdidas y despilfarros. Ade-
mas, debilitan la credibilidad de las reformas ante la opinién publica
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(Ulgen, 2007). Otra restriccién vinculante que se suma a esta evolu-
cién son las crecientes desigualdades y una distribucién de la renta
cada vez mas desigual que conduce a un menor crecimiento economi-
co a largo plazo.

Los modelos de tercera generacion de crisis monetarias hacen hin-
capié en las interacciones entre los sistemas bancarios/financieros y las
crisis (Chang y Velasco, 2001; Glick y Hutchison, 2011). Estos modelos
también exponen los vinculos entre las macroestructuras nacionalesy
los requisitos para una liberalizacion “exitosa” de la cuenta de capital.
Se suele admitir que el éxito de las reformas depende de algunas con-
diciones requeridas en el desarrollo del sistema bancario y financiero
(Rajan y Zingales, 1998). El éxito también depende de la pertinencia de
las estructuras reguladoras vigentes. Sin embargo, no hay consenso so-
bre la direccién de las reformas, ya que los puntos de vista liberales
frente a los desarrollistas siguen siendo muy opuestos. Por lo general,
en los sistemas financieros emergentes, la liberalizacion se lleva a cabo
rapidamente a pesar de la debilidad del marco institucional (regulato-
rio) que dificulta la estabilidad sistémica (Alper y Oni§, 2002; Ganioglu,
2007). Asi pues, la estabilidad financiera es un requisito previo para el
crecimiento econémico. En el caso de los paises asiaticos (Irwin y Vi-
nes, 1999), asi como en las crisis de Turquia y Argentina (Eichengreen,
2001), las vulnerabilidades se vieron agravadas por la liberalizacion de
los mercados de capitales, mientras que los mercados nacionales atin
no estaban bien adaptados a las reformas liberales. Estas ultimas sue-
len generar innovaciones en los mercados financieros con respecto a
la gestion de la deuda, los bienes inmuebles y las operaciones con de-
rivados. El creciente poder de los flujos financieros a corto plazoy
la presion de los movimientos de capital sobre la liquidez del sistema
bancario afectan a las estrategias de los bancos, llevandolos a privile-
giar las inversiones de cartera en detrimento de las inversiones a largo
plazo, y empeoran, entonces, la eficiencia del sistema de crédito.
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Prasad et al. (2003) afirman que la integracidn financiera debe apli-
carse y controlarse con precaucion para reforzar la capacidad de ab-
sorcion de reformas de las economias. Las diferencias especificas entre
las economias emergentes exigen distintas y variadas formas de ima-
ginar y aplicar las reformas, y su velocidad debe graduarse para elabo-
rar politicas de desarrollo sostenible (Stiglitz, 2008). Sin embargo, otra
preocupacion crucial es el tipo y la naturaleza de las reformas que de-
ben aplicarse en las EME. De hecho, la sola apertura y liberalizacién del
mercado no se revela como la panacea para la recuperaciéon econémi-
cay el crecimiento, ya que se requieren intervenciones macro coheren-
tes de las autoridades para crear y reforzar un entorno econémico
resistente con respecto a las necesidades y capacidades de las econo-
mias nacionales. Stiglitz et al. (2006) abogan, por tanto, por el control
de las entradas de capital para proteger a las economias de la volatili-
dad de las finanzas especulativas. En el informe sobre la situacion so-
cial en el mundo de la Organizacion de las Naciones Unidas (onNu, 2009,
p. VI), se documenta que la liberalizacién econdémica, mediante la li-
beralizacion del comercio, la liberalizacion financiera y la privatiza-
cién, no dio los resultados positivos esperados en los paises en
desarrollo y las EME. Se afirma que una dependencia excesiva de los
mercados conlleva grandes riesgos, especialmente respecto al objetivo
de reduccion de la pobreza.

Siguiendo el ejemplo de numerosas economias emergentes, la eco-
nomia turca puede utilizarse como un estudio de caso relevante, ya
que sus repetidas crisis desde la década de 1980 surgieron de las malas
politicas macroecondmicas basadas en el modelo de terapia de choque
neoliberal del cuadruple estabilizacién-privatizacion-liberaliza-
cion-apertura que desencadend ciclos de auge y caida.
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Reformas bancarias, aumento de los desequilibrios
y programas de estabilizacion

A partir de 1980, la economia turca se convierte en una economia de
mercado liberal y abierta, y abandona las politicas de desarrollo inter-
vencionistas de los afios 1960-1970 por medio de tres pasos. El primer
paso, entre 1980 y 1983, es el periodo de “terapia de choque” con expe-
riencias de apertura y liberalizacién rdpidas y precipitadas y crisis es-
peculativas; el segundo paso, entre 1983 y 1989, fue el de las reformas
institucionales favorables al mercado con el objetivo de estabilizar los
ardores de los mercados liberalizados y vacilantes, y el tercer paso, en-
tre 1989 y 1994, fue la integracion financiera oficial en los mercados
globalizados mediante la apertura de la cuenta de capital. Desde el ini-
cio del periodo de reformas, la regulacion bancaria se orientd hacia un
marco mas liberal y relacionado con el mercado. La liberalizacion de la
cuenta de capital en 1989 buscaba la integracion de los mercados nacio-
nales en la economia global mediante la competencia internacional e
hizo que la sostenibilidad de la deuda nacional dependiera estrecha-
mente de la sensibilidad de los mercados al régimen cambiario y a la es-
casez de liquidez del sistema bancario. En 1994, se produjo la primera
crisis gemela a gran escala (crisis cambiaria y bancaria), que sumi6 a la
economia en una larga época de sucesivos programas de estabilizacion.

El modelo de terapia de choque, basado en la hipdtesis de que una
rapida apertura y liberalizacién llevaria a los mercados a una estabili-
zacion espontanea, determind la evolucion de la primera fase de refor-
mas (1980-1983) que se apoy6 en programas de estabilizacidn y ajuste
estructural; asimismo, se redujeron o suprimieron los controles y las
regulaciones (techo de los tipos de interés, barreras administrativas a
la entrada en los mercados bancarios). La modernizacion financiera se
basé en el desarrollo de los mercados de valores; los primeros certi-
ficados de depositos aparecieron en julio de 1980 y el Consejo de los
mercados de capitales con poder discrecional se establecié en 1982. Sin
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embargo, la politica monetaria restrictiva aplicada durante este perio-
do redujo fuertemente la demanda interna y contribuy¢ al deterioro
de las perspectivas del sector real.

En este contexto de “libertad econémica salvaje”, el aumento de la
competencia entre los bancos por los depdsitos, pero también la apa-
ricion de los “banqueros”, una especie de intermediarios financieros
(jvarios miles de empresas!) que trabajan en un esquema Ponzi me-
diante la emision agresiva de certificados de depdsitos, provoco inten-
sas presiones sobre los tipos de interés.* La falta de un entorno
normativo coherente para orientar las estrategias de los bancos e in-
tervenir en la resolucion de posibles choques y problemas de liquidez
provoco la quiebra de algunas instituciones financieras en 1982. Esto
reveld que la liberalizacion y la posterior competencia salvaje no fue-
ron suficientes para fortalecer el sistema financiero.

La segunda fase (1983-1988) fue mads intensiva en reformas insti-
tucionales. A raiz de las quiebras bancarias, en 1983 se cre6 el Fondo
de Seguro de Ahorros y Depdsitos® (SDIF, por sus siglas en inglés). En
1984, se autorizaron los depdsitos de los residentes en moneda extran-
jeray se permitio a los bancos mantener activos en el extranjero. En
1985 se creo la Bolsa de Valores de Estambul® (1SE, por sus siglas en in-
glés) y un ano después se lanz6 el indice bursatil 1se-100. Al mismo
tiempo, una nueva ley bancaria destinada a reducir la fragilidad del
sector ha obligado a los bancos a mantener unas reservas minimas para
su adecuacion de capital y a registrar los préstamos morosos por sepa-
rado y cubrirlos con reservas. Esta ley también ha introducido un sis-
tema contable estandarizado y ha impuesto a los bancos la obligacion
de realizar una auditoria externa peridédica anual. Desde 1986, el

Para un analisis mas detallado de las crisis financieras en los paises en desarrollo en una li-
nea minskiana, véase, entre otros, Schroeder (2002), Frenkel y Rapetti (2009) y Tavasci y To-
porowski (2010).

Savings and Deposit Insurance Fund (SDIE).

Istambul Stock Exchange (1SE).
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departamento de supervision bancaria del Banco Central de la Repu-
blica de Turquia’ (TcMB, por sus siglas en inglés) participa en la super-
vision del sistema bancario bajo el control del Tesoro. Ademas, el TcmMB
ha comenzado sus operaciones de mercado abierto en 1987.

En la tercera fase (1988-1994), esperada como el “corte final” de las
reformas, se logro la apertura de la cuenta de capital (en agosto de 1989)
y la liberalizacion del mercado de divisas. Los bancos tuvieron liber-
tad para determinar sus tipos de cambio, sin embargo, su contribucién
a la financiacién de la economia real sigui6 siendo bastante timida
y la apertura del mercado no dio lugar a la esperada monetarizacién
de la economia (cuadro 1).

Cuadro 1. Agregados monetarios y préstamos bancarios 1980-1994

(%) 1980 | 1983 | 1988 | 1989 | 1993 | 1994
M1/piB 1328 | 1393 | 877 8.5 6.48 5.94
M2/pIB 16.63 | 23.6 | 21.06 | 2047 | 14.16 | 16.22
Préstamos bancarios 25.01 | 2459 | 2317 | 1943 | 2272 | 1991
nacionales/p1B

Fuente: TUIK, 2006.

A escala macroecondmica, la estrategia de desarrollo basada en las
exportaciones, que habia proporcionado altas tasas de crecimiento du-
rante la fase anterior (en torno a 7% anual), encontré sus limites y los
indicadores macroeconémicos se deterioraron rapidamente. El creci-
miento del PNB disminuy6 de 9.8% en 1987 a 1.6% en 1989. El déficit
por cuenta corriente ascendié a 2 625 millones de délares en 1990 (cua-
dro 2). En 1993, el saldo fue de -6 433 millones, con un déficit de la
cuenta comercial de -14 081 millones. La relacién exportaciones/im-
portaciones descendié de 81.4% en 1988 a 52.1% en 1993:

7 Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB).
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Cuadro 2. Indicadores macroeconémicos 1980-1994

(%) 1980 | 1983 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1993 | 1994
1pC (cambio/afio) | 1014 | 314 | 389 | 737 | 633 | 60.3 | 66.1 | 106.3
Tipo de interés
mediodelos 33 45 52 | 839 | 588 | 594 | 747 | 95.6
depositos a 1 afio
(fin de afo)
Tasadedescuento | o | yoc | 4o | 54 | 54 | 45 | 545 | 55
de TcMB
Tasa de crecimien-
to (PNB, precios -2.8 4.2 9.8 1.5 1.6 9.4 8.1 -6.1
constantes)
Stock de deuda 136 | 22.8 | 23 22 | 182 | 144 | 179 | 206
interna /PNB
Stock de deuda 19.34 | 31.08 | 46.79 | 45.02 | 38.82 | 32.59 | 37.45 | 48.29
externa /PNB
Servicio de la

029 | 603 | 59 | 744 | 6.44 | 479 | 444 | 6.99

deuda externa/p1B
Parte de la deuda
externaa corto n.a. | 11.86 | 18.95 | 15.76 | 13.76 | 19.37 | 27.51 | 17.24
plazo/deuda

externa total

Fuente: TUIK, 2006y 20009.

Durante las reformas, fuertes presiones afectaron a la evolucion

del mercado laboral (como el crecimiento de la poblacién y la continua

migracion hacia las grandes ciudades). Las disparidades persistian; el
coeficiente de Gini paso6 de 0.44 en 1987 a 0.49 en 1994. En 1994, la ren-
ta media del quintil superior de la renta nacional era 9.2 y 11.9 veces

superior a la renta media del quintil inferior, respectivamente, en las

zonas rurales y en las urbanas (Senses, 2003, p. 94). Aunque la tasa de

pobreza absoluta era relativamente baja en promedio (7.3% en 1994),

era muy alta en la regién mas pobre (14.5%), mientras que era de 2.3%

en la region mas rica, lo que denota una disparidad interregional muy

fuerte.
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Las politicas de liberalizacién provocaron un cambio en el régi-
men de acumulacion, que se vio atascado entre una trayectoria de cre-
cimiento muy inestable —incapaz de mejorar el bienestar general de la
poblaciéon— y una estructura monetaria y financiera cada vez mas fra-
gil —incapaz de contribuir a la financiacion de la produccién y a la es-
tabilidad macroeconémica—. El resultado de esta evolucién ha sido
una crisis gemela a gran escala (crisis cambiaria y bancaria) en 1994,
que ha requerido programas de estabilizacion recurrentes con efectos
ambiguos sobre el esperado saneamiento de la economia. Tras mas de
una década de reformas, los desequilibrios ahora dependian de la vo-
latilidad de los flujos de capital a corto plazo. La sensibilidad de estos
flujos, que crecia por la influencia de los acontecimientos internacio-
nales (crisis del Golfo en 1990-1991) y nacionales, ocasionaron presio-
nes sobre la senda del crecimiento.

A partir de 1990, la economia ha tenido altas tasas de crecimien-
to, pero sin estabilizar realmente los indicadores clave. A pesar de una
politica monetaria restrictiva, la tendencia inflacionista ha sido per-
sistente. El indice de precios al consumo (1pc) varié entre 31.4% y
106.3% durante el periodo 1983-1994. A pesar de una mayor compe-
tencia en los mercados financieros, los tipos de interés continuaron
elevados. Los tipos de interés medidos por los depdsitos a plazo han
oscilado entre 45% y 95.6% durante 1983-1994. El tipo de interés me-
dio de los repos interbancarios fue de 39.09% en 1986 y de 106.31% en
1995. Las fragilidades macroecondmicas alimentaron los crecientes
déficits internos y externos. La relacién deuda interna/pNB varid entre
21.9% y 20.6% en esta etapa, mientras que la relacién deuda externa/
PNB siguid una evolucidn ascendente, donde la deuda a corto plazo au-
mentd paralelamente a la deuda externa total (cuadro 2).

Para mitigar la persistencia del desequilibrio, el gobierno turco ini-
ci6 un programa antiinflacionario a partir de mediados de 1998 bajo
el control del Fondo Monetario Internacional (Fm1). Pero los efectos de
las crisis asiatica y rusa de 1997-1998 provocaron una ruptura de las
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entradas de capital en 1998, sin causar crisis bancarias y cambiarias.
Sin embargo, las incertidumbres de las elecciones generales turcas de
abril y los terremotos de 1999 contribuyeron al deterioro de las cuen-
tas publicas. La persistencia de la inflacion y el empeoramiento de la
actividad econdmica (el crecimiento pasd de 3,9% en 1998 a -6,1% en
1999) llevaron a las autoridades a otro programa antinflacionario que
buscaba, principalmente, la credibilidad exterior de la moneda nacio-
nal. Las autoridades monetarias optaron, entonces, por un régimen
cambiario de paridad mévil a finales de 1999 con la aprobacién
del FmI.

Mientras una nueva ley bancaria y la creacion de la Agencia de Re-
gulacion y Supervision Bancaria® (BRsA, por sus siglas en inglés) in-
tentaban enmarcar este programa, aparecieron fuertes tensiones sobre
laliquidez del sistema bancario y cinco bancos privados fueron decla-
rados insolventes y transferidos al spir. Estas tensiones provocaron,
en noviembre de 2000, fuertes subidas de los tipos de interés y las ex-
pectativas de los mercados se volvieron hacia una devaluacion cerca-
na. La politica de estabilizacién monetaria, basada en un régimen de
tipo de cambio casi fijo, en un entorno de libre circulacién de capita-
les, se mostrd insostenible.

Cuadro 3. Indicadores macroeconémicos 1995-2001

(%) 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001

1pC (cambio/afio) 88 80.4 85.7 84.7 64.9 54.9 54.4

Tipo de interés
medio de los
depositos a un afno
(fin de afo)

91.3 93.8 96.6 95.5 46.7 45.6 62.5

Tasa de descuento

50 57 67 80 60 70 70
de TCMB

8 Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA).
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(%) 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Tasa de crecimiento
(PNB, precios 8 7.1 83 3.9 -6.1 6.3 -9.5
constantes)

Stock de deuda

interna /PNB*

17.3 21 21.4 21.7 29.3 29 69.2

Stock deuda externa /

PNB* 4193 | 4345 43.8 46.6 55.7 59.3 78

Servicio de la deuda

5.77 6.2 6.5 8 9.9 11 16.9
externa/PIB

Parte de la deuda
externa a corto
plazo/deuda externa
total *

21.43 21.5 21 21.6 22.2 23.9 144

Cuenta corriente

(millones de délares) -2339 | -2437 | -2638 | -2000 | -925 | -9920 | 3760

Cuenta comercial
(millones de dolares) | 14072 |-20402.2| -22297.6| -18947.4 | -14084 | -26727.9 |-10064.9

Cuenta corriente/PNB

Total de préstamos
bancarios naciona- -1.4 -1.3 -1.4 1 -0.73 -49 2.3
les/pPNB

Total domestic bank

20.66 | 24.44 27.02 22 22.19 | 22.81 20.46
loans/GNP

* Nueva serie de 1996.
Fuente: TUIK, 2006, 2009 y 2014.

La débil competitividad internacional y la ausencia de apoyo fi-
nanciero a las actividades productivas mediante el sistema bancario
hicieron que la economia dependiera completamente de las entradas
de capital para sostener la deuda externa. También la posicion abierta
corta del sistema bancario ha empezado a aumentar; de 4 600 millones
de dolares en 1999 paso a 8 550 millones en 2000. Los mecanismos de
financiacion, bajo la influencia de una alta volatilidad de los tipos
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de interés, sufrieron lo que podemos llamar la degeneracion macular’?
Los tipos de interés a corto plazo (de un dia a un mes) pasaron de 70%
a300% a finales de noviembre de 2000, y alcanzaron 2500% el 4 de di-
ciembre. El banco central sigui6é defendiendo su programa de estabi-
lizacidn de los tipos de cambio, mientras que los desequilibrios
persistian y ensuciaban la pertinencia de la sostenibilidad del régimen
de crecimiento. La relacion cuenta corriente/reservas de divisas (cua-
dro 4), muy fluctuante y a menudo negativa, se redujo de 8.97% en 1998
a-43.13% en 2000:

Cuadro 4. Cuenta corriente y reservas de divisas 1992-2001

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

(a) Cuenta
corriente

(mill,ones -974 | -6433 | 2631 | -2339 | -2437 | -2638 | 2000 | -925 | -9920 | 3760
de ddlares)

(B) Reservas

dedivisas | yo00 | 6000 | 5300 | 13300 | 15700 | 17400 | 22300 | 22200 | 23000 | 19100
(millones de

dolares)

A/B (%) 2029 | 932 | 49.64 | -1758 | -15.52 | -15.16 | 8.97 | -4.16 | -43.13| 197

Fuente: calculos del autor a partir de los datos de TU1k 2006 y TCMB.

Las salidas de capital colocan al mercado en una posicion de ili-
quidez. En noviembre de 2000, salieron 5037 millones de délares. Du-
rante los cinco primeros meses de 2001, las salidas netas habian sido
de unos 3 562 millones. El FMI anuncid, en diciembre de 2000, una li-
nea de préstamo adicional de 7500 millones de délares y el gobierno

La degeneracion macular es una pérdida de vision en el centro del campo visual (la mécula)
debido a dafios en la retina. La degeneracién macular, en el caso turco, dificultaba o impo-
sibilitaba el reconocimiento de las vulnerabilidades, aunque quedaba suficiente vision peri-
férica para permitir las actividades econdémicas a corto plazo.
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declard su garantia sobre todos los compromisos. Pero a pesar de esta
rapida financiacidn del Fmi, los ardores de los mercados no se calma-
ron; las salidas de capitales se acentuaron y desembocaron en febrero
de 2001 en la crisis mas grave de la historia republicana: una deprecia-
cién de cerca de 60%; los tipos cortos habian fluctuado hasta 5000%
entre el 21 de diciembre de 2000 y el 19 de marzo de 2001 para bajar a
150% en mayo de 2001 y a 66% a finales del mismo aiio.

La elevada sensibilidad de la economia a los problemas de iliqui-
dez se ve incrementada por una preparacion previa inadecuada de la
liberalizacidén financiera. Alper y Onis (2002) caracterizan el papel
desempenado por el sistema bancario en la escalada de desequilibrios
por las distorsiones inferidas por el dominio de los bancos publicos, el
problema de las posiciones abiertas de los bancos y la “politizacién” de
las nuevas entradas en el sector bancario. Ozkan-Giinay y Giinay
(2007) identifican el inadecuado sistema de regulacidn, la débil super-
visién y las interferencias politicas como los principales factores que
contribuyeron a la intensificacion de las fragilidades del sistema ban-
cario. Yayla et al. (2008) subrayan la gran sensibilidad de los mercados
bancarios y financieros turcos y el peso de una alta probabilidad de
impago sistémico hasta 2003, resultado de la vulnerabilidad institu-
cional de los bancos a la volatilidad de los mercados de capitales y de
riesgo. Las deficiencias de las nuevas normas reguladoras que debian
acompanar al proceso de liberalizacidn situaron al sistema bancario
en un entorno de alto riesgo (Green et al. 2005).

Riesgos bancarios inferidos
por el comportamiento irregular

Contrariamente a las hipdtesis de los modelos de terapia de choque,
no existe ningin mecanismo espontaneo de competencia que lleve a
los agentes del mercado a adoptar un comportamiento eficiente a es-
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cala macroecondmica. De hecho, las reformas reducen drasticamente
la eficiencia y el alcance de los mecanismos de regulacién en los mer-
cados bancarios y financieros, distorsionan el comportamiento de los
agentes econdmicos y crean un entorno fragil en el que la creciente in-
certidumbre empuja a los agentes a adoptar posiciones oportunistas a
corto plazo. Entonces, se produce un peculiar entorno desviado rela-
cionado con las reformas liberales que causa un doble comportamien-
to irregular.

El primer tipo de comportamiento irregular descansa en un mar-
co institucional-regulatorio desviado que conduce al fendmeno del
tunnelling-looting (captura del poder), es decir, a la distorsién prota-
gonizada por el dominio de los bancos publicos cuyas estrategias de
préstamo quedaron bajo la influencia de consideraciones electorales.
Esto también ha acompafado a las estrategias de busqueda de rentas
de algunos grupos cercanos al gobierno, lo que ocasiona el fenémeno del
tunneling (Johnson Jones y Kaufmann, 2000)."° Este fendmeno no es
especifico de la liberalizacion, pero esta bien alimentado en ese entor-
no. Al respecto, Hellman, Jones y Kaufmann. (2000) apoyan la idea de
que esta relacionado con la captura del poder (captura del Estado) por
parte de algunos grupos de interés tras la liberalizaciéon. La corrupcion
del poder se desarrolla entre los responsables publicos y los actores pri-
vados debido a las deficiencias y debilidades del marco institucional
(principalmente, los mecanismos de regulacion implementados por las
autoridades). Por lo general, en las economias en las que la captura del
Estado es un fenémeno dominante, algunas instituciones publicas es-
tan destinadas a proporcionar ventajas a los grupos de presion y a las
empresas influyentes, sin tratar de mejorar la estructura institucional
y las modalidades de gestion de las relaciones econdmicas. En este con-
texto, en lugar de contribuir a revitalizar y modernizar el sector, la

10" El tunning es la apropiacién, por vias ilegales, de los activos y beneficios de una empresa por

parte de un pequeno grupo de personas que tienen el control de la gestion y la decision.
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entrada de bancos nuevos o extranjeros se orienta hacia operaciones
de cooperacion implicita con los poderes publicos o con los bancos na-
cionales con el fin de beneficiarse de los altos rendimientos de una deu-
da nacional creciente. Dos bancos publicos (Ziraat Bankas: y Halk
Bank) fueron el centro de este proceso tras la crisis de 1994. Seis pro-
gramas de estabilizacidn, originalmente disefiados para reducir los
fondos extrapresupuestarios, han colocado a estas instituciones en el
centro de la red de distribucion de rentas. Ademas, la entrada en el sec-
tor ha estado dominada por consideraciones politicas similares (Alper
y (")ni§, 2002). Tras las elecciones de 1991, se autorizé la entrada en el
sector de seis nuevos bancos privados mediante redes de influencia en-
tre algunos grupos industriales y el gobierno, y todos ellos quebraron
en los afos siguientes. Un ejemplo elocuente es el caso de cuatro ban-
cos, Interbank, Tiirkbank, Imarbank y Egebank, cuyos propietarios
eran cercanos al gobierno y que han sido transferidos al spiF a partir
de 1999 (FEMISE, 2005) con enormes costos (socializados) de la quie-
bra estimados en varios miles de millones de délares.

El segundo tipo de comportamiento irregular estd relacionado con
un esquema de incentivos desviado que conduce al oportunismo a cor-
to plazo de los bancos. El aumento de la competencia salvaje lleva a
operaciones exageradas de asuncion de riesgos —transformacion de
divisas y vencimientos—, y luego a quiebras masivas de bancos. Este
comportamiento, observado también por Arestis y Singh (2010), es una
de las razones que explican el fracaso de la liberalizacion de los mer-
cados financieros. Hellman, Murdock y Stiglitz (2000) sostienen que
en los mercados competitivos no existe un equilibrio en el que un ban-
co opte por invertir de forma sélida. Este entorno de mercado incita a
los bancos a entrar en competencia por la captacion de depositos ofre-
ciendo tipos de interés mas altos a costa, a menudo, de la estabilidad
de su balance. Acompanado por la responsabilidad limitada de los ban-
cos en el sistema regulatorio, esto genera riesgo moral-racionalidad,
ya que el costo de la quiebra es parcialmente transferible a los fondos
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publicos. Los bancos adoptan posiciones excesivamente optimistas y
miopes al financiar empresas o participaciones que no son financiera
y econémicamente solidas.

Un factor de incentivo de esta degeneraciéon macular es la forma de
financiar la deuda nacional mediante instrumentos especulativos que
alimentaron un nuevo régimen de acumulacion financiera. En las pri-
meras fases de las reformas, la necesidad de financiacion del sector pu-
blico reportada al PNB sigui6 una trayectoria descendente (pasando de
8.8% en 1980 a 5.7% en 1989). Pero a partir de la década de 1990, se ob-
serva un notable aumento que alcanza 7.4% en 1990 y 12% en 1993.
Luego, a partir de 1990, la necesidad de endeudamiento ha dirigido las
politicas monetarias y, en consecuencia, las estrategias de los bancos
(Aydin, 2002).

El continuo aumento de los rendimientos de la financiacion de la
deuda nacional incitd a los bancos privados a descuidar la distribucion
del crédito en la economia. La relaciéon entre los Préstamos Bancarios
Nacionales' (DBL, por sus siglas en inglés) y la deuda publica en manos
de los bancos (en forma de bonos del Estado y letras del Tesoro," PBB,
por sus siglas en inglés) disminuyd de forma considerable, lo que deno-
ta una verdadera modificacion de la estrategia de mercado del sistema
bancario (cuadro 5). Ahora bien, entre 1986y 2001, sobre una base con-
solidada, los activos bancarios aumentaron mas que el PNB (cuadro 6)
sin que mejorara la financiacion del sector real. Se observa, por el con-
trario, una disminucion de los préstamos comerciales; la relacién pBL/
PNB disminuyd de 19.6% a 18.1% durante dicho periodo, mientras que
se redujo de 70.4% a 31% la relaciéon pBL/depositos bancarios.

Ozatay y Sak (2003) explican que la crisis de 2001 se inici6 por el
aumento de las fragilidades del sector bancario. La acumulacién de
riesgos y el aumento de los desequilibrios de todo el sector estan

' Domestic Bank Loans (DBL).

12 Government bonds and Treasury bills (pBB).
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relacionados, principalmente, con la participacion de los bancos en
operaciones especulativas mediante compromisos a muy corto plazo
que no coinciden ni en su vencimiento ni en su denominacién mone-
taria y que acompafan a un incremento de los préstamos morosos. En
esta estrategia, el endeudamiento externo del sistema bancario en di-
visas se ha utilizado para financiar la deuda publica en lira turca. La
relacion pasivos en divisas/pasivos totales de los bancos pasé de 11.7%
en 1986 a 42.7% en 1995 y a 50.8% en 2001. Asi pues, desde la década
de 1990, la posicion abierta exterior de los bancos fue aumentando, y
éstos trataban de beneficiarse de los diferenciales de interés no cubier-
tos sin mejorar su rentabilidad estructural de forma estable.

Asi pues, encontramos aqui una de las caracteristicas de un en-
torno especulativo con un incentivo estructural para que los bancos
alimenten continuamente sus posiciones abiertas cortas. En tales cir-
cunstancias, una crisis monetaria suele provocar una crisis bancaria.
Cuando las autoridades monetarias siguen apegadas al anclaje del tipo
de cambio a pesar de la creciente necesidad de endeudamiento publi-
co, los bancos se ven alentados a financiar las emisiones publicas a tra-
vés de sus préstamos en divisas en el extranjero, por lo que el fenomeno
de la dolarizacion se vuelve dominante. La parte de los activos en di-
visas en el total de los activos bancarios aumentd de 26% en 1998 a 38%
en 1999, y de 25% a 48% la de los pasivos en divisas. La parte de los de-
positos en divisas en el total de los depositos bancarios fue de 50% en
1999 y de 61% en 2001, con un plazo medio de tres meses.

Mohanty y Klau (2004) documentan que las autoridades moneta-
rias de las economias emergentes se enfrentan a un dilema, ya que
intentan atraer capital extranjero mediante compromisos antiinfla-
cionistas y tipos de cambio fijos, pero al mismo tiempo esto aumenta
significativamente los tipos de interés y perjudica el crecimiento eco-
noémico. Stiglitz et al. (2006) sostienen que las restricciones pueden
ser mas vinculantes para las economias emergentes que para las avan-
zadas, ya que las autoridades no siempre pueden utilizar politicas

125



'600C ‘4L :9)uan,g

‘soarsed so[ anb saxofewr soarjoe sof opuars ‘e3re] uororsod eun edyJTUSIS OAIIESOU JO[BA U[) "SESIATP 9P SOAI}OY - SESTAIP 9P SOAISE( ,

e | gne | - : . . . : . : : | ew [£30) 0AnOY/(opotiad
r'e 90 e | ve | 6¢ | ¥e | ¢TC | ¢ | 8C | ¥T | 8T | IT ap U1j) 032U ODAUIG
. . . . . . . . . . . N [e100s

TTUT | LT9E | TETL | TI8 | 905 | ¥'€L | 99T | 8F0L | L08 | THY | 9%6€ | S9I- | 991 [ender)/ [EMIqE UgPIEog
: . . . . . . . . . . SESTAIp op
9L | V6L | 678 | 968 | 9'€6 | 906 | 96 | 9F8 | 898 | 06 | I'88 | €501 | §€01 SOATSEA/SESIAID 5D SOAROY
000T | 6661 | 8661 | L66I | 9661 | S66I | ¥661 | €661 | T66I | 1661 | 0661 | 6861 | 8861 (%)
000Z-8861 0140IUDQ DUIISIS [9p PYPI]IQDIUIL I 01304 £ SDJIIIQD SIU01IISOJ ' 0LpDN))
"200T ‘UIpAY £ epUSIORH 9P BLIBI2IDISqNS ‘GWO.L :9UN,]
< < < < < < < < < < < < < < WOMHNUGNL

Ie| 80LV | STOV | PIPS| CTI99 | LS| 995 | V6V | 19| S99 | 6€9| €VL|8C9 | L¥9| LTL| VOL soysodaqy/1aa

168 | €°9L| SLT8| SST9| ¥6S | 19S| 89F% | 9G¥ | 8LV | 1'Sh | S°I¥ | 88¢ | ¥'C¥ | 66V | ¥TS | ¥'S¥ ENd/SOAIY

soorqnd

S¥PL| 6'GL| €G8| 898| S68 | V¥8| 9U8 | STL| 8LL| 1'6L| 8T6| 6S8 | T06 | S°06 | LLL| 'B'U souoqap

[10) UQISTUID/g8d

9° 81 91 I 8% | s€| TS| e6€| 6¢| L¢€| S€| €%| s€| L€ ST 8‘9 ddd/18d
100C | 000C | 66 86 L6 96 | S6 | ¥6 | €6 | T6 | 16 | 06 | 68 | 88 | L8 | 9861 (%)

100Z-9861 S02UDQ SO] Ip OPYILIUL AP SDITIIVIISI SD] P O1QUAD)) °G 04pDND)

126



fiscales y monetarias anticiclicas; se ven obligadas a calmar los ardo-
res de los flujos de capital extranjero. En este entorno, la principal ac-
tividad de los bancos turcos se ha basado en las entradas de capital
extranjero dirigidas por la estabilizacion del tipo de cambio. Esto ha
alimentado el arbitraje especulativo entre los tipos nacionales e inter-
nacionales. Entonces, la viabilidad del sistema ahora depende de la pro-
babilidad de una depreciacion repentina. La persistencia del déficit por
cuenta corriente y la vulnerabilidad del sistema bancario han impedi-
do que las transformaciones estructurales alcancen un estado macro-
economico estable y reduzcan las presiones de las salidas de capital. La
consecuencia de esta crisis ha sido una contraccion del piB de 9.5% en
términos reales y de la demanda interna de 21% en 2001.

La intervencion de la crisis se disefid, principalmente, para superar
las debilidades del sistema bancario y de la deuda publica, y para satis-
facer las reclamaciones de los acreedores. Gran parte del esfuerzo de re-
solucién de la crisis se ha utilizado para pagar los pasivos privados
extranjeros y para cubrir las salidas de las inversiones de cartera extran-
jeras. Sin una estrategia creible para implicar al sector privado (y espe-
cialmente a los banqueros y a los tenedores de deuda) en la resolucion de
la crisis, el gobierno turco se ha mostrado reacio a aplicar politicas
de desarrollo estructural a largo plazo por miedo a empeorar su acceso
a los mercados de capitales mundiales. Esta politica ha hecho recaer la
carga de la deuda sobre el conjunto de la economia y ha pretendido sal-
var a la clase rentista (poseedora de bonos), agravando después las difi-
cultades para gestionar la deuda de forma sostenible (Akytiz y Boratav,
2002).
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Grandes expectativas, recuperacion engafiosa y problemas
futuros tras las ultimas turbulencias financieras (en curso)

Se suele admitir que, tras la crisis de 2001, Turquia mejor6 algunas de
sus fragilidades mediante una politica monetaria con objetivos de in-
flacion, una politica fiscal de reduccion de la deuda publica (con un
objetivo de superdvit primario de 6.5% de media) y una reestructura-
cion de los balances del sistema bancario (diferentes formas de socia-
lizar las pérdidas privadas y proteger las rentas privadas).

Hasta la fecha, las debilidades actuales de la economia turca no se
basan principalmente en la exposicion del sistema bancario a las crisis
externas, al menos a corto plazo, mientras que la contribucion del sis-
tema bancario a la financiacién de la economia real sigue siendo exce-
sivamente baja (la relacion préstamos bancarios/p1B es una de las mas
bajas entre las economias emergentes. Véase el cuadro 8). En general,
el sistema bancario turco se ha reestructurado, sobre todo, disminu-
yendo su exposicion a los riesgos de cambio. El nimero de bancos se
ha reducido a 49 en 2008, con una concentracién relativamente alta; la
cuota de los cinco mayores bancos es 60% superior a la media de la zona
euro (de 45%). La relacion depodsitos/p1B ha aumentado hasta 50% (aun-
que menos que 117% de la zona euro). Sin embargo, la relacién balan-
ce bancario/pIB sigue siendo una de las mds bajas de la Unién Europea
(UE, menos de 90%, justo por encima de la de Polonia y Rumania). No
obstante, la dolarizacién se ha reducido, ya que la relacion entre los de-
positos en moneda extranjera y los depositos totales ha pasado de mas
de 40% en la década de 1990 a menos de 33% en 2005-2009. Como la
participacion de los bancos extranjeros en la estructura de capital de
los bancos nacionales aun es baja (menos de 25% en 2008 y 2009, me-
nos que los nuevos miembros de la UE), los bancos turcos no se han
visto directamente implicados en la crisis financiera de agosto de 2007.
La rentabilidad (beneficio neto/activos totales) del sector volvié a
alcanzar sus niveles de antes de la crisis de 2001, con una media de
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2.1% en 2003-2008 y un margen de interés neto de 4.6% de media, su-
perior al de los bancos estadounidenses (3.5%) y al de los bancos de la
UE (1.1%) en el mismo periodo. Asimismo, el coeficiente de rentabili-
dad de los fondos propios evoluciond por término medio en torno a
15.8% (EE.UU.: 10.9% y UE: 10.3%, con un fuerte descenso a partir de
2008) (cuadro 7). El coeficiente de adecuacion del capital se mantuvo
alto en promedio hasta 2010, aunque en una trayectoria descendente.

Cuadro 7. Coeficiente de adecuacion del capital
del sistema bancario (%) 2003-2015

Bancos turcos Bancos Bancos
de EE.UU. dela uE

2003 30.9 12.8 124
2004 28.8 12.6 11.9
2005 23.7 12.3 114
2006 21.9 124 11.1
2007 18.9 12.2 114
2008 18 12.7 11.7
2009 21.6
2010 19
2011 16.5
2012 17.9
2013 15.3
2014 16.3
2015 (Marzo) 15.5

Fuente: TcMB 2010a y 2014.

Por lo tanto, se podria afirmar que Turquia ha adoptado las mejo-
res practicas en su gestion financiera tras la crisis de 2001, sin embar-
go, el hecho de que se haya visto fuertemente afectada en muchos
aspectos por la actual crisis financiera demuestra que una economia
financieramente liberalizada siempre mantiene muchas fuentes de
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vulnerabilidad, ya que sigue siendo propensa a los efectos de los cam-
bios en los mercados financieros externos. Como sefialan Cardarelli
et al. (2009), la tensidn financiera desempefia un papel precursor en la
desaceleracion econdémica. La rapida expansion del crédito bancario,
el fuerte aumento de los precios de la vivienda y el creciente endeuda-
miento de los sectores empresarial y doméstico contribuyen a aumen-
tar la probabilidad de que el estrés financiero conduzca a graves
recesiones economicas. Los paises cuyos sistemas financieros estan do-
minados por mercados mas basados en el mercado tienden a sufrir los
efectos de las turbulencias financieras y la propagacién de choques pro-
nunciados, por lo tanto:

las medidas prudenciales, asi como la politica monetaria, deberian
prestar la debida atencion a las vulnerabilidades que pueden acumu-
larse y que eventualmente conducen a mayores pérdidas de produc-
cion si el sistema financiero se ve afectado por un choque severo
(Cardarelli et al., 2009, p. 25).

Asi pues, Rodrik afirma que “la primera leccion es que los responsa-
bles de las politicas deben protegerse no s6lo de las perturbaciones inter-
nas, sino también de las que emanan de la inestabilidad financiera en otros
lugares” (2012, p. 42). Esto tiene varias implicaciones para las politicas de
apertura financiera de las economias emergentes como Turquia.

La liberalizacién financiera ha expuesto a las economias emer-
gentes a una gran sensibilidad especulativa de los flujos de capital
externo bajo la amenaza permanente de una interrupcion repentina.
Los bancos nacionales, asi como las necesidades de préstamo del sec-
tor empresarial, se ven privados de financiacion externa; la inversion
y la produccion se retraen y agravan la caida de la demanda interna.
La dependencia de los flujos de capital globales' dicta las politicas

13 Para ver varios estudios perspicaces sobre esta cuestién, véase Hein et al. (2008).
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monetaria y cambiaria a las autoridades turcas, que intentaron man-
tener los tipos internos lo suficientemente altos para captar mas flujos
externos que necesitan para sostener el déficit por cuenta corriente.
Los tipos de interés reales han evolucionado entre 10-15% a mediados
de 2006/mediados de 2009, antes de disminuir a finales de 2009 con
politicas monetarias mas acomodaticias ante la recesion mundial. Los
flujos de inversion extranjera directa disminuyeron a 18 300 millones
en 2008 y a 8 mil millones en 2009, después de haber seguido una tra-
yectoria explosiva pasando de 2 800 millones de ddlares en 2004 a
10 mil millones en 2005, con picos continuos en 2006 (20 200 millo-
nes) y en 2007 (22 mil millones). Paralelamente, las cotizaciones bur-
satiles acompanaron la subida de las de los mercados financieros
desarrollados induciendo una especie de inflacion de activos y alimen-
tando las expectativas especulativas. El indice de la Bolsa de Estambul
(1SE, por sus siglas en inglés, 100) pasé de 25 mil a mediados de 2005
amas de 55 mil a principios de 2008. Tras un descenso hasta los 20 mil-
25 mil hasta mediados de 2009, ha vuelto a aumentar hasta los 65 mil
durante 2010, preparando el terreno para un nuevo ciclo de auge y cai-
da que suele producirse por la naturaleza ciclica de la preferencia de
los agentes por el riesgo en los mercados financieros nacionales débil-
mente regulados (Frenkel y Rapetti, 2009).

En la crisis actual, hay algunas oportunidades especulativas que
los flujos de capital intentan aprovechar. Después de una fuerte salida
de capitales en 2008-2009, Turquia se habia convertido de nuevo en un
importante receptor de entradas a finales de 2009. Casi de la misma
manera, tras una fuerte depreciacion a principios de 2009, la lira turca
ya habia comenzado a apreciarse a mediados de ese afio. Aunque la re-
anudacion de la confianza exterior ha evitado que la economia sufra un
colapso financiero, los elevados tipos de interés y la apreciacion de la
moneda nacional han supuesto una amenaza para la competitividad de
la economia. Como resultado, el fuerte descenso del p1B real ha tocado
fondo en 2009. La rapida recuperacion de la actividad econémica
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desde finales de 2009 podria mostrar que lo peor de la crisis ha pasa-
do. Sin embargo, la economia turca parece no poder evitar las conse-
cuencias mundiales de las actuales turbulencias financieras, ya que sus
vulnerabilidades siguen siendo preocupantes y la recuperaciéon duran-
te 2010 y 2011 se ha revelado insostenible, ya que la tasa de crecimien-
to fue de alrededor de 2-4% durante 2012 y 2013 (graficas 3,4y 5,y
cuadro 11).

Las vulnerabilidades anteriores a la crisis, como los grandes défi-
cits, el crecimiento del crédito mal orientado y los elevados niveles de
deuda a corto plazo, son motivo de preocupacion y siguen expuestos
a los efectos de contagio. Los cambios en las condiciones del comercio
internacional y del endeudamiento internacional son canales de trans-
mision clave. Aunque no estan directamente expuestas a las raices de
la crisis financiera en los mercados avanzados, muchas economias
emergentes experimentan fuertes desaceleraciones. Incluso en las eco-
nomias con una integracion financiera internacional relativamente
baja, los canales financieros y comerciales transmiten los desequili-
brios de las economias avanzadas a las emergentes. Masson (1998) de-
nomina a estos efectos indirectos “efectos mansonales”, ya que las
politicas aplicadas en los paises industriales pueden tener simultanea-
mente efectos negativos en las economias emergentes por medio de los
vinculos comerciales y la dependencia de los programas de estabiliza-
cién de las economias emergentes de las politicas monetarias y cam-
biarias de las economias avanzadas. Pero también hay que hacer
hincapié en la interconexién y la dependencia financiera.

En realidad, la época de alto crecimiento tras la crisis turca de 2001
no se debio al fortalecimiento del entorno macroeconémico interno
(como la mejora de la distribucion de la renta, las politicas de estabili-
zacion expansionistas, etcétera) ni al mejoramiento de la posicion ex-
terna y la capacidad de recuperacion (balanza por cuenta corriente y
entradas de capital), sino a las oportunidades ciclicas debidas al auge
especulativo mundial durante 2003-2007. Como también afirma
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Ocampo (2009, p. 716), el alto rendimiento en este periodo fue resul-
tado de “la intensidad de los factores externos favorables mas que de las
mejoras en la politica econémica, que en general sigui6 siendo procicli-
ca en la mayoria de los paises”. La economia turca se mantuvo en una
senda fragil con una media de 5-6% de déficit por cuenta corriente/pIB
que parece aumentar en paralelo a la tasa de crecimiento durante los
auges y mantener su senda a pesar de la reversion de esta tltima como
en 2009-2010 (cuadro 9, graficas 1y 2).

Cuadro 9. Crecimiento del PIB (% interanual) y saldo de cuenta co-
rriente (media mévil anual, % del p1B) 2011-2015

Crecimiento del p1B Saldo de cuenta corriente (media
(% interanual) movil anual, % del p1B) 2011-2015
2011 10 2011 -7.8
2011 Q2 13 2011 Q2 -8.4
2011 Q3 9 2011 Q3 -9
2011 Q4 8.5 2011 Q4 -9.8
2012 5 2012 -9.9
2012 Q2 3 2012 Q2 -8.5
2012 Q3 2.5 2012 Q3 7
2012 Q4 1.5 2012 Q4 -6.2
2013 1.25 2013 -6
2013 Q2 3.5 2013 Q2 -6.4
2013 Q3 4.5 2013 Q3 -74
2013 Q4 4.1 2013 Q4 -8
2014 5 2014 -7.5
2014 Q2 3.5 2014 Q2 -6.5
2014 Q3 1.8 2014 Q3 59
2014 Q4 3 2014 Q4 -5.9
2015 2.9 2015 -5.8
2015 Q2 3 2015 Q2 -5.8
2015 Q3 4 2015 Q3 -5.6

Fuente: Comision Europea (2016, p. 28).
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Grdfica 1. Crecimiento del 1B (% interanual) 2011-2015
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Fuente: Comision Europea (2016, p. 28).

Grdfica 2. Saldo por cuenta corriente
(media mévil anual, % del p1B) 2011-2015

Fuente: Comision Europea (2016, p. 28).
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A continuacion, la segunda leccion destacada por Rodrik (2012,
p. 42) esta relacionada con la estrategia de crecimiento de las economias
emergentes. Cabe sefialar que, en Turquia, la tasa de desempleo se ha
mantenido alta a pesar de las fuertes tasas de crecimiento econémico
desde 2001, lo que denota un bajo rendimiento en el frente macroeco-
némico. Esto parece estar relacionado con el nuevo régimen de acu-
mulacidn (perverso) de la economia desde el inicio de su proceso de
liberalizacidn, ya que la economia turca, mediante su integracion en
los circuitos internacionales liberalizados, ha adoptado el régimen de
crecimiento basado en las finanzas. Stockhammer (2009) menciona el
régimen de acumulaciéon dominado por las finanzas como los desa-
rrollos financieros que conforman el patrén y el ritmo de acumulacion
en las economias integradas internacionalmente que aplican politicas
de moderacion salarial y modelos de consumo impulsados por el cré-
dito por medio de los crecientes déficits por cuenta corriente. La tasa
de desempleo, que se situ6 en torno a 10% entre 2005 y mediados de
2008, aumentd a partir de mediados de 2008 hasta 16% y, a partir
de finales de 2009, se redujo hasta 13% (sin tener en cuenta los cam-
bios estacionales), mientras que la tasa de empleo mantuvo en torno a
42% su bajo nivel medio. Segun los datos de octubre de 2010, la tasa de
desempleo lleg6 a 10.6%, a finales de julio de 2010, con 13.6% si se ex-
cluye la agricultura y 19.5% para el desempleo juvenil. Tras un ligero
descenso durante 2012-2013, el desempleo parece estar anclado estruc-
turalmente en torno a 10-10.5% desde 2014, mientras que en una tra-
yectoria descendente hasta 2008, el coeficiente de Gini aumenta de nuevo
a partir de 2009 en torno a 0.40. Esto revela que las altas tasas de creci-
miento del periodo de auge no lograron poner a la economia en un régi-
men de acumulacién de creacion de empleo. Como afirma Uygur:

a pesar de las tasas de crecimiento relativamente altas y de los aumen-
tos sustanciales de la productividad en la década de 2000 hasta 2007,

apenas se produjo un aumento de los salarios reales [...]. En los
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primeros seis meses de la reciente recesion de 2008-09, los salarios rea-
les cayeron y es muy probable que sigan cayendo en 2009, como lo hi-

cieron en las crisis anteriores (2010, p. 8).

Ademas, el déficit exterior ha continuado su senda ascendente
(cuadro 8) y, a diferencia de los cambios que se produjeron tras la cri-
sis de 2001, las exportaciones han caido justo después de la crisis actual
bajo el efecto de la contraccion del comercio mundial. Entonces, la de-
manda externa no funcioné como mecanismo de ajuste en Turquia.
Esto también ha contribuido a la ampliacion del déficit de la cuenta co-
mercial. A raiz de la crisis actual, las exportaciones a América Latina
y a los paises de Oriente Medio aumentaron, mientras que las expor-
taciones a la UE disminuyeron. Sin embargo, esta diversificacion anti-
ciclica de las exportaciones aiin no ha mejorado la balanza comercial
debido a la menor participacion de estos nuevos mercados en el comer-
cio exterior turco. Entonces, en conjunto, la desaceleracion del comercio
internacional de las regiones desarrolladas ha contraido las exporta-
ciones de Turquia en casi 27% en el ultimo trimestre de 2008; asi, las
exportaciones han mantenido una senda decreciente pasando de una
media de 35 mil millones de délares en los primeros trimestres de 2008
a 25 mil millones por trimestre desde finales de 2008. Sin embargo, en
2009, las exportaciones turcas se redujeron 23% interanual, las impor-
taciones también se contrajeron mas rapidamente, 45%, y disminuy6
67% el déficit por cuenta corriente. Pero esta tendencia se invirti6 en
2010; las importaciones aumentaron 34% mas que el aumento de las
exportaciones (15%), lo que llevd de nuevo a la expansién del déficit
por cuenta corriente (TSPAKB, 2010) a lo largo de 2011-2014. La balan-
za por cuenta corriente registré un déficit de 5100 millones de délares
en diciembre de 2015. Esto redujo también los ingresos comerciales de
la economia en relacion con su nivel de endeudamiento: la relacion
deuda externa bruta/exportaciones (Fob), que pas6 de 231.2% en 2005
a 209.9% en 2008, volvid a repuntar en 2009 (262.7%) y en 2010
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(2010Q1: 246.9; 2010Q2: 237.8) (véase Undersecretariat of Treasury,
2010).

En estas circunstancias, el sector real se ha visto afectado por me-
dio de dos canales principales: la contraccion de la demanda externa
desde finales de 2008 y la caida de la demanda interna, ya que la contri-
bucién del consumo final de los hogares residentes disminuyd brusca-
mente a partir de 2008, acompafada de una impresionante contraccion
de la inversion privada (la FBCF pasd de 3.1% en 2007 a -6.2% en 2008
ya-19.2% en 2009) (cuadro 10).

Ademas, a finales de 2013, era de 55% la relacidn entre los pasivos
de los hogares y la renta disponible. Esta proporcién era superior no
solo a la de los paises desarrollados, sino también a la de muchos pai-
ses en desarrollo similares. Esto es especialmente preocupante si se re-
cuerda que la ratio era de sélo 4.7% en 2002.

Cuadro 10. Contribucion de los tipos de gasto a las tasas
de crecimiento del PIB (% a precios de 1998) 2005-2012

Consumo final de los hogares | Formacion bruta de capital fijo
residentes (FBCF)
2005 5.6 39
2006 3.3 3.2
2007 3.8 0.8
2008 -0.2 -1.5
2009 -1.6 -4.5
2010 4.7 6.1
2011 53 4.3
2012 -0.4 -0.7

Fuente: TUIK 2010 y 2013.
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Grdfica 3. Crecimiento del pIB real 2008-2017
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Fuente: Comision Europea (2015, p. 132).

Gridfica 4. Contribuciones 2013-2022
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Fuente: Comision Europea (2020, p. 150).
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Esta inversion ha acompanado obviamente a la alta volatilidad del
crecimiento desde 2008:"

Cuadro 11. Tasas de crecimiento anual del pIB
(% a precios de 1998) 2001-2016

2001|2002 (2003|2004 |2005|2006|2007| 2008|2009 2010 | 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 2016
QU 1303|8110 | 85|59 81| 7 |-14712.6 12.4| 3.1 | 3.1 | 49 | 2.3 | 4.4
Q2|-63| 64| 4 |119]77 | 97|38 |26 |78 104| 93 | 27|47 23|37 30
Q3|-65 62|43 |81 | 76|63 32|09|-28[53|87|15|43|19] 49
Q4]-98|111| 52| 8 |98 |57 |42 7 |59 93|53 13|46 26|45
Fuente: TUIK, 2006, 2009, 2010, 2013, 2014.
Grdfica 5. Tasa de crecimiento 2015-2020

%

8

, /\

6 \ / N\

] \ / \

4 \\// \

: \

2 N o]
1 \ /

0 T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco Mundial (2022), pp growth (annual %) — Turkiye. Recuperado de: <https://data.
worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG? locations=TR>

14 Véase también el cuadro 8.
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Contrariamente a la disminucién de la dependencia financiera ex-
terna formal del sector bancario, la posicion de la deuda externa del
sector privado no financiero ha seguido una trayectoria creciente desde
las secuelas de la crisis de 2001. Su participacion en el total de la deu-
da externa ha empeorado especialmente en el periodo 2005-2013.

Como se puede observar facilmente (cuadros 2, 3 y 12), la propor-
cién de la deuda externa a corto plazo en el total de la deuda externa
no se ha estabilizado realmente en una trayectoria decreciente en el
periodo posterior a la crisis de 2001. Esta proporcion alcanzé 23.9% en
2000, bajo a 15.97% en 2003 y a 17.28% en 2007, pero volvid a subir a
26.5% en 2010 y a 33.2% en 2013.

Es posible ver la misma trayectoria de aumento de las vulnerabili-
dades en la evolucién del stock de deuda bruta del sector puiblico (% del
PIB), mientras que este nivel se mantiene por debajo del nivel de la ma-
yoria de los paises de la UE (UE27 en torno a 62 a 73.6% durante 2004-
2009), el stock que habia tenido una trayectoria decreciente en 2002-2007
(pasando de 73.7% a 39.4%) ha alcanzado 45.5% en 2009. Paralelamente,
el requerimiento de endeudamiento del sector publico (% del p1B), des-
pués de haber disminuido de 12.1% a -1.9% entre 2001 y 2006, se ha
arrastrado a niveles elevados pasando de 0.1% en 2007 a 6.4% en 2009
(Undersecretariat of Treasury, 2010). También el superavit primario del
sector publico (definicion del Fm1, % del p1B), que habia aumentado
del 0.3% en promedio en 1993-2002 a 5% en 2003-2006, disminuy6 nue-
vamente de manera brusca de 3.1% en 2007 a -1.1% en 2009, manifes-
tando efectos de dependencia externa en la economia nacional.

La situacion tras la crisis financiera mundial de 2007-2008 refleja,
al menos, dos hechos:

o Efectos nocivos de la persistencia de una dependencia externa

altamente real-financiera en la economia turca.

« Consecuencias extremadamente negativas de unas politicas

econdomicas mal adaptadas a los objetivos del mercado y de la
sociedad.
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Rodrik (2012) afirma que, en economias financieramente abiertas,
como la de Turquia, las autoridades publicas deberian cooperar/coor-
dinar para enfrentar las entradas/salidas de capital que amenazan los
equilibrios externos/internos mediante variaciones bruscas del tipo de
cambio. Esto requeriria restricciones prudenciales a los flujos de capi-
tal y medidas fiscales. En esta linea, Tokucu (2014) sefiala la “nueva
combinacién de politicas” implementada por el banco central en Tur-
quia a finales de 2010 para luchar contra las crecientes fragilidades ma-
cro. Se inicié una especie de corredor de intereses para flexibilizar la
politica monetaria, se redefinieron las reservas obligatorias y se inclu-
y6 la lira turca en las reservas obligatorias. Pero, como argumentan
Comert y Colak (2014), la relativa estabilidad del sistema monetario/
financiero en la década de 2000 (en comparacidn con las crisis de la
década de 1990 y principios de la década de 2000) se debid, principal-
mente, a factores y politicas externas que permitieron que las EME es-
tuvieran menos sometidas a las presiones habituales de los flujos de
capital. Asi pues, con la crisis de 2007-2008 la luna de miel parece ha-
ber terminado repentinamente, mientras que las fragilidades estruc-
turales' aun son importantes y son motivo de preocupacioén, sobre
todo porque “las medidas adoptadas por el banco central para garan-
tizar la estabilidad financiera [...] pueden conducir en realidad a resul-
tados no deseados en términos de estabilidad financiera” (Tokucu,
2014, p. 817), ya que parecen reducir la rentabilidad del sector privado
sin reducir los déficits internos y externos.

Estos acontecimientos revelan que la economia turca sigue bajo la
amenaza de dos grandes fragilidades: la persistencia de una actividad
economica dependiente de la deuda externa (especialmente para el sec-
tor empresarial, pero también, indirectamente, para el sector banca-
rio) y la falta de competitividad (una economia de centros comerciales)

1> Como el enorme endeudamiento, la escasa estabilidad politica, el desempleo creciente y muy
volatil, la falta de competitividad en alta tecnologia, etc.
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que somete al conjunto de la economia a las incertidumbres del comer-
cio internacional y aumenta su carga de la deuda. Estas fragilidades
perjudican la estabilidad econémica (virtual) cuando el contexto in-
ternacional, tras las actuales turbulencias mundiales, viene a trasladar
las volatilidades de los mercados globales de las economias desarrolla-
das a las emergentes. Estas fragilidades también contribuirian a man-
tener el dominio de las restricciones externas sobre las politicas
econdmicas internas desde la década de 1990 e impiden que las posi-
bles estrategias de desarrollo mejoren las desigualdades en la distribu-
cién de la renta y la demanda interna de forma sostenible.

Conclusiones

Los debates sobre los procesos de transicion en las economias emer-
gentes hacia una economia de mercado mas abierta y sobre las
consecuencias de la liberalizacion financiera en un entorno macroeco-
némico vulnerable subrayan la complejidad del fenémeno de la libe-
ralizacion. Esta complejidad aparece hoy con mas fuerza al observar
las dificultades que atraviesan los sistemas financieros desarrollados
desde 2007. Sin embargo, las transformaciones llevadas a cabo en el
sistema bancario turco desde la década de 1980 y los ambiguos resul-
tados posteriores pueden utilizarse como un caso de estudio adecua-
do para estimar la relevancia de las modalidades de las reformas
bancarias y la liberalizacion financiera. También muestran el papel
central que la naturaleza de las politicas de crecimiento, los mecanis-
mos de incentivos, las normas reformadas y la regulacién desempefian
en el éxito y la estabilidad que se espera de este proceso.

Este analisis de la trayectoria de la economia turca tras tres déca-
das de liberalizacién revela que el pais evoluciona en la crisis actual
con importantes preocupaciones, algunas de las cuales estan relacio-
nadas con las persistentes debilidades estructurales de una economia
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emergente integrada internacionalmente. Los fallos estructurales in-
herentes y la falta de estrategias de desarrollo nacionales y “volunta-
ristas” dirigidas a largo plazo hacen que la economia siga sin poder
alcanzar una senda de crecimiento sostenible y mas resistente. Las re-
formas turcas se han llevado a cabo en un marco macroeconémico ex-
tremadamente fragil (debilidades del sistema bancario, programas de
estabilizacion inadecuados). En particular, desde finales de 1999, a pe-
sar de los crecientes déficits, estos programas se han basado en la es-
tabilidad del tipo de cambio para reducir la inflacién y mejorar la
credibilidad internacional de la politica monetaria. Esta modalidad de
estabilizacion ha provocado una espiral infernal al alimentar los des-
equilibrios macroecondmicos y estructurales subyacentes y aumentar
la vulnerabilidad del sistema bancario cuya principal transformacion
se habia basado en una liberalizacion generalizada precipitada. La mio-
pia ante el desastre y un comportamiento altamente especulativo, que
atestiguan una degeneraciéon macular, surgieron del comportamiento
irregular de la banca bajo la presion de unos mercados liberalizados
de forma salvaje. Esta evolucion provoco crisis bancarias recurrentes
(1982-1984, 1994, 2000-2001) y demostrd que las reformas dependen
de la coherencia de las politicas econdmicas con respecto a las capaci-
dades y necesidades de la economia para reducir la probabilidad de
distorsiones estructurales. Incluso desde un punto de vista neoclasico,
las reformas liberales deben secuenciarse con un cuidado meticuloso
y aplicarse gradualmente para mitigar las fragilidades de las empresas
financieras y no financieras (Bhattacharya, 1997). Parece que cualquier
desbordamiento de los mercados financieros sobre las capacidades de
absorcion de la economia provoca consecuencias negativas dificilmen-
te controlables y reduce la sostenibilidad de la senda de crecimiento al
crear desequilibrios que se autoalimentan mediante volatilidades glo-
bales incontroladas.

Las economias en desarrollo y emergentes sufren varios proble-
mas ante lo cual, Rodrik afirma acertadamente: “como demuestra la
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experiencia de los paises exitosos, lo que se requiere es una prioriza-
cion estratégica” (2012, p. 51). La tnica liberalizacion financiera aplica-
da apresuradamente, basada en la creencia de que los mercados libres
se despejan espontaneamente, no pudo proporcionar un crecimiento
sostenible. Hasta la fecha, con la actual agitacion, los defensores de las
politicas orientadas al mercado reconocen la relevancia de la macrorre-
gulacién. Pero una conclusion coherente no puede basarse inicamente
en el refuerzo de la regulacion y la supervisién prudencial favorable al
mercado, sino que requiere ante todo algunas salvaguardias contra las
volatilidades especulativas de los flujos mundiales. Dado que las entra-
das de capital exacerban la limitacion de la inversién y luego reducen
el crecimiento econémico por medio de su efecto en la direccidon de las
politicas econdémicas, la apertura financiera puede constituir una des-
ventaja mas que una fuente adecuada de financiacion del crecimiento
real. El endeudamiento exterior impulsé el crecimiento en Turquia, ya
que los rendimientos privados de los bienes comerciables eran relati-
vamente altos, paralelamente al elevado déficit por cuenta corriente.
Pero este crecimiento no se ha centrado en la creaciéon de empleo. El
gran déficit exterior siguié siendo un factor de bloqueo contra la am-
pliacion de los efectos positivos del crecimiento. Una mayor movili-
zacion del ahorro interno y la utilizacién de los fondos en actividades
de creacion de empleo parecen ser las condiciones necesarias para una
recuperacion sostenible. Ello requiere un esfuerzo sustancial en térmi-
nos de nuevas politicas de desarrollo basadas en la creacidon de activi-
dades productoras de calidad y tecnologia mas alla de los rendimientos
privados a corto plazo en los bienes comerciables. Es aconsejable de-
sarrollar politicas en el marco de un plan de accién macroecondmico
mas alla de las creencias del liberalismo. Una de las primeras acciones
a emprender es encauzar los mercados financieros hacia los imperati-
vos del desarrollo estable y sostenible.

El ejemplo turco muestra que estas condiciones y mecanismos no
se alcanzan espontaneamente con la liberalizacion de los mercados y
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el arriesgado desmantelamiento de los mecanismos publicos de super-
vision. La sostenibilidad financiera (deuda/p1B) y la sostenibilidad eco-
ndémica (competitividad y crecimiento) se ven debilitadas por el nuevo
régimen de acumulacién basado en politicas monetarias conservado-
ras y en mercados dominados por las finanzas. Este régimen, que basa
la modernizacion de la economia en una liberalizaciéon rapida y poco
estructurada y que pretende satisfacer los requisitos de los programas
de estabilizacidn a corto plazo sin tener en cuenta las capacidades y
necesidades de la economia, no puede soportar el crecimiento eco-
ndémico y el desarrollo humano necesarios en el futuro. Probablemente,
en las préximas décadas, se podria repetir la misma pregunta que en
el pasado reciente: ;Qué va a salvar la economia de los centros comer-
ciales de Turquia (y similares)? Las mismas direcciones, las mismas
ideologias y los mismos malos marcos no podrian dar mejores
resultados.
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China a través de la Belt Road Iniciative,
cooperacion Sur-Sur en Africa
y América Latina y moneda digital






La Iniciativa Belt and Road de China:
inversion en infraestructura verde
y recuperacion pos-covID baja en carbono

Antonina Ivanova

Resumen

En este capitulo se analiza la orientacion de la iniciativa Belt and Road
(BRI) hacia la inversién en infraestructura verde y las pautas de recu-
peracion pos-covip verde baja en carbono de sus economias. Para ello,
primero se estudia la BRI como una via de integracion regional explo-
rando su impacto sobre la consecucion de las metas del Acuerdo de
Paris. Se dedica atencion especial a las vias de desarrollo verdes y ba-
jas en carbono, asi como a los principios de la red de inversion verde.
En segundo lugar, se examinan las vias de recuperacién verde en los
paises de la BRI presentando las medidas fiscales, monetarias y pru-
denciales verdes que se implementan, actualmente, en cinco paises
asiaticos de la BRI, los cuales representan grupos de ingresos medios/
bajos, medios y altos. Después de analizar las especificidades de las po-
liticas de recuperacion de cinco paises en diferentes grupos de ingre-
sos (Pakistan, Vietnam, China, Tailandia y Corea del Sur) se presentan
las conclusiones. Para respaldar la ecologizacion a largo plazo de la
economia, las politicas financieras de todos los paises deben guiar a
los bancos, las compaiiias de seguros, los propietarios y los adminis-
tradores de activos a evaluar y divulgar riesgos financieros relaciona-
dos con el clima en sus carteras de préstamos, suscripcion e inversion.
Por el lado de la oportunidad, los bancos centrales y otras instancias
financieras también podrian fomentar los préstamos verdes y el mer-
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cado de bonos verdes mediante la ampliacidn de sus garantias elegi-
bles y la puesta en funcionamiento de una taxonomia verde.

Introduccion

El cambio climatico es el desafio del siglo xx1. De acuerdo con el Sexto
Informe Evaluativo del Panel Intergubernamental de Cambio Climatico
(1pcc), la temperatura global alcanzara 1.5°C para el afio 2030 (1pcc,
2021). Tenemos solo 10 afios para tomar las medidas pertinentes y evitar
los impactos catastrdficos sobre el planeta y los seres humanos.

La Br1 de China, cooperacion liderada por una economia emergen-
te, representa una de las agendas de infraestructura, comercio e inver-
sién mds grandes de la historia que, en un contexto de crecimiento
global desacelerado y tensiones comerciales intensificadas, exige la
maxima atencion. En diversos estudios realizados por el Banco Mun-
dial (Bm) se estima que dicha cooperacion puede conducir a un aumen-
to de 4.1% en los flujos comerciales en 71 paises participantes y
aumentar el P18 de los paises en desarrollo de Asia oriental y el Pacifi-
co en 2.6% a 3.9% en promedio (Ivanova, 2020b). Ademas, es un caso
representativo de la cooperacion Sur-Sur, que se esta fortaleciendo en
los ultimos afios.

Segun el BM, aproximadamente 70% de las emisiones mundiales de
gases con efecto invernadero (GEI1) provienen de la construccion y ope-
racion de infraestructura (incluyendo energia y transporte) y edificios.
Las inversiones en infraestructura en paises de la BRI podrian represen-
tar hasta 60% de las inversiones mundiales en infraestructura en las
proximas dos décadas. Es decir, los paises involucrados en la BRI po-
drian ser la mayor fuente de emisiones de carbono durante este perio-
do critico, por lo tanto, es fundamental que estos proyectos sean
ecologicos y bajos en carbono, si se quieren alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris.
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La pandemia del covip-19 ha causado un estrés extremo en la eco-
nomia global. Los gobiernos de todo el mundo estdn probando solu-
ciones para enfrentar la crisis econdmica por medio de varios paquetes
de estimulo fiscal, monetario y otros relacionados. Las politicas tratan de
equilibrar su estimulo entre la fase de “rescate” inmediata y la fase
de “recuperacion” a mas largo plazo: la primera es para mantener a flo-
te a las empresas, brindar alivio a los hogares y preservar los empleos,
mientras que la segunda es para impulsar el crecimiento econdémico y
transformacion a largo plazo. Algunos gobiernos tienen dificultades,
inclusive, para cumplir con sus requisitos de gasto actuales, debido a
sus crecientes cargas de deuda publica; otros con vision al futuro se cen-
tran particularmente en incluir consideraciones ambientales en todos
o algunos de sus paquetes de estimulo para una recuperacion verde, es
decir, una transicion ordenada hacia una economia mas sostenible y un
sistema financiero resistente al clima (Tang y Nedopil, 2021).

El objetivo de este capitulo es analizar la orientacion de la BRI ha-
cia la infraestructura verde y las pautas de recuperaciéon pos-covip
verde baja en carbono de sus economias. Primero, se observa la inicia-
tiva BRI como una via de integracion regional explorando su impacto
sobre la consecucidn de las metas del Acuerdo de Paris. Asimismo, se
dedica atencidn especial a las vias de desarrollo verdes y bajas en car-
bono en los paises de la BRI, asi como a los acuerdos y principios para
fomentarlas, con énfasis en la red de inversion verde.

En la segunda parte, se explica la importancia de una recupera-
cién verde en los paises de la BRI y se describen, de manera general,
las medidas fiscales, monetarias y prudenciales verdes que se imple-
mentan, actualmente, en cinco paises asiaticos de la Br1, los cuales re-
presentan grupos de ingresos medios/bajos, medios y altos. Al final
se presentan unas breves conclusiones.
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La iniciativa BRI: hacia infraestructura verde
y desarrollo bajo en carbono

La BRI fue propuesta por China en 2013 y se espera que movilice dece-
nas de billones de dédlares para el desarrollo de infraestructura que tan-
to se necesita en las economias de mercados emergentes. Segun el BMm,
aproximadamente 70% de las emisiones mundiales de GEI provienen
de la construccion y operacion de infraestructura (incluyendo energia
y transporte) y edificios. Dado que los paises de la BRI albergaran la
mayoria de los nuevos proyectos de infraestructura del mundo duran-
te las proximas décadas, es fundamental que estos proyectos sean eco-
logicos y bajos en carbono, si se quieren alcanzar los objetivos del
Acuerdo de Paris.

Por lo tanto, los prestamistas e inversores que financian proyectos
de infraestructura en la region de la BRI deberian tener una gran res-
ponsabilidad sobre el futuro climatico de nuestro mundo. Sin embar-
go, no todos los prestamistas o inversionistas son conscientes de las
enormes externalidades negativas que estan generando, y muchos de
ellos todavia estan financiando proyectos tradicionales que ocasionan
altas emisiones de GEI y fuerte contaminacién ambiental. La razon es
que invertir en proyectos contaminantes y con alto contenido de car-
bono todavia origina ganancias debido a fallas del mercado, ya que los
mecanismos de fijacion de precios del carbono no estan establecidos y
las emisiones de GEI no estan reguladas en la mayoria de los paises en
desarrollo. La tendencia de alza de los precios de petréleo que se ob-
serva en los ultimos meses puede ser un estimulo para acelerar la tran-
sicién verde. La accidn colectiva entre aquellos que estan motivados
para impulsar la inversion ecoldgica en la BRI deberia liderar el camino
hacia la ecologizacion de la regidn BRI e inspirar al resto de la comu-
nidad de inversion global, y aprovechar las nuevas oportunidades de
inversion mediante los fondos verdes.
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a) La importancia de descarbonizar la region de la BRI

El enfoque de la mayoria de las acciones climaticas actuales es reducir
las emisiones de GEI de los principales emisores en paises de ingresos
medios y altos. Sin embargo, las emisiones de GEI de los paises en de-
sarrollo de bajos ingresos, que son relativamente insignificantes en la
actualidad, probablemente creceran fuertemente en las proximas dé-
cadas a medida que esos paises se embarquen en una trayectoria de ur-
banizacion e industrializacién, justo cuando Europa y el Reino Unido
se dirigen hacia las emisiones netas cero. Segiin un estudio conjunto
de la Universidad de Tsinghua y Vivid Economics (Jun y Zadek, 2019),
los 126 paises de la region BRr1, excluyendo China, en la actualidad re-
presentan, aproximadamente, 20% de las emisiones mundiales de GEg,
pero esta proporcion puede aumentar a alrededor de dos tercios en
2050 si la intensidad de carbono de estas economias sélo disminuye
lentamente (de acuerdo con los patrones histéricos que muestran los
paises desarrollo). Para el grupo de 126 paises que firmaron la BRry, se
proyecta que las emisiones aumenten de 28% en 2015 a 66% en 2050.
Si siguen las rutas de crecimiento con mayor consumo de carbono en
la historia, es posible que estos paises generen un calentamiento glo-
bal de 2.7°C, incluso si el resto del mundo cumple con el objetivo 2°C.
Los datos indican que estos paises estan, actualmente, en camino de
generar emisiones muy por encima de los niveles del escenario de 2°C
en funcién de los patrones actuales de inversion en infraestructuray
las proyecciones de crecimiento.

La nueva infraestructura sera un importante contribuyente a las
emisiones globales de carbono en las préximas décadas, lo que repre-
senta mas de la mitad de las nuevas fuentes, segtin el Foro Econdémico
Mundial. Dichas inversiones en paises de la regién BRI podrian repre-
sentar hasta 60% de las inversiones globales en infraestructura en las
proximas dos décadas, es decir, los paises de la BRI podrian ser la ma-
yor fuente de emisiones de carbono durante ese periodo critico (Iva-
nova, 2020). Los paises de la region BRI podrian superar su presupuesto
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de carbono 2°C en hasta 11 gigatoneladas para 2030 y 85 gigatonela-
das para 2050. En ese escenario, estos paises representarian 50% de las
emisiones globales para 2050, en comparacion con 15% en 2015, si es
que todos los otros paises lograron seguir una via 2°C 1EA, 2017).

Los 17 paises clave de la BELT fueron elegidos con base en cuatro
factores: P1B, poblacidn, proximidad geografica y politica con China,
y la reciente inversidn significativa de China. Teniendo en cuenta los
antecedentes histdricos, en estos 17 paises clave, se pronostica que las
emisiones de carbono creceran de 14% del total anual mundial en 2015
a44% en 2050, si el resto del mundo sigue la via 2°C establecida en Pa-
ris. Segun el informe, estos paises representan casi la mitad de las emi-
siones totales de los que pertenecen a la BRI (Jun y Zadek, 2019).

En los paises donde la inversion china representa una gran parte del
total y las emisiones son o seran altas, se supone que la BRI tiene un po-
tencial significativo para la ecologizacion. Ocho de los 17 paises caen en
este “punto 6ptimo”, con Ucrania y Pakistan que encabezan la lista
en términos de la proporcién de la inversion total de China (Hepburn
et al., 2020).

b) Retos y oportunidades para la ecologizacion de la BRI
La naturaleza de las inversiones BRI significa que también tendran un
efecto descomunal sobre las emisiones, segtin el informe. Las carrete-
ras, las centrales eléctricas y otros proyectos importantes de infraes-
tructura de energia y transporte constituyen la mayor parte de ellos, y
estos proyectos son intensivos en carbono por naturaleza. Cada délar
invertido en infraestructura es mas significativo que otros tipos de in-
version desde una perspectiva de carbono, y debido a que la infraes-
tructura dura décadas, estas inversiones tendran una fuerte influencia
en las trayectorias de emisiones de los paises.

En cuanto al sector eléctrico, las inversiones chinas, dominadas
por la energia del carbdn, por lo pronto no estan alineadas con una
ruta de 2°C, sino que estan configuradas para seguir una ruta de

162



“negocios como de costumbre”. Es posible que las inversiones planifi-
cadas del sector eléctrico generen demasiada capacidad de combusti-
ble f6sil y no suficiente capacidad limpia. Las inversiones chinas estan
impulsando vias de emisiones de carbono mas altas en las naciones de
la BRI (Pike, 2019). Se pronostica que los paises en desarrollo emitiran
mas dioxido de carbono que los desarrollados a mediados de siglo, y
la inversion china puede acelerar ese proceso en paises vinculados
con la BRI (Schulhof et al., 2021).

La BRI puede tener un impacto muy positivo si la inversion se ma-
neja de manera adecuada. En primer lugar, debido a que la iniciativa
aumenta la escala y el ritmo de la inversién en infraestructura, aunque
en distintos grados en diferentes paises, es factible que la BRI sea una
via para que se fomente y acelere a escala mundial la inversion en in-
fraestructura verde, con lo que se podria contribuir a la disminucién
significativa de los GEI en el ambito mundial.

En segundo lugar, plantea la posibilidad de un conjunto mas cen-
trado y apalancado de intervenciones relacionadas con el clima dada
la alta concentracion de flujos financieros y el interés y la influencia
de las politicas asociadas. En este contexto, el Comité de Finanzas
Verdes de la Sociedad de Finanzas y Banca de China, y la Iniciativa de
Finanzas Verdes de la Ciudad de Londres lanzaron en consenso, en no-
viembre de 2018, un conjunto de principios voluntarios, los Principios
de Inversion Verde para la Belt and Road. La Red de Principios para la
Inversidon Verde (G1p) esta respaldada por las Naciones Unidas, y
la Mesa Redonda de Banqueros de la Belt and Road, la Alianza de In-
versores Verdes de la BRIy el Instituto Paulson también contribuyeron
de manera importante a la redaccién de estos principios. En el docu-
mento se llama a prestamistas, inversionistas y empresas que operan
en la region BRI a garantizar que sus proyectos estén alineados con los
requisitos de sostenibilidad ambiental y el Acuerdo de Paris. La GIp su-
girid acciones para incorporar factores ambientales, sociales y de go-
bernanza (EsG) en el gobierno corporativo, asi como medir y divulgar
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informacion ambiental y climatica mediante instrumentos financie-
ros verdes y practicas verdes de la cadena de suministro (Ivanova,
2020b).

¢) Red de Principios para la Inversion Verde
La GIp se establecio, en 2019, durante el segundo Foro Belt and Road
en Beijing y como socios fundadores fungieron todos los principales
bancos chinos que tienen operaciones en la region BRI y algunas de las
instituciones financieras mas grandes del Reino Unido, Francia, Ale-
mania, Suiza, Bélgica, Japon, Singapur, Hong Kong, Pakistan, Kazajs-
tan, Emiratos y Mongolia. Para fines del mismo afo participaban ya
29 grandes prestamistas e inversores mundiales.

En el cuadro 1 se muestran los principios que integran la G1p, los
cuales claramente apuntan hacia un fomento de la inversién verde y la
colaboracién para conseguir este fin.

Cuadro 1. Los principios para la inversion verde y su contenido

Principio Contenido

Incorporar la sostenibilidad en la estrategia corporativa y
cultura organizacional. La alta gerencia ejercera la supervi-

Principio 1. y . . .
P sion de los riesgos y oportunidades relacionados con la

Incorporar la e P s ) .
pora sostenibilidad, establecera sistemas sélidos, designara
sostenibilidad . o
. personal competente y mantendra una aguda conciencia de
en el gobierno ) - . . .
. los posibles impactos de las inversiones y acciones en el
corporativo

ambito del clima, el medio ambiente y la sociedad en la
region de la BRI

Dedicar esfuerzos para comprender mejor las leyes,
regulaciones y estandares ambientales de los sectores

Principio 2. : ’
comerciales donde se opera, asi como las normas culturales

Comprender los : . -
. . y sociales de los paises anfitriones. Incorporar factores de
riesgos ambientales, . . .
X riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (EsG) en los
sociales y de . . .
procesos de toma de decisiones, llevar a cabo una debida di-
gobernanza

ligencia ambiental y social y desarrollar planes de gestion y
mitigacién de riesgos.
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Principio 3.

Realizar un andlisis del impacto ambiental de las inversio-
nes y operaciones, que deben cubrir el consumo de energia,
las emisiones de gases con efecto invernadero (GEI), la

Divulgacion descarga de contaminantes, el uso del agua y la deforesta-
de informacién cion, y explorar formas de realizar pruebas de estrés
ambiental ambiental de las decisiones de inversién. Mejorar continua-
mente la divulgacién de informacién ambiental/climatica y
la divulgacion financiera relacionada con el clima.
Establecer un mecanismo para compartir informacién y
mejorar la comunicacién con las partes interesadas, como
Principio 4. los 6rganos gubernamentales, las organizaciones de
Mejorar la proteccion ambiental, los medios de comunicacion, las
comunicacion comunidades involucradas y las organizaciones de la
con las partes sociedad civil. También se establecera un mecanismo de
interesadas resolucion de conflictos para atender las disputas que

pueden surgir con comunidades, proveedores y clientes de
manera oportuna y apropiada.

Principio 5.
Utilizar instrumentos
financieros verdes

Recurrir activamente para financiar los proyectos ambien-
talmente amigables en la region BRI a los instrumentos
financieros verdes, como bonos verdes, valores respaldados
por activos verdes (aBs), YieldCo, financiamiento basado
en derechos de emisién y fondos de inversién verdes, etc.
También explorar la utilizacién en mayor escala de seguros
ecoldgicos, como el seguro de responsabilidad ambiental y
el seguro contra catastrofes, para mitigar los riesgos
ambientales en los paises miembros.

Principio 6.
Adoptar la gestion
verde de las cadenas
de suministro

Integrar los factores ESG en la gestion de las cadenas de
suministro y aplicar en las inversiones, adquisiciones y
operaciones las mejores practicas internacionales, como el
ciclo de vida de las emisiones de GEI y el uso del agua, las
listas blancas de proveedores, los indices de rendimiento, la
divulgacién de informacion y el intercambio de datos.

Principio 7.
Creacion de
capacidad a través de
la accion colectiva

Asignar fondos y personal para trabajar de manera proacti-
va con organizaciones multilaterales e instituciones de
investigacion y estudios para desarrollar la capacidad
organizativa en la implementacién de politicas, disefio de
sistemas, desarrollo de instrumentos, etc.

Fuente: elaboracion propia.
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Para facilitar la implementacion de los principios y crear capaci-
dad para la inversidn ecolégica, se ha establecido una Secretaria Gip,
con una oficina en Beijing y una oficina en Londres. La Secretaria or-
ganiza el intercambio de conocimientos sobre las mejores practicas,
desarrollara herramientas para gestionar los riesgos ambientales y cli-
maticos, producira estudios de casos sobre inversiones ecoldgicas y
lanzard una base de datos de proyectos ecolégicos para la region de la
BRI. La base de datos deberia ayudar a cerrar la brecha de informacién
entre los financieros y los propietarios de proyectos, crear oportuni-
dades comerciales entre los signatarios y otras partes interesadas, y
mejorar la transparencia de las inversiones en la regién BRI.

Al suscribirse a la G1p, los firmantes estdn haciendo un fuerte com-
promiso con la sostenibilidad y demostrando su responsabilidad so-
cial para el mundo en desarrollo. La Gip también brindara beneficios
a sus signatarios y partidarios, al brindarles un mejor acceso a buenas
practicas en la gestion del riesgo ambiental/climatico, productos inno-
vadores de financiamiento verde y oportunidades para cofinanciar
proyectos verdes en la region de rapido crecimiento de Belt and Road.
Se espera que se unan mas prestamistas, inversores y empresas a la GIP,
una plataforma que contribuira de manera significativa a la ecologi-
zacion de la BRI y a la agenda climatica global (Ivanova, 2020).

Reforzar la capacidad de financiamiento verde local sera esencial
(Ivanova, 2022). El capital externo no podra satisfacer la demanda de
inversiones ecoldgicas, por lo que las instituciones financieras inter-
nas de la BRI desempefiaran un papel importante en la determinacion
de su ruta de carbono. Sin embargo, trabajar solamente en el ambito del
pais no hara los cambios necesarios en el tiempo requerido. De acuer-
do con Jun y Zadek (2019), se necesita una posicion politica de lideraz-
go de Beijing que esté alineada con su posicion climatica internacional
y el camino para la descarbonizacion de la region BRr1 tiene que basar-
se en factores que se presentan en el siguiente apartado.
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Hacia una recuperacion pos-covip verde
en las economias de la BRI

a) La importancia de una recuperacion pos-covID verde

Muchos paises estan considerando cdmo acelerar su recuperacion con
el objetivo de configurar sus economias para el crecimiento futuro en
consonancia con los objetivos generales de desarrollo sostenible (0Ds)
bajo el lema “reconstruir mejor”. Un enfoque sobre la recuperacion ver-
de puede contribuir a este objetivo debido a tres aspectos: primero, los
sectores verdes ofrecen oportunidades significativas para la creacién
de empleo; en segundo lugar, las medidas de recuperacién verde crean
beneficios econdémicos a largo plazo; tercero, las inversiones verdes
ahora reducen los riesgos climaticos en el sistema financiero y la eco-
nomia real en el futuro.

b) Creacion de empleo
Las industrias y actividades ecoldgicas, como la infraestructura de ener-
gia limpia, las modernizaciones de eficiencia energética y la conserva-
cion de la biodiversidad, crean oportunidades de empleo inmediatas y,
a menudo, significativamente mayores que los sectores de combustibles
fosiles. 1EA (2020) estima que cada gasto de 1 millon de dolares crea 7.49
puestos de trabajo en energias renovables, o 7.72 en eficiencia energéti-
ca, en comparacion con 2.65 en combustibles fosiles. Por lo tanto, el
gasto en energia verde crea tres veces mas puestos de trabajo en com-
paracion con el gasto en combustibles fésiles (Ivanova, 2020a).
Ademas, los empleos en el sector verde estdn mas preparados para
el futuro, en comparacion con los empleos en los sectores de combusti-
bles fosiles: mas de 1.2 millones de empleos en las industrias de combus-
tibles fosiles se han perdido o estan en riesgo (1Ea, 2020), mientras que,
por el contrario, sdlo el sector de la eficiencia energética puede propor-
cionar hasta 2.5 millones de nuevos puestos de trabajo al afio en todo el
mundo, segun la Agencia Internacional de Energia (a1E) (OECD, 2020).
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Una ventaja adicional de la recuperacién verde, particularmente
en energia, es que muchos proyectos de energia solar y eélica pueden
estar “listos para ejecutarse” y ser capaces de impulsar las demandas
de empleo de manera mds inminente, mientras que la creacion de em-
pleo es mas facilmente escalable con la escalabilidad de los proyectos
de energia renovable (en comparacién con muchos proyectos de com-
bustibles fosiles).

Beneficios econdomicos a largo plazo

Ademas de la creacion inmediata de empleo, los beneficios econémicos
a largo plazo también son prometedores en algunos tipos de infraes-
tructura de energia limpia, inversion y desarrollo (1&D) verde (Hepburn
et al., 2020) e inversion en capital natural. Por ejemplo, entre las fuen-
tes de energia renovable y de combustibles fésiles, las plantas de ener-
gia geotérmica y edlica ocasionan los aumentos mas altos del P1B neto
e inducen a ahorro en los ingresos familiares (Ivanova, 2020b). De ma-
nera similar, la restauracion de ecosistemas en Estados Unidos genera
usD 9 500 millones en producciéon econdmica anual y usp 15 mil mi-
llones en gastos domésticos, ademas de la creacion de 126 mil empleos
directos y 95 mil indirectos (BenDor et al., 2015). De hecho, las medi-
das ecoldgicas pueden generar importantes oportunidades y beneficios
alargo plazo directa e indirectamente en toda la economia.

Reduccidn de riesgos climaticos

Los riesgos climaticos, si no se abordan, ocasionan mayores costos para
todos los sectores: cada afio de retraso en la mitigacidon incurre en 0.3
a 0.9 billones de dolares estadounidenses adicionales para cumplir con
el objetivo del Acuerdo de Paris de 2°C. Esto se debe en parte al au-
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mento de los riesgos fisicos para el sector financiero y la economia real,
por ejemplo, cuando los fendmenos meteorologicos extremos y los fe-
ndémenos climaticos catastroficos se vuelven mads frecuentes e intensos
(1pcc, 2022). Como resultado, cualquier inversion en sectores “sucios”
exacerba estos riesgos para el mercado financiero y la economia en su
conjunto. Por lo tanto, deberian acelerarse los cambios para prohibir
las inversiones no ecoldgicas o poner precio a las emisiones de carbo-
no (fomentar el comercio de emisiones).

Los costos de adaptacion climatica aumentaran drasticamente en
la segunda mitad del siglo, sin esfuerzos de mitigacion; también esti-
maron que los costos de mitigacion serian de 1% a 3% del p1B mundial
para una probabilidad media a probable de lograr el aumento maximo
de temperatura de 2°C. Esto se compara con una pérdida potencial del
P1B de mas de 13% para el afio 2100 si los cambios de temperatura su-
peran los 2°C, incluida la pérdida relevante del suministro de alimen-
tos, y entre 27 y 300 veces el numero de personas que enfrentan olas
de calor extremas. En comparacion con un calentamiento de 4°C, un
calentamiento de 2°C representa pérdidas evitadas de, aproximada-
mente, US $17 mil millones por afo a largo plazo (1pcc 2018, 1pcc
2022), por lo tanto, acelerar las inversiones verdes ahora, en lugar de
esperar mas tarde, reduce los riesgos micro y macro relevantes. Los in-
versores enfrentan riesgos de transicion adicionales, incluido el riesgo
de activos bloqueados (Tang y Nedopil, 2021).

Recuperacion verde en los paises de la BRI

Para evaluar las oportunidades y las brechas potenciales para la recu-
peracion verde en los paises BRI, primero es crucial diferenciar sus eta-
pas de desarrollo: los paises BRI abarcan paises de ingresos altos,
medianos altos y medianos bajos. En segundo lugar, es importante
aprender de casos de recuperacion ejemplares. Por lo tanto, se selec-
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cionaron para el analisis cinco paises asiaticos de la Br1 (Pakistan,
Vietnam, China, Tailandia y Corea del Sur), que obtuvieron una alta
puntuacion en la ecologizacion de su recuperacion, segun el Observa-
torio de Recuperacion Global, una de las bases de datos mas completas
de recuperacion verde (Gro, 2022). Los cinco paises BRI representan
diferentes grupos de ingresos: paises de ingresos medios bajos, ingre-
sos medios altos y un pais de ingresos altos. En el cuadro 2 se descri-
ben, de manera general, los instrumentos de politica verde fiscal,
monetaria, prudencial y otros mas de los cinco paises. Para compren-
der mejor la recuperacion a lo largo de su cronograma completo, esta
tabla también incluye algunos instrumentos (impuestos verdes, agen-
da verde e iniciativas) que tienen el mayor impacto a mediano y largo
plazo.

Los resultados revelan que los dos paises de ingresos medios bajos
priorizan la restauracion de la naturaleza y la prevencion de la conta-
minacion en su estimulo fiscal. Por ejemplo, Pakistan acelera sus pro-
yectos de reforestacion y expansion de parques nacionales. Pakistan
también tiene como objetivo reducir su deuda de manera ecoldgica al
participar en negociaciones con sus acreedores bilaterales, incluidos el
Reino Unido, Alemania, Italia y Canadd, para un canje de deuda por
soluciones de naturaleza (Ritchie y Mangi, 2021). Vietnam, por otro
lado, proporciona instrumentos de politica para acelerar el desarrollo
de energias renovables mediante el establecimiento de nuevas tarifas
para proyectos solares.

Los dos paises de ingreso medio-alto, ademas de la infraestructu-
ra verde y la prevencion de la contaminacidn, asignan una mayor par-
te de su gasto publico en energia renovable, asi como en subsidios para
vehiculos eléctricos (Ev). Esto también incluye incentivos fiscales para el
consumo, la produccidn o la inversion en vehiculos eléctricos.

El pais de ingreso alto ha desarrollado objetivos mas completos y
diversos para las medidas fiscales. Ademas del apoyo fiscal para la con-
servacion de la naturaleza, la prevencion de la contaminacion y las
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energias renovables, amplia su gasto publico en 1&D verde, moderni-
zacion de edificios y eficiencia energética: por ejemplo, Corea del Sur
invertira usp $2240 millones en innovacién verde y usp $515 mil mi-
llones en la modernizacion de edificios para 2025. Al igual que los pai-
ses de ingresos medios altos, Corea del Sur brinda subsidios para
vehiculos bajos en carbono e infraestructura de transporte limpia.

Las medidas para movilizar capital privado, los bonos soberanos
verdes, sociales y de sostenibilidad estan ganando terreno en los paises
BRI. Tras la emision de bonos soberanos de paises de ingresos altos co-
mo Corea del Sur en afos anteriores, sus contrapartes de ingresos mas
bajos, Pakistan y Tailandia, han recaudado o planeado recaudar mas ca-
pital mediante bonos verdes basados en el desempefio o bonos vincula-
dos a la sostenibilidad para financiar su recuperacion verde e inclusiva.

En resumen, los paises de ingresos medios bajos se enfocan en in-
vertir en proyectos relacionados con la creacién de empleos, mientras
que los paises de ingresos medios altos y altos han desarrollado una
recuperacion verde por medio de un conjunto mas amplio de instru-
mentos fiscales (por ejemplo, incentivos fiscales y subsidios) y politi-
cas sectoriales (por ejemplo, vehiculos eléctricos, reacondicionamiento
de edificios, eficiencia energética).

Conclusiones

Por los inquietantes escenarios del incremento de la temperatura en el
ambito mundial y los crecientes impactos socioecondmicos del cam-
bio climatico, existe una necesidad urgente de actuar a escala para ga-
rantizar que la inversién en infraestructura baja en carbono se
convierta en una norma en los paises involucrados en la BrR1. Cabe men-
cionar que, si se implementan las politicas orientadas hacia la inver-
sion verde, la BRI puede tener un papel crucial para disminuir las
emisiones de gases con efecto invernadero en el &mbito mundial. Re-
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téricamente, China ya ha esbozado una visién para una BrI verde, y
recientemente aumentd su compromiso por medio de la iniciativa GIp,
anunciando una nueva coalicién internacional para mejorar la soste-
nibilidad y fomentar la infraestructura verde.

Por las dificultades financieras provocadas por la pandemia se po-
drian priorizar en los siguientes 12-24 meses las inversiones en el am-
bito nacional, asi como en los paises geograficamente mas cercanos a
China. Para impulsar su fuerte industria de paneles solares y tecnolo-
gias verdes, China buscara su colocacion en la region BRI. A continua-
cién se presentan algunas areas donde los paises de la BRI podrian
enfocar sus esfuerzos para una recuperacion verde.

Para los paises de ingresos medios bajos, las politicas fiscales aun
deben priorizar la restauraciéon de la naturaleza y los proyectos de pre-
vencion de la contaminacion que, generalmente, estan “listos para
usar” y pueden crear empleos de inmediato con requisitos minimos de
habilidades laborales. Los paises altamente endeudados pueden seguir
negociando canjes de deuda por clima/naturaleza para liberar espacio
fiscal. Ademads, los paises de bajos ingresos pueden movilizar capital
privado para financiar proyectos de infraestructura publica de ener-
gia limpia y transporte limpio mediante la emisiéon de bonos sobera-
nos verdes, sociales y de sostenibilidad (potencialmente con el apoyo
técnico de instituciones financieras de desarrollo).

Los paises de ingreso medio-alto y alto, los responsables de la poli-
tica fiscal, ademads de las medidas a corto plazo, pueden aprovechar la
oportunidad de invertir mds en 1&D verde, lo que puede tener un im-
pacto menor en la economia a corto plazo, pero mayor a largo plazo.

Para respaldar la ecologizacion a largo plazo de la economia, las
politicas financieras de todos los paises deben guiar a los bancos,
las compaiias de seguros, los propietarios y los administradores de ac-
tivos a evaluar y divulgar riesgos financieros relacionados con el cli-
ma en sus carteras de préstamos, suscripcion e inversion. Actuar sobre
el clima ahora y no mas tarde preparara a las instituciones financieras
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y la economia real para afrontar otra “tragedia del horizonte”. Por el
lado de la oportunidad, los bancos centrales y otras instancias finan-
cieras también podrian fomentar los préstamos verdes y el mercado de
bonos verdes mediante la ampliacion de sus garantias elegibles y la
puesta en funcionamiento de una taxonomia verde.
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Cooperacion Sur-Sur.
Las “altas finanzas” de China en Africa

Alicia Girén'

Resumen

Las “altas finanzas” chinas, mediante sus corporativos, estan dibujan-
do el mapa del desarrollo econdmico en el ambito mundial. Sus em-
presas son visibles desde Africa, América Latina y el Caribe hasta el
Sudeste Asiatico y Asia Central, una expansion acelerada que se ubica
en proyectos estratégicos y obras de infraestructura, mineria y ener-
gia. Por medio de sus bancos se han otorgado medio billén de délares?
distribuidos en Asia 164.3 mil millones de délares; Africa 104.5 mil
millones; América 130.7 mil millones; Europa 57.2 mil millones y en
el resto de otros paises 6 mil millones durante el periodo 2008-2019

Investigadora Emérita del Instituto de Investigaciones Econémicas y Coordinadora del Pro-
grama Universitario de Estudios sobre Asia y Africa de la unam. Este trabajo es parte del
proyecto IN300921 “Crédito e Inversion: los problemas del Estado postcrisis.” Se agradece
la participacién de la becaria del proyecto Tania Murcia, asi como de Adheli Galindo y Ar-
mando Romero, becarios del Sistema Nacional de Investigadores del Conacyt, y Daniel Fuen-
tes, alumno de servicio social de la Facultad de Economia para la elaboracién de los cuadros
estadisticos y busqueda bibliografica.

“La base de datos de China’s Overseas Development Finance (CoDF) del Centro de Politicas
de Desarrollo Global de la Universidad de Boston muestra que los bancos politicos chinos
proporcionaron cerca de medio billén de ddlares en financiamiento para el desarrollo a go-
biernos extranjeros entre 2008 y 2019, casi igualando los préstamos del Banco Mundial en el
mismo periodo” (Ray y Simmons, 2020).
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(Ray y Simmons, 2020). De acuerdo con “la base de datos sobre présta-
mos chinos en Africa del Global Development Policy Center, se estima
que las instituciones financieras chinas firmaron 1188 compromisos
de préstamo por valor de 160000 millones de délares con 49 gobiernos
africanos, sus empresas estatales y cinco organismos multilaterales re-
gionales durante 2000-2020” (Hwang et al., 2022, p. 1).

En esta investigacion el objetivo es profundizar en las inversiones
de los corporativos chinos en Africa a partir de un proceso de integra-
cion silenciosa con el modelo de acumulacién econémico de China. La
carencia de financiamiento para lograr un desarrollo auténomo por
parte de los Estados africanos los obliga a una dependencia de los flu-
jos de capital provenientes de China; por otro lado, la necesidad de re-
cursos naturales para satisfacer el proyecto de desarrollo de la Franja
y la Ruta requiere de expandir su influencia econémica y politica por
medio de una estrecha relacion entre los bancos y las empresas chinas,
creando una reconfiguracion geoeconémica y geopolitica en el ambi-
to mundial.

Son varias preguntas que se plantean en la presente investigacion:
;Qué hay detras de la Cooperacion Sur-Sur y quiénes la encabezan?,
;qué papel juega China en la ayuda econémica?, ;quiénes son los ga-
nadores de la Ruta de la Seda?, ;qué papel juegan los préstamos otor-
gados y las inversiones de empresas chinas en Africa?, shacia donde se
canalizard la estrecha relacion entre los paises africanos y China?

Introduccion

La falta del financiamiento al desarrollo ha sido una carencia que han
sufrido los paises en desarrollo desde la posguerra hasta el dia de hoy.
Africa Subsahariana es una region que naci6 a la vida independiente
tras largas luchas de movimientos sociales que buscaron la indepen-
dencia de sus colonias, pero donde dificilmente se formé y fomentd
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una burguesia auténoma empresarial y un Estado fuerte con empresas
publicas y bancos de desarrollo. El financiamiento al desarrollo para
esta region comenz6 a depender de los bancos coloniales y de las ayu-
das del Banco Mundial (8m) y del Fondo Monetario Internacional
(FMI1). Hoy en dia, el financiamiento a estos paises ha mostrado un
cambio significativo al irse dibujando con mayor fuerza la presencia
del capital de origen chino en diferentes proyectos de inversidon de
infraestructura. Durante los ultimos anos, los bancos de desarrollo
chinos® “[...] proporcionaron 23 mil millones de ddlares para infraes-
tructura en Africa, en comparacion con 9.1 mil millones de ddlares de
otros bancos de desarrollo, segtin el Centro para el Desarrollo Global,
un grupo de expertos entre 2007-2020” (The Economist, 2022). Para
Grabel (2013),

[...] los préstamos del China Development Bank (CBD) no cargan las
mismas condiciones que los préstamos de las instituciones de Bretton
Woods. Sin embargo, los préstamos chinos también tienen condiciones
como requerimiento de que los préstamos se usen para comprar bienes
chinos (Gallagher et al., 2012). Notablemente, el estudio también en-
cuentra que las tasas de interés ofrecidas a prestatarios de América La-
tina son, en general, mayores que las ofrecidas a la regioén por el Banco
Mundial. Estos resultados desafian la conclusion de que los préstamos
Sur-Sur son, en todo sentido, mds ventajosos para los deudores que los

préstamos de fuentes regionales o multilaterales (Grabel, 2013: 99).

La necesidad de proyectos de infraestructura y el déficit de las fi-
nanzas publicas que han sostenido a los paises del Africa Subsaharia-
na, al igual que a los paises de América Latina y el Caribe, requieren
de un financiamiento de China cuyos condicionamientos son diferen-
tes a los permitidos por el BM, Banco Interamericano de Desarrollo

> China Exim Bank y China Development Bank (The Economist, 19 de febrero de 2022).
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(BID), FEMI y otros organismos financieros multilaterales. Detras de ob-
servar la Cooperacion Sur-Sur entre China y Africa Subsahariana
nos interesa delinear las empresas y bancos chinos a partir de la cana-
lizacién de sus inversiones en diversos paises y sectores que crean un
vinculo con la necesidad de recursos naturales para un proyecto eco-
némico y politico de China como potencia acreedora en el ambito
mundial.

La hipétesis que se demostrara, mediante el velo del desarrollo eco-
noémico, seran las “altas finanzas” encabezadas por shareholders'y
stakeholders de grandes corporativos financieros en un mercado des-
regulado, mencidn desarrollada por Polanyi, en su libro La gran trans-
formacion (1944), independientemente de que las empresas y los bancos
que dan el financiamiento de la inversidn a los paises receptores sean
estatales o privados. La relacion estrecha entre bancos y empresas es-
tatales y privados conformados en grandes corporativos invita a un
andlisis mas profundo sobre categorias como capital financiero, capi-
tal monopolista de Estado o money manager capitalism.

La metodologia utilizada para abordar el presente estudio e in-
tentar resolver las preguntas planteadas al inicio de capitulo hacen
necesario centrarse, primero, en los desembolsos por concepto de en-
deudamiento externo; segundo, cdmo entender la concentracién y cen-
tralizacidn de los grandes corporativos chinos a partir de acercarse a
la concepcion tedrica del capital monopolista; tercero, el desenvolvi-
miento de los corporativos hacia sectores determinados en América
Latina y Africa, y por tltimo, preguntarnos al final de la investigacion
si estamos frente a un nuevo imperialismo del capital financiero chi-
no o si realmente hay una cooperaciéon Sur-Sur.
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China y la Cooperacion con la Unién Africanayla Agenda 2063

En palabras del presidente de la Republica Popular de China, Xi Jin-
ping,

[...] Las instituciones multilaterales, ofrecen la plataforma del multi-
lateralismo, que es la arquitectura basica que dara la autoridad y efica-
cia para todas las acciones coordinadas y reguladas a través de
instituciones y reglas apropiadas. [...] el desarrollo debe garantizarse
para todos los paises para llegar a prosperidad [...] el multilateralismo
debe de promoverse en el siglo xx1 viendo hacia el futuro [...] (World

Economic Forum, 2021).

Por ello, la participaciéon de China ha cobrado una mayor fuerza
sobre las bases del multilateralismo por medio del Banco Africano de
Desarrollo para el financiamiento y la implementacion de la Agenda
2063 de la Unién Africana (Ministry of Foreign Affairs of The Peo-
ple’s Republic of China, 2021). Los bancos mediante los cuales se ha
destinado financiamiento son el Banco Asiatico de Inversion, el Banco
Africano de Desarrollo y el Fondo para la Ruta de la Seda. Para ello, el
Foro de Cooperacién China-Africa* (Focac) adoptd cuatro resolucio-
nes clave: El Plan de Accién de Dakar (2022-2024); la Vision de Coo-
peracidon China-Africa 2035; la Declaracion Chino-Africana sobre el
Cambio Climatico, y la Declaraciéon de la Octava Conferencia Minis-
terial de rFocac (Thomas, 2021). Es importante mencionar que los 10
planes de cooperacion y ocho iniciativas adoptadas en la Cumbre Fo-
cAc de Johannesburgo 2015 y la Cumbre Focac en Beijing 2018, ele-
varon la cooperacién econémica y comercial entre China y Africa.

*  FOCAC, por sus siglas en inglés, Forum on China-Africa Cooperation.
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De acuerdo con Xinhua (2021):

Los datos muestran la ayuda de China a los paises africanos al cons-
truir mas de 13 mil km de carreteras y vias férreas y mas de 80 insta-
laciones eléctricas a gran escala, y financié mas de 130 instalaciones
médicas, 45 instalaciones deportivas y mas de 170 escuelas. También
capacité a més de 160 000 personas para Africa y construyd una serie
de proyectos emblematicos, incluido el Centro de conferencias de la
Unién Africana entre 2000-2020. Incluso durante la pandemia de Co-
vid-19, China canceld las deudas pendientes de 15 paises africanos en

forma de préstamos sin intereses que vencian a fines de 2020.

Es trascendental, por otro lado, la relacién financiera realizada en-
tre el Banco Popular de China (pBoC)’ mediante “acuerdos de inter-
cambio de divisas, con los bancos centrales de Sudafrica, Marruecos,
EaGrpto y Nigeria [...]” (Xinhua, 2021). Asi como la firma de

un memorando de entendimiento sobre cooperacion en supervision
financiera con siete paises africanos, incluidos Egipto, Sudafrica y Ni-
geria, sentando una base sélida para una cooperacién financiera bila-
teral estable y de largo plazo. A ello se suma la relacién de China con
el Banco Africano de Desarrollo (BAFD), el Banco de Comercio y De-
sarrollo de Africa Oriental y Meridional, el Banco de Desarrollo de
Africa Occidental y otras instituciones financieras multilaterales
de desarrollo. El compromiso de China es una ayuda por un total de
996 millones de dolares al Fondo Africano de Desarrollo bajo el BAFD”
(Xinhua, 2021).

> Enoctubre de 2021, el Sistema de pagos interbancarios transfronterizos (cips) tenfa 42 par-

ticipantes indirectos en Africa, cubriendo 19 paises africanos (Xinhua, 2021).
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La caracteristica de la integracion financiera entre el PBOC, los ban-
cos centrales de los paises africanos y los organismos multilaterales de
desarrollo ha permitido sellar acuerdos bilaterales para que las empre-
sas y bancos chinos entren de lleno a desarrollar proyectos de infraes-
tructura con ventajas sobre otras empresas europeas y estadounidenses.

Alo largo del periodo analizado (2000-2021) las entradas de capital
en el Africa Subsahariana muestran una tendencia creciente, a excep-
cion de los flujos de cartera que parecen ser muy fluctuantes y han mos-
trado fuertes caidas durante las crisis de 2008 y 2020, con cifras por
debajo de cero. Para el caso de la asistencia oficial para el desarrollo
(a0D), no se muestra alguna disminucion durante los periodos de crisis,
incluso en 2021 alcanzé su nivel mas alto, cercano a 60 mil millones de
ddlares. En cambio, la inversion extranjera directa, después de la crisis
de 2008 se recupera e incrementa hasta aproximarse a los 100 mil millo-
nes de ddlares, posteriormente cambia su tendencia a la baja y es hasta
2021 que tiende a recuperarse. Respecto a las remesas, se muestran va-
riaciones y una ligera reduccion durante la crisis de 2020. “Las remesas
a la region cayeron, principalmente, debido a una disminucion de 28%
en Nigeria, el principal receptor de remesas de la region. Todas las fuen-
tes de entradas de capital mostraron signos de rehabilitacion a finales de
2020y principios de 2021” (Diop, 2022, p. 11). A inicios de 2021 todas las
fuentes —inversidn extranjera directa, remesas, A0D y flujos de carte-
ra— iniciaron un renacimiento pospandemia. En la grafica 1 se obser-
va el crecimiento de los recursos financieros y ayuda expuestos en los
siguientes rubros: 1) A0oD; 2) remesas; 3) inversion extranjera directa
(1ED), y 4) flujos de cartera.
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Grdfica 1. Entradas de capital a Africa Subsahariana.
Miles de millones de usp. 2000-2020
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Notas:
* Los valores para 2021 son estimados. Los datos subyacentes a la figura se suavizan utilizando

promedios de tres anos (nota original).

** “Los flujos de capital hacia Africa Subsahariana muestran signos de recuperacién” (Diop, 2022,

p- 11).

*** “Durante la pandemia, la asistencia oficial para el desarrollo (aoD) sigui6 siendo la fuente mas
importante de capital que ingresa al Africa subsahariana. Aligual que la A0D, la inversién ex-
tranjera directa (IED) aument6 en 2020, en parte debido a un incremento en las fusiones y adqui-
siciones" (Diop, 2022, p. 11).

Fuente: KNomAD (2021), Diop (2022).

Contrataciones, desembolsos y pagos
de la deuda externa en Africa

Se han llevado a cabo innumerables estudios en torno a la deuda ex-
terna de los paises de Africa e, incluso, se ha separado la deuda exter-
na contratada con el Africa Subsahariana y las deudas contratadas con
Africa del Norte. Aun asi la deuda externa ha sido un grave problema
al enfrentar los pagos del servicio de la deuda, sobre todo porque Africa
esta en una region de commodities cuyos precios en los mercados in-
ternacionales son muy inestables. Para Ryder y Fu (2021):
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a medida que el covip-19 se ha extendido por todo el mundo, inclui-
do el continente africano, han surgido preocupaciones sobre la inmi-
nente crisis de la deuda en Africa, dado que los niveles de deuda,

incluidos los préstamos de China, han aumentado en los ultimos afios.

Incluso, los acreedores como el Club de Paris, el BM y el Fm1 han par-
ticipado en renegociaciones, cancelaciones y disminucion de intereses
de la deuda externa durante una larga trayectoria sujeta a planes de es-
tabilizacion y reformas estructurales implementados bajo la asesoria del
FM], practicas de renegociacion que vienen desde la década de 1980. Ante
el impacto del confinamiento y el desenvolvimiento de la pandemia se
ha presentado la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda (pssr1)
acordada en la reunién anual del G20 en 2021. En este marco, China esta
trabajando el Marco Comun para el Tratamiento de la Deuda mas alla
de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda “[...] para los pai-
ses que experimentan una situacion epidémica muy grave y bajo una
presion particularmente severa, China, junto con otras partes interesa-
das, brindara apoyo caso por caso” (Xinhua, 2021).

Frente a los préstamos otorgados por organismos multilaterales
como el BM y bancos privados europeos y de Estados Unidos, una de
las caracteristicas es el fortalecimiento creciente de China como acree-
dor de Africa.

[...] ala Iniciativa de Investigacion China-Africa de la Universidad John
Hopkins (CARI) se menciona que se han otorgado 143 mil millones de
délares en préstamos de instituciones estatales y bancos privados chi-
nos a gobiernos africanos entre 2000 y 2017. Los datos proporcionados
por cARI muestran que 80% de estos préstamos son de organizaciones
propiedad del estado chino, pero hasta un 20% podria ser de empresas
privadas. Estos aumentaron los préstamos hasta 2013, luego retroce-
dieron, antes de un pico en 2016 (CARI, 2018. Citado en Jubilee Debt
Campaign, 2018, p. 2).

187



<spy/sonsiyels-1qap/swrerdord /us/Sro yueqprommmm//:sdyg>

:ap operadnoay *(sar) sa1Is1iels 3qa( [euorieuIu] ¢('J's) yueq PIIOAM

Ley 96'L1 96 1€'6 a9 LS'CI (441 €r'ey G500 05°0% ¥9'q 16°S€ LOTT Orpawold
e Vil c0°¢ct 891~ 6L°C1 ¥0°9- 8¢°91 ¥T69¢ LT0 LTTY- s's 0T'SS- 344! 020t
L6'96 L8°¢ 98'%¢C 69°ce 10°¢T [l €Ll 09°0¢- 900 6V'9C 07’6 GS'IL Icee 610¢
80°C6 9¢'LT ¥6'€C 06°¢- €L6 8s'L- 8991 698 L0°0 €r'e 6L°C1 ST L8'8C 810¢
S6'L8 6V'L9 0881 0T'1C €ror ve9 ¥0°81 Ley ¥0°0 €e0v- 0¥t €8°9C1 ¥5'8C L10¢
¥6'69 V1L 441 88°0- 9¢'8 9701~ 96'91 9g'e- €00 68'Iv1 8L°0¢ 90°01 86°ClL 910¢
LV'LS oree L0°01 Syl '8 Ge'll 06°81 9L'16 €00 86T 658 80°¢E- V'L SI0T
¥5'99 05°0- €6'CI ST LEL 184 8691 e6r 100 LT'9C LI'CL ¥0°9- 60°L1 ¥10¢
€0'1L 6LVL 66'C1 Ly'TE 1Tl 17'9s 86'CC ¥6'9¢- <00 9L ¥9°6 95°¢l- 81°81 €10t
s €88 ev'L ¥6'0 vr's 8l 6971 vTel- €0°0 89°¢- 65'G 85°6S ¥0°1¢ (414
66'€y Ly'9- €89 [ 6€'G 0€'08 el 6I's ¥0°0 6C'G1- 08'S L8'6Y [£X7! 1102
9L'5¢€ 6v'L 0¢” ve're L9'G el 889 08°9%- ¥0°0 £8°001 989 6£0¢c¢ 0’6 0107
10°s 68'1S 6L'9 1L°9¢ L9V 19'9- L6L €7'99¢ L0°0 €5°851 e LLES 01'C 600C
6C°CC vIee vy 6¢'TC (443 95T~ €98 SVyy <00 Ge'9- el 60°LT €5'¥ 800C
65%C €e’LL 659 08'%¢ Sev Sv'atl 998 Se8l 10°0 LE6 4! 69°L9 LS'E £00¢
vl 88°1¢- e £e’0l- €Ce ¥6'Cv- ¥8'¢ aN 10°0 Ge'0¢l 6C'1 (444 el'e 900C
G8LI £8'8¢ 'S 78’1 09°¢ orel VL9 aN aN 0L°0¥ 950 L8°¢- 08'T 5002
8¢'SI L9 €6'¢ LS €5'¢ S0°8¢ 96'S N N 96°SL 070 8G°Le- 9¢'1 ¥00C
€8¢l 9ror Ire 10°¢ vee 8e'ce 9 N N 98°9¢1 €C0 86'61- 0S¢ £00¢
8LC1 0T €8'C Sv'8 vee 08°1- 6v'c aN aN €C'SS- 0r'o LL8 cre 2002
06°cT ¥0°8L L qs'cl 66'C 8¢'6- 6s'e aN aN 10°cel 1o €8°LTC e 1002
086 60'C 99°¢ (433 a'N 600 ¥0'1 000¢
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
OJUAIWA | OJUOJA] | 0udIwdAD | OJUOJA] | 03udIwida1d | OJUOJA | 0jud[widard | OJUOJA | 0judrwidaxd | OJUOTA  |ojudrwdpam [ OJUOTA
[el0L, apese], apese], apese], apese], apese], apese], ouy
So[eIdjR[I) MU SIU (IWd) [euoRUIdIU]
-opMSUI ST [erpunjy odueg soud1qo$ sox}Q P— euIy) opearid 10303¢

S24V]|Op 2P SAUOJIIUL dP ST

"720T-900Z SOUVILLD S0UL21Q08 D DULIIXI DPNIP D] dP SOS]OQUAISI(T [ 0ApvND)

188



En el cuadro 1 sobre desembolsos de la deuda externa a gobiernos
africanos no sélo se muestran los préstamos otorgados por China, BM,
sector privado, otros gobiernos, instituciones multilaterales y el Fmi,
sino los desembolsos y las tasas de crecimiento anuales donde preva-
lecen intereses econdmicos y politicos. Por ejemplo, los desembolsos
del M1 en 2020, por 0.27 mil millones de d6lares responden a los prés-
tamos en pandemia, con 369% de incremento. Entre 2009-2013, los
desembolsos de China son crecientes y de un monto considerable, in-
cluso previo a la coyuntura del covip-19. Al observar el total de los
desembolsos a Africa de China, sector privado, otros gobiernos y otros
organismos multilaterales, los montos son muy significativos durante
el periodo 2006-2020. Esto implica un creciente endeudamiento y la
necesidad de cuantiosos pagos por concepto del servicio de la deuda
externa que orillan a implementar politicas de restriccion del gasto pu-
blico en gasto social, principalmente el gasto en salud, educacién e
infraestructura.

Con el paso de los afos, el aumento del desembolso ha ido crecien-
do a tasas aceleradas, es decir, la deuda externa de los gobiernos afri-
canos se ha ido incrementando, y es el BM una de las instituciones que
han otorgado mayores desembolsos cada afio para dichos gobiernos.
Por ultimo, estos desembolsos no son los totales, sino una parte de lo
acordado con los gobiernos africanos. Al obtener el promedio de las
tasas de crecimiento de los préstamos establecidos, China representa
una tasa promedio anual de 40.50% frente a 9. 31% del Bm. No obstan-
te que los desembolsos del BM son mayores a lo otorgado por China,
los créditos chinos se estan incrementando aceleradamente. Por otra
parte, el FMI ha desembolsado grandes cantidades por medio de los
planes de estabilizacion.

El crecimiento acelerado del endeudamiento externo de los paises
africanos se muestra en las estadisticas de deuda del s8m. A 2020, los
paises debian en total un monto de 72.41 mil millones de ddlares a di-
ferentes acreedores. China representa 5.52 mil millones de ddlares
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(7.62%); otras instituciones multilaterales, 23.02 mil millones de ddla-
res (31.78%); otros gobiernos,16.38 mil millones de ddlares (22.62%);
BM 12.79 mil millones de délares (17.67%); sector privado 14.43 mil
millones de délares (19.92%) y Fm1, 0.27 mil millones de do6lares
(0.36%).

Grdfica 2. Acreedores de los 15 gobiernos africanos
con sobreendeudamiento. Porcentaje

. China

. Sector privado (excluyendo el sector privado chino)

. Banco Mundial

. Otras instituciones multilaterales

. Otros grobiernos

Club de Paris

LB

Notas: *cifras a 2019.

Fuente: elaboracién con base en la grafica y metodologia de Jubile Debt Campaing, 2018, con da-
tos extraidos del Banco Mundial, el Club de Paris y de China-Africa Research Initiative (CARI),
revisados el 20 de abril de 2022.

Al observar el endeudamiento de los 15 gobiernos africanos mas
endeudados, se observa que China es el principal acreedor con
34939.78 millones de ddlares (24.11%) y lo siguen: sector privado (ex-
cluyendo al sector chino), 32771.30 millones de ddlares (22.62%); BM,
22 588.90 millones de dolares (17.66%); otras instituciones multilate-
rales, 16 607.70 millones de délares (11.46%); otros gobiernos, 13 756.70
millones de ddlares (9.49%); Club de Paris, 12 289 millones de ddlares
(8.48%); y FM1, 8 940.30 mil millones de délares (6.17%).
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En la grafica 3 se observa el desenvolvimiento de los préstamos
otorgados por el sector publico y privado de China a los gobiernos
africanos.

Grdfica 3. Préstamos del sector puiblico y privado chino
a los gobiernos africanos 2000-2019. Miles de millones de délares
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Fuente: China-Africa Research Initiative (CARI) (2018), en Jubilee Debt Campain (2018).

Acercamiento teodrico para entender los conglomerados
chinos en su expansion global

En este apartado se considera importante retomar categorias que
muestran el desenvolvimiento de las grandes empresas y bancos chi-
nos para entender la expansion de China por medio de la Ruta de la
Seda o la Franja y la Ruta. A continuacion, se sefialan definiciones
que sirven para estudiar el capitalismo y son instrumentos de anali-
sis para entender el multilateralismo y el proceso de financiarizacion.
Posteriormente, se describen las etapas del fortalecimiento de los
conglomerados chinos.
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1) Categorias tedricas para entender los conglomerados chinos
Para avanzar desde el punto tedrico y comprender este proceso del des-
envolvimiento de grandes conglomerados desde una perspectiva he-
terodoxa es importante considerar la definicién de capital financiero
de Hilferding, el texto de Baran y Sweezy titulado El capital monopo-
lista (1968) y el de Minsky Stabilizing an Unstable Economy (2008) para
profundizar en el desenvolvimiento de los grandes corporativos chi-
nos donde industria y banco se fusionan, ya sea de origen estatal o pri-
vado, y conforman un capital financiero global.

a) Tanto el concepto de capital monopolista como el de capital geren-
cial monetario (money manager capitalism) tienen su origen en la
definicion de capital financiero de Hilferding (1973, pp. 252-254):

Llamo capital financiero al capital bancario, esto es, capital en for-
ma de dinero, que de este modo se transforma realmente en capital
industrial. Frente a los propietarios mantiene siempre la forma de
dinero, es invertido por ellos en forma de capital monetario, de ca-
pital productor de intereses, y pueden retirarlo siempre en forma
de dinero. Pero en realidad, la mayor parte del capital invertido asi
en los Bancos se ha transformado en capital industrial, productivo
(medios de produccién y fuerza de trabajo), y se ha inmovilizado
en el proceso de produccion. Una parte cada vez mayor del capital
empleado en la industria es capital financiero, capital a disposicion

de los bancos y utilizado por los industriales.

Hilferding continua: “[...] el capital financiero se desarrolla con el
auge de la sociedad por acciones y alcanza su apogeo con la mono-
polizacion de la industria” (1973, p. 254). Es asi como el capital comer-
cial es desplazado por los monopolios industriales en estrecha relacion
con los bancos. “Pero este retroceso es definitivo y el desarrollo del ca-
pital financiero reduce absoluta y relativamente el comercio, y
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transforma al comerciante, antes tan orgulloso, en un agente de la indus-
tria monopolizada por el capital financiero” (Hilferding, 1973, p. 255).

b) Alrecurrir allibro El capital monopolista de Baran y Sweezy, se de-
fine al capital monopolista como la “unidad econdmica tipica” de
la “sociedad capitalista monopolista mas desarrollada” (Baran y
Sweezy, 1968, p. 10-11) donde el excedente de un pais esta relacio-
nado entre paises desarrollados y subdesarrollados. Asi, definen al
capital monopolista como:

[...] la unidad econdmica tipica en el mundo capitalista no es la pe-
quefa firma que produce una fraccion insignificante de una pro-
duccién homogénea para un mercado anénimo, sino la empresa en
gran escala que produce una parte importante del producto de una
industria, o de varias industrias, y que es capaz de controlar el pre-
cio, el volumen de su produccién y los tipos y cantidades de sus in-
versiones. La unidad econémica tipica, en otras palabras, tiene los
atributos que alguna vez se pensé que eran privativos de los mono-

polios (Baran y Sweezy, 1968, pp. 10-11).
Mais adelante, los autores mencionan:

[...] hemos optado por no seguir este antecedente, sino mas bien
usar los términos ‘capital monopolista’ y ‘capitalismo monopolista’
sin calificativo, por dos razones. En primer lugar, el Estado ha te-
nido siempre un papel decisivo en el desarrollo del capitalismo, y
mientras éste ha aumentado cuantitativamente, no encontramos
convincente la prueba de un cambio cualitativo en décadas recien-
tes. Bajo estas circunstancias, hacer hincapié especial en el papel
del Estado en la presente etapa del capitalismo monopolista puede
s6lo conducir a conclusiones erréneas al suponer que este hecho no

tuvo importancia en los primeros tiempos del capitalismo. Es aun
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mas importante el hecho de que términos tales como ‘capitalismo
de Estado’ y capitalismo monopolista de Estado’ casi inevitablemen-
te llevan la connotacion de que el Estado en cierta forma es una
fuerza social independiente, coordinada con los negocios privados,
y que el funcionamiento del sistema esta determinado por la coo-
peracion de estas dos fuerzas, pero también por sus antagonismos
y conflictos. Esto nos parece un criterio sumamente falso —en la
realidad, lo que parecen ser conflictos entre las empresas y el go-
bierno son reflejos de los conflictos dentro de la clase dominante—
y creemos conveniente evitar la terminologia que tienda a darle

aceptacion (Baran y Sweezy, 1968, p. 58).

Por tanto, sélo para resumir, los autores nos sefialan como la rela-
cién entre el Estado y el capital monopolista es un proceso dialéctico
donde hay antagonismos y conflictos de clase, pero la cooperacién en-
tre ambos sujetos es parte del propio desarrollo capitalista.

¢) Minsky retomara la categoria de money manager capitalism tradu-
cida al espafiol como capital monetario gerencial para profundizar
en el desenvolvimiento del desarrollo estadounidense de la segunda
mitad del siglo xx. Las transformaciones en el sistema financiero
radicaron en el fortalecimiento de los inversionistas instituciona-
les al desdibujar a la banca comercial, incrementar la participacion
de los accionistas y ahondar en la inestabilidad. La titulizacién sera
el eje central del desenvolvimiento de los valores del conglomera-
do con base en la ingenieria financiera en el marco de una globali-
zacion de las finanzas donde los mercados financieros radican en
un solo espacio en un solo tiempo (Minsky, 2008). En el desenvol-
vimiento de las operaciones bancarias,

caracterizada por un aumento significativo de la participacion de

los activos liquidos en ambos lados de los balances de los bancos.
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Este modelo, llamado ‘originate-to-distribute’, fue posible gracias
a la titulizacion de deuda (también llamada titulizacién secunda-
ria), mediante la cual los activos iliquidos (préstamos bancarios) se
transforman en activos liquidos (valores negociables). Al mismo
tiempo, proliferaron varios tipos de valores como principal méto-
do de financiamiento de instituciones financieras, corporaciones y
gobiernos (la llamada titulizacién primaria). El sistema financiero
basado en el mercado en el que los desarrollos de la banca y el mer-
cado de capitales son inseparables surgié en este momento, asi como
la etapa del capitalismo denominada por Minsky (1989) ‘capitalis-
mo administrador del dinero’, caracterizada por la creciente im-
portancia de los ‘administradores del dinero’, organizaciones
lucrativas altamente apalancadas, tales como fondos mutuos y fon-

dos privados de pensién (Nersisyan y Wray, 2010, p. 15).

d) Enla altima etapa del desenvolvimiento de poscrisis, Guttmann
(2016) destaca el Sistema Bancario en la Sombra (sBs®) chino al po-
ner de ejemplo:

[...] el enorme sistema bancario en la sombra de China, cuyas ca-
racteristicas principales de los productos de gestién patrimonial y
las inversiones en fideicomisos son enteramente el resultado de los
topes a las tasas de depdsito locales sobre los depdsitos bancarios y
la prohibicién de endeudamiento por parte de los gobiernos muni-
cipales [...] esto no quiere decir que la banca en la sombra sea un
fenémeno predominantemente local, al contrario. La sBs es una
fuerza planetaria, la manifestacion mas avanzada de las finanzas
globales, que en si misma encabeza el proceso de globalizacién mas
amplio (Guttmann, 2016, pp. 127-128).

¢ Shadow Banking System (sBS).
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2) Etapas de fortalecimiento de los conglomerados chinos

La consolidacion de los conglomerados chinos tiene tres fases. La pri-
mera etapa corresponde a las reformas econdmica y financiera poste-
riores a la Revolucion Cultural, periodo encabezado por Deng Xiaoping
(1978-2001); la segunda etapa se caracteriza porque se sientan las ba-
ses del proceso de internacionalizacion e integracidn de las cadenas
productivas a escala global y abarca al periodo comprendido entre el
ingreso de China a la Organizacién Mundial del Comercio (omc) y la
Gran Crisis Financiera Internacional (ccF1) (2001-2009); la tercera eta-
pa comprende todo el periodo de poscrisis; primero, se reordenaron
las politicas econdmicas hacia su mercado interno y se trazo, en segun-
do lugar, la Ruta de la Seda o la Franja y la Ruta, para consolidar las in-
versiones de las grandes empresas y bancos chinos en el ambito global
en un mundo multipolar encabezado por Xi Jinping.’

Al respecto, Lechini et al. (2020, p. 6) sefialan:

En cuanto al desarrollo econdmico: en primer lugar, los proyectos de
infraestructura de conectividad permiten extraer recursos naturales
estratégicos necesarios para continuar con el modelo econémico de
China. En segundo lugar, en un contexto de desaceleracién econémi-
ca en China, el desarrollo de infraestructuras podria contribuir a ex-
pandir las exportaciones chinas al continente africano y potenciar su
capacidad productiva ociosa en el exterior. Esto esta directamente re-
lacionado con la politica Going Global a través de la cual las empresas
estatales y los bancos han representado los intereses de Beijing en el
exterior, convirtiéndose en los brazos ejecutivos de la gran estrategia.
En la actualidad, la politica Going Global est incluida en el Belt Road

Iniciative (BRI), lo que manifiesta la intenciéon de China de expandir-

7 Deacuerdo con Girado y Burgos (2015, p. 26), la estrategia de caminar hacia adentro y hacia

fuera se encuentra sefialada en el Décimo Plan Quinquenal del Congreso Nacional del Par-
tido Comunista Chino (2001-2005).
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se mas alla de su contexto regional, consoliddndose como una poten-

cia global a nivel internacional (2020, p. 6).

Autores como Lechini, Dussort y Marchetti (2020) caracterizan
esta ultima etapa con el nombre Going Out or Going Global, donde las
inversiones extranjeras directas de China recorren los paises subsaha-
rianos, latinoamericanos y el resto de los paises emergentes y en vias
de desarrollo. Alcanzar la hegemonia en espacios econdmicos cada vez
mas cercanos a su proceso de acumulacidn interno ha sido la bandera
del gobierno chino.

Principales conglomerados chinos y su expansion por Africa

La formacion de grandes conglomerados centrados en la construccion,
energia y en inversiones financieras han hecho de China un sistema de
gobierno corporativo donde el eje central es lograr un desarrollo eco-
némico por medio de la politica del Banco Popular de China® (8pc) o
Big Bank, y un Big Government que, por medio de las empresas esta-
tales, ha llegado a Africa, América Latina y Sudeste Asidtico donde ha
obtenido los recursos necesarios para su proyecto nacional.

En el cuadro 2 se observan las principales empresas constructoras
en el Africa Subsahariana: China Railway Construction, China Com-
munications Construction, China National Machinery Industry,
Power Construction Corp., Sinohydro, China State Construction En-
gineering, China Railway Engineering, China Energy Engineering, Si-
noma, China International Trust and Investment.

También se muestran los principales inversionistas chinos: Indus-
trial and Commercial Bank of China, China National Petroleum Cor-
poration, China Petroleum and Chemical Corporation, Aluminum

$ ElBanco Popular de China (Bpc, en inglés, PBOC); en chino tradicional "1 A KT,
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Corporation of China, China National Off-shore Oil, China Molyb-
denum, Ex-Im Bank, China Dreal, China General Nuclear Power, Kin-
gho Energy. Estas son las 10 empresas mds importantes por el monto
de inversion, su ubicacién esta en Sudafrica; Niger; Camerun, Sao
Tome, Botswana, Sudafrica, Nigeria; Republica Democratica del Con-
go; Guinea; Namibia y Sierra Leona.

Para este apartado sélo se recogié una muestra de las 10 primeras
empresas inversionistas y constructoras que, a su vez, tienen filiales y
trabajan en funcion de los intereses de un desarrollo interdependiente
entre el proceso de acumulacion de China y los paises donde se encuen-
tran ubicados los proyectos de inversion. Las obras que se estan reali-
zando, asi como el desarrollo en vias de comunicacidn, tienen una
contraparte en el intercambio de tecnologia por bienes como minera-
les, carreteras y aeropuertos. Una forma diferente a los préstamos rea-
lizados por la banca comercial colonial y el BM u otros inversionistas.

Al retomar el trabajo de Lechini, Dussort y Marchetti (2020) se ob-
serva como mediante estas empresas la infraestructura en trenes se
esta desarrollando a pasos acelerados. Las empresas mas importantes
son China Railway Construction, China Railway Enginnering, China
Railway Group y China Railway Tunnel. Las redes de transporte que
se estan realizando van a través de Djibouti, Etiopia, Kenia, Ruanda,
Tanzania, Zambia, Angola, Ghana, Guinea, Mali, Nigeria, Senegal,
Mauritania, Republica del Congo, Sierra Leona, Gabdén y Guinea Ecua-
torial. Pero se concluye que la interdependencia mencionada con an-
terioridad entre china y los recursos naturales necesarios para el
cambio estructural de la economia china requiere compartir la tecno-
logia y los recursos financieros en dreas de interés expansionistas de
China.
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Conclusiones

La integracion e internacionalizacidn de la economia de China en el
espacio global son muestra de la visibilidad de sus conglomerados.
Geopoliticamente abarca terrenos, anteriormente bajo el control de la
hegemonia norteamericana y los paises coloniales, espacios que han
sido trasladados por diversos cambios estructurales a una potencia
emergente que estd dominando una nueva economia. Los espacios,
mas alla de los gobiernos, han ido pasando paulatinamente a manos
de un capital financiero con caracteristicas particulares donde los con-
glomerados son estatales, privados y financiarizados.

El cierre de Wuhan al decretarse los contagios por el virus sARs-
cov-2 y la pandemia en el dmbito mundial evidencié el poder econd-
mico, monetario y politico de China. No es casual que el cierre de los
circuitos productivos y los circuitos del proceso de circulacién de la
“gran fabrica mundial” ante el covip-19 haya impactado a unas cuan-
tas semanas en los mercados financieros y en la caida abrupta del p1B
mundial. El reordenamiento de las politicas fiscales y monetarias de
los bancos centrales para detener un proceso de caida a un precipicio
acelerado mostro el grado de internacionalizacién de los circuitos eco-
ndmicos y financieros.

El fortalecimiento de los corporativos chinos lleva a buscar el ori-
gen del por qué su fortalecimiento a escala mundial. Las reformas
econdmicas y financieras emprendidas por Deng Xiaoping incidie-
ron en un Big Government y un Big Bank (Minsky, 1986) que forta-
lecié a los bancos chinos y a las empresas publicas, y profundizé una
relacion estrecha entre gobierno, empresas y el Banco Central de la
Republica Popular de China. El avance significativo de un capital fi-
nanciero corporativo posibilité un desarrollo econémico que llegd
a dos digitos del crecimiento del p1B de la economia china previo a
la geF1. A partir de 2008-2009, se replanted el modelo de exporta-
cién de la economia china partiendo de una politica de “pleno empleo”
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en infraestructura, economia digital y cambio climatico. Posterior-
mente, la Ruta de la Seda (Belt Road Iniciative, BRI) encabezada por Xi
Jinping a partir de 2013, ha ido fortaleciendo la presencia de China por
medio de sus bancos y empresas en el ambito mundial.

La trampa en la que se encuentran los paises africanos es la falta
de financiamiento, la fragilidad en sus procesos democraticos y a ello
se suma que sus economias dependen de las exportaciones de la mine-
ria, el petrdleo y alimentos. Algunos dependen de productos como el
té, pero la mayoria de la mineria o del bombeo de petréleo. Cuando las
materias primas se colapsaron en 2015, la inversion extranjera directa
(1ED) y el crecimiento se desplomaron y atin no se han recuperado por
completo. En Africa, 83% de los paises dependen de los precios inter-
nacionales de sus exportaciones. A pesar de las politicas estructurales
del Washington Consensus, los paises se vieron condicionados a en-
frentar una enorme carga financiera por el pago del servicio de la deu-
da externa; por el otro lado, la volatilidad de los precios de las
exportaciones en el mercado internacional impide tener una politica
de desarrollo auténomo. Si a ello se suman las politicas de austeridad
cuyo objetivo principal ha sido la disminucién del déficit fiscal, los go-
biernos se han quedado sin la posibilidad de crear inversiones en in-
fraestructura y de disponer de un gasto publico centrado en una
politica social en salud y educacion, por lo cual, las inversiones chinas
han ido avanzando paulatinamente en el espacio territorial de estas
regiones.

Africa seguiré necesitando de las inversiones externas y de los prés-
tamos para sobrevivir.
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Reordenamiento financiero global:
China, ;el mecenas de América Latina?"

Monika Meireles

Mas alld la soja se ve verde y brillante bajo las nubes oscuras.
Pero la tierra que pisan, desde el camino de entrada
hasta el riachuelo, esta seca y dura.

Samanta Schweblin, Distancia de rescate, 2014.

Resumen

La creciente presencia e influencia de China en América Latina ha es-
tado motivada por garantizar el acceso a los recursos naturales que este
pais necesita para mantener su ritmo interno de acumulacion de capi-
tal. Sin embargo, el afianzamiento de esta relacién impulsa que el cre-
cimiento econémico latinoamericano sea dado por el dinamismo en la
exportacion de commodities. Asi, el creciente estrechamiento de los la-
zos sino-latinoamericano supone la reedicion de conocidos desafios para
que la region pueda volver a trazar una ruta de desarrollo econémico-
social exitosa.

! Laautora desea agradecer el apoyo del Programa de Apoyo a Proyectos de Investigacién de

la Direccidon General de Asuntos del Personal Académico de la Universidad Nacional Autd-
noma de México (DGAPA-UNAM) mediante el proyecto “Finanzas transfiguradas e implica-
ciones para el desarrollo: metamorfosis de los actores financieros en economias emergentes”
(paPIIT IN302020), en especial se reconoce la invaluable ayuda de los becarios Yolotzin Jalil
Flores Abarca y Gabriela Rivera.
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Introduccion

El objetivo central en este capitulo es discutir las implicaciones de la
creciente presencia financiera de China en América Latina, conside-
rando su relacion con las posibilidades futuras de recuperaciéon econd-
mica pospandémica para la region. La discusién aqui se guia por la
inquietud intelectual sobre el significado profundo del estrechamiento
de los vinculos financieros sino-latinoamericanos, destacando que sus
frutos han sido distribuidos de manera asimétrica entre los socios co-
merciales interregionales. Pues, de un lado, estd China, quien con el
afianzamiento de esta relacion ha propagado su influencia en aquella
region que ayer era considerada el “patio trasero” de los Estados Uni-
dos y le ha garantizado el acceso a los recursos naturales necesarios para
mantener su ritmo interno de acumulacién de capital; mientras que,
del otro lado, se encuentra América Latina con nuevos obstaculos para
construir una ruta de desarrollo econdmico-social que se distancie del
modelo de crecimiento anclado en la exportacion de commodities.

La hipétesis es que las empresas y los bancos chinos que operan en
América Latina estan concentrados en sectores de interés para su acu-
mulacion de capital, garantizando el acceso a los recursos naturales la-
tinoamericanos que sean esenciales para la dinamizacion, crecimiento
y desarrollo econdmico del pais asidtico (Meireles, 2017).” Asi, en tan-
to que China sigue apostando por asegurar una imagen publica de “me-
cenas desinteresado” de las inversiones en América Latina —por medio
del amplio financiamiento a los gobiernos locales con una pléyade de

2 Ademads, reconocemos que, durante la pandemia, América Latina ha sido una de las regiones

del globo mas afectadas por la crisis del covip-19 —nuestra region concentra a 8.4% de la po-
blacién mundial y 28.3% del total de muertes por coronavirus (Banco Mundial, 2021)—. Eso
porque los paises latinoamericanos se encuentran especialmente expuestos a ese tipo de cho-
ques econémicos, justamente por la modalidad regresiva de su insercion internacional que ya
imperaba con mucha anterioridad a la coronacrisis, y por el reforzamiento de ésta que los nue-
vos patrones de dependencia con China promueven. Con el reconocimiento de los problemas
estructurales que achacan la regién no se busca inmunizar de merecidas criticas al precario li-
derazgo visto en el manejo de la emergencia sanitaria por parte de nuestros dirigentes.
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contratos de préstamos y el crédito otorgado directamente por sucur-
sales de la banca china que opera de manera creciente en la regiéon—,
lo que en realidad estd en juego es, simultaneamente, la premura por
asegurar un flujo comercial directo de los insumos requeridos para el
crecimiento econdémico y parte importante en la estrategia de reposi-
cionamiento del pais asiatico en el escenario geopolitico global.’

Por facilidad expositiva, y tras esta breve introduccidn, el texto se
encuentra dividido en cuatro apartados. En el primero de ellos se re-
flexiona sobre cdmo la pandemia reubica en términos financieros la
discusién sobre la tensién entre Estados Unidos-China en la disputa
por la hegemonia global. El segundo apartado versa sobre el masivo
endeudamiento publico y privado como efectos colaterales de la pan-
demia, sus implicaciones para la estabilidad financiera regional y con-
sideraciones iniciales sobre la presencia financiera de China en
América Latina. En el tercero analizamos las relaciones comerciales
entre China y la regién por medio de una lectura mas minuciosa del
impacto de su inversidn extranjera directa (1ED) en los paises latinoa-
mericanos. Posteriormente, se estudian los vinculos financieros entre
ambas regiones y el fortalecimiento del capital chino como un impor-
tante acreedor de América Latina. En la cuarta parte se reflexiona so-
bre las caracteristicas esenciales de la nueva dependencia que se va
perfilando en las relaciones sino-latinoamericanas y cémo ella es una
variable-clave en los condicionantes de la recuperacion pospandémi-
cay del futuro del desarrollo de la region.

3 Utilizamos la terminologia bancos chinos de manera indiscriminada por simplificacién a lo

largo del texto, pero somos conscientes de que los bancos chinos que operan en América La-
tina tienen naturaleza, objetivos y normativas distintas, y los podemos separar en, al menos,
tres grandes categorias: a) los bancos de nacionales de desarrollo que estan en franca inter-
nacionalizacién, como el Banco de Exportacion e Importacion de China (Exim Bank) y el
Banco de Desarrollo de China (cBD); b) la banca multilateral de desarrollo, como el Banco
Asiatico de Inversion en Infraestructura (Ba1r) y el Nuevo Banco de Desarrollo (NBD) —an-
tes Banco de Desarrollo de los BR1cs—, y ¢) la banca comercial de poder estatal, como el In-
dustrial and Commercial Bank of China (1cBc), el Bank of China, el China Construction
Bank (ccB) y el Haitong Bank (Ugarteche y De Ledn, 2020).
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Pandemia, transicion hegemdnica y reordenamiento financiero

Antes de pormenorizar sobre el tema central, no nos olvidemos que,
desde aquel fatidico 11 de marzo de 2020 —cuando la Organizacién
Mundial de la Salud (oms) reconocié que viviamos una pandemia—,
el mundo ha cambiado drasticamente y que atin estamos reconocien-
do los novedosos desdoblamientos de los efectos econémicos negati-
vos oriundos de la “coronacrisis”. Entre los principales desafios
que enfrentan las economias latinoamericanas actualmente, pudiéra-
mos enlistar: a) aumento generalizado del endeudamiento; b) presio-
nes inflacionarias debido a la disrupcion en nudos-clave de las cadenas
globales de valor; ¢) incremento del costo del financiamiento de la deu-
da contraida —que acompana la tendencia al alza en las tasas de inte-
rés basicas por parte de la Reserva Federal (Fed) y que repercute en la
decision de los demas bancos centrales de subir su tasa de interés—, y
d) el acercamiento a una nueva ronda de inestabilidad financiera en-
marcada por la continuidad del escenario de incertidumbre radical
(Aparicio et al., 2022). Sin embargo, esos importantes temas que son
traidos por la coyuntura se enmarcan en un proceso mas complejo,
vinculado con tendencias de mas larga duracion: la presumible “tran-
sicion hegemonica” entre Estados Unidos y China y sus multiples re-
percusiones en los paises latinoamericanos —no es casual que parte de
la literatura econdmica y de relaciones internacionales viene haciendo
referencia de manera creciente al “Consenso de Beijing” en lugar del
notorio “Consenso de Washington” de antafio—.

Las inquietudes que surgen sobre el reordenamiento financiero glo-
bal y su impacto en América Latina no son nada mas fruto de los ele-
mentos coyunturales sefialados, esos temas son transversalmente
cortados por una tensiéon mas honda: los cuestionamientos sobre si es-
tamos o no viviendo una verdadera transiciéon hegemdnica. Para Gui-
11én (2015), la discusion sobre el futuro de la hegemonia estadounidense
ha sido interpretada por dos grupos de autores con lecturas distintas,

212



uno que admite la tesis de su innegable declive y el otro que la niega.
El primero de ellos, Immanuel Wallerstein —uno de los representan-
tes mas notorios de aquellos que defienden esa perspectiva—, presenta
como evidencia del eclipse del poderio estadounidense su pérdida de
fuerza relacionada con la produccidn industrial, medida que se reali-
za mediante la sensible disminucion de la participacion porcentual del
“made in USA” en la manufactura, lo que suscita la idea de que su do-
minio actual se restringe al aspecto bélico-militar y a la dominaciéon
financiera.*

Mientras que, en el grupo de los “negacionistas”, Guillén (2015)
apunta a una subdivision: a) los neoconservadores estadounidenses que
niegan vehementemente la pérdida de liderazgo de su pais, y b) los “ne-
gacionistas de izquierda”, como Leo Panitch y José Luis Fiori, quienes
son muy cautelosos al decretar el “fin del imperio americano” justamen-
te por la complejidad de los movimientos poco claros de piezas esen-
ciales del tablero geopolitico mundial en el momento actual. De hecho,
Guillén (2015) se inclina por una lectura gramsciana que es mas afin a
la interpretacién de que aun vivimos en una era de dominio estadou-
nidense, pero éste esta lejos de ser contundente como en el pasado.’

* En contraparte, la produccion manufacturera del pais asidtico ha crecido exponencialmen-

te con China como uno de los grandes beneficiarios de la deslocalizacion de la produccion
llevada a cabo por empresas trasnacionales desde la década de 1970 y acelerada con la globa-
lizacién comercial de las décadas siguientes. El made in China ha pasado a ser ampliamente
reconocido en los mds lejanos rincones del mundo. De hecho, para 2019, China producia el
equivalente a 28.7% de todo el sector manufacturero global, mientras que este indicador para
Estados Unidos era de 16.8% para el mismo ao (oNu, 2021). Tampoco es casual que, actual-
mente, por detras de las grandes tensiones sociales estadunidenses encontremos temas rela-
cionados con la masiva pérdida de puestos de trabajo en la industria manufacturera.

En las palabras del autor: “La supremacia estadunidense es cada vez mas [...] una domina-
cién sin hegemonia, es decir, una dominacién sin consenso, lo cual no quiere decir que esté
agotado” (Guillén, 2015, p. 278). Vale mencionar que, para David Harvey (2005) y en una inter-
pretacion anclada en el abordaje que él llama “materialismo histérico-geografico”, el “nuevo
imperialismo” que podemos estar testimoniando como forma sui generis de prolongacion de la
hegemonia estadounidense conjuga tanto la subordinacion europea a la Organizacién del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN) —como constante estrategia de contencién politico-mi-
litar de China—, como la defensa del librecambismo como parametro en los foros multilate-
rales de decision normativa sobre las transacciones comerciales —siendo los multiples
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En sintesis, toda esa reflexién hace referencia a la existencia —o
no— de transformaciones geopoliticas y geoecondmicas de la mayor
relevancia, en la cual, en muchos campos, China viene desplazando,
gradualmente, la presencia estadounidense como un poder con capa-
cidad de influencia en otros territorios que no habian estado histdri-
camente bajo su dominio. Muchos analistas hablan, incluso, de que se
esta reeditando una especie de “nueva guerra fria”, s6lo que ahora te-
niendo a la polarizacién China-Estados Unidos como protagonistasy
nuevamente a América Latina y Africa como escenario. Claro, el reor-
denamiento monetario global no tiene la misma velocidad de sustitu-
cidén, por ejemplo, que los cambios observados en términos del peso
relativo que cada una de las naciones representa en su participacion
porcentual en los segmentos productivo o comercial a escala global. Es
decir, el dolar atin sigue siendo, al dia de hoy, la expresiéon maxima del
poderio de Estados Unidos al fungir como la moneda de referencia en
los contratos que implican movimientos transfronterizos de divisas,
en los activos financieros en los cuales se resguardan los valores de las
reservas internacionales de la gran mayoria de paises, y como “el idio-
ma oficial” en las transacciones bancarias mundiales.

Sin embargo, pese a esa continua reiteracion del délar estadouni-
dense como la divisa favorita en los circuitos financieros globales, es
innegable que también en este ambito hay cierto desplazamiento rela-
tivo entre Estados Unidos y China. Es en el marco de esos nuevos con-
trapesos en el sector financiero que se da, de forma simultanea en
varias regiones periféricas —especialmente en paises latinoamericanos
y africanos—, la intensificacion de las llamadas relaciones Sur-Sur. Para
fines de nuestro estudio, nos interesa justamente el afianzamiento de
los lazos financieros entre China con los paises latinoamericanos, con

cuestionamientos de paises del Occidente ante la Organizaciéon Mundial del Comercio (omc)
alas practicas comerciales chinas la expresion mas cabal del intento de Estados Unidos y sus
aliados de frenar la ascension de China en el plano econémico global—.
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énfasis en mapear donde se da gran parte de las inversiones producti-
vas financiadas por China en nuestra region.

La deuda latinoamericana como reto pospandémico

Entre los desafios que las economias de América Latina enfrentan para
reinventarse en el escenario pospandémico, entendemos que el masi-
vo aumento en los niveles de deuda —tanto publica como privada— ha
sido uno de los principales. Claro, es importante recordar que el incre-
mento del endeudamiento ha sido una de las formas adoptadas para
mitigar los efectos econémicos negativos traidos por la pandemia.
Sin embargo, vale recordar que las tendencias recesivas y de estan-
camiento econémico ahora observadas no son fruto exclusivo de la
recesion pandémica, ellas ya estaban presentes en la economia mun-
dial desde antes, y, en la actualidad, la pandemia ha acentuado una
inercia que ya se encontraba en marcha. En sintesis, estancamiento,
recesion por la coronacrisis e incremento de la deuda publica y priva-
da son parte del menu de problemas en busqueda de resolucion en
los paises latinoamericanos.

En cuanto a la deuda, el creciente endeudamiento privado puede
ser visto como uno de los expedientes a mano para que familias y em-
presas hayan logrado mantener la solvencia en sus flujos financieros y
hacer frente al calendario de pagos ya contratados antes de la pande-
mia. Respecto al endeudamiento publico, su expresivo aumento, en
muchos casos, se debi6 a la legitima necesidad de financiar la expan-
sién de la politica fiscal en el contexto de emergencia, siendo que el

¢ De hecho, Girén (2009) plantea que las reformas financieras implementadas en China a par-

tir de 1978 —y acelerada en la década de 1990— tuvieron como principal resultado favorecer
ala expansion, concentracion de poder e internacionalizacién de actores bancarios y no ban-
carios de las finanzas chinas, de tal forma que “durante los préximos afos los intermedia-
rios financieros serdn estratégicos en el financiamiento del desarrollo en otros paises, como
los latinoamericanos” (Girdn, 2009, p. 113).
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esfuerzo fiscal emprendido para enfrentar la crisis sanitaria por parte
de los paises latinoamericanos fue del orden de 3.2% del Producto In-
terno Bruto (P1B) regional en 2019 (Cepal, 2020). De acuerdo con la Ce-
pal (2020), la deuda bruta de los gobiernos centrales en América Latina
alcanzo6 un promedio de 45.2% del p1B en 2019, mientras que el gasto
publico total se situé en 21.2% del p1B regional. Pese a lo mencionado
arriba sobre la expansion del gasto publico como expediente impor-
tante de mitigacion de los efectos econdmicos negativos de la pande-
mia, la modalidad contractual en ese contexto de incremento en los
niveles de deuda es una variable fundamental para asegurar la capaci-
dad de repago por parte de los deudores.”

El efecto colateral del brote inflacionario que vivimos en 2021-2022
—fruto tanto de la reorganizacidn de las cadenas globales de valor con
escasez de determinados insumos, como de la subida del precio del pe-
tréleo que ha sido catapultado por la invasion rusa a Ucrania— y el re-
ciente cambio de direccion de la politica monetaria también afectan a
la sostenibilidad de la deuda. Es decir, muchos analistas han hablado,
con razon, de que estamos viviendo el “fin de la era del dinero barato” con
tasas de interés bajas —que caracteriz6 el periodo de quantative easing
tras la crisis financiera internacional de 2007-2008—, y que se observa
actualmente una clara tendencia al alza en las tasas de interés basicas
para enfrentar la creciente inflacién. Basta con decir que, en Estados
Unidos, la prima sobre los titulos del tesoro de 10 afios ha subido de
alrededor de 0.5% en agosto de 2020, a cerca de 1.75% en abril de 2021,
llegando a 3% en mayo de 2022 (usT, 2022). Si la Fed entr6 en esa ruta
alcista, los bancos centrales de paises periféricos que emiten monedas
que estan en la base de la piramide monetaria internacional (De Con-
ti y Prates, 2018) no tienen muchas alternativas mas que acompafar

7 Por ejemplo, para fines de estabilidad financiera, no es lo mismo contratar nueva deuda para

pagar el servicio de la deuda anteriormente adquirida que para financiar un nuevo proyecto
de inversion, tampoco es lo mismo que la deuda soberana contratada sea en moneda extran-
jera o denominada en moneda local (Girén y Meireles, 2018).
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este aumento, para, justamente, tratar de minimizar la fuga de capitales
que tendrian ahora claros incentivos para el flight to security.?

El resultado de esa dindmica es el incremento del costo del finan-
ciamiento, lo que no sélo acelera los riesgos de una nueva ronda de
inestabilidad financiera en un futuro cercano, a raiz de razonables du-
das sobre la capacidad de repago de sus deudas por parte de gobiernos,
empresas y hogares, sino que también afecta de manera regresiva la
distribucidn del ingreso en el presente. De hecho, no se trata sélo de
la preocupacion por la creciente fragilidad financiera y el riesgo de ma-
siva morosidad, desde la perspectiva poskeynesiana, la tasa de interés,
al ser una variable fijada de manera exdgena por el Banco Central
—oficialmente utilizada como una de las herramientas de combate a
la inflacién en un marco de regidon de metas inflacionarias, pero que
repercute como instrumento para facilitar la captacion de recursos ex-
ternos—, coadyuva a la profundizacién de la dimension internacional
de la financiarizacion en la periferia y termina por encarecer el acceso
al crédito local e incrementa la ya desigual distribucion del ingreso.’

Ahora bien, no estan unicamente los cambios coyunturales sefia-
lados en cuanto a las finanzas, en el sector subyacen movimientos tec-
ténicos mas profundos; por ejemplo, la regidn ya se encontraba bajo
un intenso redisefio de su paisaje financiero con la creciente presencia de

8 En los mercados financieros, cuando hay un evento que aumenta abruptamente la aversiéon

de los inversionistas al riesgo, estos buscan vender sus activos de mayor riesgo para adquirir
inversiones mas liquidas y de menor riesgo -“volando hacia la seguridad”-, es decir, aumen-
tando su portafolio en activos de renta fij a en los mercados de deuda y/u otros titulos con
mas elevado investment grade (Baele et al., 2022).

Vale mencionar, de acuerdo con Levy (2012), que la tendencia al alza de la tasa de interés por
parte de los bancos centrales de economias periféricas impacta negativamente sobre el cre-
cimiento econdémico por medio de la reduccién de la demanda efectiva que, a su vez, resulta
en la redistribucion del ingreso en contra de los asalariados. En ese mismo sentido, Guizzo
et al (2019) indican que, en el marco de la financiarizacién y la integracién financiera subor-
dinada de economias emergentes, el margen de maniobra de politica econémica queda su-
peditada a los flujos de capital extranjero, de tal forma que se presiona hacia el aumento de
la tasa de interés y la apreciacion del tipo de cambio -lo que también desencadena efectos
distributivos regresivos-.
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China, tanto en lo que se refiere a los préstamos gobierno-a-gobierno,
de bancos chinos prestando a empresas no-financieras que operan aqui
o via IED— considerando que las inversiones extranjeras chinas se re-
posicionaron fuertemente en la propia Asia, y contribuyeron para fo-
mentar el rapido avance de la regionalizacién monetaria asiatica (Lee,
2015) y presionar aun mas para el desplazamiento del uso del ddlar en
aquellos circuitos financieros—. En una palabra, América Latina ha
sido testigo de la voracidad con la cual China ha perseguido expandir
su influencia econdmica en el Occidente, de tal forma que los lazos de
la nueva dependencia que caracteriza las relaciones sino-latinoameri-
canas se enmarcan en un doble movimiento: el portentoso aumento
de capitales chinos que entran a la region por las vias descritas y su
consolidaciéon como principal destino de las exportaciones reprimari-
zadas de América del Sur (Meireles, 2017).1°

Relaciones econdmicas y lazos financieros
de China con América Latina

Antes de analizar especificamente la tesitura de los vinculos contem-
poraneos entre América Latina y China, es importante comentar mas
sobre la ingente transformacion econémica que el pais asiatico ha ex-
perimentado desde finales de la década de 1970 con la implementacion
de las reformas sui generis encabezadas por Deng Xiaoping. Mas que

10 En lo que dice respecto a esa historia reciente, “desde la perspectiva de China, América La-
tina es principalmente un productor de materias primas, y esto se nota en la composicion de
su IED en la region. Casi el 90% de las inversiones chinas estimadas entre 2010 y 2013 se di-
rigi6 a los recursos naturales, mientras que dicho sector absorbié solo el 25% del total de la
IED que la region recibié desde el mundo en igual periodo” (Cepal, 2015, p. 62). De tal forma
que “si bien la region se ha beneficiado por diversas vias del dinamismo de sus envios a Chi-
na, la composicion de la canasta exportadora sigue constituyendo un motivo de preocupa-
cion [...] y la persistencia de un marcado patrén primario exportador hacia dicho pais
condiciona los intentos de los gobiernos de la region por avanzar hacia una estructura pro-
ductiva y exportadora mas diversificada, intensiva en conocimiento y social y ambiental-
mente sostenible” (Cepal, 2015, p. 48-49).
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adherirse sin mayores cuestionamientos a politicas econémicas indis-
criminadamente aperturistas y de orientacidon neoliberal —como lo
han hecho otros paises socialistas en transicién y economias en desa-
rrollo de otras latitudes—, el modelo adoptado por China fue de una
forma progresiva, con reformas gradualistas que fusionaron medidas
paulatinamente mas pro mercado para tratar de navegar su insercion
en el capitalismo mundial, pero sin abdicar del control sobre las varia-
bles determinantes de su economia doméstica e impulsando agresiva-
mente su reindustrializacion (Weber, 2021).

En la historia reciente, la relacion sino-latinoamericana tiene, al
menos, seis momentos clave: 1) cuando, en 2008, China da a conocer
el “Libro Blanco” que sintetiza parte de sus intenciones de cooperacion
con América Latina en los terrenos politico, econdémico, cultural, so-
cial y de seguridad publica; 2) en la visita del primer ministro Wen Jia-
bao a la sede de la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (Cepal) en 2012, cuando se reforzé el mensaje de cooperacion
interregional anteriormente dado; 3) cuando, en 2014, el Presidente Xi
Jinping desvela en la primera Cumbre América Latina y el Caribe-China,
el plan “143+6” —el numero 1 hace referencia a la planificacién de coo-
peracidn entre 2015-2019, el nimero 3 evoca a los motores economi-
cos de este acercamiento (comercio, inversion y finanzas) y el digito 6
para marcar las dreas tematicas del afianzamiento de la colaboracion
(recursos naturales y energéticos, infraestructura, industria, cultura,
innovacion cientifica, tecnologia digital)—; 4) al aprobarse, en el afio
siguiente, dicho plan de cooperacion por parte de los representantes
de China y de los miembros de la Comunidad de Estados Latinoame-
ricanos y Caribefos (Celac); 5) en el mismo 2015, con la gira latinoa-
mericana del primer ministro Li Keqiang y la firma de un acuerdo de
permuta financiera (swaps cambiarios) entre los bancos centrales
de China y Chile; y 6) con las segundas y terceras rondas ministeria-
les del foro Celac-cHINA, en 2018 y 2021, reactivamente, en las que se
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ha avanzado en la ya famosa “Iniciativa de la Franja y la Ruta” (Cepal,
2015, p. 6; Anguiano, 2019, pp. 151-152; Gransow, 2015, p. 96).

Mas alla de lo que diga el discurso oficial emanado de las cancille-
rias involucradas, la mayor estrechez en la conexioén econémica entre
América Latina y China remonta a 2002-2003, cuando con el boom del
precio de las commodities en los mercados internacionales provocd una
aceleracion de la reprimarizacion de la pauta de exportaciones de los
paises de la region. Por detras de ese episodio se encuentra el signifi-
cativo aumento de la demanda de China por granos, carnicos, deriva-
dos de soya, petrdleo y minerales, todos suministros directamente
necesarios para su proyecto industrializador o para diversificar las
fuentes de la oferta agroalimentaria de un mercado interno en franca
ampliacion, de una sociedad que con rapidez va dejando de ser mayo-
ritariamente rural para ser crecientemente urbana. Aqui, de nuevo, re-
suena el eco de un “Consenso de Beijing” que ha venido desplazando
a aquel otro consenso famoso en la década de 1990 (Gallagher, 2016).

Desde la perspectiva latinoamericana, el modelo de crecimiento
anclado en las exportaciones de productos primarios representa un
claro retroceso, pues la preponderancia de las exportaciones primarias
refuerza al statu quo. Este modelo viene conjuntamente acompafnado
con el abandono de una estrategia de desarrollo nacional auténomo,
pautada no solo en la reindustrializacion de la region, sino en la anhe-
lada correccidn de las estructuras econémico-sociales que siguen con-
formando el sistema de dominacién que perpetia la “cultura del
privilegio” en lugar de la “cultura de la igualdad” en nuestras fragiles
democracias (Hopenhayn, 2022).

Es menester combinar el estudio de la dinamica exportadora re-
primarizada —que es de bajo valor agregado y con parcas posibilida-
des de detonar “encadenamientos hacia atras y hacia adelante”
(Hirschman, 1961)— de forma articulada a la mayor presencia de la
1IED china en la region. En un recuento de la historia reciente, queda
claro que la 1ED de China en América Latina se ha acelerado a partir
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de 2010, cuando “casi el 90% de las inversiones chinas estimadas entre

2

010 y 2013 se dirigio a los recursos naturales, mientras que dicho sec-

tor absorbio solo el 25% del total de la 1IED que la region recibi6 desde
el mundo en igual periodo” (Cepal, 2015, p. 62)."

En el sentido de ofrecer una lectura combinada entre patrén de ex-

portaciones, ramas preferidas de los flujos de 1IED e impacto en la ge-

neracion de empleos, a continuacién presentamos tres graficas.

Méquinas de estadistica que calculan a base de tarjetas perforadas o cintas

Grdfica 1. América Latina: principales exportaciones
hacia China, % total de exportaciones (2019)

Petroleos crudos
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Soya

Mineral y concentrados de cobre

Otras partes para vehiculos automotores, salvo motocicletas

Camiones y camionetas (incluidos los vehiculos de ambulancia)

Mineral de hierro y sus concentrados (excepto piritas de hierro tostadas)

Cobre refinado (incluido el refundido)

Tortas y harinas de semillas oleaginosas y otros residuos de aceite vegetal
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Fuente: Red Académica de América Latina y el Caribe sobre China (citado en Cechimex, 2021) y

Ministerio de Comercio de la Republica Popular China (Mofcom, 2019).

Pese a que en ese entonces gran parte de la 1ED fue destinada al sector petrolero, la presencia
de inversiones chinas no se restringe al petrdleo, sino que se expanden también en el sector
minero, de tal forma que “la compra por parte de Minmetals de la mina Las Bambas a la em-
presa suiza Glencore-Xstrata [...] ha sido la mayor adquisicién empresarial transfronteriza
en laregion en 2014 y afianza a las empresas chinas como actores principales en el sector mi-
nero peruano” (Cepal, 2015, pp. 61-62). Pero antes de eso, en 2010, entre otras compras im-
portantes, las empresas chinas Sinochem y Sinopec han adquirido al campo de petréleo
Peregrino y parte sustancial de las operaciones de Repsol YPF en Brasil, respectivamente
(Ellis, 2013, p. 15).
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Grdfica 2. América Latina: flujos de salida de 1IED
de China hacia el mundo y hacia la regiéon (2004 -2020)
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Fuente: Red Académica de América Latina y el Caribe sobre China (citado en Cechimex, 2021)
y Ministerio de Comercio de la Reptiblica Popular China (Mofcom, 2019).

Gridfica 3. América Latina: niimero de empleos creados
por sector y por flujos de Inversion Extranjera Directa
de China en la region (2020)
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Fuente: elaboracién propia con datos del Centro de Estudios China-México (CECHIMEX) (2021).
Comercio de América Latina y el Caribe. Disponible en: <http://www.economia.unam.mx/cechi-
mex/index.php/es/alc-est-esp-menu>

Ministerio de Comercio de la Republica Popular China (Morcom) (2019). Estadisticas, Importa-
ciones y exportaciones. Disponible en: <http://spanish.mofcom.gov.cn/statistic/charts.shtml>
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En la grafica 1 se expone con detalle cudles fueron los principales
productos exportados por América Latina a China en 2019 —donde el
mas representativo de ellos fue el petrdleo crudo (que signific6 6.7%
de las exportaciones totales), seguido de vehiculos automotores (5.6%),
soya (3.9%) y minerales (3.6%)—, mientras que, en la grafica 2, se ob-
servan las salidas de flujos de inversion extranjera directa (OrDI) de
China hacia América Latina —que fue del orden de 114.6 miles de mi-
llones de ddlares en 2020—. En la grafica 3, observamos el flujo de en-
trada de 1ED china y los empleos creados en América Latina para 2020,
en ese ano se destaca en este indicador el sector transportes, por el au-
mento de la presencia de la empresa transnacional Didi —y por el
incremento del uso de las plataformas de transporte individual duran-
te la pandemia—."

Sobre los lazos financieros sino-latinoamericanos, aquellos que
son explicitamente vinculados con los circuitos que alimentan a la deu-
da publica y privada, es importante notar que hay una multiplicacion
de expedientes por los cuales, a lo largo del siglo xx1, China se ha con-
vertido en un gran acreedor en la region.

12 Ademds, segun las investigaciones de Dussel Peters en la Red aLc-China (2020), entre el afio
2000y 2019, las principales empresas chinas generadoras de empleo en la region han sido Chi-
na National Ptroleum Corporation (CNPC), una productora de combustible de petréleo y gas, y
State Grid Corporation of China, dedicada a la distribucién y transmisién de energia eléctrica.
Para el caso brasilefio, Pedro Silva Barros, del Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (1PEA),
senala que “cada ddlar exportado para Argentina genera, en promedio, cinco veces mas empleos
que cada ddlar exportado para China. Mds de 80% de las exportaciones brasilenas para el Mer-
cosur son industrializadas. Para China, nada mas el 3%” (Drummond, 2021).
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Grdfica 4. América Latina: cantidad y tamario de préstamos
de bancos chinos a gobiernos y empresas publicas,
millones de délares (2004-2021)
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Fuente: Red Académica de América Latina y el Caribe sobre China (citado en Cechimex, 2021) y
Ministerio de Comercio de la Republica Popular China (Mofcom, 2019).

Centro de Estudios China-México (CECHIMEX) (2021). Comercio de América Latina y el Caribe.
Recuperado de: <http://www.economia.unam.mx/cechimex/index.php/es/alc-est-esp-menu>

Grdfica 5. América Latina: tamario de préstamos
de bancos chinos a gobiernos y empresas publicas,
por pais, millones de délares (2005-2021)
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Fuente: elaboracion propia con base en Gallagher, K. P. y Myers, M. (2021).
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En la grafica 4 se muestra el nimero de contratos de préstamos vi-
gentes de bancos chinos a actores publicos latinoamericanos y el mon-
to estimado que éstos han sumado, afio con afo, de 2005 a 2012. Se
pueden observar dos procesos interesantes: 1) que tanto el nimero de
contratos de préstamos, como el montante total de ellos, tuvieron en
el periodo 2008-2019 su incremento mas acentuado, y 2) que en la pan-
demia ambas variables han disminuido abruptamente. Esta desacele-
racion y la actual paralisis en los canales de créditos bancarios se
explica por diversos factores, entre los cuales se destacan: a) el surgi-
miento de serias dudas sobre la capacidad de repago en tiempo y for-
ma de la deuda contraida por gobiernos y empresas publicas
latinoamericanas, justamente por la recuperacién econémica lenta y
desigual que las economias de la regién han presentado en el escena-
rio pospandémico; y b) el “apetito” por ampliar su presencia financie-
ra en la region ha sido momentaneamente refrenado por la politica de
“cero Covid” adoptada por China en la gestion de la pandemia, eso se
debe no sélo a los efectos disruptivos en los planes y proyectos de acuer-
dos financieros transfronterizos que ahora han sido puestos en sus-
pension por las multiples cuarentenas, sino también por las sefiales de
clara desaceleracion en los ritmos de crecimiento del pais y la mayor
atencion “hacia adentro” que los dirigentes del Partido Comunista de
China han tenido.

En la grafica 5, al analizar el nivel de endeudamiento publico por
pais latinoamericano con China, vemos cdmo los mayores deudores,
en orden decreciente por el volumen de deuda, son: Venezuela, Brasil,
Ecuador y Argentina. De las cuatro economias latinoamericanas men-
cionadas, en 2020, Venezuela y Ecuador han solicitado renegociacio-
nes o aplazamientos en el pago de su deuda con China, mientras que
Argentina ha estado durante 2021 y parte de 2022 envuelta en conver-
saciones para aminorar el riesgo de default con el Fm1 y Brasil sigue
inmerso en la incertidumbre en relacion con su futuro politico. En sin-
tesis, la exposicion financiera de China en América Latina ocurri6 en
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diversas modalidades de financiamiento respecto al aumento del en-
deudamiento de la region. Hay enorme variedad en los tipos de lazos
financieros interregionales afianzados —tanto préstamos gobierno-a-
gobierno, préstamos amarrados con la promesa de venta de petrdleo,
créditos transfronterizos otorgados por bancos del pais asiatico a go-
biernos o a empresas no-financieras, como fondos de inversion que
compran titulos en las bolsas o mercados secundarios de deuda, etcé-
tera— y, pese al esfuerzo en términos de construccion de estadisticas
descriptivas aqui realizado con datos disponibles al publico, se vive en
un mar de poca transparencia, parca rastreabilidad y opaca informa-
cién respecto al tamafo, origen y destino que esos lazos tienen.

Conclusiones

Las implicaciones mas profundas de la presencia financiera de China
en América Latina atin estan por develarse. Pero, por lo que hemos vis-
to hasta ahora, tanto los sectores de preferencia hacia donde se dirigen
los flujos de 1ED y los créditos de los bancos chinos, como los efectos
de su canalizacion a sectores extractivos o del agronegocio en la repri-
marizacion de la pauta de exportacion, existe importante evidencia de
que los beneficios del estrechamiento financiero interregional son des-
igualmente distribuidos: China ha logrado expandir su zona de in-
fluencia en el “extremo occidente” —ejercitando su mas sutil soft
power—y, simultaneamente, consigui6 garantizar acceso privilegiado
a los recursos latinoamericanos, mientras que Ameérica Latina ha lle-
gado a diversificar el destino de sus exportaciones, pero sin lograr al-
terar su insercion comercial regresiva via commodities. Ademas, la
nueva fuente de financiamiento externo proveniente de China no ha
promovido cambios en el patréon que sigue fomentando la légica de la
reprimarizacion, de la desindustrializacién temprana, y, mas recien-
temente, de la precarizacion por la ausencia de un vinculo laboral que
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marca las posibilidades de trabajo en empresas de plataforma de la eco-
nomia digital como Didi. Asi, mas que figurar como un mecenas ge-
neroso que auspicia alentar el potencial creador de su protégée —o,
incluso, como un pais que promueva el beneficio comercial mutuo con
sus asociados—, China y las relaciones economicas sino-latinoameri-
canas han pasado a ser un reto mas en el rosario de problemas del de-
sarrollo de América Latina.
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Monedas digitales de bancos centrales:
el caso de China

César Duarte

Resumen

La aparicion de las criptomonedas después de la crisis financiera 2007-
2008 provoco diversos debates en torno a la esencia y el funcionamien-
to del dinero. Uno de los temas mas discutidos fue el de la pertinencia
e implicaciones del dinero emitido por los bancos centrales. De acuer-
do con el proyecto de bitcoin, el dinero emitido por los bancos centra-
les no es confiable, ya que el Estado puede utilizarlo con fines politicos
sin importar las implicaciones que ello conlleve para el bienestar de la
poblacion.

Al paso de los afios, las criptomonedas se han diversificado dando
pie a diversos experimentos de emision y circulacién de estos nuevos
instrumentos. Uno de los mas interesantes, considerando las ideas ori-
ginales detrds de las criptomonedas, es la emision de monedas digita-
les por bancos centrales. Estos instrumentos parecen contradecir la
esencia de lo que las criptomonedas representaban, al ser instrumen-
tos centralizados manejados por los Estados. El caso de China es uno
de los proyectos mas avanzados con caracteristicas particulares. En este
capitulo se argumenta que los objetivos del proyecto del yuan digital di-
fieren de manera fundamental del resto de proyectos de monedas
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digitales de bancos centrales, lo cual se debe a las caracteristicas dis-
tintivas de la economia china en general y de su sistema monetario/fi-
nanciero en particular.

Introduccion

Desde 2008, con la aparicion del bitcoin, las criptomonedas han atrai-
do cada vez mas atencion, primero en los circulos académicos que vie-
ron en los nuevos instrumentos una alternativa a las formas de dinero
tradicionales, pero después también en el publico en general, princi-
palmente cuando comenzaron a ganar posiciéon como un activo finan-
ciero con el potencial de generar altas ganancias en periodos muy
cortos. Las monedas digitales han llamado la atencién de gobiernos,
bancos centrales e instituciones internacionales que han seguido de
manera muy atenta el desarrollo de los acontecimientos en torno a es-
tos nuevos instrumentos.

En un primer momento se advirtié sobre los potenciales peligros
que las criptomonedas representaban para sus usuarios. Al ser un ins-
trumento no regulado desde los medios oficiales se hicieron adverten-
cias en torno a su utilizacion e, incluso, en algunos casos se prohibié
su mineria, emision, compra o venta, resaltando su incapacidad de sus-
tituir a los instrumentos monetarios tradicionales (Carstens, 2018). En
los momentos en que la burbuja de las criptomonedas alcanzé sus ni-
veles mas altos estas advertencias fueron repetidas de manera recu-
rrente por las autoridades de distintos paises. Ello ha llevado a que estos
instrumentos hayan sido catalogados como una alternativa al dinero
estatal y, por tanto, una amenaza al control central del dinero y a los
sistemas bancarios tradicionales (Malherbe, et. al., 2019).

Sin embargo, en algunos casos las criptomonedas fueron acepta-
das, incluso como medios de pago legales, como es el caso de El Salva-
dor con el bitcoin. En otros paises, se mantuvo la postura restrictiva
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en torno a las criptomonedas privadas, pero se discutio la posibilidad
de llevar a cabo la emisién de monedas digitales respaldadas por ban-
cos centrales. En lugares como Uruguay, Ecuador, Suecia, Nigeria, en-
tre otros, aparecieron proyectos que discutian las implicaciones de una
emision de monedas digitales por parte de los bancos centrales, los
cuales poco a poco se fueron consolidando en experimentos e, inclu-
so, en emisiones de estos nuevos instrumentos.

Uno de los casos mas sonados es el de China que cuenta con uno
de los proyectos mas avanzados, ya que se ha emitido el instrumento
y se encuentra en proceso de generalizacion. El objetivo de este traba-
jo es discutir las implicaciones que tiene el yuan digital para el funcio-
namiento del sistema monetario chino y del sistema monetario
internacional. Se argumenta que dado que el sistema financiero y el
monetario chino tienen caracteristicas especificas que los distinguen
de los sistemas occidentales, la moneda digital del banco central chi-
no responde a intereses y objetivos que difieren de manera considera-
ble del resto de los proyectos de monedas digitales. Para discutir esta
idea se hace, en primer lugar, una distincién entre las criptomonedas
y las monedas digitales de bancos centrales, y se sefialan los objetivos
mas importantes que se buscan con su emision. En el segundo aparta-
do se identifican las principales caracteristicas del yuan digital y en el
tercer apartado se analizan las posibles implicaciones que puede traer
su implementacion, las cuales se distinguen de los objetivos sefialados
en la primera seccidon debido a las particularidades del caso chino. Fi-
nalmente se presentan algunas conclusiones.

De las criptomonedas a las monedas digitales
de bancos centrales

Después del estallido, en 2008, de la crisis financiera, el proyecto de
bitcoin aparecid, mediante la publicacion del white paper firmado por
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Satoshi Nakamoto. De acuerdo con Nakamoto, el principal problema
que enfrentan las transacciones electrénicas es que no hay manera de
evitar que lleguen a ser reversibles. Siempre existe la posibilidad de que
haya disputas respecto a los cargos realizados, lo cual obliga a que exis-
ta un intermediario capaz de resolver este tipo de disputas. De ahi que
el modelo sobre el cual se basan estas operaciones esta fundamentan-
do en la confianza, a diferencia de las transacciones en efectivo donde
el intermediario es totalmente innecesario (Nakamoto, 2008).

El proyecto Bitcoin busca, entonces, sustituir el modelo basado en
la confianza por un sistema de pagos electronicos basado en pruebas
criptograficas para eliminar la necesidad del intermediario. Ademas
de remover de la ecuacidn a un tercer agente en los intercambios (el
cual estaba siendo fuertemente criticado en el contexto de la crisis fi-
nanciera), se disminuirian los costos asociados con las transacciones,
ya que el sistema de pagos criptografico realizaria las transacciones de
manera automatica.

A partir de este momento poco a poco comenzaron a aparecer dis-
tintas criptomonedas que, en esencia, comparten las mismas intencio-
nes del proyecto original de Bitcoin: eliminar al intermediario. Al
momento en que se estd escribiendo este texto, mediados de 2022, el
sitio CoinMarketCap tiene registro de 10 053 criptomonedas diferen-
tes, aunque el bitcoin sigue representando la mayor proporcion de este
mercado. Sin embargo, su aceptacion generalizada como medio de pago
o medio de intercambio ha sido muy limitada. Esto se explica, en gran
parte, porque su valor ha tenido un comportamiento altamente ines-
table y porque la red de pagos construida alrededor de ellas no ha al-
canzado la extension suficiente (Claeys, Demertzis, y Efstathiou, 2018).
Las criptomonedas se han convertido en un activo financiero mas que
en una alternativa al dinero tradicional, y su principal atractivo es la
posibilidad de obtener ganancias financieras; se han convertido en un
objeto de especulacién (Weber, 2015). De ahi que, al dia de hoy, no se
han podido consolidar como un sustituto del dinero emitido por las
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autoridades monetarias y los intermediarios financieros privados
tradicionales.

Sin embargo, la tecnologia detras de las criptomonedas no ha de-
jado de llamar la atencién de las autoridades monetarias. Muy pronto
se descubrid que un sistema de pagos electronico criptografico no im-
plica necesariamente la no existencia de una institucién que supervi-
sey respalde el valor del instrumento utilizado. Ello estimul6 a algunos
bancos centrales que comenzaron a desarrollar sus propios proyectos
de monedas digitales que han sido catalogados como monedas digita-
les de bancos centrales (MDBC).

Las MDBC son formas electronicas de dinero del banco central, uni-
versalmente accesible, que puede intercambiarse de una manera des-
centralizada (Bech y Garratt, 2017). Las transacciones ocurren de
manera directa sin que haya la necesidad de un intermediario central
que las verifique y autorice, haciendo mas eficiente el funcionamiento
de los sistemas de pagos. La diferencia fundamental con las criptomo-
nedas tradicionales es que estas monedas si estan respaldadas por una
institucion publica, por un Estado. Ello daria respaldo al valor de es-
tos instrumentos de la misma manera que ocurre con el dinero fiat que
se usa actualmente.

Las MDBC se han convertido en proyectos atractivos para la gran
mayoria de los bancos centrales. Segin un reporte del Banco Interna-
cional de Pagos, en 2019, 70% de los bancos centrales trabajaban en al-
gun tipo de moneda digital, aunque menos de 10% consideraban que
llevarian a cabo su emisién en el mediano plazo (Carstens, 2019). Aun-
que los distintos proyectos de emisién de estos instrumentos tienen
diferencias fundamentales respecto a su implementacion, en general
se parte de la idea de que las MDBC se emitirian mediante la apertura
de cuentas directamente con el banco central. Los bancos centrales
operarian de manera similar a un banco comercial, manejando depé-
sitos del publico y otorgando créditos, realizando todas estas transac-
ciones en la unidad de cuenta digital. El dinero electrénico que ya se
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utiliza actualmente en las transacciones entre el banco central y la ban-
ca comercial comenzaria ahora a emplearse en transacciones directas
entre el publico y la banca central, con lo cual se eliminaria parcial-
mente el papel de la banca comercial como intermediaria. Asi se ga-
rantiza que la emision y el manejo de las MDBC queden directamente
en manos de las autoridades monetarias. Las implicaciones de este
cambio son diversas, pero se pueden delimitar a dos aspectos: el fun-
cionamiento de los sistemas financieros y de la politica monetaria.

En cuanto al funcionamiento de los sistemas financieros, el banco
central se convertiria en un competidor mas dentro del mercado ban-
cario, y seria una alternativa para que las personas manejen sus recur-
sos. Dado que esta institucién funcionaria bajo el esquema de las
criptomonedas, los costos de transaccion se reducirian, por lo que la
alternativa de manejar los recursos en MDBC se volveria mas atractiva
que el sistema bancario tradicional. Ello permitiria el acceso a los ser-
vicios bancarios a personas para las que el costo de estos es privativo.
Asi, es posible que las MDBC representen una competencia para las re-
des de pago privadas, lo que las obligue a buscar innovaciones en tér-
minos de eficiencia y de costos (Kahn et al., 2018; Bank of England,
2020). La competencia llevaria a los bancos comerciales a ofrecer sus
servicios a precios mas accesibles. Por otro lado, aquellos incapaces de
adaptarse a esta situacion perderian participacion en el mercado (Bind-
seil, 2019), y los recursos usualmente invertidos en los bancos comer-
ciales serian trasladados a instituciones financieras no bancarias que
se caracterizan por ser mas dificiles de regular, lo cual aumentaria la
inestabilidad financiera (Fontana y Sawyer, 2016).

En relacién con esto, las MDBC pueden jugar un papel importante
en la transicion hacia las economias sin efectivo (Carstens, 2019). El
contar con un medio de pago emitido por el banco central, en princi-
pio, genera un mayor grado de confianza que el que tienen los medios
de pago privados. Ademas, el mayor acceso a los servicios bancarios y
financieros que implican las MDBC puede acelerar el camino hacia las
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economias sin efectivo. Una mayor cantidad de personas podrian ocu-
par instrumentos de pago alternativos al efectivo, lo cual es relevante
sobre todo para economias en desarrollo.

Respecto al impacto sobre la politica monetaria, las MDBC conlle-
van un control mas directo sobre la cantidad de dinero en circulacién
por parte de las autoridades monetarias. La politica monetaria actual
depende, en gran medida, de la efectividad de los mecanismos de trans-
mision. Por ejemplo, cuando un banco central decide disminuir la tasa
de interés, en realidad lo que hace es disminuir la tasa a la que ofrece
financiamiento a los intermediarios financieros. Lo que se espera es
que el mayor acceso al financiamiento barato estimule a estos inter-
mediarios a colocar ese exceso de liquidez en el mercado a un costo
menor, a una tasa de interés menor a la prevaleciente. De esta forma el
hecho de que la caida en la tasa de interés de referencia provoque una
caida en la tasa de interés de los mercados financieros depende de la
decision de los intermediarios financieros.

Dado que las MDBC implican una relacion directa entre el banco
central y los usuarios de los servicios financieros, decisiones como la
mencionada se reflejarian directamente en los mercados financieros,
sin necesidad de depender del actuar de los intermediarios. La tasa
de interés cobrada por los créditos otorgados en MDBC competiria di-
rectamente con la que cobran otros intermediarios financieros, y con
ello se les obligaria a ajustarse al nivel establecido por los bancos cen-
trales. En caso de no hacerlo los usuarios preferiran solicitar créditos
emitidos en mDBc. Ello significa que el banco central tendria un im-
pacto mas directo sobre las condiciones financieras generales, y
aumentarian las posibilidades de que se alcancen los objetivos de po-
litica monetaria (EcB Crypto-Assets Task Force, 2019; Nuiio, 2018).
Adicionalmente, con el uso de MDBC es posible disminuir, de manera
considerable, los costos de financiamiento, lo cual promoveria el cre-
cimiento econdmico.
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Asi, las MDBC parecen representar un intento de las autoridades
monetarias de incrementar el grado de control que tienen sobre los
mercados financieros, ya sea con fines de inclusion financiera o de
efectividad de la politica monetaria. Las criptomonedas que, en un pri-
mer momento parecian representar una alternativa al dinero respal-
dado por los bancos centrales, pueden terminar por aumentar el
control de éstos sobre los sistemas monetario y financiero.

El yuan digital (e-cNY)

De todos los proyectos de emision de MDBC el caso de China quiza sea
el mas avanzado. Aunque es cierto que en lugares como las Bahamas
este tipo de instrumentos ya es una realidad, el tamafo de la econo-
mia china y su importancia en el contexto global la hace un caso dig-
no de resaltar. Ademads, las condiciones especificas del sistema
monetario chino hacen que el proyecto del yuan digital llame particu-
larmente la atencion.

El proyecto de la moneda digital del gobierno chino comenz6 en
2014 cuando el Banco Popular de China anunci6 la creacién de un gru-
po de trabajo interno que tendria como objetivo la creacién de una mo-
neda digital. En 2016, este grupo se transformoé en una division llamada
Instituto de Moneda Digital y, en 2020, las primeras pruebas con el
nuevo instrumento comenzaron en las ciudades de Shenzhen, Suzhou,
Xiongan y Chengdu. En estas primeras pruebas se sortearon 200 e-CNY
mediante algunas aplicaciones de pago como AliPay o WeChat. Las
personas ganadoras de los 200 e-cNY podian utilizarlas mediante la
aplicacion creada especificamente para ello, con la cual se puede esca-
near un c6digo Qr otorgado por el comercio donde se esta realizando
la compra o en su defecto generar ese mismo codigo que seria leido en
el comercio para concluir la transaccion. Para finales de 2021 mas de
260 millones de personas tenian cuentas en yuanes digitales. Durante
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los juegos olimpicos de invierno que se llevaron a cabo en Beijing en
2022 se implementd una versidn piloto del programa. Los visitantes y
deportistas podian descargar la aplicacién movil o, incluso, utilizar
tarjetas fisicas, a las cuales se les podia depositar recursos denomina-
dos en divisas extranjeras mediante el uso de cajeros automaticos que
se colocaron a lo largo de la ciudad.

Existen dos tipos de carteras, individuales y corporativas, las cua-
les se distinguen por el madximo de e-cNY que pueden manejar. Ac-
tualmente hay ocho bancos autorizados para realizar transacciones en
este instrumento, siendo el China Merchant Bank el tinico de capital
privado. Al ser el resto de propiedad estatal se garantiza el control y la
supervision del Banco Popular de China sobre el funcionamiento
y la operacién del yuan digital. El papel de estas instituciones es fun-
damental para el funcionamiento del proyecto, que se basa en dos ni-
veles. El Banco Popular de China es el encargado de realizar la emision
de la moneda, mientras que los bancos comerciales se encargan de de-
sarrollar las carteras y realizar los intercambios del dinero digital para
el publico.

Un punto clave en el proyecto del e-CNY es que no utiliza la tecno-
logia criptografica de la cadena de bloques para saldar transacciones.
Esto significa que el sistema funciona de manera centralizada, y es el
Banco Popular de China el encargado de actuar como intermediario en
todas las transacciones. Sin embargo, a diferencia de los sistemas de
pago actuales, seria el inico intermediario, ya que el dinero no tendria
que pasar de una cuenta bancaria a una de las aplicaciones de pago para
realizar la transaccion. Con el yuan digital es unicamente el banco cen-
tral el que esta en medio, lo que disminuye considerablemente las tari-
fas asociadas con el uso de estos servicios. Adicionalmente, es posible
que el e-CNY opere sin que exista una conexion a internet, lo que per-
mite el acceso a habitantes de zonas remotas.

El e-cNY también puede ser programado para contar con una fecha
de vencimiento. Ello tiene el objetivo de estimular el gasto por parte
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de los consumidores, lo cual podria ser util en contextos en que se quie-
ra estimular la demanda como respuesta a situaciones econdémicas ad-
versas. El uso del dinero para la expansion del gasto podria ser muy
efectivo bajo esta forma, sin necesidad de recurrir a tasas de interés,
condiciones de financiamiento o intermediarios financieros.

Finalmente, cabe resaltar que una de las preocupaciones en torno
a la implementacién del yuan digital tiene que ver con la informacion
y el anonimato. El proyecto opera bajo el concepto de anonimidad con-
trolada, lo que implica que las transacciones realizadas en yuanes di-
gitales seran privadas para agentes externos, pero el Banco Popular de
China tendra la capacidad de rastrear los movimientos y monitorear
las actividades de las carteras digitales (Louie y Wang, 2021). Esta si-
tuacion es particularmente relevante para el caso chino donde se han
realizado distintas denuncias en torno al control estatal de la informa-
cién privada.

Las particularidades del e-cNY

El sistema financiero chino se caracteriza por operar bajo una super-
vision estatal estricta. Los bancos mds grandes del pais son de propie-
dad estatal o con un alto grado de capital estatal, esto garantiza el
control del Banco Popular de China sobre el funcionamiento y la ope-
racion del sistema monetario. Esta situacion hace que los objetivos del
yuan digital sean distintos a los de la mayoria de los casos de las MmDBcC.
A diferencia de lo que se planted en el primer apartado de este traba-
jo, el e-cNY no pretende potencializar la politica monetaria ni tener un
mayor control sobre las condiciones generales de financiamiento en la
economia. Tampoco busca la inclusion financiera. Todos estos objeti-
vos estdn mds o menos garantizados en el caso chino. Dado que el sis-
tema bancario opera bajo el control directo del gobierno, las decisiones
de politica monetaria son seguidas en la mayoria de los casos al pie de
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la letra. Por otro lado, es posible alcanzar las condiciones de financia-
miento y el acceso a los servicios financieros mediante el manejo de
las condiciones que proveen los bancos comerciales chinos, sin nece-
sidad de implementar algiin instrumento adicional. La importancia de
estos bancos dentro del mercado bancario chino es tan alta que facil-
mente pueden imponer las condiciones generales que enfrenta la ma-
yoria de la poblacion.

La intencion del proyecto del e-cNy tiene, entonces, otros fines.
Basicamente se han sefialado dos grandes objetivos detras de la imple-
mentacion del yuan digital en China: la internacionalizacién del yuan
y el control del sistema de pagos.

La internacionalizacién del yuan es uno de los objetivos mds im-
portantes del gobierno chino. De acuerdo con datos del Fondo Mone-
tario Internacional (Fm1), a pesar de que la economia china representa
18.6% del p1B mundial y 20.2% de las exportaciones realizadas a esca-
la global (14), en 2020, 40.88% de los pagos realizados en el mercado
global estuvieron denominados en dolares, mientras que inicamente
1.79% en yuanes (Peters et al., 2020). La importancia del ddlar en los
mercados globales significa que la economia china depende de la cir-
culacién y disponibilidad de dolares en los mercados internacionales,
lo que representa una clara desventaja en el ambito internacional.

El e-cNY permitira que la moneda china opere de manera interna-
cional sin necesidad de recurrir a la plataforma internacional de pagos
SWIFT, utilizando su propio servicio. De esta manera, los residentes
chinos podran realizar transacciones con agentes del exterior median-
te el uso del yuan digital sin necesidad de contar siquiera con una cuen-
ta bancaria. El e-cNY podria representar una alternativa para realizar
transferencias internacionales para personas en paises en desarrollo
(Areddy, 2021). El proyecto de MDBC chino representa una amenaza a
la primacia del ddlar a escala internacional y al sistema de pagos inter-
nacionales SWIFT (Louie y Wang, 2021).
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Las transacciones internacionales se realizarian directamente en
yuanes, lo que limitaria el uso del ddlar a escala internacional. La im-
plementacion del yuan digital podria amenazar al délar estadouniden-
se como la moneda de reserva internacional. Una de las implicaciones
geopoliticas mas importantes de un cambio de esta magnitud es que
reduciria la capacidad de Estados Unidos de imponer sanciones en el
ambito internacional, algo que ha afectado en gran medida a empre-
sas chinas en los ultimos afos. En caso de que algtn pais o empresa
enfrentara sanciones del gobierno estadounidense, llevaria a cabo sus
transacciones en e-CNy, las cuales no podrian ser rastreadas por el go-
bierno estadounidense, situacion que ha sido reconocida, incluso, por
Nicholas Burns, embajador de Estados Unidos en China (Areddy, 2021;
Aggarwal y Marple, 2020).

Respecto al sistema de pagos, la economia china es una de las mas
avanzadas en la transicion hacia el abandono del efectivo. En 2020,
cuatro de cada cinco transacciones se realizaron sin efectivo, lo que
representd el equivalente a 49 billones de délares (Louie y Wang, 2021).
Esto es un riesgo para el dinero estatal, ya que los medios utilizados
para hacer estos pagos son, principalmente, AliPay y WeChat, que son
dos compaiiias privadas que permiten efectuar pagos mediante el uso
de aplicaciones mdviles. Esto ha llevado a que ofrezcan otro tipo de
servicios financieros como crédito al consumo y tarjetas de crédito. Su
importancia es tan alta que dentro del gobierno chino se habla de que
han dado pie al surgimiento de un nuevo sistema financiero alterna-
tivo (Popper y Li, 2021). De hecho, ya se han tomado medidas para tra-
tar de controlar la influencia que tienen estas compaiias en el sistema
financiero. En septiembre de 2021 se anuncié que el gobierno chino
tiene como objetivo desmantelar los distintos servicios que ofrece Ali-
Pay en negocios separados, y abrir la participacion estatal en algunas
de estas divisiones, ya que se considera que la operacion centralizada de
esta plataforma implica riesgos financieros sistémicos (Yahoo Finan-
ce, 2021).
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El proyecto del e-cNY buscaria, entonces, limitar el crecimiento de
estas plataformas que esta dejando al yuan en segundo término; seria
una tercera alternativa para realizar pagos moéviles sin necesidad del
uso de efectivo. En lugar de que las cuentas bancarias se vinculen con
AliPay o WeChat, ahora se podrian vincular con el e-cCNY y se man-
tendria el control estatal en la circulacidon del dinero. Cabe resaltar que
las transacciones que se realizan en esas plataformas estan denomina-
das en yuanes. Sin embargo, su crecimiento parece llevar a la posibi-
lidad de una economia sin efectivo enteramente privada. El Estado
mantendria en este contexto la potestad de elegir la unidad de cuenta,
aquello que se identifica como dinero, pero perderia el control sobre su
circulacién y funcionamiento. El Estado elige “qué” se utiliza como di-
nero, pero su importancia en torno a las decisiones de “cémo” funcio-
na ese dinero seria secundaria. El yuan digital podria garantizar que el
Estado mantenga esa posicion de poder en torno a la circulacién y fun-
cionamiento del dinero, garantizando que atin en una economia sin
efectivo la influencia del sector publico no se encuentre mermada.

Conclusiones

Las criptomonedas surgieron en un inicio como una alternativa al con-
trol estatal y bancario del dinero, sin embargo, con el proyecto de las
monedas digitales de bancos centrales, estos instrumentos pueden
transformarse de forma tal que, incluso, refuercen el control del dine-
ro por parte de los bancos centrales. Aunque los distintos proyectos
responden a particularidades locales, su emision tendra efectos consi-
derables en el funcionamiento de los sistemas financieros y en la capa-
cidad de la politica monetaria. En cuanto al primer aspecto, es posible
que con las MDBC exista un mayor control sobre las condiciones gene-
rales de financiamiento, ya que podrian representar una competencia
directa con los bancos comerciales al ofrecer servicios financieros a
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costos menores. En este sentido, pueden promover la inclusion finan-
ciera y facilitar la transicién hacia una economia sin efectivo. Respec-
to a la politica monetaria, las MDBC garantizarian un mayor control
sobre las variables monetarias que buscan modificarse mediante el uso
de los instrumentos tradicionales que los bancos centrales tienen a su
disposicion. El mecanismo de transmision de la politica monetaria pa-
saria a segundo término, ya que las decisiones de los bancos centrales
se podrian manifestar directamente en las condiciones que enfrentan
las familias, incluso cuando los intermediarios financieros no respon-
den de la manera esperada por las autoridades monetarias.

Para la economia china, el yuan digital busca objetivos diferentes
debido a las condiciones particulares que tiene el sistema financiero
chino. El Banco Popular de China tiene una fuerte influencia sobre las
condiciones financieras generales porque el sistema bancario esta en
manos del gobierno mediante los grandes bancos chinos que son de
capital estatal. Esto garantiza que las condiciones generales de acceso
al financiamiento se establezcan desde el Estado, asi como la politica
monetaria. De ahi que el yuan digital busque alcanzar basicamente
dos objetivos. Por un lado, garantizar el control del sistema de pagos,
el cual poco a poco ha ido cayendo en manos de dos instituciones pri-
vadas: AliPay y Wechat. Dado que la mayoria de las transacciones en
China se realizan sin efectivo, el gobierno intenta controlar los siste-
mas de pago sin efectivo mediante la implementacién del yuan digital
en contraposicion a estos dos gigantes que se han convertido, poco a
poco, en la base de lo que las autoridades chinas consideran un siste-
ma financiero alternativo.

Por otra parte, el yuan digital tiene la capacidad de consolidar al
yuan como una moneda alternativa capaz de amenazar la hegemonia
del délar estadounidense. El e-cNY podria ser una alternativa al swirT
para que los pagos de transacciones en el ambito internacional se rea-
licen en yuanes, y no en ddlares. También representaria un sistema al-
ternativo para paises y empresas que estén bajo las sanciones de Estados
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Unidos. Ello limitaria la efectividad de esas sanciones y pondria en
cuestionamiento la posicién geopolitica que ocupa, hasta el dia de hoy,
Estados Unidos.

De esta manera, se observa cdmo, aunque en general los proyectos
de monedas digitales de bancos centrales tienen algunos objetivos en
comun, las particularidades del caso chino explican el por qué el yuan
digital busca objetivos distintos a los que enfrentan la mayoria de los
paises que trabajan en su propia moneda digital. El hecho de que esos
objetivos se alcancen dependera de muchos factores que van mas alla
de lo econdmico, sin embargo, es posible que su aparicion tenga un pa-
pel central en la reconfiguracion de la economia global de los siguien-
tes anos.
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Japon: la politica monetaria frente
a los retos de la pandemia, la deflacion
y el envejecimiento de la poblacion

Melba Falck

Resumen

En la tercera década del siglo xx1, la economia japonesa contintia en-
frentando un lento crecimiento acompafado de una persistente defla-
cion y un formidable reto demografico. Ante este panorama, la
estrategia central de la politica monetaria ha sido la aplicacién de una
politica expansionista no convencional para alcanzar la meta inflacio-
naria fijada en dos por ciento.

No obstante, los magros resultados obtenidos han resaltado la ne-
cesidad de una mayor coordinacion entre la politica fiscal y la politica
monetaria para remontar la ralentizacion de la economia a la que se
suma el impacto negativo de las disrupciones globales introducidas re-
cientemente por la pandemia. En este capitulo se analiza la politica
monetaria de Japdn en la tltima década desde la perspectiva de los re-
tos de la persistente deflacion y las implicaciones econémicas del en-
vejecimiento de la poblacion.
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Introduccion

Japon, la tercera economia del mundo, ha enfrentado en las tres ulti-
mas décadas, ademas de un lento crecimiento econémico, una defla-
cién crénica y el envejecimiento de la poblacidn. A ello se suma, en
los dos ultimos afos, el impacto de la pandemia covip-19 sobre la
economia y la sociedad. Ante estos retos, el gobierno del primer mi-
nistro Shinzo Abe (2012-2020) disefi¢ la estrategia conocida como
Abenomics, basada en tres pilares: la politica monetaria, la politica fis-
cal y las reformas econémicas. La prioridad de la politica monetaria
expansionista era combatir la deflacién con una meta inflacionaria
de 2% e impulsar el crecimiento. No obstante, ésta no ha dado los resul-
tados esperados.

En este capitulo el objetivo es analizar las causas que han motiva-
do el magro resultado de la politica monetaria reciente y cudles son los
retos que enfrenta para que, en coordinacién con la politica fiscal, la
economia nipona retome mayores niveles de crecimiento y una mejor
distribucion del ingreso metas de la politica del actual primer minis-
tro Fumio Kishida de “nuevo capitalismo”, que intenta promover una
nueva politica industrial basada en la “seguridad econdémica” frente a
las disrupciones de la pandemia.

El capitulo estd organizado en cuatro secciones. En la primera se
expone un panorama del entorno econémico y demografico que ha in-
cidido en el disefio de la politica monetaria en la tltima década; en la
segunda se aborda el papel de la politica monetaria y los principales
instrumentos utilizados en su aplicacidn; en la tercera parte se estudia
la necesaria coordinacién de la politica monetaria y la politica fiscal;
en un cuarto apartado se expone de manera sucinta la respuesta ma-
croecondmica del gobierno de Japén al impacto de la pandemia, y en
la tltima seccion se esbozan algunas conclusiones.
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El entorno econémico y demografico

A partir de la década de 1990 la economia japonesa ha presentado ta-
sas de crecimiento relativamente bajas en comparacion con las déca-
das previas de posguerra. Efectivamente, en el periodo entre 1973 y
1990 la economia japonesa creci6 a tasas por arriba de las otras econo-
mias industrializadas' y en el ultimo quinquenio de ese periodo, co-
nocido como la economia de burbuja, el crecimiento del Producto
Interno Bruto real (p1B) sobrepasd el promedio de afios anteriores para
situarse en 5.0% (grafica 1). Este impulso econdmico fue en parte re-
sultado de una politica monetaria expansionista con bajas tasas de in-
terés que fue la respuesta nipona a la politica de Estados Unidos, que
veia una amenaza en el superavit que Japén mantenia con ese paisy
que empujo a este ultimo a revaluar el yen, con lo que Japdn perdia
competitividad en los mercados internacionales. La burbuja se reflejo
en una fuerte especulacion en bienes raices y acciones, hasta que la si-
tuacion se volvid insostenible y el Banco Central de Japén (BoJ, por sus
siglas en inglés) subid las tasas de interés para frenar la onda especu-
lativa. El estallido de la burbuja no se hizo esperar y la economia japo-
nesa entro en una fase de lento crecimiento a partir de 1991. La nueva
situacion evidencio algunos problemas estructurales que Japon arras-
traba del periodo de crecimiento, sobre todo en los sectores financie-
ro, de distribucidn y el agricola y una estructura de costos elevada.
Como respuesta el gobierno impulsé varias reformas y planes de im-
pulso fiscal, aunque éstos se caracterizaron por su gradualidad y al-
cance limitado (Falck, 2018).

! Véase para un analisis de la evolucion del crecimiento de Japdn en la posguerra y las tenden-

cias actuales, Falck (2018) y Falck (2017).
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Grdfica 1. Japon: crecimiento del PIB real 1985-2021
(en porcentajes)
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Fuente: elaboracién propia con datos del International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, October 2021, World Economic Outlook Database: October 2021 (imf.org) World Bank
Data. Japan, 2021.

Ast el crecimiento de la economia japonesa en el periodo 1991-2019,
antes del inicio de la crisis de la pandemia en 2020, fue de s6lo 0.92%
en promedio. Aunque hay que sefialar que el entorno internacional in-
cidio en este desempeiio, especialmente por el impacto en la economia
japonesa de la crisis financiera en Asia (1997-1998), la crisis financie-
ra global (2008-2009) y después de ésta, el terremoto y tsunami de 2011
(grafica 1). En el periodo 2013-2019, con la politica de las tres flechas
del primer ministro Abe, conocida como Abenomics (Schiff, 2015;
Falck, 2017), la economia mostrd una débil tendencia a la recuperacion
a una tasa de 1% de crecimiento del p1B, mientras la tasa de desempleo
tendia a bajar desde 4% en 2013 a 2.4% en 2019 (graficas 1y 2).
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Grdfica 2. Japon: evolucion del desempleo, 1985-2021
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional.

La politica de Abe, basada en las tres flechas de la politica mone-
taria, la politica fiscal y las reformas estructurales, que han estado di-
rigidas a impulsar el crecimiento econdmico y eliminar la deflacion
crénica, han tenido resultados mixtos (Kingston, 2019). Es importan-
te sefialar que, no obstante este lento crecimiento, la economia japo-
nesa es hoy la tercera economia del mundo y figura como el cuarto
principal exportador e importador global (wro, 2020). Ante la debili-
dad de la demanda interna, la demanda externa ha tendido a compen-
sar esta tendencia. Efectivamente, las exportaciones de bienes y
servicios como proporcidn del 1B incrementaron su participacion de
10% promedio en la década de 1990 a 17.1% en el periodo de Abeno-
mics (grafica 3). A esto hay que sumar los flujos crecientes de inversién
japonesa en el exterior que ha incidido positivamente en la balanza en
cuenta corriente (Falck, 2015).
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Gridfica 3. Japon: exportaciones de bienes y servicios
como porcentaje del pIB, 1985-2020
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Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional,
World Economic Outlook Database: October 2021 (imf.org) Japan | Data (worldbank.org).

Allento crecimiento de la economia en las ultimas décadas hay
que agregar el declive demografico del pais. El pico mas alto poblacio-
nal en Japdn se dio en 2010, cuando el pais contaba con 128.1 millo-
nes de habitantes, a partir de ese afio la poblacién ha ido disminuyendo,
para situarse en 2021 en 124.8 millones. Se estima que para 2030, la
poblacion habra disminuido a 119 millones y en 2050 rondara los 101
millones (Statistics Bureau of Japan, 2020). Entre 1990 y 2020, la par-
ticipacion del nucleo de la poblacion en edad de trabajar (15-64 afos)
en el total de la poblacion ha disminuido de 70% a 60%, mientras que
la poblacién mayor de 65 afios representa actualmente 27% del total
comparada a 12% en 1990 (gréfica 4). Esta es una de las tasas mas altas
de envejecimiento de la poblacion entre los paises desarrollados, lo cual
ha tenido un impacto importante en los gastos en seguridad social del
gobierno, lo que contribuye a la creciente deuda publica en Japon.

Mientras tanto, la poblacién menor de 14 afios también ha dismi-
nuido de 18% a 12% su participacion. Esta tendencia es un reflejo de
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la baja tasa de natalidad de las mujeres en Japdn que, entre 1986 y 2015,
disminuyd de 1.72 a 1.45 hijos por mujer. Esto tiene que ver con las di-
ficiles condiciones que enfrentan las mujeres japonesas para combinar
la vida familiar con el trabajo (Lambert, 2021).

Asi, las altas tasas de envejecimiento de la poblacidn y la baja tasa
de natalidad de las mujeres han tenido un fuerte impacto en la estruc-
tura de la fuerza de trabajo. Para compensar, en parte, estas tenden-
cias, la Abenomics implementd la politica conocida como Womenomics
que fomentaba la participacion de las mujeres en el mercado laboral,
aunque en condiciones precarias. Por otra parte, se ha incrementado
la participacién de las personas mayores de 65 afos, edad de retiro en
Japén, en la fuerza laboral y se han relajado las restricciones a los tra-
bajadores extranjeros (Kingston, 2019).

Gridfica 4. Japon: evolucion de la estructura poblacional
1990-2020 (en porcentajes)
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Otro de los impactos del lento crecimiento y el aumento del des-
empleo de décadas pasadas ha sido la reestructuracion del mercado la-
boral japonés, que ahora se caracteriza por ser un mercado dual con
dos plataformas: la de trabajadores regulares y la de trabajadores no
regulares (Heinrich e Imai, 2021). Estos tltimos no gozan de las mis-
mas prestaciones que los trabajadores regulares, y un resultado de ello
es que el empleo en Japon se ha precarizado, lo cual es un cambio fun-
damental en un pais que consideraba la seguridad en el empleo como
una de sus tres joyas junto con salarios por antigiiedad y los sindica-
tos basados en las empresas. Actualmente los trabajadores no regula-
res representan una tercera parte de la fuerza laboral y para las mujeres
el porcentaje es atin mas alto (Heinrich e Imai, 2021; Kingston, 2011,
2019).

En este entorno de “estancamiento secular”, prolongado estanca-
miento del crecimiento acompafiado de deflacion (Ito, 2018), la politi-
ca macroecondmica en la tltima década ha estado orientada a
revitalizar la economia y superar la deflacion. En ésta, las politicas mo-
netaria y fiscal han sido privilegiadas, mientras las reformas estructu-
rales han avanzado a paso lento. Los resultados hasta ahora no han
sido los esperados.

El papel de la politica monetaria

El objetivo primordial de la politica monetaria en el periodo de Abe-
nomics, una vez que se habia alcanzado la estabilidad del sistema fi-
nanciero, era superar la deflaciéon que habia caracterizado a la
economia japonesa desde la década de 1990, revitalizar la economiay
asegurar la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo. Esto im-
plicaba una politica coordinada del Boj con el gobierno.
Efectivamente, en relacion con la deflacion, el promedio anual de
crecimiento de los precios en la etapa de 1991-2019 fue de 0.39% y en
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este lapso, el promedio entre 1991 y 2012, fue de 0.25% apenas. Sin em-
bargo, para el periodo de Abenomics el promedio asciende a 0.82%,
aunque con amplias variaciones y por debajo de la meta del Boy de 2%*
(grafica 5).

Fue asi que, en abril de 2013, el Boj introdujo una politica moneta-
ria expansionista no convencional basada en la facilitacion cuanti-
tativa y cualititativa (QQE, por sus siglas en inglés) bajo la cual se ajusté
a cero la tasa de interés a largo plazo mediante la facilitaciéon cuantita-
tiva y una guia a futuro para incidir sobre la tasa de rendimiento a lar-
go plazo (Sekine, 2021; Westelius, 2020). Ello implicé un incremento
en las compras de bonos del gobierno y de otros instrumentos como
fondos negociados en bolsa y fideicomisos de inversiones inmobilia-
rias, fijando una meta de 50 trillones de yenes por afio que parecid te-
ner un impacto positivo en los precios y la economia. Sin embargo, con
el aumento del impuesto al consumo y menores precios de los combus-
tibles importados en 2014, ese efecto se revirtio.

Asi, en 2016, el Boj introdujo un nuevo esquema en la politica mo-
netaria, en el corto plazo establecio la meta de una tasa de interés ne-
gativa para impulsar el gasto acompanada de una politica de Control
de la Curva de Rendimiento (Ycc, por sus siglas en inglés) en la adqui-
sicién de bonos para incidir sobre la tasa de interés a largo plazo y no
afectar asi las ganancias de las instituciones financieras (Westelius,
2020). Con base en este esquema (QQE+ycc), la tasa de interés a largo
plazo depende de la tasa de interés a corto plazo, de su patrén de com-
portamiento esperado y del rendimiento de los bonos del gobierno (Se-
kine, 2021), mientras que las expectativas de inflacion se visualizan a
futuro al ampliar la base monetaria que permitiria alcanzar la meta

> Para una revisién detallada de la politica monetaria en Japén en los tltimos 20 afios, véase

Westelius, 2020. El Boy adquirié independencia del Ministerio de Finanzas en 1998, tenien-
do como objetivos principales en esa etapa, la estabilidad de precios y del sistema financiero.
Se convirtié en el primer banco central en utilizar una politica monetaria no convencional
desde 1999, una década antes de la crisis financiera de 2008.
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propuesta de 2% de crecimiento de los precios. Finalmente, en 2018, el
BOJ introdujo el término guia a futuro para las tasas de interés objeti-
vo de la politica monetaria estableciendo una politica de bajas de inte-
rés, a corto y largo plazo, para un periodo amplio tomando en cuenta
la incertidumbre econdémica (Hong et al., 2021).

Esta politica ha facilitado las condiciones financieras y promovi-
do la sostenibilidad de la politica monetaria acomodaticia, aunque el
objetivo de inflacion no se ha alcanzado (International Monetary Fund,
2022). Asi la tasa de interés en Japon se ubicd en rangos negativos a
partir de 2017 (grafica 6), mientras la tasa inflacionaria promedié en-
tre 2017 y 2019, 0.65% y la economia crecia a un promedio anual de
0.75% (graficas 1y 5). Por otra parte, la rentabilidad de las institucio-
nes financieras ha sido una preocupacion de la sostenibilidad de la pro-
longada politica monetaria acomodaticia (Westelius, 2020).

Grdfica 5. Japon: evolucion de la inflacion*
1985-2020 (porcentajes)
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*Basado en promedio anual del indice de precios al consumidor. Variacién anual.
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Por otra parte, la efectividad de la politica monetaria expansionis-
ta aplicada en Japon y la relacion entre las bajas tasas de interés y la in-
version ha sido objeto de recientes estudios dado que la larga
experiencia de la politica monetaria no convencional en Japén puede
brindar un importante respaldo empirico al respecto y servir de guia
para otros paises que han implementado mas recientemente politicas
similares. Hong et al. (2021), utilizando una amplia base de firmas ja-
ponesas, llegan a la conclusiéon de que, ante un panorama de bajas ta-
sas de rendimiento a largo plazo, la respuesta de las empresas niponas
de ajustar su estructura de capital ha sido diferenciada dependiendo de
su situacion financiera. Por un lado, estan las empresas mas débiles
conocidas como empresas “zombies”, con baja productividad e insol-
ventes, que toman ventaja de las bajas tasas de rendimiento a largo pla-
zo para refinanciar su deuda reemplazando la deuda a corto plazo por
deuda a largo plazo mientras no incrementan la inversidn. Por otro
lado, estan las empresas mas saludables financieramente que han mos-
trado una respuesta mixta; ya que han respondido a las menores tasas
de rendimiento a largo plazo aumentando la inversion, pero también
han incrementado sus tenencias de efectivo.

Ante este panorama, Hong et al. (2021) concluyen que, para incre-
mentar la efectividad de la politica monetaria no convencional y su in-
fluencia sobre la inversidon corporativa, ésta debe ser acompafiada de
politicas adicionales que fomenten la reestructuracion de las empresas
“zombies”. Con respecto a las firmas mas sélidas financieramente, se
requieren mas estudios para comprender sus decisiones de inversion
ante las bajas de rendimiento a largo plazo.
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Grdfica 6: Japon: evolucion de la tasa de interés* 1985-2020
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Fuente: elaboracion propia con datos del International Monetary Fund (2021).

*Tasa de descuento interbancaria, promedio del periodo.

Coordinacion de la politica monetaria y la politica fiscal

En el entorno de “estancamiento secular” al que ha estado sometida la
economia japonesa en las tres ultimas décadas, la baja tasa de creci-
miento demografico ha incidido en la respuesta a las bajas tasas de in-
terés de la demanda de consumo y de la inversion. Por un lado, si se
considera la estructura de gasto de las familias de acuerdo con la hi-
potesis del ciclo de vida, a medida que la poblacion envejece se reduce
el gasto en vivienda y en educacion, entre otros, que son de alta inci-
dencia en las familias mas jovenes. Por otro lado, una baja tasa de cre-
cimiento de la poblacién y de la fuerza de trabajo, necesita de menores
niveles de inversion para incrementar la razén capital/trabajo (k/L) a
sus niveles de equilibrio (Eichengreen, 2018). Mas aun, las expectati-
vas deflacionarias desincentivan el gasto en consumo esperando ma-
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yores bajas de los precios, mientras las empresas bajan los precios para
salir de sus inventarios lo cual crea una espiral deflacionaria y ello des-
alienta la inversion. Asi, las menores tasas de interés ven limitada su
capacidad de estimulo de la demanda por inversidn, ademas de las ra-
zones arriba sefialadas.

Grdfica 7. Japon: evolucion de la deuda puiblica bruta y neta
como porcentaje del pIB, 1985-2020
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A lo anterior hay que afadir que con el envejecimiento de la po-
blacion en Japon el gasto social en las finanzas publicas se ha incre-
mentado y, por otro lado, el menor ritmo de crecimiento de la economia
implica menores ingresos tributarios para el gobierno (Blanchard y
Tashiro, 2019). Asi el gobierno de Japon ha operado con un déficit pri-
mario que ha incrementado el nivel de la deuda publica con respecto
al p1B, la cual se situd en 2020 en 254% en términos brutos, mientras
la deuda neta representaba 167% del p1B. Ambos indicadores han
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mostrado una tendencia ascendente desde el inicio de la década de 1990
(grafica 7) con una tasa de crecimiento promedio anual para la deuda
neta de 7.8% y de 4.8% de la deuda bruta. Sin embargo, en el periodo
de la politica de Abenomics (2013-2020) ambas crecen a menores ta-
sas, en promedio 1.5% la deuda bruta y 1.9% la neta a lo que han con-
tribuido las menores tasas de interés del Boj y a que el gobierno ha
mantenido una politica fiscal de consolidacién de la deuda publica. No
obstante, en un entorno de bajas tasas de interés resultado de la poli-
tica monetaria no convencional aplicada por el Boj desde la década de
1990, se puede mantener la estabilidad fiscal aun con niveles altos
de deuda (Blanchard y Tashiro, 2019; Sekine, 2021). Asi con una pers-
pectiva de crecimiento econdémico a largo plazo, ambas politicas, la
fiscal y la monetaria, pueden complementarse.

Una mirada a la pandemia y la politica monetaria reciente

El afio previo a la pandemia, 2019, la economia japonesa practicamen-
te se estanco con un crecimiento del P1B en 0.02% (grafica 1), mientras
la tasa de interés se mantenia a niveles negativos y el crecimiento de
precios en 0.47%, el desempleo aumenté a 2.8% aunque todavia a ni-
veles bajos. En ese entorno, llegd la pandemia a Japon. El gobierno ja-
ponés respondié con una politica macroecondmica expansionista,
incrementando el déficit primario de 2.4% en 2019 a 8.3% en 2020 y
7.2% en 2021 (International Monetary Fund, 2022) todo con el objeti-
vo de mantener el empleo, apoyar a los hogares y ampliar el financia-
miento a las empresas. El Boj mostrd también una rapida respuesta al
proveer amplia liquidez a la economia, facilitar el financiamiento y
mantener la estabilidad del mercado financiero. El programa para apo-
yar el financiamiento a las Pequefias y Medianas Empresas (PyMESs) se
extendid hasta septiembre de 2022, especialmente en el sector servicios.
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Por otra parte, considerando el impacto de la pandemia en la dis-
rupcion de las Cadenas Globales de Valor (cGv) en las que Japon par-
ticipa activamente, el gobierno se ha planteado una nueva politica de
“seguridad econdmica” que implica relocalizar la produccién que fi-
liales japonesas realizan en el exterior, diversificando la localizacion
de la inversion sobre todo desde China hacia el sudeste asiatico o a Ja-
pon. La seguridad econémica en este caso tiene que ver con mayor in-
dependencia de fuentes de proveeduria de bienes intermedios. Durante
la pandemia el gobierno japonés implemento6 programas de apoyos con
subsidios a empresas niponas para relocalizar su produccion.

Los resultados de la politica fiscal y monetaria aplicada durante la
pandemia fue una caida del 1B de 4.5% en 2020, mientras que la eco-
nomia mostré un crecimiento de 1.6% en 2021. La inflacién aumenté
reflejando el incremento de precios de la energia, pero todavia se man-
tiene por debajo de la meta de 2% del Boj. Por otro lado, ambas politi-
cas mantuvieron en un minimo el nivel de bancarrotas, mientras en la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos se mantuvo un superavit de
3.1% del p1B dado el flujo positivo de rendimientos de la inversion ex-
tranjera japonesa en el exterior.

En la Politica Basica de 2021 (Government of Japan, Cabinet Offi-
ce, 2021), el gobierno japonés se propuso como objetivo remontar la
deflacion y revitalizar la economia al mismo tiempo de promover re-
formas en el gasto y la consolidacion fiscal para alcanzar un superavit
primario en el afio fiscal 2025. En el escenario mas optimista de 2% de
crecimiento del 1B real se proponen como nuevas dreas de oportuni-
dad la inversion para alcanzar la meta de economia “verde”, la digita-
lizacion de la economia, la revitalizacion regional y el cuidado infantil,
ademas de la resiliencia de las cadenas de valor y mejorar la distribu-
cién del ingreso, los nuevos objetivos del “nuevo capitalismo japonés”
(Baldwin et al., 2022).
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Conclusiones

La politica monetaria no convencional expansionista aplicada por el
BOJ durante un largo periodo en Japén ha tenido resultados mixtos
relativos a los objetivos planteados de remontar la deflacién y reacti-
var la economia con la Abenomics y ahora con la administracién Ki-
shida. La meta inflacionaria de 2% no logré concretarse y parece
haberse estabilizado en alrededor de 1%, mientras el crecimiento eco-
ndémico se ha mantenido también en alrededor de 1% entre 2013 y 2019
mostrando una tendencia a la baja en el desempleo, aunque con una
estructura de mercado laboral dual en el que las condiciones de traba-
jo se han precarizado para, aproximadamente, una tercera parte de la
fuerza de trabajo.

La politica monetaria a corto plazo de tasas de interés negativas
para impulsar la demanda no ha tenido el resultado esperado; el con-
trol de la curva de rendimiento a largo plazo, mediante la compra de
bonos del gobierno y otros valores por parte del Boj, apenas garantizé
un magro rendimiento para las instituciones financieras y aumento el
riesgo del sistema. La reactivacion de la demanda, tanto de consumo
como de inversion, se ha visto influida por las altas tasas de envejeci-
miento de la poblacion y por la respuesta de las empresas japonesas ni-
ponas a las bajas de rendimiento de interés a largo plazo con respecto
a la inversion que ha sido diferenciada dependiendo de su solidez
financiera.

Asi, en un entorno de estancamiento secular con deflacion y tasas
de interés en el limite inferior en cero o negativas, es evidente que la
politica monetaria tiene un espacio limitado de efectividad y ésta debe
coordinarse y apoyarse con la politica fiscal y en las reformas estruc-
turales.

La politica fiscal, aun bajo una meta de consolidacién dados los al-
tos niveles de deuda publica, en un entorno de bajas tasas de interés
tiene margen para expandir el gasto, tomando en cuenta la restricciéon
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que implica el crecimiento del gasto social por la tasa acelerada de en-
vejecimiento de la poblacidn. El Boj, en este caso, ha contribuido man-
teniendo bajas tasas de interés.
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Money manager capitalism:
impacto en Corea del Sur

Geneviéve Marchini

Resumen

En este texto se plantea analizar el impacto en Corea del Sur de la eta-
pa del capitalismo global concebida, por Hyman Minsky, como money
manager capitalism (MMc). El sistema financiero de posguerra con base
en el “milagro” econémico coreano tuvo como centro una banca na-
cionalizada, que operaba en coordinacién con el Estado y con los con-
glomerados de propiedad familiar, los chaebol. La extension a escala
global de las reformas liberales y del MMmc alcanzé a Corea a partir de
la década de 1980. ;En qué direcciones y con qué profundidad han
transformado el sistema financiero coreano, inicialmente muy alejado
del modelo estadounidense? ;Qué implicaron estos cambios para los
hogares y las empresas no financieras y para la posicién de Corea en
la esfera financiera global?

En el texto se estudia, en primer lugar, las tendencias relacionadas
con el MMc en Corea: peso creciente de los inversionistas instituciona-
les en la esfera financiera frente a los intermediarios tradicionales, fi-
nanciarizacion de activos y pasivos del sector no financiero, con una
mayor fragilidad financiera que concierne a Corea, sobre todo a los ho-
gares, con la retroalimentacion entre la deuda hipotecaria, las burbujas
especulativas y el encarecimiento de los bienes raices. El financiamiento
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empresarial ha descansado cada vez mas en el capital accionario y las
reservas, lo que ha provocado una concentracién de la inversion, asi
como de la investigacidn y desarrollo alrededor de las empresas mas
grandes y mas rentables.

En segundo lugar, se aborda cémo la economia coreana, y en par-
ticular sus grandes empresas, han logrado beneficiarse de la nueva
etapa del capitalismo financiarizado: la posicion financiera interna-
cional de Corea ha transitado hacia una situacion acreedora neta en el
marco de una integracion profunda en la esfera financiera global. A la
vez, la inversidn de portafolio extranjera en Corea no sdlo ha busca-
do controlar el capital de los conglomerados coreanos, sino acercar su
gobernanza de los estandares occidentales, donde se privilegia la ren-
tabilidad a corto plazo y el rendimiento para los accionistas minorita-
rios, lo que ha ocasionado controversias atin no resueltas.

Introduccion

En su interpretacion de la historia del capitalismo estadounidense, Hy-
man Minsky planted que éste entrd, desde inicios de la década de 1980,
en una etapa nueva, que llamoé money manager capitalism o capitalis-
mo de los administradores de dinero. Para el autor, éste se caracteri-
za por la influencia creciente que los inversionistas institucionales
—fondos de inversion, fondos de pensiones, compaiiias de seguros—,
administradores de masivos portafolios de titulos, ejercen sobre los
mercados financieros y las empresas (Whalen, 2012).

Minsky afirma que la etapa de MMcC presenta rasgos problemati-
cos entrelazados: estructura financiera fragil propensa a la crisis debi-
do al alto nivel de endeudamiento que causa, nivel y composicion de
la inversion inadecuados, en razon de la busqueda de rendimientos
elevados y a corto plazo, pero también deterioro de los ingresos de los
trabajadores y acentuacion de la desigualdad social que, para el autor,
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son la “otra cara” de la moneda del fortalecimiento del peso de los in-
versionistas institucionales. Mediante el neoliberalismo y las reformas
financieras asociadas con éste, el Mmc se ha extendido en el mundo, y
la “profundizacidn financiera”, a la cual se le atribuian tantos méritos,
recubria en los hechos una financiarizacién creadora de fragilidad fi-
nanciera y generadora de repetidas crisis.

En este texto nos hemos planteado la pregunta del impacto del Mmmc
en Corea del Sur, un pais cuyo sistema financiero de posguerra, rela-
cionado con el “milagro” econémico coreano, ha sido centrado en una
banca nacionalizada y vinculada estrechamente con el Estado y con
los conglomerados de propiedad familiar, los chaebol, cuyo tamafio ha
ido creciendo conforme se afirmaba la prosperidad del pais. ;En qué
direcciones y hasta qué punto ha sido transformado el sistema finan-
ciero coreano, tan alejado del modelo estadounidense? ;Qué implica-
ron estos cambios para los hogares y las empresas no financieras y para
la posicion del pais en la esfera financiera global?

Después de introducir el MMc y de revisar sus principales conse-
cuencias, que emergieron inicialmente en Estados Unidos, presenta-
remos los principales momentos de la introduccion de las reformas
liberales en Corea, emprendidas en un inicio con un grado relativa-
mente elevado de autonomia para luego acelerarse y reflejar las prio-
ridades del Fondo Monetario Internacional (em1) después de la crisis
financiera asiatica, en la cual Corea se vio envuelta. En una seccion
siguiente, se examinan las consecuencias de estas reformas para los
activos y pasivos de hogares y empresas no financieras para, luego,
analizar la posicién financiera internacional de Corea y su transito
hacia una posicion acreedora neta. En la altima seccidn se exponen
las conclusiones.
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Minsky y la etapa de money manager capitalism
en Estados Unidos

Minsky concibe la etapa del MMc en el marco de una teoria del desa-
rrollo capitalista que plantea que la economia es:

un sistema complejo, dependiente del tiempo [...] que cambia en res-

puesta a factores tanto endogenos como exdgenos [y donde] e la es-
tructura institucional [...] es un determinante fundamental del
camino especifico de desarrollo; esta estructura, que en si misma esta
evolucionando, facilita, regula y restringe la actividad econémica
(Whalen, 2012).

Las instituciones de crédito y las finanzas estan en el centro de esta
estructura: las finanzas anteceden la produccion y, en conjunto con el
motivo de la ganancia, la innovacién financiera constituye un elemen-
to esencial del enfoque de Minsky. La accién del gobierno, mediante
las politicas publicas, es también central e incluye no sdlo el monito-
reo de la actividad econdmica, sino el disefio institucional (Whalen,
2012). Cada etapa del desarrollo capitalista implic6 necesidades fi-
nancieras y fuentes de financiamiento especificas, asi como actores
financieros distintos.'

Tymoigne y Wray (2014) analizan el surgimiento del MMc en Es-
tados Unidos. El periodo de estabilidad y prosperidad que floreci6 en
este pais después de la Segunda Guerra Mundial, el cual, segun

' Minsky distingue cuatro etapas del desarrollo capitalista: el capitalismo comercial,

donde los bancos comerciales y mercantiles financian la produccion, el almacena-
miento y el desplazamiento de los productos; el capitalismo financiero de los ban-
cos de inversién asociado con la expansion de la infraestructura y de las grandes
empresas, que desaparece con la crisis de 1929 y la Gran Depresion; el capitalismo
de gerentes, surgido de esta crisis, que llevé a empoderar al gerente de las grandes
empresas frente a los banqueros y establecié la banca comercial como un servicio
publico regulado estrechamente, y el MMc, surgido enddégenamente de este tltimo.
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Minsky, esta relacionado con la etapa del “capitalismo de gerentes”, se
sustentd en un gobierno “grande” y una banca “grande™: la interven-
cion publica en la economia se fortalecié por medio del gasto y de una
mayor regulacion, y el modelo bancario establecido después de la cri-
sis de la década de 1930 consideraba la banca comercial como un ser-
vicio publico, la protegia de la competencia de otras instituciones
financieras y fomentaba su estabilidad, con el acceso a fondos baratos
y un alto grado de liquidez de sus activos. El modelo de “originar y man-
tener” implicaba conservar los créditos en su hoja de balance hasta su
vencimiento, requeria por lo tanto analizar a profundidad la calidad
crediticia de los deudores potenciales y favorecia las relaciones a largo
plazo con sus clientes. A la vez, el alto grado de sindicalizaciéon de los
trabajadores y la escasa apertura comercial sostenian su nivel de ingre-
so y su participacion en los beneficios de las ganancias de productivi-
dad. El nivel de deuda de familias y empresas era inicialmente bajo.

El mmc surgid de la propia evolucion interna de este modelo, de su
prosperidad y estabilidad: Tymoigne y Wray (2014) muestran que, en
el ambito financiero, los bancos asumieron riesgos crecientes en su
busqueda de ganancias: del lado de los activos, elevaron la proporcion
de préstamos iliquidos a hogares —hipotecarios— y a empresas —mien-
tras del lado de los pasivos se elevaba la proporcion de deuda y de pa-
sivos volatiles en el fondeo bancario—. La razén de endeudamiento de
hogares y empresas y el grado de fragilidad financiera de la banca se
fortalecieron. La creacion de nuevas instituciones, como los Money
Market Mutual Funds, introducidos en la década de 1970, implicé com-
petencia del lado de los pasivos para los bancos, que se hallaban limi-
tados en su respuesta por las regulaciones impuestas a sus tasas de
interés. A la vez, los fondos de pensiones empresariales fueron incre-
mentando sus activos y buscando oportunidades de inversion con ren-
dimientos elevados.

El alza de la inflacion en la década de 1970, el desplazamiento de
las prioridades de las politicas publicas hacia su control en desmedro
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del objetivo de pleno empleo y la mayor inestabilidad de las tasas de
interés federales que derivo de ello, aunados al resurgimiento de la
ideologia del libre-mercado marcaron el fin de la etapa del “capitalis-
mo de gerente”. El modelo bancario fue cambiando para adaptarse al
nuevo entorno y los bancos pidieron la abrogacion de las regulaciones
que limitaban sus actividades, con lo cual se inici6 la desregulacion en
1980y 1982.*

La emergencia del neoliberalismo, el cambio en la estructura bancaria
y el regreso de la inestabilidad llevaron al surgimiento de una nueva
forma de capitalismo caracterizada por la titularizacion, la globaliza-
cion, la financiarizacion, la desregulacion y la de-supervision. Minsky
llamoé a esta forma de capitalismo el Money Manager Capitalism” (Ty-

moigne y Wray, 2014, p. 72).

El neoliberalisno afirmé que las regulaciones que limitaban la com-
petencia, la capacidad de decidir y la innovacién en el ambito finan-
ciero no permitian que el sistema financiero desempefiara plenamente
su rol en la asignacioén eficiente de los recursos y frenaba el ritmo de
crecimiento econémico. En este sentido, el fenémeno de profundiza-
cién financiera —el alza mas que proporcional del sistema financiero
frente al resto de la economia— se analiza positivamente como un in-
dicador que sefiala que el sistema financiero crece y apoya en forma
mas eficiente la expansion econdmica.

Esta transicion ha sido ampliamente analizada, basta decir que en
Estados Unidos, la globalizacién y las nuevas politicas econdmicas for-
talecieron transformaciones estructurales profundas en el sistema fi-
nanciero, significaron un declive de la participacion del gobierno en
la actividad econémica, de la influencia de los sindicatos y del poder

2 Depository Institution Deregulation and Monetary Control Act (1980), Garn-St-Ger-

main Depository Institutions Act (1982).
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de negociacién de los trabajadores, poniendo fin a la era de prosperi-
dad compartida y a la mejora del nivel de ingreso de la mayoria de la
poblaciéon (Tymoigne y Wray, 2014, p. 72). En lo que concierne el sis-
tema financiero y la actividad econdmica, el enfoque de Minsky toma
una posicion opuesta a la del neoliberalismo: la financiarizacién, una
de las consecuencias principales de la adopcion del MMc, no es un fe-
noémeno que favorezca el desarrollo econémico armonioso a largo
plazo o el bienestar de la poblacién. Al respecto, Tymoigne y Wray de-
claran que:

las finanzas se han vuelto centrales al funcionamiento diario del sis-
tema econdmico [...] Los hogares se han vuelto mas dependientes de
los activos financieros para obtener un ingreso (intereses, dividendos
y ganancias de capital) y han elevado su uso de la deuda para fondear
educacion, salud, vivienda, transporte, ocio, de manera mas general,
para mantener y elevar su estandar de vida. Las empresas también han
mostrado un rapido incremento de los activos financieros en sus car-
teras y un alza de la deuda (2014, p. 78).°

En efecto, la constitucién de masivos pools de inversiones de par-
te de los gestionarios de fondos, invertidos en instrumentos de merca-
do, con un enfoque centrado en las ganancias de capital a corto plazo
—agudizado por la competencia encarnizada en el sector—, fortalecie-
ron un enfoque a corto plazo en las decisiones empresariales. Las em-
presas no financieras “deben monitorear con atencién los cambios en
el valor de sus acciones y sus resultados de corto plazo” (Tymoigne y

> En el caso delos hogares, la financiarizacién respondi6 en parte al estancamiento de

los ingresos reales de muchos estadounidenses, y la deuda se utilizé para consumir e
invertir. Para las empresas no financieras, mantener activos financieros respondi6 a
las obligaciones relacionadas con las pensiones de sus empleados, asi como al arbitra-
je entre actividades no financieras y financieras, debido a la mayor rentabilidad de los
activos financieros (Tymoigne y Wray, 2014, p. 83).
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Wray, 2014, p. 94) y arbitrar entre inversion financiera y no financie-
ra, en desmedro de la inversion productiva y de la innovacion.

Asi, el MM significo el cierre de un periodo relativamente excep-
cional en la historia financiera de Estados Unidos, marcado por la im-
portancia de la banca comercial regulada, y el menor rol relativo de los
mercados financieros, cuyo predominio histérico ubica a Estados Uni-
dos entre las economias “basadas en los mercados”. El enfoque de
Minsky identificé en forma temprana las fallas y los riesgos a los que
esta nueva etapa del capitalismo exponia a las economias y a las socie-
dades en su conjunto, destacando en particular: fragilidad e inestabi-
lidad del sistema financiero, predominancia a corto plazo en las
decisiones econdmicas e impacto sobre la desigualdad social.

Ahora bien, estas transformaciones se trasladaron al plano inter-
nacional y a las economias emergentes y en desarrollo mediante la di-
fusion de las politicas neoliberales que empujaron a partir de la década
de 1980 a la adopcién global del modelo. En el ambito financiero,
la desregulacion, y el fomento a la diversificacion institucional y a la
innovacidn, estimularon la creacion o el fortalecimiento de los merca-
dos de valores, de instituciones afines y de inversionistas instituciona-
les locales, mientras a la vez, la apertura de la cuenta de capitales
autorizoé la expansion internacional de las entidades e inversionistas
institucionales, en especial estadounidenses y cre6 nuevas oportuni-
dades de negocios y de inversion para estas entidades.

Las reformas financieras de mercado en Corea

Desde la década de 1960, el rapido desarrollo econdmico de Corea se
debid a la aplicacién de un modelo econdmico original en el cual el sis-
tema bancario desempefié un papel central. Luego de un intento tem-
prano de aplicacién de politicas financieras liberales, las nuevas
autoridades coreanas optaron por un modelo econémico original don-
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de la banca, nacionalizada en 1961, fue la clave del financiamiento in-
terno de la etapa de alto crecimiento econdmico hasta mediados de la
década de 1980. De acuerdo con directivas publicas, con una visién a
largo plazo y en estrecha relacion con los chaebol, los conglomerados
que encabezaron el desarrollo industrial y crecieron a la par de la eco-
nomia, su oferta de crédito selectivo a tasas muy favorables financi6 el
elevado nivel de inversion productiva que autorizd el crecimiento ace-
lerado del pais. Este modelo de “alto endeudamiento” presentaba di-
versos riesgos, que fueron mutualizados por el respaldo de las
autoridades, que actuaban como prestamista de ultima instancia y en
un contexto de limitada apertura financiera.

Ahora bien, antecediéndose a la difusidén internacional del neoli-
beralismo entre las economias en desarrollo, el gobierno coreano bus-
c6 fomentar el desarrollo de los mercados financieros desde la década
de 1970: siguiendo la Ley de promocién del mercado de capitales de
1968 promovio el registro de los chaebol en la bolsa de Seul y fomenté
el mercado de bonos privados con el propdsito de diversificar las fuen-
tes de financiamiento de los conglomerados. A la vez, se crearon ins-
tituciones de mercado como los fideicomisos de inversidon en valores
o las companias de gestion de activos (Marchini, 2012, p. 119). Estas
politicas obedecieron a cambios estructurales en la economia coreana,
especificamente asociados con el gran tamano y el poder econémico
adquiridos por los chaebol durante el proceso de rapida expansion eco-
ndémica y buscaron reducir el alto nivel de riesgo que implicaba la con-
centracion de préstamos para la banca.

Laliberalizacion financiera interna propiamente dicha empezé en
la década siguiente, y fue muy prudente en sus inicios, protegiendo la
banca y favoreciendo la diversificacion del sistema mediante la expan-
sién de instituciones financieras no bancarias (IFNB) menos reguladas
y de los mercados de valores. La aceleracion de las reformas en la dé-
cada de 1990 incluyd una apertura financiera paulatina, que se intro-
dujo mientras Corea empezaba a presentar superavits en la balanza
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comercial. A pesar del caracter paulatino de las reformas, se elevo, sin
embargo, en forma considerable el nivel de fragilidad financiera de la
economia coreana, en particular con la incursion de los chaebol en las
actividades financieras (mediante las IFNB), y la permanencia de su
alto nivel de deuda, vuelto mas riesgoso con su recurso al endeuda-
miento externo a corto plazo.

La crisis de 1997-1998 hizo florecer las criticas al modelo econé-
mico de los chaebol: baja transparencia, baja rentabilidad y alto endeu-
damiento, combinados con azar moral y una mentalidad too-big-to
fail, y dentro de la reestructuracion corporativa y financiera empren-
dida luego, bajo un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y con una vision liberal de los gobiernos de la época, se buscé re-
eorganizar “[...] la estructura de capital y de gobernanza [...] para que
estén consistentes con el capitalismo del valor para el accionista”
(Jeong, 2014, p. 57), debilitar los vinculos bancos-conglomerados-Es-
tado, en suma, acercar mas la gobernanza corporativa al modelo an-
glosajon. Asimismo, se reformd y saned financieramente la banca y las
IFNB, Y los mercados financieros se fortalecieron. En el ambito externo,
la mayor apertura a la inversion directa extranjera y la desreglamenta-
cion de los mercados domésticos de dinero y de capitales,* asi como del
mercado de divisas, buscaron atraer inversion foranea que apoyara el
proceso de reestructuracion y elevara la eficiencia empresarial.

En suma, Corea se ubica dentro de los paises cuyo sistema finan-
ciero es “basado en la banca”. El primer impulso al fomento de los mer-
cados de valores en Corea en la década de 1970 tuvo un caracter
enddgeno y respondio a objetivos mayormente internos, mientras que
a partir de la década de 1980, la liberalizacion financiera se hizo en el
contexto de la difusién internacional del modelo neoliberal, bajo pre-
siones externas, pero con una amplia autonomia en su implementacion

*  Después de una apertura parcial, los inversionistas extranjeros veian su participa-

cién limitada a 20% del capital de una empresa. Este limite fue eliminado en 1998.
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por las autoridades coreanas. La crisis de 1997-1998 redujo, por lo me-
nos, en forma temporal esta autonomia y aceler6 dramaticamente tan-
to el paso como la amplitud de las reformas. El posterior proyecto de
diversificacion de la economia coreana hacia las actividades de servi-
cios, que incluyo el objetivo de hacer de Seul un Centro Financiero In-
ternacional de alcance regional, sustenté ain mas los esfuerzos por
desarrollar el ambito financiero.

En la grafica 1 se ilustran los efectos de la liberalizacion y las re-
formas financieras sobre el peso respectivo de los principales activos
en la economia y el proceso de la asi llamada “profundizacién finan-
ciera”, que indica el crecimiento mas que proporcional del peso de los
activos financieros en una economia y es posible alternativamente in-
terpretarla como un primer indicador de la financiarizacion.

Gridfica 1. Corea del Sur: profundizacion financiera,
1980-2017 (% del pIB)
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Entre 1980 y 2017 (ultimo afio disponible en la base de datos Financial
Structures Database del FMm1 que utilizamos aqui), el peso agregado de
los créditos bancarios, del valor de los bonos publicos y privados vigen-
tes y del valor de las acciones se elevo considerablemente en Corea, de
menos de 50% del P1B a cerca de 350%, siete vece mas. Esto se obtuvo en
dos etapas: una primera etapa que coincide con los primeros afios de
1990, se interrumpe brevemente con la crisis asidtica y es seguida de una
segunda etapa de crecimiento mucho mas fuerte, posterior a 1997-1998.

Este crecimiento es notable, por lo menos por dos razones, en pri-
mer lugar, porque ha sido muy sostenido, en especial después de 1998,
y partiendo de niveles relativos mucho mas bajos, Corea alcanzé en
este periodo de aproximadamente 40 afios un alto nivel de profundi-
zacion financiera relativa, comparada con economias mas avanzadas:
275% del 1B en 2010 contra 339% para Estados Unidos 0 419% para
Japon en 2010. En segundo lugar, existe una diferencia significativa
entre Corea y estos dos paises: silos valores —encabezados por las ac-
ciones— duplican su peso relativo entre 1998 y 2017 de 105 a 210% del
PIB, los créditos bancarios casi duplican su participacién de 60% a 113%
del r1B, mientras en contraste su peso se quedod estancado en Estados
Unidos en alrededor de 50% del p1B y se redujo en Japon de 164% del
PIB a 103% en 2017. Como resultado, los préstamos bancarios siguen
representando en Corea una proporcién mas alta del valor de los acti-
vos: alrededor de 63% del total en 2017 contra 46% en 1990. En otras
palabras, a pesar de la aplicacidon de reformas favorables a los merca-
dos y de una integracion profunda en la esfera financiera global, la in-
termediacion indirecta sigue desempefiando un papel mas importante
en Corea que en una economia como la estadounidense, basada en los
mercados financieros, o en un Japén donde la crisis y el estancamien-
to econdmico posterior impactaron duramente la banca. En Corea, po-
demos plantear que la mejor calidad de la resolucién de la crisis
bancaria y el mejor desempefio econémico sostuvieron el desempefio
de estos intermediarios.
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MMC Y financiarizacion en Corea

En esta seccion se estudian los indicadores de financiarizaciéon y de
peso de los inversionistas institucionales en Corea, a partir de dos an-
gulos. En primer lugar, consideramos la evolucion del peso relativo del
sector financiero coreano, su composicion y la participacion relativa
de las distintas entidades, para determinar la trayectoria de los inter-
mediarios bancarios no bancarios, frente a los inversionistas institu-
cionales. En segundo lugar, examinaremos la trayectoria de los activos
y pasivos del sector privado no financiero entre 1980 y 2021, el nivel
de endeudamiento de los hogares y las empresas no financieras, asi
como la distribucion de sus activos y pasivos, para detectar la presen-
cia o no de caracteristicas asociadas con la expansion del MMc que pu-
dieran ocasionar fragilidad financiera.

Hemos construido series largas de activos y pasivos a partir de las
estadisticas de Flujos de Fondos publicadas por el Banco de Corea
(Ecos) para abarcar el periodo de introduccidn de las distintas rondas
de reformas financieras y de sus efectos: 1980-2021. Estas series sélo
aproximan la trayectoria en el tiempo de los activos y pasivos porque
adolecen de dos rupturas importantes, en 2002 y en 2008, cuando se
adoptaron nuevas modalidades de calculo; sin embargo, permiten es-
timar la magnitud de los cambios que se han producido en la esfera fi-
nanciera coreana.

Participacion de las distintas entidades
en los activos financieros

La primera etapa de las reformas ha sido marcada por un aumento del
peso de las corporaciones financieras en los activos de la economia,
que se puede asociar con un proceso de financiarizacion, asi como con
un mayor peso de los activos de los hogares en relacion con las empre-
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sas no financieras y el resto del mundo. Pero este proceso culminé en
la década de 1990 y la primera mitad de 2000, para revertirse luego:
declina la participacion de las corporaciones financieras y de los ho-
gares en los activos totales, mientras que la de las empresas privadas
no financieras y del resto del mundo se vuelven a elevar. Entre las ins-
tituciones financieras sobresale la pérdida relativa de importancia de
las instituciones de depdsito: los bancos elevan su peso entre 2002 y
2008 para declinar, luego, sensiblemente hasta 14.8% de los activos en
2021, las instituciones no bancarias igualmente contraen su peso rela-
tivo, al igual que las entidades mas pequeias, instituciones financie-
ras especializadas en crédito, con la excepcion entre 2010 y 2021, de las
instituciones financieras cautivas y prestamistas de dinero.® Estas ins-
tituciones son las que conceden créditos a los hogares y a las pequefias
y medianas empresas (PyME), y reunian, en 2021, 27.7% de los activos
contra 34.5% en 2002. En cambio los inversionistas institucionales han
elevado netamente su participacion en los activos de la economia: de
menos de 2% en 1980 y 5% en 1990 —solo aseguradoras y fondos
de pensiones— su participacion en los activos totales se eleva alrede-
dor de 10-11% entre 2000 y 2010, culminando en 15% en 2021. Por su
peso relativo, predominan las aseguradoras, en especial el ramo de
vida, delante de los fondos de inversion y de las instituciones de valo-
res, con un peso menor de los fondos de pensiones. En otras palabras,
las instituciones que conceden créditos siguen manteniendo un peso
relativo superior al de los inversionistas institucionales, y dentro de ese
grupo, predominan instituciones en principio mas orientadas a largo
plazo frente, por ejemplo, a los MMF.

> La categoria de “otros intermediarios financieros” —cuya participacion se infl6 de

10 a 24% del total entre 1980 y 2001, cayendo a 7% en 2002— es mds dificil de inter-
pretar debido al cambio de definicion de las series en 2002. Es probable que incluya
las 1FNB, donde se concentro la fragilidad financiera durante la liberalizacién y que
fueron severamente reestructuradas después de 1997-1998, pero también otras en-
tidades cuyos activos han sido desagregados a partir de 2002 en distintas series.
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Cuadro 1. Corea: activos financieros (% del PIB)

Entidades 1980 1990 2002 2010 2021

Total activos 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%
Total economia 83.0% | 96.1% | 93.3% | 91.2% | 92.1%
Corporaciones financieras 37.8% | 47.5% | 484% | 43.9% | 45.3%
Banco de Corea 7.8% 5.3% 3.6% 3.6% | 2.3%
Instituciones de depésito 31.9% | 24.1% | 22.3%
Bancos 18.3% | 16.2% | 20.1% | 16.8% | 14.8%
Bancos con licencia doméstica 13.0% | 10.6% | 9.1%
Bancos especializados 5.6% 4.5% 4.6%
Instituciones no bancarias 11.8% 7.2% 7.5%
Trusts bajo gestion colectiva 2.7% 1.5% 2.2%
Compaiifas financieras de préstamos
pequerios para hogares y pequefios 4.0%

negocios 4.5% 4.4%
Fondos de inversion 4.2% 3.1% 3.9%
MMF 0.6% 0.6%
No MMEF 2.5% 3.3%
Aseguradoras y fondos de pensiones 1.9% 5.2% 5.3%

Corporaciones de seguros 4.8% 5.5% 6.6%
Incl. Companias de seguros de vida 42% | 4.5%
Fondos de pensiones 0.5% | 04% | 1.5%
Otros intermediarios financieros 9.8% 20.8% 7.3% 3.9% 4.83%
Instituciones de valores 1.3% 2.1% 3.2%
Instituciones financieras especializadas 2.2%

en créditos 1.1% 1.4%
Auxiliares financieros 0.4% 1.2% 1.0%
Instituciones financieras cautivas

y prestamistas de dinero 2.3% 2.9%
Gobierno general 6.6% 5.9% 7.7% 92% | 9.7%
Corporaciones no financieras 199% | 174% | 14.6% | 17.3% | 15.6%
Corporaciones no financieras ptblicas 1.5% 1.6% 1.8% 13% | 0.8%
Empresas privadas no financieras 18.4% | 15.8% | 12.8% | 16.0% | 14.8%
Hogares e instituciones sin fines de lucro 18.6% | 25.4% | 22.6% | 20.7% | 21.5%
Resto del mundo 17.0% 3.9% 6.7% 8.8% 7.9%

Fuente: elaboracion propia con datos de Ecos, Banco de Corea.
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sFinanciarizacion y fragilidad financiera del sector privado
no financiero? Hogares y empresas no financieras, 1980-2021

Los hogares y las empresas no financieras han elevado en forma consi-
derable sus activos y pasivos tanto en valor como calculados en propor-
cion del p1B: los activos financieros de los hogares se elevan de 53% del
PIB en 1980 a 240% en 2021, un alza mas pronunciada que para las em-
presas no financieras, cuyos activos suben de 53% a 164% del P1B en el
mismo periodo. Del lado de los pasivos, se observa una tendencia pare-
cida al alza, pero el endeudamiento de los hogares crece de manera mas
pronunciada, de 16% del p1B en 1980 a 109% en 2021, es decir, que se mul-
tiplica casi siete veces contra menos de 4.5 veces para sus activos. En
cuanto a las empresas, sus pasivos en 2021 se elevan en 292% del p18, con-
tra 107% en 1980, es decir, se multiplicaron 2.7 veces contra 3.1 veces para
sus activos. Estas tendencias se fortalecieron en determinados momen-
tos: 1990-1998, 2002-2008, asi como durante los afios de pandemia, 2020
y 2021, mientras que en otros se estabilizaron, por ejemplo, 2008-2018.

En cuanto al peso de los inversionistas institucionales y de los ins-
trumentos de mercado, el alza de su participacion es neta: para los hoga-
res, las reservas de aseguradoras y pensiones se elevan de 4% del p1B en
1980 (8% del total de sus activos financieros) a mas de 72% en 2021 (30%
de sus activos); en cambio, el alza de las inversiones en valores y fondos de
inversion, de 18% a 60% del p1B en el mismo periodo corresponde a una
diminucién de su peso relativo en la cartera de los hogares, de 34% a 25%
del total. Estas inversiones han sido especialmente afectadas por la crisis
financiera global y s6lo recuperaron parte de su participacién durante la
pandemia (grafica 2), ilustrando los riesgos que implican para los hoga-
res. Finalmente, cabe subrayar que los depdsitos siguen siendo el primer
activo de los hogares, en un rango comprendido entre 43% y 48% de
sus activos financieros totales al final del periodo.

Las inversiones financieras de las empresas no financieras se dis-
tribuyen entre una mayor variedad de activos, y se desprenden varias
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tendencias de interés: en primer lugar, los activos monetarios y los de-
positos bancarios han mantenido y, en ciertos momentos, elevado su
participacion, constituyen el segundo tipo de activos financieros de las
empresas, después de las acciones y participaciones en fondos de in-
version. En segundo lugar, esta ultima clase de activos es la que mas
ha elevado su participacion: de 3% a 30% del total, ello puede consti-
tuir un indicio de un mayor interés de las empresas no financieras por
inversiones financieras con un rendimiento superior al de la inversion
productiva, en la linea tedrica del Mmmc, pero cabria profundizar esta
hipdtesis con datos mas desagregados. En tercer lugar, el crédito co-
mercial representd entre una tercera y una cuarta parte de los activos
del sector de empresas no financieras, en ligera disminucién en 2020
y 2021. Finalmente, la inversion directa extranjera empez6 a jugar un
rol significativo entre los activos de las empresas a partir de la década
de 1990y fortaleci6 su participacion hasta constituir entre 10% y 15% de
los activos entre 2010 y 2021 (grafica 3).

El analisis de los pasivos de los hogares muestra que su composi-
cion se ha alterado poco a lo largo de estos 40 afios: se trata basicamen-
te de préstamos, que han elevado su participacion de menos de 80% de
los pasivos en los afios 1980 a mas de 90% después, reduciéndose en
particular el rol del crédito comercial (grafica 4). En cambio, las em-
presas no financieras han ido dependiendo cada vez mas de las accio-
nes, que constituian menos de 15% de los pasivos en las décadas de
1980 y 1990, mas de 25% en la década siguiente y 50% de los pasivos
totales en 2021. Simultaneamente, la participacion de los préstamos dis-
minuia de un nivel promedio cercano a 40% de los pasivos en las dos
primeras décadas a un promedio comprendido entre 25% y 30% en la
ultima década. Los valores distintos a las acciones han disminuido su
relevancia en tanto pasivo, mientras el crédito comercial la ha mante-
nido y la IED empieza a ser mas relevante después de la crisis asiatica
e incrementa su participacion hasta representar 10% del P1B y 4% de
los pasivos de las empresas no financieras en 2021 (grafica 5).
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Gridfica 2. Corea: activos financieros de los hogares,
1980-2021 (porcentajes del PIB)

250

B Dinero y depésitos [0 Reservas de seguros y pensiones
Valores distinto a las acciones [ Acciones y fondos de inversion

B Otras inversiones

Fuente: elaboracion propia con datos de Ecos, Banco de Corea.

Gridfica 3. Corea: activos financieros de las empresas
no financieras, 1980-2021 (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Ecos, Banco de Corea.
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Gridfica 4. Corea: pasivos financieros de los hogares, 1980-2021

(porcentajes del PIB)
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Grdfica 5. Corea: pasivos financieros de las empresas
no financieras, 1980-2021 (porcentajes del P1B)
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En suma, el andlisis tanto de los activos de las instituciones como
de los activos y pasivos del sector no financiero muestra la presen-
cia de un cambio estructural en el sistema financiero coreano. Tal
como lo plantea el enfoque del MmMc, el peso de los inversionistas ins-
titucionales crecidé proporcionalmente frente al de intermediarios que
fueron clave en el desarrollo coreano de posguerra, los bancos, y tam-
bién de los que surgieron de las primeras reformas que desreglamen-
taron el sistema, las IFNB. Su peso se elevo en los activos del sistema, y
alavez, enlos activos de hogares y empresas no financieras, lo que ge-
nerd para estas entidades una mayor sensibilidad a las fluctuaciones
de los precios de los activos, como se vio después de la crisis financie-
ra global.

El alza de la fragilidad financiera ha sido mas pronunciada para
los hogares que para las empresas. La razén de pasivos a activos de los
hogares coreanos, desde la década de 1980, se ha elevado (grafico 6) y
se ha mantenido en un nivel elevado, superior a 45%, con caidas tem-
porales, por ejemplo, durante las postrimerias de la crisis asiatica, y
con picos cercanos o superiores a 50% en 1998, 2002 o 2008, en mo-
mentos de caida de los mercados accionarios mundiales, donde se ob-
servan los riesgos ya sefialados: la mayor dependencia de los precios
de los activos de mercado, combinada con pasivos casi exclusivamen-
te compuestos de deudas, causa fragilidad financiera. A la vez, Corea
conocio, al igual que Estados Unidos y la mayoria de otros paises, un
deterioro de los empleos e ingresos de una mayoria de la poblacién y
un alza de la desigualdad (Jeong, 2014). La relacion entre la deuda y el
ingreso disponible de los hogares coreanos se establecia en alrededor
de 150% a inicios de 2017 y en 174% en el tercer trimestre de 2021 (Ban-
co de Corea, 2021, p. 23). Ahora bien, no es posible comprender la deu-
da de los hogares coreanos sin referirnos al bucle de retroalimentacion
especulativa entre la deuda y el mercado de la vivienda, hacia el cual,

290



en los ultimos afos, se destinaban entre 50% y 75% de los créditos con-
traidos por los hogares.*

Gridfica 6. Corea: razon de pasivos a activos financieros
de los hogares, 1980-2021

40

30

Fuente: elaboracion propia con datos de Ecos, Banco de Corea.

Los precios de la vivienda en Corea, y mas atn en Seul, han expe-
rimentado varias burbujas y han aumentado en forma considerable en
las ultimas décadas: de un indice de 60 en 2004, se ubicaban en 100
en 2015 y se acercaban a un nivel de 140 en 2021 (grafica 7), segun da-
tos compilados por la 0cDE. Aun cuando las tasas de default sobre los
préstamos hipotecarios son muy bajas, y contintan a la baja, de alre-
dedor de 2% en 2009 a menos de 1% en la actualidad (Banco de Corea,
2021, p. 27), el Banco de Corea analizé recientemente los riesgos que
este alto nivel de endeudamiento de los hogares hace correr a la eco-
nomia coreana mediante varios tipos de choques y su impacto sobre el

¢ Exceptuando los afios de la pandemia, que ven incrementarse més los créditos para otros fi-

nes. Véase Banco de Corea, 2021, p. 22, gréficas 1-6.
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alza de los créditos morosos,” y como puede provocar una disminucién
del consumo, menor demanda y baja del nivel de empleo.

Grdfica 7. Indice de precios de la vivienda en Corea,
2004-2021 (indice: 2015=100)
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Fuente: elaboracion propia con datos de la ocDE.

En cambio, a primera vista y en un nivel agregado, la posicion fi-
nanciera de las empresas coreanas parece haberse consolidado: la ra-
z6n de pasivos financieros a activos financieros ha disminuido, en
particular después de 2010, las empresas han elevado su capital y re-
ducido el peso relativo de su endeudamiento, muy alto al iniciar las
reformas y después de la crisis asiatica: entre 2016 y la actualidad, la

7 ElBanco de Corea analiza cuatro tipos de choques y su transmisién: los dos prime-

ros, un choque regulatorio, que impactaria via los pasivos, y un choque sobre el pre-
cio de los activos, trasladado a través de los activos, elevarian el riesgo de liquidez,
mientras los otros dos choques, uno de tasas de interés, que impactaria negativamente
el interés pagado y un choque de ingresos, afectaria la capacidad de repagar el cré-
dito. En todos los casos se eleva la tasa de morosidad. El estudio analiza los impac-
tos sobre la oferta de crédito hipotecario, los precios de las viviendas, las tasas de
interés y el nivel de empleo.
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razén de deuda a capital de las grandes empresas se establecié en pro-
medio en 80%, y en 60% para las pequefias y medianas empresas
(PyME). La proporcidn de empresas con razones de deuda/capital su-
perior a 200% se establecia en promedio en 12% del total en ese mis-
mo periodo, con un alza en 2020 (Banco de Corea, 2021, p. 35). Sin
embargo, no todo es positivo en estas tendencias: la inversion se hace
ahora, sobre todo, a partir de las reservas de las empresas, debido a la
dificultad en atraer fondos de los bancos que prefieren los préstamos
hipotecarios, considerados mas seguros,® y de los mercados de titulos.
Ello habria ocasionado una polarizacion de la inversion alrededor de
las cinco empresas mas grandes que producen mayores ganancias:
Samsung Electronics, Hyundai Motors, Kia Motors, LG Electronics y
POSCO —una empresa publica privatizada— (Jeong, 2014, p. 65). Esta
misma restriccion llevé a que sélo pocas empresas hayan elevado su
razén de gastos de investigacion y desarrollo (1&D), esencialmente las
mismas grandes empresas, en sus actividades dirigidas a los mercados
externos donde enfrentan una competencia intensa.

Las relaciones financieras de Corea con el exterior

En este analisis de los vinculos financieros con el exterior, nos pregun-
tamos como ha evolucionado la posicion de Corea en la esfera finan-
ciera global desde su apertura financiera, y qué tipo de flujos ha
emitido y recibido. Por ello nuestro andlisis estd fundamentado en al-
gunos puestos relevantes de la balanza en cuenta corriente y en la po-
sicion financiera internacional de Corea, desde 1994, cuando el FMmI
empieza a publicarla, hasta la actualidad.

8 “Elvalor para el accionista se ha vuelto el principio que guia las operaciones banca-

rias y los préstamos bancarios se dirigen mayormente hacia el sector de la vivienda,
considerado menos riesgoso que el empresarial” (Jeong, 2014, p. 61).
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Algunas caracteristicas de la balanza en cuenta corriente de Corea
ilustran un cambio profundo en la posicién estructural global de la
economia coreana: el saldo de la cuenta corriente se vuelve positivo a
partir de 1998, con algtin antecedente en 1986-1989, debido, en primer
lugar, al establecimiento de un superavit duradero y creciente en la ba-
lanza de bienes y servicios. A partir de 2011, otro indicador sefiala otro
cambio estructural de gran relevancia: los ingresos primarios netos se
vuelven también positivos para Corea. Ello significa que los pagos que
recibe el capital coreano invertido en el extranjero —intereses de prés-
tamos y valores de renta fija, regalias, utilidades repatriadas de la in-
version directa coreana fuera del pais— superan los pagos que Corea
hace por el uso de capital extranjero (grafica 8). Finalmente, la acumu-
lacién de inversiones coreanas en el exterior, reales y financieras, es tal
que, a partir de 2014, éstas superan las inversiones extranjeras en Co-
rea, el pais se ha vuelto un acreedor neto.

Gridfica 8. Cuenta corriente de Corea:
ingresos primarios, débito y crédito, 1980-2021 (millones de U. S.$)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Fondo Monetario Internacional (2021), International
Financial Statistics (1Fs) Recuperado de: <https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-
52b0cla0179b>
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Claramente, estos indicadores subrayan que la economia coreana,
y en particular sus grandes empresas, han logrado beneficiarse de la
nueva etapa del capitalismo global financiarizado. No es posible atri-
buir la posicion acreedora neta de Corea a las reformas liberalizadoras
en si, mas bien responde a los logros del modelo econdmico seguido en
las décadas anteriores y a la protecciéon que implicé la apertura muy
paulatina de la cual siguieron gozando las empresas coreanas en las
décadas de 1980 y 1990. Cuando, a partir de 1998, la economia es abier-
ta mas ampliamente bajo la tutela del Fm1, las empresas coreanas ya
habian logrado un nivel de competitividad suficiente en los sectores
en los cuales se expandieron posteriormente y pudieron beneficiarse
del mayor acceso a mercados y fuentes de fondos internacionales. En-
tonces, “la reestructuracion financiera ha profundizado el régimen co-
reano de acumulacion orientado a la exportacion y fortalecido el poder
de sus grandes conglomerados de propiedad familiar” (Park y Douce-
tte, 2016, p. 13).

El crecimiento de los activos y pasivos internacionales de Corea ha
sido impresionante, en valor, de 73 887 millones de U. S.$ en 1980 para
los activos a 2 159 815 millones de 2021, pero también en proporcion
del p1B, de 16% a 120% en el mismo periodo (grafica 9). Ahora bien, la
composicion respectiva de los pasivos y activos en la p11 de Corea se-
fala que esta insercion ha sido encabezada inicialmente por flujos
bancarios, tanto con la contratacién de préstamos externos de parte
de entidades coreanas, en el corazon de la crisis de 1997-1998, como
con depdsitos en el exterior de residentes coreanos. Ambas partidas,
que indicaron una primera modalidad de insercién financiera inter-
nacional de Corea, culminaron antes de la crisis asiatica, perdieron
peso relativo posteriormente y no retomaron nunca el primer puesto
en los flujos financieros que Corea intercambia con el exterior.
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Grdfica 9. Corea: posicion de inversion internacional,
1994-2021 (% del pIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de del Fondo Monetario Internacional (2021), Balance of
Payments and International Investment Position Statistics (Bop/11P). Recuperado de : <https://
data.imf.org/?sk=7a51304b-6426-40c0-83dd-ca473calfd52>

De hecho, la crisis asidtica marc6 un parteaguas en la insercion fi-
nanciera de Corea: no sdlo es después de ésta que el pais se vuelve supe-
ravitario en cuenta corriente, sino que la mayor apertura de la cuenta de
capitales y la propia situacion macroeconémica vuelven al pais mas
atractivo para la inversion extranjera, tanto directa como, y sobre todo,
de portafolio: con algunos altibajos relacionados con crisis financieras
internacionales —2002, 2008 —, ambas fuentes de fondos externos se ex-
panden hasta alcanzar, respectivamente, 15% y 55% del P1B coreano.

Ahora bien, en este mismo plazo, las inversiones coreanas en el ex-
terior van a expandirse con mas fuerza. Estas empiezan a partir de
1998 con inversiones del propio estado coreano, que constituyen re-
servas internacionales destinadas a “autoproteger” la economia frente
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a posibles salidas intempestivas de capitales: de 48 510 millones de
U. S.$ y 12% del p1B en 1998, éstas se elevaron a 461 964 millones
de U. S.$ y 25% del p1B coreano en 2021. Pero, posteriormente se dio
un salto cuantitativo y cualitativo en las inversiones privadas coreanas
en el exterior; entre 2006 y 2007, la tasa de crecimiento de la inversion
directa coreana en el exterior se acelera y supera con creces la tasa de
crecimiento del PIB para constituir el segundo tipo de activos corea-
nos en el exterior (30% del p1B en 2021). Sin embargo, la primera cla-
se de inversiones coreanas en el exterior es la inversion de portafolio:
el “despegue” de estas inversiones entre 2006 y 2007 fue rapidamente
impactado en forma negativa por la crisis financiera global, pero su re-
cuperacion la establecio desde 2017 como la primera clase de activos
externos de la economia coreana (46% del p1B en 2021).

En suma, la inversion de portafolio ha encabezado, en los ultimos
afos, la mayor insercion de Corea en la esfera financiera global. Sin
embargo, en términos relativos, la inversion extranjera directa (1IED)
coreana en el exterior es proporcionalmente mas importante en rela-
cién con la inversion de portafolio coreana que lo es el stock de 1ED en
el pais respecto a la inversion de portafolio extranjera en Corea. En
otras palabras, el grado de “financiarizaciéon” de las inversiones exter-
nas de Corea es menor al de la inversion extranjera en Corea. En efec-
to, la IED coreana ha desempefiado un papel clave en la reconfiguracion
de los procesos productivos de las empresas coreanas, en especial los
chaebol, con la internacionalizacion de parte de su produccion a esca-
la regional y global, un proceso muy dinamico que refleja la globali-
zacion de estas empresas y la extension de sus Cadenas Globales de
Valor en distintos mercados finales, como Estados Unidos o la Unién
Europea o en paises de menores costos laborales, como China, el Su-
reste Asidtico o América Central (grafica 10). La 1ED en Corea, muy
reducida en toda la vigencia del modelo de desarrollo coreano, surgié
con fuerza durante las reestructuraciones corporativas posteriores a
la crisis de 1997-1998, a la vez que la inversion de portafolio, y se
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asocio en este momento a través de fusiones y adquisiciones afiliadas
de chaebol y bancos en quiebra. Después de un periodo de crecimien-
to mas lento, ha vuelto a entrar con fuerza desde 2017.°

Gridfica 10. Inversion directa coreana en el exterior, 2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de Ecos, Banco de Corea.

Ahora bien, discutir el impacto de la inversion de portafolio en Co-
rea no solo concierne al control del capital de los conglomerados
coreanos, sino a la alteracion de la gobernanza, la cultura corporativa
y los objetivos de estas empresas. Como resultado de estas inversiones,
una gran mayoria de las acciones de estos “campeones” nacionales co-
reanos pertenecen hoy a fondos de inversidn extranjeros, entre los cua-
les predominan inversionistas anglosajones —Estados Unidos, Reino
Unido— o provenientes de centros financieros internacionales —como
Singapur o Luxemburgo e, incluso, Irlanda—, en tanto sede de multi-
nacionales amantes de los impuestos a la renta minimos (grafica 11).

® Véase Nicolas (2003) para un analisis profundo del rol relevante de la 1ED en Corea

a lo largo del desarrollo coreano, en particular en el fortalecimiento de la
competitividad externa de las empresas coreanas.
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Gridfica 11. Corea. Diez primeros paises de residencia de los tenedores
de pasivos de portafolio 2001-2021 (millones de U. S.$)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Fondo Monetario Internacional (2021), Coordinated Por-

tfolio Investment Survey (cp1s). Recuperado de: <https://data.imf.org/?sk=b981b4e3-4e¢58-467¢-
9b90-9de0c3367363>

Estos tienen entre sus objetivos acercar la gobernanza de los chae-
bol de los estandares occidentales, privilegiar la rentabilidad a corto
plazo y el rendimiento para los accionistas minoritarios. En otras pa-
labras, buscan cambiar las empresas coreanas por dentro. Indudable-
mente, cambios profundos ya tuvieron lugar:

[...] la crisis de 1997 transformo las empresas coreanas, desplazando
las estructuras y la toma de decision desde una orientacion fundada
en la jerarquia, la autoridad personal desde arriba hacia abajo, un en-
foque funcional, el rdpido crecimiento y el pago y las primas en fun-

cion de la antigiiedad, todos asociados a un estilo de gestion local. Las
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evidencias muestran un cambio general hacia procesos mas horizon-
tales y de consulta, la rentabilidad, la toma de decisiones basada en el
desempeiio, y el profesionalismo, todos vinculados con estandares y

practicas internacionales (Fitzgerald y Kang, 2022, p. 122).

Jeong (2014) observa que, en el seno de las empresas, los departa-
mentos de planificacion estratégica y crecimiento a futuro han perdi-
do su preeminencia en la toma de decision, frente a los departamentos
de finanzas y de relaciones con el inversionista, preocupados por ga-
nancias trimestrales y anuales y de flujos de efectivo, un cambio que
el autor relaciona con una mayor aversion al riesgo (Jeong, 2014, p. 63).

Sin embargo, estos cambios serian menos profundos en los chae-
bol, pues:

con cambios menores en su estructura de propiedad que las empresas
privatizadas o las subsidiarias de multinacionales, y con una mayor
capacidad que las empresas no integradas en grupos a resistir la pre-
sion regulatoria, las afiliadas de los chaebol conservan numerosos ras-
gos importantes de la gestion coreana tradicional de las empresas
(Fitzgerald y Kang, 2022, p. 125).

En particular las familias propietarias siguen manteniendo meca-
nismos de control accionario, a partir de participaciones a veces muy
pequenas cruzadas donde “la participacion accionaria por las subsi-
diarias de un chaebol, una clase de participacién cruzada indirecta
puede complementar el pequefio nimero de acciones poseidas por las
familias de los chaebol” (Jeong, 2014, p. 59). Estos asuntos se han vuel-
to muy controvertidos como lo muestra el conflicto en curso alrede-
dor de la sucesion del presidente de Samsung y la toma de control del
sucesor designado por la familia, a partir de una fusién de empresas
pertenecientes al grupo, que accionistas minoritarios extranjeros cues-
tionan (Kim, 2022).
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De alguna manera, las dificultades que encuentran los accionistas
extranjeros en alcanzar sus objetivos estan ilustradas por la perma-
nencia del asi llamado “descuento coreano”, el hecho de que, en pro-
medio, las acciones de las empresas coreanas cotizan a precios menores
en comparaciéon con mercados competidores debido a los bajos niveles
de la relaciéon dividendo/capital. Algunos analistas lo atribuyen, espe-
cificamente, a la presencia de las afiliadas de los chaebol y a las dificul-
tades en hacer avanzar los objetivos de gobernanza corporativa de tipo
anglosajon en estas empresas.

Historicamente, los chaebols han sido dirigidos primordialmente en
el interés de los accionistas que lo controlan, que esto se manifieste en
bajos pagos de dividendos, o en las estructuras accionarias circulares

y las transacciones intra-grupo resultantes (Kim, 2017).

Sin embargo, para otros investigadores, el descuento coreano tie-
ne causas distintas, todavia no esclarecidas (Ducret e Isakov, 2019; Fit-
zgerald y Kang, 2022).

Conclusiones

En este texto se han discutido las transformaciones que las politicas
afines a la etapa del money manager capitalism han introducido en el
sistema financiero coreano y en los activos y pasivos de hogares y em-
presas no financieras. La distancia entre el sistema financiero coreano
heredado de la etapa de alto crecimiento, basado en una banca estre-
chamente regulada, vinculada con los chaebol y el gobierno, y el arque-
tipo de sistema financiero de mercado, donde predominan los
inversionistas institucionales, era muy grande. La introduccion de las
reformas neoliberales (1980-1990), acelerada por la crisis de 1997-1998,
y la reestructuraciéon corporativa subsiguiente, han acercado el capi-
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talismo coreano del modelo de gobernanza anglosajon y de los intere-
ses de la 1ED y de la inversidn de portafolio extranjera, sin que las
empresas coreanas pierdan del todo sus especificidades, como lo mues-
tran los conflictos legales recientes. Ahora bien, a diferencia de otros
paises, la integracion de Corea en la esfera financiera global se ha aso-
ciado con una posicion superavitaria en la cuenta corriente y, poste-
riormente, con una posiciéon financiera también crecientemente
superavitaria: el pais se ha enriquecido y se ha vuelto un acreedor neto,
pero mas como producto de su fortaleza productiva, cuya base ha sido
construida entre los aflos 1960 y 1990, que como resultado de su inte-
gracion financiera, cuyos costos iniciales han sido altos.

Ciertamente, se observan en Corea las tendencias asociadas con el
MMC tal como aparecieron en Estados Unidos y demas paises. Se trata
del peso creciente de los inversionistas institucionales en la esfera fi-
nanciera, comparada con la disminucién de la relevancia de los inter-
mediarios tradicionales, como la banca comercial. Se trata también de
la financiarizacion de activos y pasivos del sector no financiero
y de su mayor sensibilidad a las tendencias en curso en los mercados
financieros. En Corea, la fragilidad financiera concierne en primer lu-
gar a los hogares, con un alza de su nivel de deuda y de su exposicion
a los precios variables de los activos financieros y la retroalimenta-
cién entre la deuda hipotecaria, las burbujas especulativas y el enca-
recimiento de los bienes raices.

En el caso de las empresas, destaca el cambio estructural en su hoja
de balance: el paso a una situacion donde la deuda deja de ser excesiva
y el capital accionario se fortalece, donde las inversiones directas re-
flejan su reestructuracion productiva y la extension de sus redes en el
plano internacional. La presencia protagdnica de los chaebol en Co-
rea ha impreso un cardcter muy peculiar a los resultados de las re-
formas financieras. A la vez, la transformacidn parcial, no acabada,
de la gobernanza empresarial coreana figura entre las consecuencias
de mayor alcance de la apertura de Corea a la inversién extranjera.
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En conjunto, estos cambios profundos no han llegado a transformar
del todo el sistema financiero coreano: los intermediarios indirectos
—bancos, IFNB— siguen siendo protagonistas importantes y el crédi-
to bancario ha seguido incrementandose en proporcion del pis.
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Crecimiento economico y gestion
de la crisis sanitaria en las economias
avanzadas de Asia-Pacifico

Jestis Sosa

Resumen

En este articulo se analizan las tendencias del crecimiento econémico
y del manejo de la crisis sanitaria para las economias mas avanzadas
de Asia-Pacifico. Ademas de un breve repaso a la proliferacion de
acuerdos comerciales que moldea la integracion y la geopolitica eco-
ndémica, se resaltan las politicas puestas en practica por los gobiernos
con el fin de mitigar los efectos nocivos que trajo consigo el paro re-
pentino de la vida econémica y social, con énfasis en el crédito como
elemento clave para superar la desarticulacion y destruccion de las ac-
tividades productivas.

Introduccion

El principal indicador con el que se mide la evolucién y la fortaleza de
una economia, el producto interno bruto (p1B), revela que Asia se ha
convertido en una de las regiones, liderada por China e India, jun-
to con Singapur, Corea y Japdn, de mas rapido crecimiento en el siglo
xxI. Esa es una de las razones por la que muchos analistas sostienen
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que el centro de gravedad de la economia mundial se desplazé de oc-
cidente a oriente. En este contexto, el objetivo del presente capitulo es
examinar las tendencias econdmicas recientes del crecimiento econd-
mico y del crédito para las economias avanzadas de la region Asia Pa-
cifico, concretamente, para Australia, Republica de Corea (Corea del
Sur), Japon, Nueva Zelanda y Singapur.

En el presente capitulo se plantean las siguientes preguntas: ;qué
ha sucedido en términos del crecimiento del p1B para las economias
avanzadas de Asia?, scudles son la tendencias del crédito y el crecimien-
to econdémico en el contexto actual?, ;qué medidas o politicas llevaron
a la practica los gobiernos de estos paises?

Alaluz de que la acumulacion de capital desacelerd el crecimien-
to econémico entre los paises desarrollados durante la altima década,
se insiste en la necesidad de analizar el crédito como elemento clave
que permite superar la desarticulacion y destruccién de las activida-
des productivas, lo cual conduce a incrementar la produccion, el em-
pleo y las ganancias. Es un tema muy amplio, por lo que estara limitado
a sostener tres ideas: 1) un mayor financiamiento mediante crédito a
las actividades productivas se traduce en mayores niveles en el produc-
to; 2) el nivel de produccion pospandemia se mantendra debajo de la
tendencia previa, y 3) la brecha entre las economias avanzadas, las
emergentes y en desarrollo es amplia, a veces profunda, y resultado de
las politicas aplicadas. Asi, se lleva a cabo un seguimiento de las eco-
nomias mas avanzadas de la regidn, y con ello se intenta dar una idea
de la magnitud de las tendencias. Ademas, como se vera mas adelante,
varios acontecimientos importantes reconfiguran la geografia econo-
mica en esta parte del mundo. Cabe recordar que la palabra Asia mu-
chas veces incluye a las economias en desarrollo: China e India, cuya
creciente participacidn es innegable.

El plan del documento es el siguiente. En la primera seccion se acla-
ra qué se entiende aqui por el término Asia Pacificoy se hace un breve
examen de la literatura sobre el crédito y el crecimiento econémico. A
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continuacion, se pone énfasis en la proliferacion de acuerdos de libre
comercio en la region. Ademas, se analiza el crédito otorgado a las fa-
milias, las corporaciones no financieras y al sector privado. Se sostie-
ne que el acceso al crédito en condiciones favorables es un elemento
fundamental para estimular y reactivar la economia, en el que las
politicas publicas juegan un papel clave para frenar los efectos des-
articuladores que las crisis traen consigo. Por supuesto, se trata de
un proceso que intenta retener el valor agregado que se produce lo-
calmente sin que se produzcan fuga de capitales y crisis econdémicas.
En la ultima seccion se brindan las conclusiones.

Las mayores economias de Asia Pacifico

Asia es un término utilizado para designar diferentes tipos de econo-
mias, que varian en tamafo y desarrollo relativo. La palabra retine a
los paises mas avanzados, es decir, Japon, Australia, Nueva Zelanda,
Corea del Sur, Singapur y Hong Kong, pero tambien a los paises en de-
sarrollo, entre los cuales estan China, India, Tailandia, Filipinas,
Vietnam y algunos otros, asi como los emergentes, como Fiji, Sri-
Lanka, Pakistan y los antiguos soviéticos como Kazajistan, Kirguistan,
Tayikistan, Turkmenistan y Uzbekistan. Al hacer la clasificacién por
regiones, el Banco Mundial (2022a), por ejemplo, no alude a Asia Pa-
cifico, de hecho ni se menciona; inicamente tiene el rubro “Asia orien-
tal y el Pacifico”, en el que agrega a 37 paises.! El comtin denominador

! Segun el Banco Mundial (2022), los paises en este grupo y agrupados por ingreso son: Aus-

tralia, Brunei Darussalam, Republica de Corea, Guam, Hong Kong, Regiéon Administrativa
Especial, Japon, Mariana, Nauru, Nueva Caledonia, Nueva Zelanda, Palau, Polinesia Fran-
cesa, Region Administrativa Especial de Macao de la Republica Popular China, Singapur
(paises de alto ingreso); China, Fiji, Islas Marshall, Malasia, Samoa Americana, Tailandia,
Tonga, Tuvalu (ingreso mediano alto), Camboya, Filipinas, Indonesia, Islas Salomén, Kiri-
bati, Micronesia (Estados Federados de), Mongolia, Myanmar, Papua Nueva Guinea, Repu-
blica Democratica Popular Lao, Samoa, Timor-Leste, Vanuatu, Vietnam (ingreso mediano
bajo) y la Republica Popular Democratica de Corea (bajo ingreso).
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es que son paises ubicados en la region. Sin embargo, no se comportan
de la misma manera. Japon se considera como una de las principales
potencias econémicas —en realidad forma parte del selecto grupo G7—,
mientras que a China e India se les clasifica dentro de las economias
en desarrollo.

Ramirez (2020), por ejemplo, apunta que fue el primer ministro de
Australia Robert James Lee Hawke quien utiliz6 el término Asia Paci-
fic Region para definir el territorio. En la definicién hay una cuestién
interesante. Siguiendo a Ramirez, “sin el conector ‘y’, la traduccion li-
teral es Asia del Pacifico, denominacion que incluye al este y sudeste
de Asia, para incluir paises que tienen litoral con el océano Pacifico”
(Ramirez, 2020, p. 82). En la practica, a principios de la década de 1980
del siglo xx, la remodelacion del mundo estaba en curso: el ascenso de
China (y de la India) como potencias econdmicas no tenian rival. Un
poco antes, la década de 1970 fue testigo de la rapida industrializacion
y del elevado crecimiento de los cuatro tigres asiaticos: las economias
de Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong y Singapur.

Desde otro punto de vista, al mirar la proactividad de la politica
exterior multilateral australiana, es casi seguro que ésta fue una de las
razones del primer ministro para incluir a Australia y Nueva Zelanda
en esta clasificacion. De acuerdo con lo anterior, “Asia Pacific se tra-
duce al espanol como Asia Pacifico, sin guion y sin la preposicion de.
Mas tarde, los gobiernos de la ASEAN acufiaron el término Asia-Paci-
fic (en espafol Asia-Pacifico) para indicar su interés por todo el con-
tinente asidtico y toda la regién del Pacifico” (Ramirez, 2020, p. 82).

Otro ejemplo lo ofrece un reporte de McKinsey, en donde sus ana-
lisis sobre Asia comprenden Asia y Oceania (omiten a Iran, Arabia Sau-
dita y al resto del Medio Oriente e incluyen a Oceania, debido a la
poca disponibilidad de datos para muchos paises) e indican que “el as-
censo de Asia a la importancia mundial es evidente en los principales
indicadores macroeconémicos, incluidos el p1B y el consumo”. En su
estudio apuntan que:
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En 2000, Asia represent? el 32 por ciento del p1B mundial en términos
de paridad de poder adquisitivo. Esta participaciéon aument al 42%
en 2017 y estd en camino de alcanzar una participacion de alrededor
del 52% para 2040. Por el contrario, la participaciéon de Europa dismi-
nuyo del 26 al 22% y la de América del Norte del 25 al 18% entre 2000
y 2017. En P1B real en términos de consumo, la participacion de Asia
fue del 34% en 2017 y se espera que alcance el 46% para 2040. En cuan-
to al consumo, en 2000 Asia represento el 23% del total mundial, au-
mentando al 28% en 2017. Para 2040, Asia podria representar el 39%
del consumo mundial (Tonby et al., 2019, p. 5).

En efecto, con este vocablo se puede incluir a todos los paises del
continente asidtico y ocedanico que tienen costas en el océano Pacifico
(excepto Mongolia y Rusia). Algunos paises, mas por cuestiones geopo-
liticas o geoestratégicas, se han adicionado en esta categoria por su cer-
cania geografica, aunque no forman parte de ella, tal es el caso de
Pakistan, Sri Lanka y Nepal o la misma Australia.

Por ello, y para evitar confusion, en este trabajo debe entenderse
por Asia Pacifico a las economias avanzadas de Asia, es decir, los pai-
ses: Australia, Republica de Corea (también conocida como Corea del
Sur), Japon, Nueva Zelanda y Singapur. Para el caso de Australia y Nue-
va Zelanda, aunque estan en Oceania, en este trabajo se consideran
parte de las economias desarrolladas de Asia Pacifico.

Crecimiento econémico y crédito

Se ha escrito mucho sobre estos dos temas. Ambos, crecimiento y cré-
dito, estan relacionados de diversas maneras, un vinculo que en los
apartados siguientes se intenta explicar. Su estudio incluye cuestiones
como deudas publicas y privadas, financiamientos interno y externo,
tasas de interés, tipos de cambio, comercio exterior, medido por la
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cuenta corriente de la balanza de pagos, impuestos y gasto de gobier-
no, etcétera; son variables que tienen efectos sobre el problema que se
estd tratando de exponer. Aunque separarlos o dejarlos estaticos puede
causar ambigiiedad, por el momento es mejor aceptarlos bajo la clau-
sula ceteris paribus. Tambien hay diversas cuestiones que derivan ma-
yoritariamente de cémo se comportan los créditos, es decir, si éstos se
otorgan al consumo o a la inversion productiva, o si se conceden para
la compra de activos financieros. Sobre ello se ahondara mas adelante.

En resumen, crecimiento y crédito es un fenémeno complejo en el
que influye un buen nimero de relaciones econémicas. Sin embargo,
la economia, una monetaria, necesita deudores y acreedores, presta-
mistas y prestatarios. Pero también existen intereses, comisiones y es-
peculadores. Lo que se desea resaltar es lo que subrayan Singh et al.
(2016, p. 1):

hay dos puntos de vista sobre la relacion entre finanzas y crecimiento.
De acuerdo con una vision prevaleciente en el siglo x1x, la empresa li-
dera y las finanzas la siguen, lo que implica que los bancos no tienen
un papel de liderazgo en el crecimiento. El otro punto de vista enfati-
za las complementariedades entre el desarrollo y la acumulacion de
capital. Asilos bancos podrian financiar la inversion en capital fisico

y el crecimiento de manera proactiva.

Desde este punto de vista, segun Singh et al. (2016), los interme-
diarios financieros son importantes debido a que movilizan ahorros,
evaluan proyectos, diversifican riesgos, monitorean la gestién de em-
presas endeudadas y facilitan transacciones que son esenciales para la
innovacion y el crecimiento econdmico.” Segtin las notas de Singh et
al. (2016), el crédito bancario actiia como dinero-capital y, por lo tan-
to, constituye la premisa necesaria para la realizacion de los procesos
2 Susafirmaciones se sustentan en lo dicho por Schumpeter (1978).
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innovadores planeados por los empresarios. En efecto, de acuerdo con
Schumpeter, “el empresario precisa en principio de crédito [...] el cré-
dito sirve al desenvolvimiento industrial” (1978, p. 110). Como resul-
tado de este proceso, como demuestran Singh et al. (2016), a escala
general —y sectorial al menos para el caso indio—, hay una fuerte re-
lacién entre crédito y crecimiento. Presumiblemente, dicha relacion
fuerte entre estas variables implica causalidad. Asi, Schumpeter con-
cluye que “la concesion del crédito es un elemento esencial en el pro-
ceso econdémico. Y esto es valido primeramente para el crédito al
consumo” (1978, p. 111). Aunque importante, el crédito al consumo no
es lo que interesa investigar, sino la extension de crédito con el propd-
sito de llevar a cabo una actividad productiva, es decir, para la explo-
tacion de un negocio. Y esa causalidad deriva del hecho de que de ahi
se siguen la produccidn, el empleo y las ganancias.

Y, por cierto, en las economias avanzadas de Asia Pacifico, el cré-
dito, como se expondra mas adelante, se ha expandido. Desde el pun-
to de vista del sistema financiero, la experiencia histérica demuestra
que, como apunta Ang, “cuando una economia se expande, los hoga-
res y las empresas demandan mas servicios financieros. En respuesta
a este aumento de la demanda, surgen mas instituciones financieras,
productos y servicios financieros, lo que lleva a una expansion de los
sistemas financieros™ (2008, p. 540). En esta region los mercados de
capitales, como los de deuda y acciones, han ganado importancia en
los ultimos afios y el alcance del sistema bancario se ha visto reforza-
do por las politicas puestas en marcha.

Ese dato, que es muestra de la desregulacion y la liberalizacion eco-
némicas que acontecen desde la década de 1980 del siglo pasado, se
completa con otro elemento en el escenario: la crisis financiera que ini-
cié a principios de 2007 en Estados Unidos, y que se esparcié mas

3 Estearticulo proporciona una visién general de los hallazgos en el Journal of Economic Sur-

veys, citando mas de 100 estudios empiricos serios.
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tarde a escala mundial. En efecto, como subraya Huertas (2010) alu-
diendo a ese evento: “esta crisis ya es una de las mas costosas de la
historia. De hecho, los economistas se refieren a ella como ‘Gran Re-
cesion’”. Para rematar el cuadro, ademas, con la globalizacion de los
mercados de dinero y capitales, y las burbujas que alimentan la crisis
financiera-hipotecaria de 2008, se gest6 una “guerra comercial” debi-
do alos intereses hegemoénicos de Estados Unidos y China.

Todo lo anterior se subraya porque existe siempre la preocupacioén
de que la crisis se repita.* El seior Ravi Menon, director general de la
Autoridad Monetaria de Singapur, explica que, en ese pais, “la econo-
mia fue sacudida por una crisis tras otra: la crisis financiera asiatica
de 1998; el colapso de la industria mundial de las Tecnologias de la In-
formacién en 2001; la propagaciéon del mortal virus del sars en 2003;
y la crisis financiera mundial de 2008” (2015, p. 4), lista a la que hay
que anadir la que provoca la crisis sanitaria del covip-19 en curso.

Aun cuando las economias comenzaron a recuperarse de esa gra-
ve situacidn financiera, “la produccion de las economias industriales
avanzadas se mantiene por debajo de su pico anterior y el desempleo
sigue siendo alto” (Huertas, 2010, p. 1). Es decir, los problemas no ter-
minan de resolverse, se perpetiian o agravan, ya que “existe la posibi-
lidad de que la economia nunca vuelva a alcanzar la linea de tendencia
que prevalecia antes de la crisis” (Huertas, 2010, p. 1). El edificio que
han levantado las “economias de mercado” es imperfecto. Lo “normal”
es que el sistema sea fragil e inestable y genere crisis recurrentes (Mins-
ky, 1986a).” Por esa razdn, como subraya la Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD),

Como lo ha hecho notar Hyman Minsky en su libro Can “It” Happen Again? Essays on Ines-
tability and Financie (2016), NY: Routledge.

De acuerdo con Minsky, “el complejo sistema financiero, de produccién y de distribucién
integrado que existe en una economia capitalista moderna es endégenamente inestable”
(Minsky, 19864, p.3).
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la mayor amenaza para la recuperaciéon mundial es que se desempolve
el manual utilizado tras la crisis de 2008 y se recupere la “normalidad”
en la formulacion de politicas econdmicas [...] tres decenios de expe-
rimentos en esa direccién han demostrado ampliamente que esta ha

sido una estrategia errénea (2021, p. V).

Eclipsando a la Gran Depresion de 1929 y a la Gran Recesién de
2008, la pandemia de covip-19 dejd en claro que es, sin duda, la mas
severa crisis mundial, y de Asia en particular, en mucho tiempo (rmr,
2020). En el reporte de octubre de 2020, el FMI apuntd que “esta crisis
es la peor desde la Gran Depresion y, para la recuperacion de este de-
sastre, sera necesaria una innovacion importante en el frente de las po-
liticas, tanto a nivel nacional como internacional” (Gopinath, 2020).
Aunque las causas son distintas sus efectos son igual o mas inquietan-
tes y nocivos.® La region se ha visto afectada, en lo econdémico, por la
contraccion repentina que obligd el confinamiento, se interrumpio
el comercio, las cadenas de suministro dislocaron, se colaps¢ el turis-
mo, la hoteleria y todas aquellas actividades y negocios que tienen que
ver con la atencion al publico, de modo que, en adicidn a los ingredien-
tes anteriormente sefialados, estos nuevos elementos son, entre otros,
los que llevaron a aumentar el nimero de trabajadores despedidos y el
consiguiente repunte de la pobreza (rMm1, 2021a).

Es en este contexto, en el que prevalecen politicas de austeridad,
que se hace necesario repensar “la propuesta keynesiana, que se basa en
la necesidad del gasto publico deficitario y la complementariedad en-
tre las politicas monetaria y fiscal”; como lo apuntan Girén y Correa
(2021): “es solo a partir del impulso de la inversidon publica que la efi-
ciencia marginal del capital mejorara las expectativas de ganancias de

¢ Sobre este punto, la mas reciente publicacién del Banco Mundial subraya que “la pandemia

de covip-19 en curso ya ha provocado millones de muertes, pérdidas de puestos de trabajo,
quiebras comerciales y cierres de escuelas, lo que ha dado lugar a la crisis econdmica mas
amplia en casi un siglo. Las tasas de pobreza se han disparado, y la desigualdad se ha amplia-
do, tanto entre los paises como dentro de ellos [...] —especialmente los mas jovenes y las mu-
jeres— se han visto afectados de manera desproporcionada” (Banco Mundial, 2022b, p. V).
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los agentes privados” (p. 553). Las autoras, citando a Lerner (1943),
Minsky (1986), Seccareccia (2020) y Lavoie (2014), destacan el Big Go-
vernment como prestamista de tltima instancia, ya que “en una eco-
nomia capitalista, la dindmica productiva funciona a través de un
sobregiro, y el mantenimiento de balances con déficit cero implica li-
mitar las lineas de crédito de bancos, empresas y hogares” (Girén y Co-
rrea, 2021, p. 554). Ademas, como lo destaca Galbraith, “el unico
remedio fiable para la recesion es una demanda sostenida por parte de
los consumidores. Cuando la demanda no es sostenida estamos, pre-
cisamente, ante una recesion” (2004, p. 99). Esas consideraciones son
relevantes para reactivar la economia, tal como lo apunté Galbraith:

una recesion exige un flujo de constante poder adquisitivo, especial-
mente para los mas necesitados, que son los que con seguridad gasta-
ran [...] otra opcién es otorgar un recompensa financiera —con
frecuencia en forma de reduccion de impuestos— para los socialmen-
te influyentes. El inico inconveniente es que al tratarse de personas
que no necesitan tal recompensa, lo mas probable es que ésta no se gas-

te [...] casi con toda certeza ahorraran (Galbraith, 2004, p. 100).

Al reflexionar sobre la crisis de 2008, Blyth concluye que la auste-
ridad no funciona, “el rescate condujo a la deuda. La deuda llevo a la
crisis. La crisis llevé a la austeridad” (Blyth, 2013, p. 231). En el siguien-
te apartado se resalta un tema que tiene como tel6n de fondo la libe-
ralizacidon comercial y financiera, asi como los altibajos del Foro de
Cooperacion Econémica de Asia Pacifico (APEC, por sus siglas en in-
glés), inciados a finales de la década de 1990 por Australia y su vecino
Nueva Zelanda, quienes deseaban sumarse a los éxitos econdémicos re-
gistrados en la region Asia-Pacifico. A esta inciativa, se agregarian las
economias de Japon, Corea del Sur y los paises de la Asociacion de Na-
ciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus siglas en inglés), Brunei
Darussalam, Filipinas, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia.
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Geopolitica e integracion econémica.
Acuerdos de libre comercio en Asia Pacifico

Para comprender el éxito de Asia en el siglo xx1 (AsiaOne, 2016), con-
viene efectuar una perspectiva. En esta region han proliferado, desde
la década de 1990, acuerdos de libre comercio. Varios estudios sostie-
nen que los entonces integrantes de los gobiernos de la ASEAN, en ese
tiempo conformada por Brunéi Darussalam, Filipinas, Indonesia, Ma-
lasia, Tailandia y Singapur,” acufiaron el término Asia-Pacifico en la
década de 1990, incluyendo en él a todo el continente asiatico y la re-
gion del Pacifico (Ramirez, 2020). Incluso, algunos investigadores con-
sideran bajo esta denominacion de Asia-Pacifico a todos los paises que
tienen costa hacia el oceano Pacifico (Labor, 2021). Asi, desde esta
oOptica, en el continente americano se incluye en este grupo a paises
como: Canada, Estados Unidos, México, Guatemala, El Salvador, Hon-
duras, Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia, Ecuador, Peru, Chi-
le, y en el continente asidtico a Rusia.

Cabe recordar que en la reunion del Foro del afio 2002 tres paises
(Chile, Nueva Zelanda y Singapur), de tres continentes, buscaron un
acuerdo de integracidn para adherir nuevos socios (Lopez, 2013,
p. 38). Este primer intento se conoce como Acuerdo Estratégico Trans-
pacifico, conocido ampliamente como TPP (por sus siglas en inglés,
Trans-Pacific Partnership, aunque su nombre completo es Trans-Paci-
fic Strategic Economic Partnership Agreement o TPSEP) (Anguiano,
2013, p. 21). La idea central detras del proceso de negociaciones era,
como apunta la Organizacion de Estados Americanos (OEA, 2022):

7 En mayo de afio 2022, la ASEAN estaba integrada por 10 paises situados entre el sur de Chi-

nay el oriente de la India e incluia a Filipinas, Singapur, Brunei, Vietnam, Laos, Indonesia,
Malasia, Tailandia, Myanmar y Camboya (ASEAN, 2022).
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disefiar un acuerdo inclusivo y de alta calidad que siente las bases para
el crecimiento econémico, el desarrollo y la generacién de empleo de
los paises miembros, y que a su vez se convierta en el fundamento para
un futuro Acuerdo de Libre Comercio del Asia-Pacifico (FTaAP, por

sus siglas en inglés).

Desde 2018, 11 paises participan en “el Acuerdo Amplio y Progre-
sista de Asociaciéon Transpacifico (cpTpP)” (OEA, 2022). Los integran-
tes son: Australia, Brunéi Darussalam, Canadad, Chile, Japon, Malasia,
México, Nueva Zelanda, Peru, Singapur y Vietnam.

En 2022 quedd atras el naciente tratado p4 del afio 2005, y en vi-
gencia desde 2006, firmado por Brunéi, Chile, Nueva Zelanda y Sin-
gapur. Este acuerdo fue el inicio, atin sin punto final, de diversos
arreglos comerciales regionales. En 2017, Estados Unidos se retiré del
TPP, y los 11 signatarios restantes, conocidos como TpPP-11, desarrollaron
con éxito un nuevo acuerdo comercial sin Estados Unidos: el cpTPp.
Actualmente se le sigue llamando TpPp, aunque el acrénimo correcto
sea CPTPP (por sus siglas en inglés) o como se le conoce en espanol:
Acuerdo Estratégico Transpacifico de Asociacion Econdmica
(Trans-Pacific Strategic Economic Partnership Agreement, TPSEP). Sin
embargo, la mayoria de las disposiciones del cpTPP son similares o
idénticas al TPP original, aunque “una de las principales diferencias en
el cpTPp es la eliminacion de ciertas disposiciones relativas a la pro-
piedad intelectual™ (Us-AsEan, 2022).

Esta compleja realidad, de geopolitica e integracidn regional, se
puede entender mejor si se tiene presente que el Foro de Cooperacion
Econoémica Asia Pacifico (APEC, por sus siglas en inglés) nace “sin ser
un organismo dependiente de la Organizacién de las Naciones Unidas
(oNU) o de otro organismo internacional, subnacional o regional, sino

8 Ver en Us-ASEAN, 2022 la “Figure 1: Asia-Pacific regional groups” para tener claro los paises

y acuerdos involucrados.
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de la inciativa australiana, para propiciar la integracion de Asia Paci-
fico, el cual se constituye y tiene por objetivo contribuir a la creacion
de la zona de libre comercio mas grande del mundo: la regién trans-
pacifica” (Gonzalez et al., 2020, p. 141).

La proliferacion de estos acuerdos de libre comercio tiene el pro-
posito de incrementar el comercio mediante la reduccion de las tarifas
arancelarias y medidas no arancelarias, al mismo tiempo que se libe-
ralizan las inversiones de los miembros. El regionalismo y multila-
teralismo apuntado por Bhagwati (1993) se va consolidando. Asi, de
acuerdo con Reinert:

ASEAN esta vinculando su area de libre comercio (AFTA) a otros pai-
ses de la region a través de una serie de iniciativas. Por ejemplo, a raiz
de la crisis financiera asidtica de 1997, la ASEAN formo una relacion
con los paises de Asia oriental, China, Japén y Corea del Sur. Esto
se conoce como ASEAN+3. ASEAN+3 inicialmente se centrd en cues-
tiones financieras, pero se ha hablado de que esta asociacion regio-
nal se estd convirtiendo en un acuerdo de comercio preferencial (PTA).
Esto fue eclipsado por una serie de acuerdos “AseaN+1”, incluidos
ASEAN-China (2002), ASEAN-Japo6n (2002), AsEaN-India (2002)
y ASEAN-Republica de Corea (2009). En 2009, también se concluyd
un Area de Libre Comercio ASEAN-Australia-Nueva Zelanda o (AAN-
zFTA) (Reinert, 2011, p. 131).

Es interesante observar también que las intenciones de integracién
comercial explicitas, y a veces veladas, de los grupos interesados poli-
tica y econémicamente, fueron dando lugar a lo que se conoce como
un “tazon de espagueti de acuerdos”. Segun Sajid (2015), “el fenémeno
del tazon de espagueti fue discutido por primera vez por Jagdish Bha-
gwati en 1995”. El llamado tazén de espagueti o spaghetti bowl es:
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un fenémeno interesante en la economia comercial donde el creciente
numero de Tratados de Libre Comercio (TLC) entre paises ralentiza las
relaciones comerciales entre ellos. Este término (tazon de espagueti)
hace una analogia entre el enredo de espaguetis en un tazén con el en-

redo de diferentes TLC en una region (Sajid, 2015).

En sus Perspectivas de la Economia Mundial, el Banco Mundial
(2005) ya discutia este tema. En Asia es comun que a este fendmeno
se le conozca como noodle bowl (Kawai y Wignaraja, 2009). El enre-
do es mas dramatico si se tiene en cuenta que “incluso después de la
firma de estos acuerdos, el volumen comercial no ha aumentado como
se esperaba” (Sajid, 2015, cursivas afladidas), de ahi que la recomen-
dacién de politica sea la eliminacién, reduccion o consolidacion de
este tipo de acuerdos. El apretado resumen precedente da una idea
de la apertura comercial y financiera en los paises de Asia. Ahora se
revisa la coherencia econdmica de las mayores economias.

Crecimiento y crédito en las economias
mas desarrolladas de Asia Pacifico

Las tasas reales de crecimiento del p1B para los quinquenios de 1992
a 2020 de estos paises se muestran en el cuadro 1.

Con el fin de poner en perspectiva y tener un punto de compara-
cidn, en esta informacion, en la primera linea se incluyen las tasas de
los paises miembros actuales de la ASEAN, es decir, Brunéi Darussa-
lam, Camboya, Indonesia, Laos, Malasia, Myanmar, Filipinas, Singa-
pur, Tailandia y Vietnam.
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Cuadro 1. Producto Interno Bruto real: total,
tasas de crecimiento, promedio anual

bemamirio |5 |12 200 20| 210 |
ASEAN 7.7 1.7 53 5.1 5.1 35 -4.5
Nueva Zelanda 5.4 2.9 4.1 1.4 3.0 3.1 -0.3
Corea del Sur 8.6 49 5.1 4.0 3.0 2.3 -0.9
Singapur 10.0 4.9 5.1 5.8 4.5 1.9 -5.4
Australia 3.9 4.1 34 2.7 2.7 1.7 1.4
Japon 1.0 0.7 1.2 -0.5 1.1 0.0 -4.6

Fuente: elaboracion propia con datos a julio de 2022 de UNCTADSTATS (UNCTAD, 2022).

Mas adelante, se presenta la lista de algunos de los indicadores mas
importantes de las cinco economias en estudio (cuadro 2). Conviene des-
tacar que, medidas por el P1B en délares estadounidenses a precios cons-
tantes del afio 2015, Japon es la economia mas grande en 2020 (los
importes de 2021 estan por publicarse). A pesar del estancamiento pro-
longado, la economia japonesa es 22 veces mas grande que la de Nueva
Zelanda, casi tres veces que la de Australia y de Corea del Sur y 13 veces
que la de Singapur. Sin embargo, Singapur tiene el producto per capita
mayor, de casi 56 mil délares por habitante. Japon ocupa el penultimo
lugar en este rubro, s6lo por arriba de Corea del Sur con 31.5 mil déla-
res por habitante. Con una inflacién controlada por el desaceleramien-
to econdmico provocado por el confinamiento de la pandemia, estas
economias registran tasas de decrecimiento significativas. El caso mas
notable es el de Singapur con una tasa negativa de 5.39% en el afio 2020.

El cuadro 2, complementa la informacién anterior, y en él se mues-
tra el virtual estancamiento de Japdn y las tendencias decendentes del 1B
para las cinco economias avanzadas de la region. Singapur pasé de una
tasa de 10% entre 1992-1995 a 1.7% entre 2015-2020, la tasa de Corea del
Sur cay6 de 8.6 a 2.3% en esos mismos afios. La contraccién que provoca
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la crisis santiaria iniciada en el afio 2019 es evidente, de ahi el bajo ritmo
de crecimiento a finales del afio 2020. Esto significa, por ejemplo, que

si bien Asia y el Pacifico sigue siendo la regién de mas rapido creci-
miento en el mundo, la divergencia entre las economias avanzadas de
Asiay las economias de mercados emergentes y en desarrollo se esta
profundizando, lo que refleja la cobertura de vacunacion y el apoyo de
politicas, y se espera que los niveles de producciéon a mediano plazo en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo se mantengan

por debajo de las tendencias previas a la pandemia (Fm1, 2021b, p. 1).

Medidas adoptadas para enfrentar la crisis covip-19

Resulta interesante observar que, a raiz de las recurrentes crisis desde
finales de la década de 1990, muchos gobiernos de estas economias ins-
trumentaron politicas de estabilizacién macroeconémica y reforma
estructural en el sector financiero, el sector empresarial y el mercado
laboral, acelerando la liberalizacién comercial y de la cuenta de capi-
tal. En muchos casos abolieron las restricciones sobre la inversion ex-
tranjera. De manera sobresaliente, pasaron del modelo de sustitucion
de importaciones a uno impulsado por las exportaciones y fuertemen-
te dirigido hacia el sector de los servicios financieros: industrias de se-
guros y valores; servicios bancarios y empresariales; servicios de
informatica y comunicaciones, entre otros. El cambio estructural acon-
tece en el sistema productivo y comercial. Cabria destacar que para
este grupo de economias, la estructura de la produccién como porcen-
taje del p1B entre el afio 2000 y 2020 es: 70% servicios, 28% industria y
el restante 2% lo aporta el sector agricola (ADB, 2021).

A pesar de este esfuerzo no se ha ganado participacion en el pro-
ducto mundial, incluso, como en el caso de Japon, desde 1990 se
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registra un retroceso, debido a un descenso en la participacion de su
producto interno con respecto al mundial (grafica 1).

Grdfica 1. Distribucion de la produccion de las mds avanzadas
economias de Asia Pacifico (ddlares estadounidenses
a precios constantes en porcentajes sobre el p1B mundial)

N s S & s s s
S S 55 S oS
~ 5 5 ~5 ~ ~ ~

Japén Corea del Sur Australia Singapur Nueva Zelanda

Fuente: elaboracion propia con datos de UNCTADSTATS (UNCTAD, 2022).

Este fenomeno se asocia, entre otros ingredientes, con el estanca-
miento, incluso con el descenso, de la inversidn con respecto al piB,
como puede verse en la grafica 2.

Grdfica 2. Economias desarrolladas de Asia Pacifico
Inversion total (% del pIB)

2004

2000
2001
2002
2003
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

—— Japén Corea del Sur Australia —— Singapur Nueva Zelanda

Fuente: elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2022).
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Australia

El primer ministro de Australia, Scott Morrison, publicé en marzo de
2020 un paquete de estimulo fiscal de 17 600 millones de doélares,
“como parte del plan 6.5 millones de personas y 3.5 millones de em-
presas recibirian apoyo directo del paquete” (Morrison, 2020). Se con-
templaba apoyo a empresas, mediante flujo de efectivo; pagos a
pensionistas y veteranos de guerra; y apoyo a los sectores y regiones
mas afectadas, en gran medida, turismo, agricultura y educacion. Ade-
mas se sugirié aplazar hasta por cuatro meses el pago de impuestos
—medida sujeta a revision caso por caso—. Lo anterior, sumado al
confinamiento, dan como resultado un mejor desempefio econémico,
con s6lo -2,5% de variacidn del p1B en 2020 y la prevision por parte del
FMI de un crecimiento de 3.5% en 2021 y de 4.1% en 2022 (M1, 2021a,
p- 41). En el caso de Australia “el Presupuesto 2021-2022 comprome-
tid $41 mil millones adicionales en apoyo econémico directo, lo que
elevo el apoyo total desde el comienzo de la pandemia a $291 mil mi-
llones a partir de mayo de 2021” (Ga, 2022a, p. 2). De acuerdo con las
autoridades australianas,

aunque se ha logrado un progreso notable en la recuperacién econd-
mica interna, el virus aiin presenta una amenaza constante para las
perspectivas econdmicas y fiscales. Por esta razon, el Gobierno conti-
nuard brindando un importante apoyo fiscal hasta que se asegure la

recuperacion econdémica (GA, 2022, p. 7).

En relacion con el indice de precios al consumidor (1pc) el gobierno
estima en niveles de -0.3, 3.5, para 2019-2020 y 2020-2021, respectiva-
mente, y proyeccciones de 1.75, 2.25, 2.5 y 2.5 para los afios 2021-2022,
2022-2023, 2023-2024 y 2024-2025 en ese orden (Ga, 2022, p. 9).
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Corea del Sur

El gobierno de Corea anuncia un New Deal en julio de 2020, con el cual
“planea invertir un total de 160 billones de wones (114.1 billones de
wones en inversion fiscal) para crear 1901 mil empleos para 2025”
(GFK, 2020). Mas tarde, mediante el Ministerio de Economia y Finan-
zas, “se propuso un presupuesto de 555.8 billones de wones para 2021
centrado en acelerar la recuperacion econémica y apoyar el New Deal
coreano” (GFK, 2021, p. 2). En los comunicados mas recientes, se apo-
ya la propuesta de un “presupuesto suplementario por valor de 14 bi-
llones de wones para apoyar a los microempresarios en dificultades y
las medidas de cuarentena prolongadas” (GFK, 2022a, p. 1). En 2021, se
estimaba un aumento del déficit fiscal con respecto a 2020 de 3.5% del
PIB al 5.4%, y que la deuda del gobierno aumente en comparacién con
2020 de 39.8% del P1B a 46.7% (GFK, 2021). Por otro lado, la division de
analisis econdmico (GFK, 2022) estima que los precios al consumidor
han disminuido y se mantendran en 3.7% en 2021 y bajaran marginal-
mente a 3.6% en 2022.

Japon

En ese pais se pone en practica un paquete de gasto que contempla “117
billones de yenes (1.1 billones de ddlares) y equivale al 22% del p1B del
pais. Alrededor de 3/4 del presupuesto se destiné al empleo y al apoyo
a las empresas, y el resto se destind al sistema de salud, la campana de
promocion del consumo y la inversion publica” (kpmG, 20204, p. 2). De
acuerdo con Reuters, “los tres paquetes de gasto masivo de Japon para
contrarrestar la pandemia lo han dejado con una deuda pendiente a
largo plazo de aproximadamente el doble del tamafio de su economia
de $5 billones” (Kihara y Kajimoto, 2021, p. 4). Segun el Banco Cen-
tral, “las ganancias corporativas y el sentimiento empresarial han
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seguido mejorando en general. La inversion fija empresarial ha repun-
tado, aunque se ha observado debilidad en algunas industrias” (Boy,
2022, p. 2). Sin embargo, en 2020, se registra una deflacion de -0.2% y
“las expectativas de inflacién han aumentado moderadamente” (BoJ,
2022, p. 2).

Nueva Zelanda

Por su parte Grant Robertson, ministro de finanzas, anuncié en mar-
zo de 2020 “un paquete de gasto equivalente al 4% del p1B” (Gra-
ham-McLay, 2020, p. 1) para cubrir gastos de las personas que deben
confinarse y no pueden trabajar en sus hogares, o aquellos que son cui-
dadores de enfermos de covip-19. El estimulo de 12 100 millones de
dolares neozelandeses —es decir, 8 114 millones de délares estadouni-
denses— incluye subsidios salariales, dinero para las familias de bajos
ingresos y las que reciben asistencia social, y cambios en el impuesto
a las empresas (Graham-McLay, 2020, p. 1). Al inicio del afio 2020, “el
Gobierno anuncié mas de $20 mil millones en apoyo fiscal adicional
para hogares, empresas, salud publica y educacién durante los proxi-
mos cuatro afios. Mas de la mitad del apoyo se ejerce en la primera mi-
tad de 2020” (rRBNZ, 2020, p. 8). Estas medidas amortiguan los
impactos econémicos de cOvID-19 y apoyaran una recuperacion mas
rapida. Ademas, estas medidas de alivio y recuperacién del covip-19
incluyen un “presupuesto de trabajo de $30 mil millones adicionales
de gastos no asignados distribuidos equitativamente entre el consumo,
la inversion y las transferencias del gobierno durante los préximos tres
anos. Esto llevaria el paquete fiscal total a alrededor de $50 mil millo-
nes” (RBNZ, 2020, p. 8).

Sin embargo, en julio de 2021, el Banco Central se retira de la com-
pra de bonos —comutnmente llamada flexibilidad cuantitativa—, asi
se “convirtié en una de las primeras en el mundo desarrollado en dar
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un paso atrds en un estimulo monetario pandémico” (T, 2021, p. 2).
Una pronta salida de la pandemia y mejores condiciones econdmicas
“han respaldado la demanda de crédito y contribuido a una mayor dis-
ponibilidad de crédito en algunos sectores. Sin embargo, el brote de
Delta probablemente afectara atin mas la disponibilidad de crédito para
los sectores mas afectados por los bloqueos regionales y las restriccio-
nes fronterizas” (RBNZ, 2021). La inflacion ha repuntado desde su meta
de 1-3% promedio para situarse en 5.9% en diciembre de 2021.

Singapur

Al inicio del afio 2020 se dio a conocer un Paquete de Estabilizacién y
Apoyo de S$ 4 mil millones (casi 3 mil millones de délares estadouni-
denses, como parte del Presupuesto de Unidad) para ayudar a las em-
presas y los trabajadores locales. Luego, el Gobierno anuncié un
segundo paquete (Presupuesto de Resiliencia), por un valor de S$ 48.4
mil millones (35.6 mil millones usp). Con estas medidas se pretendia
ayudar a sectores especificos que se ven directamente afectados por el
brote de covip-19, como los sectores de aviacidn, turismo, servicios
de alimentos, transporte terrestre y arte y cultura. Un tercer y cuarto
paquete fueron anunciados, de S$ 5100 millones de délares singapu-
renses (conocido como Presupuesto Solidario), y de S$ 33 mil millones
(Presupuesto de Fortaleza). Estas medidas tienen, entre otros, los ob-
jetivos de (1) crear empleos y desarrollar habilidades para los trabaja-
dores; (2) impulsar la transformacion de las empresas y (3) fortalecer
la resiliencia de la comunidad (xpmG, 2020b). Después de registrar una
deflacion de -0.2% en 2020, en 2021 la tasa de crecimiento anual del
IPC se situd en 0.9% (MAs, 2022). El crecimiento del P1B en 2021 en Sin-
gapur fue de 7.6%, impulsado en gran medida por los sectores orien-
tados al exterior, en particular la manufactura (Mas, 2022a).
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En las siguientes cinco graficas se dibuja, sobre el eje izquierdo con
datos reales trimestrales de 2000 a 2021 para todos los sectores econé-
micos (gobiernos, familias y corporaciones no financieras), la relacién
crédito-p1B. El eje derecho, representado por puntos sombreados, de-

linea las tasas de crecimiento afio a afio del p1B entre el afio 2000 y 2020

(grafica 3).
Gridfica 3. Relacion crédito-pIB (datos reales).
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Corea del Sur. Relacion crédito-pIB (datos reales).
Crédito a todos los sectores
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Nueva Zelanda. Relacion crédito-p1B (datos reales).
Crédito a todos los sectores

120

100

80

60

40

20

o
S
S s g g $ $ S 3 X R N S 2 N
S S S S S S S S S S S S S S
9 \ < 9 9 \ W\ N 9 W\ N 9 9 9
N N N N N S AN N N N N N X <
a9 2 ) N ) 3 > > S S D > S
Gobierno = Familias
. PIB % anual Eje Der. Corporaciones no financieras

328



Singapur. Relacion crédito-PIB (datos reales).
Crédito a todos los sectores
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Fuente: elaboracion propia con datos del ApB (2021a).

La crisis de la pandemia la encaran los respectivos gobiernos ac-
tuando de acuerdo con sus propias realidades. En general, ejercieron
incrementos en el gasto del presupuesto publico (y en muchos casos la
deuda’®), particularmente mediante el uso de paquetes de estimulo fis-
cal, cuando habia margen fiscal para hacerlo, que van de 6.4% a 19.3%
del p1B anual, como lo deja ver el cuadro 3 (rm1, 2021a).

°  Deacuerdo con el Fm1, “en 2020 se produjo el mayor aumento de la deuda en un afio desde

la Segunda Guerra Mundial: la crisis financiera mundial y la profunda recesion hicieron
que la deuda mundial aumente a usp 226 billones [...] La deuda mundial aumenté 28 pun-
tos porcentuales, a 256% del P1B, en 2020, segun la ultima actualizacion de la base de datos
del rm1 sobre deuda mundial” (Gaspar et al., 2021, p. 1). La deuda general de gobierno a fi-
nales de 2020 de Australia, Japon y Corea del Sur es de 57.33, 254.13 y 47.88, respectivamente,
como porcentaje del P1B (FMI, 2022).
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Cuadro 3. Resumen de las medidas fiscales del pais en respuesta
a la pandemia de coviD-19 desde enero de 2020

(Miles de millones de usp y porcentaje del P18 de 2020)

MM USD Porcentaje del P1B
Gastos adicionales Gastos adicionales
subtotal | FER | o | Sebroal |
Economias avanza-
das de Asia Pacifico
Australia 249.7 13.8 235.9 18.4 1.0 17.4
Japdn 843.8 104.9 738.9 16.7 2.1 14.6
Corea 104.8 11.9 92.9 6.4 0.7 5.7
Nueva Zelanda 40.4 3.3 37.1 19.3 1.6 17.7
Singapur 62.5 13.5 49.1 18.4 4.0 14.4
China 710.6 21.3 689.3 4.8 0.1 4.6
India 108.9 14.0 94.9 4.1 0.5 3.6
Global 10,793.0 1,450.8 9,255.0 10.2 1.4 8.6

Fuente: elaboracion propia con datos del Em1 (2021).

Nota: estimaciones al 27 de septiembre de 2021. Las cifras en do6lares estadounidenses y el porcen-
taje del p1B se basan en las Perspectivas de la Economia Mundial de octubre de 2021. Las medidas
fiscales incluyen recursos asignados o planificados en respuesta a la pandemia de covip-19 des-
de enero de 2020, que cubrirdn la implementacién en 2020, 2021 y més alla.

Las medidas adoptadas se focalizaron a brindar apoyo a empresas
mediante flujo de efectivo, ayudas a los sectores y regiones mas afec-
tadas, en gran medida turismo, agricultura y educacion; en el caso aus-
traliano se aplazo6 hasta por cuatro meses el pago de impuestos
—medida sujeta a revision caso por caso—.
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Conclusiones

Es importante sefalar aqui que, dada la evidencia presentada, tres de
las mas desarrolladas economias de Asia Pacifico, es decir, Australia,
Nueva Zelanda y Corea del Sur, otorgaron crédito mayoritariamente a
las familias, y en alguna medida a las corporaciones no financieras. No
es asi en el caso de Japon donde el crédito se canaliza al gobierno. En
Singapur, el otorgamiento de crédito se incrementa después de la
gran crisis financiera de 2008 y las ampliaciones crediticias se distri-
buyen casi a la par entre el gobierno y las corporaciones no financieras.
Parece razonable concluir que la relacion entre crédito y crecimiento es
innegable, sin embargo, a pesar del estimulo masivo llevado a cabo para
ayudar a superar las repercusiones negativas postpandemia, el creci-
miento del PIB no responde tan pronto como se desea.

Mediante estas reflexiones es posible inferir que, como lo apunta
Galbraith refiriéndose al caso norteamericano, no se trata de “estimu-
lar” la economia, “la idea de Keynes y también de Roosevelt era con-
tratar a los desempleados y ponerlos a trabajar en tareas utiles”
(Galbraith, 2020, p. 37). El mas grave problema, segtin él, es que:

con la nueva experiencia de la pandemia, no es probable que la gente
tolere una nueva ronda de austeridad neoliberal, concentracién de ri-
queza y plutocracia; el orden social colapsard antes de eso. Por lo tan-
to, necesitaremos una reorganizacion general, una nueva prioridad
para el bien comun, y una amortizacion y restablecimiento general del
sistema financiero, que tal vez incluya un gravamen sobre el capital y
una reforma agraria para restablecer la distribucion de la riqueza (Gal-
braith, 2020, p. 41).

Sobre este tema cabe sefialar que, de acuerdo con las proyecciones
de la uncTAD, “invitan a una reflexion que sigue pendiente desde hace
mucho tiempo sobre las formas eficaces de sostener el crecimiento y
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promover la transformacion estructural y el desarrollo econdmico me-
diante inyecciones de demanda efectiva coordinadas a nivel interna-
cional, la promocién de la capacidad productiva y la inversion, la
mejora de la infraestructura fisica y social y el freno a las actividades
financieras de caracter especulativo” (UNCTAD, 2021, p. V). Para ello
sera necesario repensar que “la ejecucion efectiva de las intervencio-
nes del prestamista de ultima instancia es una de las cosas que ha es-
tado bien en la economia desde 1946” (Minsky, 19864, p. 8). A fin de
cuentas, y en otras palabras, lo que se debe intentar de manera delibe-
rada y consciente es revitalizar el crecimiento econémico y contrarres-
tar los impactos macroecondmicos adversos mediante el crédito.

Con los datos que se muestran en este articulo es posible estable-
cer una correlacion o causalidad entre las variables, dado el comporta-
miento del p1B. No obstante, queda pendiente un estudio mas profundo,
pues es necesario mayor evidencia para probar esta conjetura.
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Crédito y gasto publico en el contexto
de la crisis del covip-19.
El caso de Vietnam y su contraste con México

Jazmin Macias y Roberto Soto

Resumen

El objetivo en este trabajo es analizar los contrastes entre México y
Vietnam respecto al modelo de politica econémica aplicado en cada
pais. Mientras que el primero, desde la década de 1980, ha seguido po-
liticas de corte ortodoxo (neoliberal), el del sudeste asiatico aplicé un
modelo desarrollista. Los resultados han sido opuestos, mientras que
México ha tenido un estancamiento estabilizador, Vietnam ha man-
tenido un crecimiento sostenido y de largo plazo. La pandemia de la
coviD-19 evidenci6 las carencias, debilidades y fortalezas en ambas
economias. Globalizacién, dependencia y un Estado débil versus re-
gionalismo, soberania y un Estado fuerte, son algunas caracteristicas
que se abordaran en este trabajo.

Introduccion
En el contexto de la pandemia de covip-19, los paises decidieron pa-
rar sus respectivas economias con la finalidad de contener la propaga-

cioén del virus, sin embargo, esta medida no fue suficiente. En junio de
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2022, segun el Coronavirus Resource Center de la Universidad Johns
Hopkins (2022), habian muerto 6.3 millones de personas, distintos pai-
ses del mundo se encontraban en una quinta o sexta ola de contagios.
En 2020, la economia mundial se contrajo 3.1% (medido por el produc-
to interno bruto). El aumento del desempleo, pobreza y desigualdad
han sido algunas de las consecuencias de la pandemia. Para enfrentar
este problema algunas economias adquirieron deuda, aumentaron la
carga impositiva, entre otras medidas.

Sin embargo, desde hace varias décadas, algunas naciones han apli-
cado otro tipo de politica y han obtenido resultados distintos, pues sus
economias no se contrajeron, por ejemplo, Vietnam creci6 2.9% en
2020, 2.6% en 2021 y se proyecta un nivel de 6% en 2022.

Para el caso mexicano, en los mismos anos, hubo una contraccion
de 8.2%, un crecimiento de 4.8% y una proyeccion de 2% para el 2022,
es decir, continua la tendencia del estancamiento estabilizador desde
la década de 1980. Mientras que Vietnam mantiene su crecimiento sos-
tenido y de largo plazo.

Una de las razones que permite continuar con el ciclo de creci-
miento es, al igual que en otras economias del sudeste asiatico, aplicar
un modelo de desarrollo distinto que se caracteriza por una fuerte par-
ticipacion del Estado en su economia, donde se observa un fuerte im-
pulso de sectores estratégicos. Es decir, un modelo desarrollista que
tiene como objetivo el bienestar de la poblacion, por lo tanto, es fun-
damental analizar las razones por las cuales el covip-19 impactd, en
menor medida, en economias como la de Vietnam.

Como se menciona en el parrafo anterior, la respuesta se centra en
los modelos de desarrollo ejecutados desde mucho antes de la pande-
mia, los cuales son distintos a los implementados en paises del hemis-
ferio occidental como México. El papel del financiamiento publico y
privado, y el gasto publico en sectores estratégicos son algunas varia-
bles que se deben evaluar.
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En este trabajo el objetivo es explicar los elementos que permitieron
a economias como Vietnam mantener su crecimiento de forma sosteni-
dayalargo plazo, contrastando con el estancamiento que mantiene Mé-
xico desde la década de 1980 del siglo xx. Para ello, se describiran los
elementos del Estado desarrollista que es aplicado en Vietnam, ensegui-
da, se estudiaran las partes fundamentales del modelo econémico del
pais asiatico, para continuar con un breve recuento de la politica econé-
mica en México durante el periodo neoliberal y, por tltimo, se analiza-
ran las diferencias macroeconémicas entre Vietnam y México.

Una aproximacion del Estado desarrollista

Como se analizara mas adelante, el caso de Vietnam demuestra que
aplicar politicas que busquen el bienestar de la poblacién no contradi-
ce el fortalecimiento de la economia y si permite lograr un crecimien-
to sostenido y de largo plazo. Los resultados obtenidos son distintos a
los de México, donde ha habido un periodo de estancamiento estabi-
lizador, desde la década de 1980 del siglo xx, y una creciente pobreza
y desigualdad. Para comprender el contraste entre ambos paises, se
describira al Estado desarrollista, modelo que Vietnam ha adoptado
para cumplir los objetivos planteados por el gobierno y que se aborda-
ran con mas detalle en el siguiente apartado.

En la década de 1980 del siglo xx, al tiempo que las economias de
América Latina comenzaban a implementar reformas enfocadas a redu-
cir sus déficits presupuestales, mantener la estabilidad macroeconémi-
cay desregular la industria doméstica, un pequefio grupo de naciones
asidticas consiguieron alcanzar el estatus de economias industrializadas
o NIC (Newly Industrialized Countries, por sus siglas en inglés) imple-
mentando politicas econdémicas alejadas de dichas percepciones.

Lo anterior generd un debate sobre el nivel de intervencién que
realmente existia en dichas economias. El propio Banco Mundial (Bm)
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publicd, en 1993, un reporte caracterizando el “milagro asiatico” re-
sultado no de la intervencidn estatal, sino de la adecuada integracién
de estas economias en el entorno global (The World Bank Group, 1993).
Sin embargo, el trabajo de diversos académicos ha creado un cuerpo
de literatura que caracteriza este tipo de intervencion estatal como “Es-
tado desarrollista”. En la obra seminal m171 and the Japanese Miracle.
The Growth of Industrial Policy, 1925-1975, Chalmers Johnson plantea
una nueva dimension en el debate al reconocer que los Estados siem-
pre intervienen en la economia, pero que el tema a analizar es cudles
son los mecanismos de intervencion que se utilizan y con qué propé-
sitos (Johnson, 1982, p. 18).

Origen del Estado desarrollista

El Estado tiene como finalidad primordial garantizar y mantener el
poder de un grupo (Miliband, 1970). Este puede ser un régimen mo-
narquico o imperial. Bresser-Pereira (2019) traza el origen del Estado
desarrollista hacia el final de la Edad Media con el surgimiento de una
alianza de clases entre la burguesia y los monarcas absolutistas.

Sin embargo, a partir del siglo x1x se produce un cambio en las es-
tructuras de produccién que demanda una nueva organizacién social.
Aunque no se puede hablar de un cambio definido por una fecha o acon-
tecimiento especificos, el surgimiento del Estado-nacién moderno se
ha conceptualizado como simultaneo a la aparicion de la Revolucion
Industrial (Gellner, 1999).

De acuerdo con esta perspectiva, el Estado capitalista se legitima
mediante su capacidad para producir crecimiento econdémico y “satis-
facer la anticipacion de mejores condiciones de vida” (Gellner, 1999,
p. 115). Por su parte, Miliband (1970) sostiene que la intervencion es-
tatal ha estado presente en el desarrollo de las economias capitalistas
tanto de Estados Unidos como de Japdn, Alemania o Francia.

El caso de Estados Unidos es de interés dado el énfasis que Was-
hington puso en la adopcidn de politicas neoliberales y que tuvo
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repercusiones en el desarrollo de aquellas naciones que, de alguna u
otra forma, se vieron obligadas a pedir financiamiento al Fondo Mo-
netario Internacional (fMI) y al BM.

Ha-Joon Chang (2003) sefiala que dichas politicas no fueron im-
plementadas por los paises desarrollados cuando éstos eran economias
emergentes. Por el contrario, utilizaron politicas intervencionistas que
tenian la intencion de proteger y promover sus industrias. Asi, los pri-
meros modelos de desarrollo propuestos contemplaban la intervencion
directa del Estado tanto para financiar nuevas industrias, mediar en-
tre los conflictos que surgen por la destruccion y creacion de nuevos
métodos de trabajo, asi como para generar confianza en los capitalis-
tas (Chang, 1999).

Empero, esta apreciacion del papel que tiene el Estado en el desa-
rrollo fue dejada atras luego de que el neoliberalismo se convirtiera en
la politica dominante. Los paises que siguieron esta agenda implemen-
taron politicas que no s6lo implicaron la liberalizacion y desregulacion
de los mercados, sino que redujeron el tamafo del gasto y de las estruc-
turas estatales, muchas veces originando mayores condiciones de des-
igualdad y pobreza (McCleery y De Paolis, 2008).

Sin embargo, al tiempo que las politicas neoliberales iban afian-
zando su dominio en el discurso occidental, un grupo de naciones asia-
ticas siguieron politicas encaminadas a industrializar sus economias
y hacerlas competitivas en el mercado global, tal es el caso de Vietnam.
Johnson acufia el término Estado desarrollista para caracterizar y di-
ferenciar al Estado japonés tanto del modelo soviético como del mo-
delo norteamericano, y resaltar la cooperacion entre el sector privado
y el gobierno (Johnson, 1982).

Asi “[e]l Estado desarrollista, que se ubica entre el Estado liberal y el
estatismo, es una forma superior de organizaciéon econémica y politica ca-
pitalista” (Bresser-Pereira, 2019, p. 51) cuya principal caracteristica radica
en la fortaleza que tiene un Estado para coordinar una estrategia de desa-
rrollo con el sector privado. Para Johnson, el Estado desarrollista busca
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intervenir en la estructura de la industria doméstica para mejorar la com-
petitividad de una nacion (Johnson, 1982, p. 19), y en el caso de Vietnam,
su crecimiento y profundidad han aumentado de forma importante.

Para Chang, “el desarrollo econémico requiere de un Estado capaz
de crear y regular las relaciones politicas y econémicas que puedan apo-
yar una industrializacién sostenida” (Chang, 2003, p. 183). Asi pues, el
Estado desarrollista se diferencia del modelo soviético en que la totali-
dad de los medios de produccion no se encuentran en sus manos, sino
que en su mayoria pertenecen al sector privado y que, ademads, existe la
competencia de mercado. Sin embargo, la intervencion estatal se da con
el propésito de alcanzar determinados objetivos de desarrollo (Appel-
baum y Henderson, 1992), lo anterior es una condicién muy importan-
te en el caso vietnamita.

De acuerdo con Bresser-Pereira, para llamarse desarrollista, un
Estado debe tener como objetivo central el crecimiento econémico y
contar con una coalicion de fuerzas entre la burocracia, los trabajado-
res y el sector privado para alcanzar dicho objetivo, asi como imple-
mentar politicas de desarrollo industrial que incluyan tanto el acceso
a financiamiento como medidas proteccionistas para aquellos secto-
res que considera estratégicos (2019).

Manuel Castells llama a un Estado “desarrollista” cuando estable-
ce su legitimidad mediante un cambio estructural en los sistemas de
produccion, el cual se acompana de tasas elevadas de crecimiento que
cambian su posicion en la economia global (1992). Lo anterior se liga
con la teoria de Gellner (1999) en el sentido de que no se puede hablar
de un Estado fuerte, capaz o legitimo si no mejora las condiciones de
vida de sus habitantes, pero donde la logica detras de este impulso es
de indole politico nacionalista, caracterizado en el caso de Vietnam.

Woo-Cumings coincide al centrar el objetivo principal de los Esta-
dos desarrollistas como el fortalecimiento de la propia nacién (1999).
En sus palabras, el Estado japonés “eligio el desarrollo econdmico como
un medio para combatir el imperialismo occidental” (Woo-Cumings,
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1999, p. 6). De acuerdo con esta perspectiva, la caracterizacion de las po-
liticas y medidas implementadas no tienen como objeto per se el enrique-
cimiento del sector empresarial, sino el fortalecimiento del poder nacional
ante otras naciones, especialmente en el caso de que puedan amenazar su
propia existencia (como fue el caso de Corea, Jap6n y Taiwan).

Caracteristicas del Estado desarrollista

Mediante el analisis histérico del desarrollo de las economias del no-
reste asiatico es posible establecer algunas caracteristicas compartidas,
entre las que destaca como primordial la necesidad de sobrevivir (Cas-
tells, 1992). Sin embargo, existen otras caracteristicas tanto internas
como externas que hacen factible que dichos regimenes tengan éxito
para alcanzar sus metas de desarrollo.

De acuerdo con Romero Tellaeche y Berasaluce, la transformacioén
necesaria de las instituciones y de la estructura productiva de una na-
cién requiere de un Estado fuerte. Esta fortaleza se trasluce tanto en
una fuerte legitimidad, muchas veces de origen autocratico, como
en la capacidad de actuar por largos periodos de tiempo. Por lo ante-
rior, los autores caracterizan al Estado desarrollista como uno lidera-
do por un gobierno capacitado para sacrificar el consumo presente de
su poblacién con la finalidad altima de fortalecer la posicién de una
nacion en el entorno global (Romero y Berasaluce, 2019).

En primer lugar, en los casos de Japdn, China, Corea del Sur y Tai-
wan, el Estado se veia fortalecido tanto por la existencia de burocracias
fuertes y capaces, como por la ausencia de una élite de terratenientes,
lo anterior producto de reformas en los regimenes de tenencia de la tie-
rra, ya sea porque fueron impuestos por fuerzas extranjeras, como en
el caso de Japon y Corea del Sur o como resultado de revoluciones in-
ternas, como en el caso de China (Castells, 1992).

Sin embargo, tras la derrota de Japon al final de la Segunda Guerra
Mundial, la regién quedoé bajo la influencia geopolitica de Estados Uni-
dos, quien influyé ideolégicamente tanto al promover reformas en los
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paises como al brindar apoyo econémico para la reconstruccion y con-
solidacidn de sus economias, especialmente en los casos de Corea del
Sur, Japén y Taiwan (Romero y Berasaluce, 2019). Estas naciones, me-
diante sus burocracias eficaces, y una fuerza laboral bien capacitaday
con bajo costo, lograron impulsar distintos sectores industriales adop-
tando nuevas tecnologias y moviéndose hacia industrias cada vez mas
especializadas (Castells, 1992).

En este tipo de regimenes, los Estados no buscan ser el tnico ac-
tor en el desarrollo econdmico. Por el contrario, “el planteamiento de
Estado Desarrollador incorpora la busqueda de acuerdo y colabora-
cién con empresarios nacionales” (Romero y Berasaluce, 2019, p. 16).
Esta interaccidn no es directa, sino que se da por medio de agencias
especializadas que se encuentran aisladas, tanto de la influencia de los
empresarios como de los cambios de gobierno, gozando asi de cierto
grado de autonomia (Onis, 1991).

De esta forma, se contaba con una burocracia altamente califica-
da, y hasta cierto punto auténoma, cuyo nombramiento no dependia
de los politicos en el poder, sino que se basaba en el mérito personal.
Esto permitia atraer a personal altamente calificado, al mismo tiempo
que provocaba en sus miembros un sentido de mision para alcanzar
las metas de desarrollo establecidas (Onis, 1991).

El desarrollo no se deja en manos del mercado, los gobiernos acti-
vamente deciden cudles sectores deben recibir incentivos y apoyos, asi
como proteccion de la competencia extranjera en los estados mas tem-
pranos de desarrollo de dichas industrias (Wade, 1990; Onis, 1991). Al
mismo tiempo estos incentivos estaban controlados. En el caso de
Vietnam, se fijaron ejes de desarrollo que estan por encima de los as-
pectos macroecndmicos.

Los estados mantuvieron la capacidad para penalizar a aquellas
companias que no daban los resultados esperados, de esta forma se evi-
té dilapidar recursos publicos en empresas que no fueran rentables. Al
mismo tiempo, la entrada en los sectores que recibian incentivos
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estaba limitada de modo que se generase una competencia interna para
participar en ellos (Onis, 1991).

Una caracteristica mas es la inversion publica en infraestructura
de acuerdo con las necesidades de los sectores productivos, como la
creacion de puertos, presas, redes carreteras, vias ferroviarias, presas
y aeropuertos, asi como una fuerte inversion para fortalecer el sector
educativo a nivel basico y para crear una fuerza laboral especializada
(Romero y Berasaluce, 2019). Lo anterior es algo que ocurrié en
Vietnam, donde buscaron iniciar su camino de reconstruccion una vez
concluida la guerra con Estados Unidos.

El control del sistema financiero es otra caracteristica importan-
te. El crédito se asigna a los sectores considerados estratégicos y el
Estado puede optar por la creacion de instituciones de crédito especia-
lizado. En el caso de Vietnam, el impulso del crédito y de la monetiza-
cién de la economia son caracteristicas muy importantes que se han
alcanzado y que se abordaran en el ultimo apartado.

Al mismo tiempo se manipula el tipo de cambio para fortalecer la
industria doméstica al desincentivar las importaciones de ciertos bie-
nes (Romero y Berasaluce, 2019). En estas naciones se mantuvo un con-
trol sobre el flujo de capitales y la atraccion de inversidn extranjera,
limitando el capital de origen especulativo y estableciendo controles
que garantizaran la transferencia de tecnologia (Wade, 1990).

Sin embargo, todas estas economias compartieron una caracteris-
tica esencial: se encontraron en una situacion de emergencia tanto en
el ambito interno como en el contexto geopolitico en la que su propia
subsistencia se veia amenazada si no conseguian levantar sus econo-
mias y lograr la estabilidad interna mediante una mejora de las condi-
ciones de vida de su poblacion (Castells, 1992).

De lo anterior las caracteristicas del Estado desarrollista podrian
ennumerarse como sigue: a) una burocracia de tipo weberiano con ca-
pacidad para tomar decisiones referentes a la direcciéon de la inversion
publica de forma relativamente aislada de la influencia de grupos de
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poder politico y econémico; b) una alianza entre Estado y sector priva-
do que resulta benéfica para ambos en tanto permite dirigir incentivos
que promuevan la inversion en determinados sectores de la economia;
c) capacidad para movilizar grandes cantidades de recursos econémi-
cos para invertirlos en las empresas y crear la infraestructura necesaria
para fortalecer al sector privado, y d) una motivaciéon nacionalista.

De esta forma, en el caso vietnamita, se sigue un modelo distinto
al neoliberal, cuya esencia es un Estado con fuerte presencia en la eco-
nomia, pero sin negar la participacién privada, que al mismo tiempo
tiene como objetivo prioritario el bienestar e igualdad de la poblacién,
es decir, elementos centrales de un Estado desarrollista.

Vietnam. De la guerra al crecimiento sostenido y a largo plazo

La historia de Vietnam (Indochina en un momento de la historia) se ha
caracterizado por diversos escenarios de conflictos bélicos; Francia,
Japon y Estados Unidos son algunos de los paises a los que se ha enfren-
tado. Este ultimo efectud una estrategia de exterminio, que incluyé
bombardeos con armas quimicas, por ejemplo, napalm y fésforo blan-
co, cuyos objetivos fueron hospitales, escuelas e infraestructura de co-
municacion en practicamente todo el pais.

Sin embargo, a pesar de estos hechos, Vietnam ha salido adelante
mediante la implementacion de una politica que tenia como objetivo
el camino hacia el socialismo que es parte del requisito fundamental
de la revolucién vietnamita (Phu, 2021). Entre las politicas que imple-
mentaron estan las reformas agrarias cuyos principios basicos eran
combatir el sistema feudal y los grandes terratenientes de la region.

Durante la década de 1980 iniciaron reformas mas profundas, cuyo
eje fue crear una economia de mercado con orientacion socialista. Me-
diante fuerzas productivas modernas, relaciones de produccion progre-
sivas, adecuadas y cultura avanzada, se buscaba un desarrollo integral,
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crear relaciones de cooperacion con el entorno internacional, asocia-
das con el desarrollo de una economia del conocimiento y de mercado
(siguiendo las caracteristicas del Estado desarrollista), pero con senti-
do socialista.

Se debe enfatizar que, en el caso de Vietnam, una economia de mer-
cado con orientacion socialista significa que ésta debe ser moderna, con
integracion internacional, que funciona de manera sincronizada con las
leyes de mercado y, sobre todo, con la gestion del Estado de Derecho so-
cialista liderado por el partido Comunista de Vietnam (Phu, 2021).

En relacidn con el papel de los sectores econémicos, la politica de
Vietnam considera que el Estado debe tener un papel rector, y los ac-
tores sociales que integran cooperativas se deben consolidar y progre-
sar. Al mismo tiempo se consideran sectores primordiales al privado,
como un motor fundamental para alcanzar los objetivos planteados,
y al extranjero, el cual es pilar para los planes de desarrollo y creci-
miento econdémico; es decir, una caracteristica basica de los Estados
desarrollistas es que todos los actores econémicos son fundamentales
para alcanzar las metas planeadas.

En cuanto a la parte distributiva, se busca enlazar la economia con
la sociedad, este punto es muy importante para diferenciarlo respecto al
modelo econémico ortodoxo. El modelo vietnamita procura unificar la
politica econémica con la parte social, en donde se alcance crecimiento
economico, siempre a la par del progreso y justicia social. En otras pa-
labras, no se debe esperar a alcanzar altos niveles de crecimiento econé-
mico para lograr un desarrollo en el sentido amplio (reduccién de la
pobreza, erradicacion del hambre y justicia social), mucho menos sacri-
ficar este ultimo por obtener resultados econdémicos favorables.

Este modelo de desarrollo adoptado por Vietnam tuvo dificulta-
des provenientes del exterior, entre ellas, un embargo comercial (1975-
1994) impuesto por Estados Unidos que provocd problemas econémicos
y financieros, sin embargo, al ser levantado, la economia vietnamita
continud con sus objetivos planteados en el modelo de desarrollo.
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La politica de renovacion (Doi Moi) que se aplico desde la década
de 1980 comenz6 a obtener resultados a partir de la década de 1990,
sobre todo el sector agricola mostré avances significativos, cumplien-
do uno de los objetivos sefialados, el combate de la pobreza, mediante
la asignacion de tierras cultivables. Lo anterior coadyuva a lograr el
bienestar y el desarrollo integral de la poblacion.

Es muy importante destacar que el pasar de un modelo de una eco-
nomia centralmente planificada a uno de economia socialista de mer-
cado no implicé alejarse de los flujos externos. Su apertura comercial
y financiera atrajo importantes recursos provenientes de paises como
Estados Unidos (resultado del fin del embargo), Japén y China, forta-
leciendo el sector privado y culminando en la adhesion a la Organiza-
cién Mundial de Comercio en 2007.

Parte de los logros alcanzados por Vietnam se deben a su proceso
de integracion regional, por ejemplo, forman parte de la Asociacion de
Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN, por sus siglas en inglés) y
de la reciente Asociacion Econdmica Integral Regional (RCEP, por sus
siglas en inglés), esto es fundamental porque asi se tienen relaciones
de amistad y cooperacion con el resto del mundo, lo que permite tener
una economia altamente desarrollada con fuerzas productivas moder-
nas y progresivas sin descuidar el tema cultural, primordial en paises
como Vietnam.

Sélo para conocer la magnitud del proceso de integracion regional
de Vietnam, es importante mencionar que el Mercosur representa 2.4%
del producto interno bruto mundial, mientras que AFCFTA, 2.9%; la
Unidén Europea, 17.9%; el usmca, 28%, y el RCEP, 30.5%, para asi di-
mensionar la importancia de la region a la que pertenece Vietnam
y las oportunidades de sostener su crecimiento y desarrollo en el
tiempo.
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Breve recuento del modelo econémico en México

La propuesta neoliberal establecié que el papel del Estado desarrollis-
ta no solo era redundante, sino indeseable para una sociedad y que la
mejor politica era dejarse guiar por la mano invisible del mercado. Para
lograrlo era necesario separar la economia del ambito politico, desre-
gular los mercados, destruir los grupos de interés como sindicatos,
contraer el tamafio del Estado, privatizar las empresas publicas y abrir
las economias nacionales al comercio internacional abandonando las
politicas proteccionistas (Chang, 1999, pp. 183-185).

Muchas de las economias en América Latina, y en el caso particu-
lar de México, impulsaron un modelo econdmico que se caracteriza
por la terciarizacion, reprimarizacion, maquilizacion, desregulacion
financiera y liberalizacion comercial.

Las consecuencias de las reformas estructurales implementadas son
deplorables. Durante mas de 30 afios se han tenido resultados contra-
dictorios, un estancamiento estabilizador en el producto interno bruto
y un crecimiento sostenido en pobreza y desigualdad. Todo lo anterior
en escenarios de crisis econdmicas y financieras recurrentes y profun-
dasy con el flagelo de una deuda externa, que parece no tener fin.

La estructura en el producto y el empleo se ha transformado como
resultado del modelo econémico. En el primer caso, el sector servicios
aporta un mayor porcentaje al producto, desplazando al sector secun-
dario y primario, es decir, la generacion de valor agregado y los enca-
denamientos productivos estan ausentes durante este periodo. Lo
mismo sucede con la generacién de empleo, que se ha concentrado en
el sector servicios que aporta el mayor porcentaje del total, por lo tan-
to, se encuentra en una etapa de desindustrializacién que explican los
resultados mencionados.

Este modelo tiene objetivos claros: alcanzar equilibrios macroeco-
noémicos, principalmente en tipos de cambio y tasas de interés, con-
traccidon del ingreso real, moderacidn del crecimiento econdmico,
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reajuste del gasto publico y generar capacidad de pago internacional
para tener recursos con los cuales pagar el servicio de la deuda exter-
na. Esto forma parte de los planteamientos del modelo de ajuste del
FMI y del BM, y también son conocidos como Washington Consensus
(Williamson, 1990).

Otro elemento para considerar en el modelo econémico adoptado
desde la década de 1980 es el proceso de desfinanciamiento producti-
vo, resultado de la desregulacion financiera, donde la banca de desa-
rrollo perdié el papel primordial al convertirse en una entidad de
segundo piso. Lo anterior impulsé el fomento del microcrédito y del
emprendedurismo, pero la evidencia demuestra que los recursos son
€sCasos y caros.

El papel del banco central se modifico al convertirse en una entidad
auténoma cuyo unico objetivo es mantener una inflacién baja y estable,
dejando de lado el fomento de inversién, empleo y crecimiento econdémi-
co. Por ultimo, el crédito otorgado por las instituciones financieras pri-
vadas ha disminuido porque los recursos se han dirigido a las inversiones
de alto riesgo, pues les generan mayores ganancias a corto plazo.

Existen diferencias sustanciales entre los modelos de desarrollo
impulsados en Vietnam y en los paises de América Latina, en particu-
lar, México. Mientras uno tiene como objetivo el bienestar de la pobla-
cidn, el otro busca el equilibrio macroeconémico, ess decir, se trata de
dos proyectos divergentes y con resultados también opuestos y don-
de el Estado tiene funciones distintas.

Contraste de los modelos. Crédito y gasto publico
como dos de los determinantes del crecimiento

Uno de los resultados con los que se contrastan los modelos aplicados
en Vietnam y México es el comportamiento del piB. En la grafica 1 se
muestran las enormes diferencias macroeconémicas, donde se obser-
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va un crecimiento sostenido y a largo plazo en el pais asiatico, mientras
que en el caso mexicano y en general en América Latina se advierte un
estancamiento estabilizador, y destaca el afio 2020, cuando el covip-19
provoco una caida de 8% del producto, mientras que, en Vietnam, la eco-
nomia se mantuvo en valores positivos (2.9%).

Grdfica 1. Tasa de crecimiento de p1B 2000-2022
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Fuente: Banco Mundial 2022.

En el caso de la productividad, el comportamiento es similar, tal
como se observa en la grafica 2, existe una marcada diferencia entre
ambas economias. Mientras Vietnam mantiene niveles altos y positi-
vos, en el caso mexicano, su tendencia es negativa y decreciente.

Por otro lado, la tasa de desempleo en México muestra una ten-
dencia mayor a la que presenta el pais asidtico (grafica 3). Aqui se
pueden plantear algunas conclusiones. Si el producto interno bruto
disminuye en Vietnam, los niveles de empleo siguen esa tendencia,
pero la productividad se mantiene, mientras que, en el caso mexicano,
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y para América Latina, ante una baja de la produccion, la productivi-
dad es la que muestra una caida y no el nivel de empleo.

Gridfica 2. Tasa de crecimiento de productividad laboral 2009-2021
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Fuente: Banco Mundial, 2022.

Gridfica 3. Tasa de desempleo 1991-2020
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Fuente: Banco Mundial, 2022.
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La profundidad del gasto publico en ambos paises mantiene un
comportamiento creciente para el caso mexicano y estable en Vietnam.
En la grafica 4 se muestran las tendencias.

Gridfica 4. Profundidad del gasto piiblico 1998-2020,
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Mundial, 2022.

Uno de los sectores mas importantes es el educativo, en la grafica 5
se observa su comportamiento; en ambas economias su tendencia es de-
creciente. Sin embargo, hay que resaltar un punto muy importante, en
el ranking de la prueba p1sa, Vietnam se coloca en el cuarto lugar
en Ciencias, mientras que México se sitia en el lugar 58. En el caso de
Matematicas, el pais asidtico esta situado en el lugar 24, mientras que
México en el 62. De hecho, en los primeros lugares se encuentran los pai-
ses asiaticos (China, Singapur, Corea del Sur, Japon), es decir, aquellos
que han implementado un modelo de desarrollo con objetivos dirigidos
al beneficio social.
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Grdfica 5. Importancia de la educacion en el presupuesto, 2008-2019
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Existen otros indicadores que desatacar, por ejemplo, si conside-
ramos los efectos del covip-19, en México se tiene un porcentaje de
casos fatales de 5.65%, uno de los mas altos en el mundo, mientras que
en Vietnam es de 0.4%, es decir, a pesar de que el gasto en salud con
respecto al presupuesto es superior en México, los efectos negativos
fueron mayores.

El financiamiento es fundamental para que las economias crezcan,
en Vietnam la profundidad del crédito al sector privado (grafica 6)
ha mantenido un crecimiento exponencial, al pasar de 19.8% en 1997
a 147% en 2020. Mientras que, en México, pasé de 21.2% a 38.7%, es
decir, una explicacién del porqué existe un crecimiento sostenido y a
largo plazo se sustenta en el financiamiento.
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Gridfica 6. Profundidad del crédito al sector privado,
1997-2020
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Es decir, una variable clave es el crédito que se concede, y depen-
dera de su profundidad y de las estrategias de su focalizacidn, si la eco-
nomia se dinamiza, para alcanzar un crecimiento sostenido y a largo
plazo (Vietnam) versus el estancamiento estabilizador (México). Esta
dinamica se refleja en la profundidad de la masa monetaria (dinero en
circulacién con respecto al p1B), lo cual explica este dinamismo. Por
ejemplo, en 1992, este indicador en México oscilaba en 27%; en
Vietnam, era de 22%, y en 2020, fue de 45% y 142%, respectivamente
(Banco Mundial, 2022).

Es decir, el dinamismo del crédito en Vietnam ha sido fundamen-
tal para alcanzar un crecimiento sostenido y a largo plazo, lo que se
refleja en la profundidad del dinero en circulacién. Caso contrario al
caso mexicano, donde el impacto, tanto del crédito como del gasto pu-
blico, no es suficiente para mantener un dinamismo econémico.
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Conclusiones

La interrogante: ;por qué no se crece en forma sostenida y a largo pla-
zo? puede tener diversas respuestas, pero cabe destacar el modelo de
desarrollo que se implemente en cada pais; mientras unos tienen como
objetivo principal el desarrollo y el bienestar con justicia, otros prio-
rizan los equilibrios macroeconémicos. Vietnam destina 6% al pago
de servicio de la deuda externa, mientras que México 13%; el pais asia-
tico favorece el impulso tecnoldgico al realizar exportaciones de alta
tecnologia con respecto a sus exportaciones manufactureras en nive-
les importantes, por ejemplo, en 2008 tenian un nivel por debajo de
10%, mientras que México se situaba en 20%, pero para 2020, Vietnam
alcanzé un porcentaje de 40% y México de 21% (Banco Mundial, 2022).

Lo anterior explica el estancamiento estabilizador en México y prac-
ticamente en toda la region de América Latina, en donde sus exporta-
ciones aumentan, pero el crecimiento del producto lo hace a menores
ritmos, y en el caso contrario, para la cuestion asidtica y vietnamita en
particular, en donde el PIB crece a un ritmo mayor que las expotacio-
nes. La diferencia es el modelo implementado, en el caso asiatico exis-
te una politica industrial definida y clara, que permite generar valor
agregado y crear encadenamientos productivos, mientras que en
México se tiene una economia exportadora de importaciones que de-
pende de precios de materias primas (petréleo) y de otros recursos,
como remesas, y del comportamiento de la economia de Estados Uni-
dos. Vietnam, por el contrario, esta mas diversificado y con una visién
mas regional.
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India, carteras vencidas
y crédito bancario en pandemia

Jacobo Silva

Resumen

La hipétesis de esta investigacion es que los niveles de crédito no se
han recuperado de los efectos negativos de la pandemia, al mismo tiem-
po que mas alla de una restriccion crediticia hay una aversion al cré-
dito, pese a los intentos del banco central indio de mantener elevados
los niveles de liquidez. Mientras tanto, ain existe una considerable in-
certidumbre sobre los alcances de las carteras vencidas y sus efectos
en los siguientes afios. Para el andlisis de esta problematica, se estudia-
rd lo que ha sucedido con las carteras vencidas, la politica fiscal del go-
bierno indio, la actuacion del banco central en Nueva Delhi y el
comportamiento del crédito, particularmente el dirigido a las PyMmEs.

Introduccion

El problema de las carteras vencidas en el sistema bancario no es algo
nuevo, sin embargo, es posible observar que se ha agravado en las ul-
timas décadas, por lo que la India se ha convertido en uno de los pai-
ses emergentes con mayores niveles de carteras vencidas. Es posible ver
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que la crisis financiera global de 2019 tuvo un importante impacto en
el acumulamiento de préstamos impagos en los bancos indios, sobre
todo, en los bancos del sector publico (Bsp). El Banco de la Reserva de
la India (RBI, por sus siglas en inglés) y el Ministerio de Finanzas (MOF,
por sus siglas en inglés) han establecido que, ademas de la crisis, hay
otros factores estructurales en la generacidn de estas carteras venci-
das, como las practicas de riesgo agresivas, la corrupcion y el fraude
crediticio, entre otras (MOF, 2019).

Desde esta perspectiva, las aportaciones de Hyman Minsky son de
gran ayuda para comprender el papel de la banca comercial en este
problema de los préstamos impagos. Minsky establecié que la banca
tiene un rol significativo para la estabilidad financiera de un pais, en
particular por sus practicas y su labor como financiador de las unida-
des econdémicas (Minsky, 1986, 2008, 2008a). Sin embargo, advierte
sobre su papel desestabilizador en tiempos de prosperidad cuando los
bancos se dedican a tramitar empréstitos con menor cuidado, lo cual,
eventualmente, conducird a que los prestatarios mas vulnerables no
puedan honrar sus compromisos financieros, al aumento de las carte-
ras vencidas y, posteriormente, a una inestabilidad en el sistema finan-
ciero (Minsky, 2008a).

Empero, en el afio 2022 es posible ver una crisis distinta y acen-
tuada por la pandemia del covip-19, que ha tenido importantes reper-
cusiones en la economia mundial al trastornar la produccién y el
consumo de bienes y servicios. En el caso particular de la India, los
efectos se observan en su sistema bancario, el cual antes de 2020 ya
dejaba ver importantes montos de carteras vencidas. Esto muestra la
fragilidad de los bancos indios, en particular los del sector publico.
Ante este problema, el gobierno indio ha establecido un bad bank, al-
gunas moratorias, garantias crediticias, inyecciones de liquidez en
el mercado, entre otras medidas. La pregunta es si seran suficientes
para disminuir la fragilidad del sistema bancario y mantener lo que
elex gobernador general del Banco de la Reserva de la India, Rajan
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Raghuram, ha llamado el capitalismo sin riesgos y, con ello, el ritmo
de crecimiento apoyado por el fondeo de los bancos publicos (Azad et
al., 2017). Desde un punto de vista heterodoxo, Ranghuram hace refe-
rencia a lo que Minsky veria como la necesidad de un cambio estruc-
tural en el sistema financiero, y por ende el bancario, ya que los cambios
legales que las instituciones indias establecen parecerian no ser lo su-
ficientemente contundentes para solucionar el problema, y mas bien
soslayarian la necesidad de una respuesta mas integral, en vez de sdlo
conservar la dinamica del sistema bancario sin trastocar la interaccion
entre los actores (Minsky, 2008a). En otras palabras, mantienen el bar-
co a flote, pero no atacan la causa que provoca su hundimiento.

Se trata de un capitalismo sin riesgos porque el gobierno rescata a
los grandes prestatarios, a las grandes empresas, mediante las reestruc-
turaciones de las deudas y las capitalizaciones a los bancos publicos
—que son quienes llevan a cabo el financiamiento de los grandes pro-
yectos de infraestructura del pais—. En contraste, es el contribuyente
el que paga el costo, mientras que las unidades econémicas mas endeu-
dadas no parecen sufrir mayores problemas, mas bien las practicas ban-
carias del sistema indio apoyan este tipo de comportamiento que, a su
vez, permite el financiamiento de un capitalismo sin riesgos y el aumen-
to de las carteras vencidas (Azad et al., 2017; Dasgupta, 2020).

De esta forma, el objetivo de este trabajo es analizar los efectos de
la pandemia tanto en las carteras vencidas como en la provision de cré-
dito bancario en la India. Tangencialmente se veran algunas medidas
que el gobierno y el banco central han instaurado para estimular el
crédito bancario y mejorar la calidad de las carteras, como el estable-
cimiento de un banco malo. En ese sentido, la hipotesis de trabajo es-
tablece que los niveles de crédito no se han recuperado de los efectos
negativos de la pandemia y que hay una aversion al crédito, pese a los
intentos del banco central indio de mantener elevados los niveles de
liquidez y controladas las carteras vencidas bancarias.
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Carteras vencidas en tiempos de pandemia:
“si escondes un fantasma, éste se hara mas grande™

Las carteras vencidas en el sistema bancario indio han tenido una evo-
lucién que se caracteriza por ser desigual y poco uniforme. Los crédi-
tos impagos en el seno de las instituciones bancarias han sido un dolor
de cabeza para el Estado indio desde su independencia. De ahi que se
haya tomado la decisién de nacionalizar un buen numero de bancos
en 1969 y una cifra mucho menor en 1981, mas alla de ser parte de una
estrategia de impulso al desarrollo econémico (Girén y Silva, 2021).
Eventualmente, en la segunda mitad de la década de 1990, y teniendo
como telon de fondo el proceso de liberalizacion financiera, las carte-
ras vencidas bancarias disminuyeron en todos los bancos comerciales
registrados (scB, por sus siglas en inglés), publicos, privados y extran-
jeros (Das y Rawat, 2018; Mohan y Ray, 2017), esto al menos hasta el
final de la primera década del siglo xx1, debido a la crisis financiera
global (cFG), cuando los montos de carteras vencidas se incrementan
a un ritmo importante.

Hay que sefialar que este aumento se caracteriza por un volumen
particularmente abultado en los Bsp, mientras que los bancos del sec-
tor privado (BPV) y los extranjeros (BE) presentan montos menores;
asimismo, en el periodo inmediato anterior, las empresas pequefias y
medianas (PyME) eran el origen de la mayoria de las carteras vencidas,
en contraste, las empresas grandes son los prestatarios mas morosos
antes y después del comienzo de la pandemia del covip-19. Un aspec-
to relevante es la estrategia del gobierno indio de favorecer la fusién
entre BSP con el fin de que las entidades mas endeudadas sean resca-
tadas de cierta forma por las que estan proporcionalmente con menor
volumen de préstamos impagos (Girén y Silva, 2021).

! Dicho groenlandés.

366



Pese a lo anterior, las PyME son el eslabon mas débil en la cadena
de la produccién de bienes y servicios, por lo cual preocupan las con-
diciones en las que podran sobrevivir a la actual pandemia. Al mismo
tiempo, que las grandes empresas estén especialmente endeudadas con
los Bsp y no estén cumpliendo sus compromisos crediticios es igual-
mente preocupante. De ahi que en este trabajo se ofrezca un panora-
ma detallado de la evolucion de las carteras vencidas en los afos fiscales
2019-2020 y 2021-2022.2

Asi, de acuerdo con los datos del rBI, la situacidn del sistema ban-
cario en general se aprecia como de cierta mejora, sobre todo después
de la disminucidn de las carteras vencidas brutas (GNpa, por sus siglas
en inglés) en el afio 2018 al pasar de 11.2% a 9.1% en 2019, 8.2% en 2020
y 6.9% para el final de septiembre de 2021. Sin embargo, estas cifras
no toman en cuenta que, desde 2019, el MOF ha establecido moratorias
para no declarar como cartera vencida a empréstitos provistos a em-
presas corporativas y pequeflos negocios, esquema que se mantendra
hasta 2023 (Giro6n y Silva, 2021; Kaul, 2020; rBI1, 2021a).

Asimismo, en el caso del coeficiente de capital a activos pondera-
dos por riesgo (CRAR, por sus siglas en inglés) muestra los esfuerzos de
los scB para aumentar su capital, alcanzando 16.6% para septiembre
de 2021, mientras que sus ROA y ROE se mantuvieron en nimeros ne-
gros (RBI, 2021a). De la misma forma, el coeficiente de cobertura de
provisiones aumento de 67.6% en marzo de 2021 a 68.1% en septiem-
bre del mismo afio; aunque se considera 6ptimo un coeficiente de 70%
0 mas para evitar pérdidas por deudas impagas (grafica 1) (rRB1, 2021a).
Sin embargo, estas provisiones también limitan los fondos de los ban-
cos para ofrecer crédito.

> Elafio fiscal en la India va de abril a marzo del siguiente afio. En el caso del afio fiscal 2021-

2022, acabara en marzo del ultimo afo, por lo cual se ofrecerd la informacién més actuali-
zada hasta donde se tenga disponibilidad.
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Grdfica 1. Coeficiente de cobertura de provisiones
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Fuente: RBI, 2021a, p. 51.

De este modo, pareciera que el problema de las carteras vencidas
estd bajo cierto control, sin embargo, al hacer un examen mads porme-
norizado de las carteras vencidas, se podra ver que hay un riesgo distri-
buido desigualmente, por lo cual hay sectores mas vulnerables que otros.

Asi, las carteras vencidas brutas muestran un crecimiento impor-
tante en el sector de los préstamos personales, pues se obtuvo, en sep-
tiembre de 2021, un maximo por encima del coeficiente de hace seis
meses y hace un afio. Dentro de este sector, vivienda y préstamos para
la compra de automoviles son los mas abultados, aunque la propor-
cion de crecimiento mas grande esta en préstamos estudiantiles y
tarjetas de crédito. En el caso del sector industrial, su cartera ven-
cida ha ido disminuyendo, no obstante, subsectores como alimentos
procesados, quimica e infraestructura (excluyendo electricidad) regis-
traron incrementos mas alla de los niveles de marzo de 2021. Esto de-
nota mayor importancia cuando se observa que la industria tiene la
proporcién mas grande de carteras vencidas brutas, 44.5%, mientras
que le sigue servicios con 25%, agricultura con 20% y los préstamos
personales con 10.5% (rBI, 2021a).
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Asimismo, se espera que para septiembre de 2022 haya un incre-
mento de las carteras vencidas en los bancos comerciales, pese a las ba-
jas antes mencionadas, que podria oscilar entre 8.1%, en un escenario
base, y 9.5% en un escenario con estrés muy fuerte (RBI, 2021a). Con-
secuencia de los efectos del pico de la variante dmicron del virus del
covID-19. Lo que echa, en parte, por tierra a los prondsticos mas op-
timistas sobre este grave problema. En cierta forma, las perspectivas
futuras de los empresarios y del gobierno no son tan buenas, pero se
descarta una situacién como la vivida en 2020.

Por otra parte, la distribucion de nuevos créditos comienza a recu-
perarse, pero de forma muy lenta (grafica 2). Ademas, la mayor propor-
cién de nuevos préstamos fue para agricultura en septiembre de 2021,
posiblemente por la resistencia que tuvo el sector frente a la pandemia,
ya que no se cayo como en otros rubros. Después siguen los créditos per-
sonales —que muestran importantes incrementos de carteras vencidas—.
El tercer sector es industria, seguido de servicios, donde se ha intentado
con mayor vehemencia la disminucion de las carteras vencidas median-
te procesos de resolucidn que, si bien son importantes, también mantie-
nen contundentes limitaciones (Chandrasekhar y Ghosh, 2021).

Grdfica 2. Nuevos préstamos bancarios por sector y tipo de préstamo
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Fuente: rRBI 2021a, p. 50.
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Cabe sefalar que las practicas bancarias tienen una papel trascen-
dental en la recuperacion de la economia india y en la disminucién de
las carteras vencidas, pero una porcién igualmente importante de la
resposabilidad se encuentra en las unidades econdmicas y en el entra-
mado institucional indio.

La respuesta del gobierno a las carteras vencidas
durante la pandemia

Las carteras vencidas son un viejo dolor de cabeza para el gobierno in-
dio, particularmente por la proporcion que tienen los Bsp en la totali-
dad del sistema bancario indio, por lo cual, el MOF establecié un
proceso de amalgamacion de varias instituciones publicas para este
proposito y que bancos con proporciones insostenibles de carteras ven-
cidas fueran absorbidos por otros Bsp, pero con menores montos de
préstamos impagos (Girén y Silva, 2021).

Asimismo, en el afio 2021, el gobierno anuncié el establecimiento de
un banco malo que compraria las carteras vencidas del sistema banca-
rio en general de manera escalonada. De tal suerte, un afio después, se
establecié una férmula de dos instituciones, la National Asset Resolu-
tion Company Limited (NARCL), y la India Debt Resolution Company
Limited (1prcL). La primera funcionara como una Asset Reconstruction
Company, la segunda como una Asset Management Company, ambas
buscan absorber las carteras vencidas para mejorar las hojas de balance
delos scB y que éstos a su vez incrementen los montos de crédito y me-
joren las perspectivas de crecimiento econdémico (Jayaswal, 2022; Ma-
thew y Verma, 2022). Es interesante mencionar que la NARCL tendria una
participacion de 51% de los Bsp, mientras que la IDRCL seria en su ma-
yoria propiedad de los BPv.

La estrategia busca mas que nada disminuir las provisiones que re-
quieren los elevados montos de carteras vencidas y que ese dinero se

370



utilice en la provision de crédito. De hecho, el fendmeno de una res-
triccion crediticia ha sido mencionado antes, pero también es preciso
considerar que las empresas no estan del todo convencidas de endeu-
darse en un ambiente marcado por la pandemia (Chandrasekhary
Ghosh, 2021; Girén y Silva, 2021). En el caso del banco malo, las cosas
no han avanzado a la velocidad deseada, pero para finales de marzo de
2022 se espera que se den las primeras adquisiciones de préstamos im-
pagos, ya que los requisitos burocraticos han sido solventados y se han
obtenido las aprobaciones y autorizaciones del rRBI.

Es importante analizar esta medida a la luz de las implicaciones
fiscales para el tesoro indio, pues los bancos que transferiran sus ac-
tivos malos obtendran 15% de su valor en efectivo y 85% restante en
titulos de valores canjeables o vendibles; asi, esta especie de garantia
no conlleva una salida de dinero inmediata por parte del gobierno
central.

Otra de las medidas que estableci6 el gobierno fue una combina-
cion de moratorias pos-coviD-19 y recuperaciones, las cuales han teni-
do un cierto éxito, pues hubo una disminucién de las carteras vencidas
de 84 mil millones en 2020 de rupias a 78 mil millones de rupias en
2020 (Mathew y Verma, 2022). Pero las afectaciones no son uniformes
y hay sectores como el turismo, la aviacion civil, el entretenimiento y
el empleo privado/salarios con un impacto bastante fuerte en su desa-
rrollo, y debido al aumento del crédito al consumo minorista es posi-
ble que los impagos aumenten en ese rubro (Mathew y Verma, 2022).

En el caso de la politica monetaria, el RB1y el Comité de Politica
Monetaria han tenido, desde antes de la pandemia y durante el afio
2020, una perspectiva acomodaticia, manteniendo la tasa de politica
en 4%, asi como estableciendo un encaje legal menor y coeficientes de
liquidez mas elevados. Al mismo tiempo, se ha buscado incidir en el
mercado de bonos, particularmente a 10 afos para disminuir su tasa
de rendimiento y, con ello, también las tasas a las que los bancos pres-
tan (Dehejia, 2020; Gopakumar, 2021; Iyer, 2021, 2021a; Mishra, 2021).
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Sin mencionar que para ello se han usado operaciones de mercado
abierto en sintonia con la flexibilizacién cuantitativa. Igualmente, la
estrategia ha sido inyectar liquidez al mercado para que se estimule el
crédito y el crecimiento econdmico.

Cuadro 1. Proporcion de las carteras vencidas brutas sectoriales
en todos los bancos comerciales* **

Subsectores del sector prioritario

AR Sector . Micro Sectorno | CV brutas
10| prioritario | Agricultu- i bk ioritari total
ot Y pequeiia Otros prioritario otales

ra empresa*™
2018 21.5% 8.6% 9.4% 3.5% 78.5% 100%
2019 27.7% 12.1% 11.4% 4.2% 72.3% 100%
2020 32.8% 15.1% 12.9% 4.8% 67.2% 100%
2021 40.45% 17.44% 16.47% 6.54% 59.55% 100%

Nota: porcentaje del total de las carteras vencidas.

* Incluye 1pBI Bank Ltd para 2018.

**No incluye Small Finance Banks.

*** Parte del sector prioritario.

Los elementos constitutivos no podran sumar el total debido al redondeo.
Fuente: elaboracion propia con datos del RB1, 2020 y RBI, 2021c.

La pregunta seria qué consecuencias han tenido todas estas medi-
das en la evolucidn de las carteras vencidas y el aumento del crédito.
Asi, en el cuadro 1, se aprecia la evolucion de las proporciones en las
carteras vencidas. En ese caso es menester remarcar el hecho de que
en el sector no prioritario, el cual no deberia tener problemas para ser
sujeto de crédito como la gran industria, se localizan los montos de
carteras vencidas mds importantes, a diferencia del sector prioritario,
el cual recibe el apoyo del gobierno para poder obtener préstamos ban-
carios —y aun asi, dentro del sector prioritario, el subsector agricola
ha ido aumentando sus proporciones de carteras vencidas superando
a las micro y pequefias empresas—. Lo anterior es pertinente debido a
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que, en general, el sector prioritario habia sido el que mayores propor-
ciones de préstamos impagos habia presentado en otras crisis y perio-
dos de inestabilidad financiera (rRBI, 2021).

Es posible observar cémo la parte mas morosa de los usuarios del
crédito bancario es aquella centrada en préstamos dirigidos a las ca-
pas de la sociedad y del tejido corporativo mejor posicionadas, lo cual
llama la atencién en una economia que habia estado creciendo al rit-
mo de la India, y, al mismo tiempo, cuestiona este modelo de creci-
miento y desarrollo econdémicos, no sélo por la incapacidad de algunas
unidades econdmicas de honrar sus compromisos financieros, sino
también por el papel preponderante y, en algunas ocasiones, negligen-
te de la administracién de algunos bancos publicos (Azad et al., 2017;
Dasgupta, 2020). Sin menospreciar el papel de los bancos privados, las
proporciones de carteras vencidas de los sectores no prioritarios, pese
a haber estado disminuyendo su participacion en los ultimos afios, atin
superan 80% en 2020 en comparacidn con los bancos del Estado, en
donde han disminuido hasta 55.24%, en 2021; sin embargo, en térmi-
nos absolutos, los préstamos impagos son mucho mas voluminosos en
estos bancos debido a su tamafo y proporcidn de activos (rRBI1, 2021).

Pese a esto, lo interesante es que el sector prioritario estd aumen-
tando su participacidn y el no prioritario la esta disminuyendo, lo que
muestra que frente a la crisis acentuada por la pandemia la gran indus-
tria y los sectores mejor posicionados todavia tienen un mayor margen
de maniobra, en contraste con los sectores mas vulnerables que ven
menos prometedoras sus oportunidades de enfrentar sus compromi-
sos crediticios.

De tal suerte, no es de extrafar que en la grafica 3 se muestre que,
si bien las medidas del gobierno han estimulado de cierta forma el cré-
dito bancario, lo cierto es que no lo han hecho de forma uniforme y mas
bien ha sido para financiar el consumo y no tanto la inversiéon. Desde
enero de 2021, se puede ver como la proporcion del crédito bancario a
la industria disminuyd, incluso siendo dejado en segundo lugar por
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los préstamos personales, 26.49% y 27.65%, respectivamente. Dentro
de este rubro, las categorias mas abultadas son: vivienda, otros prés-
tamos personales, crédito automotriz y tarjetas de crédito. En el caso
de servicios, también ha habido un crecimiento pequeiio, pero soste-
nido, de su proporcion. En este rubro el crédito se ha centrado en las
compaiiias financieras no bancarias o bancos sombra, otros servicios®
y comercio.

Grdfica 3. Proporcion del crédito bancario bruto no alimentario
por sectores principales (%) y en total (en millones de rupias)

%

30 INR 120
25 INR 115
20 INR 110
I
10 INR 100
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0 INR 90
31deenero, 27 demarzo, 29 de enero, 26 de marzo, 28 de enero,
2020 2020 2021 2021 2022
[l Crédito no alimentario total 1) Agicultura y actividades relacionadas
2) Industria 3) Servicios
4) Préstamos personales = 5) Crédito no prioritario

Fuente: elaboracion propia con datos del rB1, 2022 y RBI, 2022a.

Esto muestra que los servicios financieros son los que mayormen-
te reciben crédito bancario, algo que pareceria ciertamente contradic-
torio, pues el crédito bancario se vuelve no bancario y financia
indirectamente también a la industria, pero con otras reglas. En el caso

3 Otros servicios incluyen Fondos Mutualista (FM), banca y finanzas que no sean bancos som-

bray EM y otros servicios que no se indican en otra parte de los servicios.
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de la industria, la gran industria es la que recibe las proporciones mas
grandes de financiamiento bancario, lo cual es muy légico, aunque de
lejos le sigue el crédito a la pequena industria. No es de extrafar que
ambos subsectores también sean los que presentan los montos mas
grandes de cartera vencida en este sector.

Ahora bien, dentro de la estrategia del gobierno indio uno de sus
principales objetivos es reactivar el ritmo de crecimiento de la econo-
mia del subcontinente, la cual, desde 2017, mostraba claros signos de
desaceleracion, situacidon que se agravé con la llegada del SarsCov2,
por ello, el crédito bancario cumple un papel central para apuntalar
dicha estrategia. Sin embargo, también antes de 2020, la India era pre-
sa de una restriccidn crediticia que mostraba parte de las contradic-
ciones de su propia economia.

De este modo, en la grafica 2, se observan los nuevos préstamos
por sector, lo que evidencia un crecimiento del crédito, pero muy len-
to. Por otra parte la grafica 4 muestra el crecimiento del crédito anua-
lizado para la industria, dependiendo del tipo de empresa. Lo que llama
profundamente la atencidn es la caida del crecimiento del crédito a las
grandes empresas —pese al importante pico registrado a finales de
2020 y principios de 2021—, provocada, muy posiblemente, por el pico
de contagios derivados de la variante Delta del virus. Asimismo, el cre-
cimiento de los préstamos a las empresas medianas es bastante amplio,
aunque se ha ido estancando en los ultimos meses de 2021, mientras
que el crédito bancario para las pequefias empresas crece a un ritmo
mucho mads pequeiio.
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Grdfica 4. Despliegue del crédito bancario por tamaifio de empresa,
crecimiento anualizado (%)
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Fuente: elaboracion propia con datos del rB1, 2021¢, 2021d, 2022b, 2022c¢, 2022d, 2022e, 2022f,
2022g,2022h.

De estos datos, es posible asumir que los esfuerzos del gobierno
por ayudar a las pyME han tenido efectos mas o menos efectivos, es de-
cir, ha crecido el crédito, pero no en igualdad de proporciones e inclu-
so en menor medida para un sector tan vulnerable como el de las
empresas mas pequeiias. Esto es, en el recuento de las medidas dolari-
zadas del Ministerio de Finanzas, las garantias crediticias del gobierno
para los nuevos empréstitos supusieron una oportunidad que no ha
entusiasmado demasiado a este sector.

Por el contrario, las empresas medianas, que estan en una mejor
posicion para asumir nuevos compromisos financieros, no han duda-
do en aprovecharla. Al respecto, el crecimiento del crédito bancario a
la industria es impulsado por las empresas medianas, aunque sus mon-
tos de crédito activo son los mas pequenos del rubro de la industria,
2 billones 233 755 millones de rupias, frente a 4 billones 644 202 mi-
llones de rupias de las empresas pequenas, para el 28 de enero de 2022.
Sin embargo, crecié 74.6% anualizado, frente a 19.7% del segundo. De
esta forma, si bien fue un gran crecimiento, sélo opacado por el
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subsector de “Otros” del crédito prioritario con 115.4%, lo cierto es que
no alcanza para estimular el empleo y el crecimiento econémico, aun-
que podria ser un signo de cierta reactivacion econémica en los proxi-
mos meses, siempre y cuando pueda estimular a las pequefias empresas.
No hay que olvidar que las pyME proveen 90% del empleo en el merca-
do laboral indio.

De esta manera, son loables los esfuerzos del banco central y del
ministerio de finanzas indio para tratar de aminorar los fectos de la
pandemia en las carteras vencidas, pero desde una perspectiva mins-
kyana es necesario un cambio estructural —institucional— de gran
envergadura para solucionar este pernicioso problema y seguramente
desarmar el llamado capitalismo sin riesgos que parece un proceso ci-
clico de endeudamiento de las grandes empresas sin una clara respon-
sabilidad para ellas.

Conclusiones

En este trabajo se ha comprobado el problema tan insidioso de las car-
teras vencidas en los bancos comerciales indios. Se concluye que la pan-
demia pareceria no tener efectos tan negativos en el monto de los
préstamos impagos si notamos que, en general, la proporcion de car-
teras vencidas brutas ha decrecido desde 2018 de forma generalizada,
aunque depende del banco del que se trate, como lo prueba la inter-
vencion del ministerio de finanzas en el Yes Bank a principios de 2020.
En el caso de los Bsp, lo que mas llama la atencién es como sus practi-
cas de tramite de créditos no estan contempladas en lo que Minsky veia
como el paso de una banca aburrida a una banca mas “dindmica” me-
diante la titulizacion y la busqueda del incremento del valor de las ac-
ciones de los bancos, sino que eran parte de una politica deliberada
para fondear, en su mayoria, proyectos de infraestructura de forma
descuidada, lo que derivd en practicas que traen igualmente inestabi-

377



lidad al sector financiero indio. En el caso de los BPV, los postulados
minskyanos describen mejor su realidad, junto con el caso de los ban-
cos sombra. En ese sentido, las practicas bancarias negligentes no de-
penden propiamente del tipo de propiedad de una entidad bancaria
—publica o privada—, sino de su contexto, la institucionalidad en la
que se desarrolle y la interaccion de los actores en el sistema bancario.

Usando ese tinico parametro pareceria que el problema, si bien no
ha sido resuelto, estda disminuyendo poco a poco. Sin embargo, esta
aseveracion puede ser engafosa, pues hay que tomar en cuenta que las
autoridades indias han aplicado una practica que, para algunos, es de-
masiado maliciosa y no resuelve nada, aunque, para otros, ayuda al
menos a dar tiempo a que se lleven a cabo procesos de resolucion o re-
estructuracion de planes de pago de las carteras vencidas. Con la re-
gulatory forebearance los bancos no reconocen en sus hojas de balance
los préstamos con mas de 90 dias de impago como carteras vencidas,
por un cierto tiempo y, como en el caso de la pandemia, de un cierto
tipo de deudor como las pequenas empresas. Este elemento no es otra
cosa que una practica bancaria auspiciada por el gobierno, cuyos efec-
tos se veran a mediano plazo, como en el caso de su uso antes y des-
pués de la crisis financiera global.

Justamente, las moratorias establecidas por el Ministerio de Finan-
zas son la personificacion de esta practica que no es para nada nueva
y que ha probado ser un instrumento para ganar tiempo, pero no para
resolver el problema. De este modo, tampoco se debe olvidar que esta
practica ya se empleaba desde 2019 y requirié de nuevas extensiones
una vez llegados los efectos del distanciamiento social y el confina-
miento.

Por ello, es muy posible que esta politica, junto con otras medidas
dentro de los bancos, hayan disminuido en los libros contables las car-
teras vencidas brutas; empero, en el caso de la provision de crédito las
cosas son muy diferentes. Precisamente, parte de la estrategia para dis-
minuir los préstamos impagos es tener mayores previsiones a la hora
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de tramitar crédito, por lo cual también los bancos se han visto en la
necesidad de ser mas estrictos. Al mismo tiempo, las provisiones que
pide la ley para enfrentar un posible problema derivado de las carteras
vencidas hacen que los bancos limiten su suministro de crédito al
mercado.

Incluso con las tasas de interés bajas, el crecimiento del crédito no
ha sido lo esperado. El rRBI ha inyectado una gran cantidad de liqui-
dez, ha operado para tratar de mantener a cierto nivel los rendimien-
tos de los T-Bills a 10 aflos —bonos del gobierno— con el objetivo de
conservar las tasas de préstamo bancarias bajas, ha incentivado el cré-
dito en las pequefias empresas al proveer garantias crediticias para este
sector, y ha mantenido la tasa de referencia de recompra —tasa repo—,
entre las medidas mas importantes; pero sdlo el crédito para las empre-
sas medianas y el consumo personal, junto con los servicios financie-
ros, ha crecido de forma considerable. En otras palabras, se han dado
las facilidades para que las unidades econdmicas pequenas, las mas
numerosas, se endeuden, pero no lo hacen, por lo cual, la restriccion
crediticia ya no se debe sélo a las carteras vencidas, sino a que la incer-
tidumbre ocasionada por los picos de la pandemia siguen creando du-
das en el empresariado indio, lo cual también afecta al sistema
financiero en su conjunto y no sélo a las pyME, de acuerdo con el ex-
gobernador del banco central indio D. Subbarao (pT1, 2022).

En ese caso, las carteras vencidas acumuladas en el sector no prio-
ritario podrian seguir siendo un problema importante, pues como el
RBI también prevé en 2022 el coeficiente de carteras vencidas brutas
va a crecer y a detener su tendencia a la baja, ;a qué nivel sera esto?, to-
davia no se sabe. El afio pasado (2021), el ministerio de finanzas anun-
ci6 la creacidén de un banco malo para lidiar con este problema de
crédito malo, pero un afo después (2022), a finales de marzo, es cuan-
do se pronostica que empezaran sus primeras operaciones de adquisi-
cién de deuda impaga, por lo que es muy temprano para hacer una
evaluacion al respecto.
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De lo que si se tiene certeza es que hay signos positivos en cuanto
al crecimiento econdémico indio para el afio 2022, al menos hasta mar-
zo de este afo, ya que la guerra entre Rusia y Ucrania establece nuevos
retos a la economia global, por lo cual podria darse el caso de que las
unidades econémicas pudieran o no honrar sus compromisos finan-
cieros de mejor forma que en afios anteriores, pero también hay que
tener en cuenta que en 2023 también se verd qué tan exitosos fueron
los planes de restructuracion de deuda y si la economia india puede
recuperar de forma mantenida el ritmo de crecimiento anterior a
2017, ya que después de este afio prepandémico comenz6 la desacele-
racion de la economia india. Es decir, la pandemia no trajo la crisis
de crecimiento ni los importantes montos de carteras vencidas, sélo
acentud un problema estructural que ya llevaba algunos afios gestan-
dose. Los factores externos inicamente evidencian e incrementan sus
consecuencias.
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Crédito y unién monetaria:
la pandemia y el rol del
Banco de los Estados de Africa Central

Andrés Arauz

Resumen

Mientras en los paises de la Unién Europea se desmontaron las restric-
ciones de austeridad impuestas por el Tratado de Maastricht, los pai-
ses de la unién monetaria de Africa Central no cuentan con espacio
fiscal ni monetario disponible para financiar una expansion fiscal in-
dispensable para la recuperacion econémica. El banco central comin
esta regido por un disefio neocolonial y no puede otorgar crédito para
los tesoros mas alla de un limite a corto plazo y la mitad de las reser-
vas comunes estan obligatoriamente invertidas en Tesoro francés. La
union monetaria rigida junto con la continua fuga de capitales atada
al sistema de pagos del euro impide la expansion del crédito privado
por parte de los bancos que operan en la unién monetaria. Durante la
pandemia, los paises de Africa Central y Africa Occidental comenza-
ron a deliberar sobre la soberania monetaria entendida como la des-
vinculacién de sus uniones monetarias con el fisco francés. Una de las
respuestas del presidente francés ha sido ofrecer la “recanalizacion” de
una parte de los Derechos Especiales de Giro recientemente asignados
a Francia. En este articulo se analizara la evolucién del disefio institu-
cional de la unién monetaria de Africa Central en su relacién con la
(no) expansion del crédito publico y privado en sus paises miembros.
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Introduccion

Miles de migrantes africanos llegan a las costas italianas, muchos mue-
ren en el camino. En 2019, el vice primer ministro de Italia acuso a
Francia de causar la migracion y la pobreza con una politica moneta-
ria destructiva en sus excolonias africanas. Estas declaraciones de alto
voltaje causaron un incidente diplomatico con el embajador italiano
(Kennedy, 2019).

El franco es la unidad monetaria de seis paises de Africa Central:
Camerun, Chad, Guinea Ecuatorial, Congo (Brazzaville), Gabon y la
Republica Centroafricana. Comparte disefio institucional y tipo de
cambio con el franco de Africa Occidental y el disefio institucional con
el franco de las Islas Comoras en lo que conjuntamente se llama “la
zona franco crA”. La moneda “franco crA” originalmente era un acré-
nimo de “colonias francesas africanas”. El acronimo hoy tiene otro sig-
nificado, pero el disefio de la moneda sigue siendo colonial. El franco
CFA esta atado a un tipo de cambio fijo —histéricamente con el fran-
co francés— con el euro. Francia tiene poder de veto en su politica mo-
netaria que, a su vez, esta regida por un tratado internacional con
rigideces ortodoxas. Los paises depositan sus reservas en el banco cen-
tral comun y la mayoria de las reservas de los paises deben obligato-
riamente invertirse en bonos de deuda publica francesa. Las
transacciones internacionales deben cursarse mediante una cuenta de
corresponsalia (denominada “de operaciones”) en el Tesoro francés.

La hegemonia francesa sobre los paises de la zona del franco cra
no termino con la independencia; continua vigente. En 2017, en una
cumbre en Mali, Emmanuel Macron dijo:

Si ustedes no se sienten contentos en la zona del franco, pues la aban-
donan y crean su propia moneda como lo hicieron Mauritania y
Madagascar. Si se quedan, deben parar sus declaraciones demagdgi-

cas donde dicen el franco cFa es el chivo expiatorio de sus fracasos
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politicos y econémicos y que Francia es el origen de sus problemas
(Kane, 2017).

Salirse de la zona franco no resulta tan sencillo como lo plantea
Macron. Guinea era un pais parte de la zona CFa, pero en 1960 deci-
di6 tener su propia moneda. La respuesta francesa fue contundente: el
saboteo. Por ejemplo, los servicios secretos franceses falsificaron fran-
cos guineanos y los pusieron a circular para generar inflacion y deses-
tabilizacién politica y, finalmente, ordenaron una invasién militar
(Mohapi, 2020). A pesar de todo aquello, amplios sectores de intelec-
tuales y de la juventud africana se estan pronunciando en contra del
franco cra. En 2017, un artista quemo un billete cra proclamando que
era un simbolo del colonialismo. Fue arrestado. Musicos de Africa Oc-
cidental protestaron contra el CFA con una cancién “siete minutos en
contra del cra” (Mohapi, 2020).

Los paises de la zona franco cFa estan entre los mas pobres del mun-
do. Son paises recientemente independizados que atin sufren las conse-
cuencias del colonialismo. La mayoria de los paises de la unién monetaria
son exportadores de petréleo y otras materias primas.! Como en el res-
to del mundo, tuvieron una contraccién econdémica significativa duran-
te la pandemia. Pero a diferencia de los paises centrales —incluyendo
Francia y la zona euro— no tuvieron una expansion agresiva del crédi-
to en el contexto de la pandemia salvo una excepcion importante: los de-
rechos especiales de giro (DEG) recientemente emitidos por el
Departamento de DEG del Fondo Monetario Internacional (emr).

En la segunda seccidn de este capitulo se examina el disefio insti-
tucional de la unién monetaria y su impacto en el crédito. En la terce-
ra seccidn se examinan los datos de las operaciones de crédito del
banco central comun y de los sistemas bancarios de los paises de la

! BEAC (2022a) elabora trimestralmente un examen de la estructura econdmica y su situaciéon

coyuntural.
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uniéon monetaria. En el cuarto apartado se abordan la emision, la asig-
nacion y la operacion de retrocesion de los DEG del Banco de los Esta-
dos de Africa Central (BEAC) con cada uno de los paises. En la quinta
seccion se mencionan algunas de las propuestas de salida o flexibili-
zacion de la unién monetaria. Por ultimo, en el apartado sexto se ex-
ponen las conclusiones.

Diseio institucional de la union monetaria

El disefo institucional de la uniéon monetaria se basa en cuatro prin-
cipios: el régimen de tipo de cambio fijo, el libre flujo de capitales, la
libre convertibilidad de la moneda y la centralizacion de las reservas
en divisas. A continuacion, se evalua cada uno de estos principios en
relacion con su impacto en el crédito.

El régimen de tipo de cambio fijo
El régimen de tipo de cambio fijo conlleva una paridad del franco cra
en relacion con el euro. Un euro es igual a 655.96 francos cra. El tipo
de cambio fijo per se no es una restriccion a la expansion crediticia. El
tipo de cambio es definido unilateralmente por Francia. La tltima de-
valuacion ocurri6 en 1994. Si bien una devaluacién implicaria una re-
duccioén de la capacidad adquisitiva en los paises de la zona, una accién
repentina representa una amenaza a la capacidad de servicio de la deu-
da externa. Es innegable que el régimen de tipo de cambio fijo contri-
buy6 a que esta region si tenga niveles de inflacion bajos respecto al
resto de Africa Subsahariana. Sin embargo, el tipo de cambio fijo
le deja pocas opciones a la autoridad monetaria en términos de la ges-
tion de la balanza de pagos, especialmente si se la considera en conjun-
to con los otros tres principios.

El régimen cambiario incluye restricciones en materia fiscal ins-
pirados en los criterios de la zona monetaria del euro (Cross, 2022): la
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deuda publica no debe exceder 1.5% del promedio de los estados con
mejores resultados; el déficit fiscal maximo debe ser de 3% del produc-
to interno bruto (p1B); la tasa de interés no debe exceder 1.5% de los
tres paises con precios mads estables, y la deuda gubernamental no debe
superar 60% del p1B (Mohapi, 2020; Pigeaud y Sylla, 2020).

El libre flujo de capitales

Ellibre flujo de capitales impide al banco central comun establecer una
politica regulatoria que maximice el descalce de liquidez de sus pasi-
vos internos y con los de sus activos externos. No puede negarse a cur-
sar una operacion con el exterior. Este hecho puede ser el eje de
iniciativas como la declaracion del bitcoin como moneda de curso le-
gal en la Republica Centroafricana (Gerard, 2022). La libre movilidad
de los capitales obligaria a que, cuando propietarios de bitcoin quieran
liquidar su posicién en francos cra en la Republica Centroafricana, ni
la Republica, ni su banco central comun, se podrian negar a transferir
el dinero fiduciario a otra jurisdicciéon. Como se puede deducir, la can-
tidad de bitcoin en circulacion sobrepasa la capacidad de conversion
de las reservas de la Republica Centroafricana.

El limite cuantitativo del libre flujo de capitales viene a ser la dis-
ponibilidad de reservas en el banco central comun. Por esta razon, este
principio esta intrinsecamente atado al cuarto principio: la centrali-
zacion de las reservas en divisas. Aun con la centralizacion de las re-
servas y la ampliacidn del circuito monetario interno a seis paises, la
demanda de divisas para garantizar una libre movilidad de capitales
implica acceso a un prestamista de ultima instancia en divisas. Fran-
cia, segun los tratados internacionales constituyentes de esta union
monetaria, se obliga a ser el garante de la convertibilidad del franco
CFA. Esto quiere decir que Francia se obliga a otorgar crédito ilimita-
do al BEAC —en euros— para que pueda cursar pagos al exterior. Este
es apenas un postulado teérico, pues en la practica, Francia nunca ha
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materializado el crédito ilimitado, ni si quiera en el contexto de la pan-
demia (cuadro 1).

Si el banco central comun crea dinero en la unidad de cuenta in-
terna en favor de circuitos internos, mediante créditos a los gobiernos
de la zona comun o mediante inyecciones de liquidez a los sistemas
bancarios, se genera una presion futura a las divisas. La libre movili-
dad de capitales sin contar con garantia ilimitada real por parte del
Tesoro francés impide que el banco central pueda aplicar politicas ver-
daderamente expansivas. Es mas, los tratados internacionales de la
zona monetaria afadieron nuevos limites a dicha potencialidad de ex-
pansion monetaria al incorporar coeficientes maximos al crédito in-
terno: los activos de reserva en divisas del banco central comtn no
pueden ser inferiores a 20% de sus pasivos en francos CFA.

La libre convertibilidad de la moneda
Al igual que el caso de la libre movilidad de los capitales, la libre conver-
tibilidad de la moneda es un impedimento a la flexibilidad regulatoria
que pudiesen adoptar los reguladores de los paises de la zona cra. El ga-
rante de la convertibilidad en términos formales es el Tesoro francés.
Esto implica que el Tesoro francés deberia prever recursos en su
presupuesto publico. En la linea de cooperacién monetaria, no se pre-
vé ningun gasto (Pigeaud y Sylla, 2020). La falta de aporte guberna-
mental francés significa que, en los hechos, la convertibilidad esta
garantizada por los propios esfuerzos de acumulacion de reservas de
los paises de la zona monetaria, indistinto a cualquier otro pais en la
base de la jerarquia monetaria. Los esfuerzos de acumulacion de re-
servas en régimen de tipo de cambio fijo implican ademas un ajuste
por el lado del empleo y la precarizacion de las condiciones laborales
de la poblacién de Africa Central (Cross, 2022).
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La centralizacion de las reservas en divisas

La centralizacion de reservas implica también la centralizacién de la
gobernanza. Esto conlleva un banco central comun que, en sus instan-
cias de decision, incluye al gobierno francés con poder de veto.

A laldgica agregacion de reservas —tanto por razones de optimi-
zacion de la divisa para pagos intra-regionales como para mejorar las
condiciones de insercion internacional—, se suman aspectos de indo-
le colonial. Los tratados internacionales obligan al banco central co-
mun a invertir casi la totalidad (antes obligatoriamente al menos 80%,
ahora minimo 50%, pero por razones consuetudinarias se mantiene
casi la totalidad de la inversién) en bonos de deuda publica emitidas
por el Tesoro francés (cuadro 1). Esta es la dimension contraparte de
la (falsa) promesa de convertibilidad del Tesoro francés mediante un
crédito ilimitado.

El hecho de que el banco central no pueda invertir en titulos de
deuda interna (aunque fuesen denominados en divisa extranjera) o
en titulos de deuda de otros paises africanos ocasiona, en efecto, una
centralizacidn del capital, institucionaliza la fuga de capitales e impi-
de el desarrollo de una politica expansiva del crédito dentro de la zona
CFA (Arauz, 2020). El presidente de Guinea Ecuatorial, cuando empe-
z6 la exportacion de petrdleo y empez6 a recibir un flujo importante
de petrodolares, decidié depositar buena parte de los depdsitos guber-
namentales del tesoro ecuatoguineano directamente en bancos esta-
dounidenses y otros europeos, saltandose asi al BEAC, y, por ende, al
Tesoro francés. Esto, sin embargo, tampoco contribuyd a la expansion
crediticia de los bancos ecuatoguineanos (Arauz, 2020).

El crédito en la union monetaria de Africa Central

Los bancos que operan en la uniéon monetaria tienen una fuerte aver-
sion al riesgo; buscan evitar repetir la experiencia de la crisis bancaria
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de 1980 (Mouloundou, 2009). El nivel de liquidez cautelar es mucho
mayor al del requisito regulatorio (Beguy, 2012; BEAC, 2022). Se obser-
va un aumento de la cautela a partir de 1999, afio en el que comenzé a
operar el euro (en el ambito del sistema financiero). Muchos de los ban-
cos que operan en la unién monetaria de Africa Central son de capital
extranjero. No suelen ser bancos de crédito sino bancos de tesoreriay
bancos que fugan capitales (Arauz, 2020). Resta por investigar si esta
cautela es en efecto voluntaria o si, ademas de la regulacion, viene por
exigencias de calificadoras de riesgo o por carencia de solvencia que
permita ampliar su cartera crediticia.

Lo que si queda claro del andlisis de Beguy (2012) es que el BEAC
frend la inyeccion de liquidez al sistema bancario de la unién moneta-
ria. Segin Ona-Ondo (1987), los bancos comerciales de Camerun, Con-
go y Gabodn tenian mayor independencia factica para la creacién
monetaria que la experimentada por los de Chad y la Republica Cen-
troafricana, para quienes (la restriccion de) los instrumentos de liqui-
dez del BEAC eran vinculantes. La reduccion de estos instrumentos
sucedi6 paulatinamente a partir de la década de 1980, pero se frend al
momento de la devaluaciéon de 1994.

De acuerdo con el articulo 17 del estatuto del BEAC, esta prohibi-
do que el banco central otorgue financiamiento monetario a los
gobiernos de Africa Central. Hay pequefios limites excepcionales re-
lacionados con avances de liquidez por no mas de 20% de los ingresos
tiscales ordinarios de origen nacional. En los hechos, esto obliga a los
gobiernos a buscar financiamiento en los bancos privados y en los mer-
cados de capitales extranjeros y los organismos internacionales de cré-
dito. Segin Beguy (2012), el financiamiento fiscal a corto plazo
historicamente no ha superado 0.1% del p1B. En un informe del M1
(1963), se describia que el Tesoro francés siempre estaba dispuesto a
financiar a los tesoros de los paises de la zona monetaria, hecho que
carece de evidencia contemporanea.
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En 2018, el BEAC paraliz6 el financiamiento a corto plazo y lo re-
emplazd por otras operaciones de mercado abierto y una linea de li-
quidez de emergencia para el sistema bancario (Mohapi, 2020). Esta
medida se dio por presion del Fm1 en 2016 (Pigeaud y Sylla, 2020).

La garantia de convertibilidad francesa, que deberia ser el elemen-
to de certidumbre para la expansion crediticia en funcion de las nece-
sidades de desarrollo, no existe en los hechos. Al punto que, en 2016,
cuando los paises enfrentaban el punto mas bajo del impacto adverso
por términos de intercambio, solicitaron al Tesoro francés que ejecu-
tara la garantia de convertibilidad (crédito ilimitado y automatico para
suplir las reservas del BEAC). Francia reorientd la conversacion para que
pidieran dicho apoyo al Fm1 (Pigeaud y Sylla, 2020). Evidentemente, la
condicionalidad del M1 incluy6 una reduccién drastica del gasto pu-
blico, entre otras medidas que contraen la economia y suelen ser des-
tructoras del crédito. El conjunto de estas practicas restrictivas a la
expansion del crédito fue denominado por Tchundjang Pouemi (1980)
como “represiéon monetaria”.
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Una notable excepcion a esta represion se dio en el contexto de la
pandemia. En septiembre de 2021, el Consejo de Administracion del
BEAGC, en linea con una decisién ministerial, aprobo la reprogramacion
de los créditos consolidados que tenia el BEAC con los estados parte
(Mey, 2021, véase grafica 1). Resta por investigar el alcance y la mag-
nitud de dicha reprogramacion. En todo caso, no se trataria de expan-
sion crediticia, sino de una destruccién mas lenta del dinero-crédito
previamente otorgado.

A continuacion, se presenta un comparativo de esfuerzo fiscal y
crediticio entre enero de 2020 y septiembre de 2021 como respuesta a
la pandemia, segun el Fm1 (2021). Francia aumento su gasto fiscal en
253 mil millones de ddlares y provey6 crédito interno adicional a la
economia por 399 mil millones de ddlares. La Unién Europea aumen-
t6 el gasto en 488 mil millones de délares y aumento el crédito interno
en 873 mil millones de délares. Todos los paises de la Uniéon Moneta-
ria de Africa Central aumentaron su gasto en 2.3 mil millones de
ddlares y aumentaron el crédito en apenas 67 millones de ddlares. En
términos absolutos, los paises de la unién monetaria africana tuvieron
un impulso fiscal de la centésima parte y un impulso crediticio con re-
cursos fiscales de la milésima parte en relacion con Francia.

Mientras que Francia aumentd el gasto en 9.6% de su p1B, los pai-
ses analizados s6lo aumentaron su gasto en 2.4% de su P1B. La Repu-
blica Centroafricana y Guinea Ecuatorial apenas aumentaron el gasto
en 1.2% y 0.8% del p1B, respectivamente. En términos relativos a su res-
pectivo P1B, los impulsos fueron de la cuarta parte frente a Francia, el
pais “garante”.

En términos del crédito, Francia provey6 enormes garantias a
su sector privado, por 14.5% del P1B; junto con otras medidas bajo
la linea llegé a inyectar 15.2% del p1B en crédito. Por otro lado, se-
gtin el FM1 (2021), los paises de la zona cra en Africa Central apenas
inyectaron 0.1% de su PIB en crédito interno, la mayoria de lo cual
ocurrid en la Republica del Congo. Francia inyecté liquidez (con
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recursos fiscales) 150 veces mas que los paises de su zona de “coope-
racion” monetaria.

Al analizar las estadisticas monetarias publicadas por el BEAC, es
posible determinar la variacion del crédito interno a partir de las di-
ferencias de stocks al final del periodo. Esto refleja de mejor manera
las decisiones de politica publica, aunque no necesariamente sean
anunciadas. Se diferencian con los datos del monitor fiscal del rmi,
pues aqui se evidencian las politicas del BEAC y del sistema financiero
y no las politicas expansivas de los fiscos.

Cuadro 2. Respuesta estatal a la pandemia
(enero 2020-septiembre 2021), en % del PIB

Sobrelalinea Bajo lalinea
Aportes de capital, préstamos,
Aumento neto del gasto compra de activos
o subrogacion de deudas
Subtotal | Salud Seocg)(;z s | Subtotal Garantias
Garantes del BEAC
Unién Europea 3.8 0 3.8 6.7 6.1 0.6
Francia 9.6 1.5 8.2 15.2 0.7 14.5
Paises uMAC (promedio 2.4 0.7 17 0.1 0 0.1
Guinea Ecuatorial 0.8 0.6 0.2 0 0
Gabén 2 0.8 1.2 0.1 0 0.1
Camerun 2.7 0.3 2.5
Republica Centroafricana 1.2 0.7 0.4
Chad 5.3 0.7 4.6 0 0
Congo, Republica del 2.3 1.3 1 0.4 0.4
Global ‘ 10.2 ‘ 14 ‘ 8.6 ‘ 6.2 ‘ 0.4 ‘ 4.1

Fuente: rmI (2021).
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Cuadro 3. Variacion anual del crédito interno (bruto)

en los paises del BEAC (% del PIB)

Tipo de crédito 2020 2021
BEAC a estados 1.07% 1.07%
BEAC a sistema financiero 0.32% 0.46%
Sistema financiero a estados 2.17% 1.57%
Sistema financiero a economia real 0.66% 1.61%

Fuente: BEAC (2022).

Grdfica 1. Composicion del crédito interno (bruto) a los estados
del BEAC (miles de millones de francos CFa, fin de periodo)

3 /

O T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Il Anticipos sobre letras MT (art. 19B()/Titulos mantenidos con fines de politica monetaria

Anticipos en cuenta corriente (art. 21)
Crédito de instituciones bancarias en liquidacién consolidadas al Estado

Fuente: BEAC (2022).

Como se desprende de la grafica, los avances de cuenta corriente
se paralizaron en 2016 y se consolidaron en un instrumento de deuda.
En 2020 reviven los avances y en 2021 crecen. También se crean nue-
vos avances, con fines de politica monetaria. Los montos, sin embar-
go, son pequeios. Representan apenas un punto del piB. También en
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la grafica se observa que el BEAC fue clave en mitigar los impactos del
ajuste entre 2014 y 2016 por los términos de intercambio (principal-
mente la caida del precio del petréleo), luego de lo cual Francia y el Fm1
presionaron para limitar su rol de crédito.

La retrocesion de los derechos especiales de giro

En agosto de 2021, el Departamento de Derechos Especiales de Giro
del FMI emiti6 el equivalente a 650 mil millones de délares. Dicho de-
partamento reparti6 derechos especiales de giro (DEG) a todos los pai-
ses miembros del FMI, en proporcién a su poder de votaciéon dentro
del rm1. Esto implicé que toda Africa apenas recibi6 5% de los DEG
emitidos.

Los paises de Africa Central recibieron las siguientes cantidades:

Cuadro 4. Asignacion de derechos especiales de giro,

agosto 2021

' Cantidad Equivalente

Pais . (FCFA % PIB
(DEG millones) o

mil millones)
Camerun 265 210 0,87%
Chad 134 106 1,56%
Congo (Brazzaville) 155 123 1,59%
Gabon 207 164 1,64%
Guinea Ecuatorial 151 120 1,77%
Republica Centroafricana 107 85 5,91%
Total 1019 809 1,42%

Fuente: M1 (2022), BEAC (2022).
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Los DEG son asignados a cada pais miembro, que, a su vez, desig-
na a su agente fiscal ante el Fm1. Para la mayoria de los paises del mun-
do, el agente fiscal es su banco central. En el caso de Estados Unidos,
Canada y el Reino Unido, dicho agente fiscal es directamente su Teso-
ro. En el caso de los paises de la unién monetaria de Africa Central, la
agencia fiscal es mas compleja.

Segun el FmI (2022), el marco legal para que los paises obtengan
liquidez por sus DEG es el siguiente. Cada pais individualmente solici-
ta los DEG correspondientes y firma un acuerdo de retrocesion con el
BEAC. El acuerdo establece que el BEAC otorga un préstamo a perpe-
tuidad al pais, en francos cra. Los paises asumen la responsabilidad
de pagar el servicio de la deuda de dicho préstamo, que no es mas que
la tasa de interés de los DEG, en francos cFA. El servicio de la deuda
de los DEG no incluye amortizacion del capital (por la naturaleza
misma de los DEG), pero si contempla una provision equivalente a cin-
co afnos de interés y cargos en una cuenta pignorada a favor del BEAC.
El rMm1 indica que los DEG no afectaran la posicidon neta en divisas del
BEAC, pero si los paises los usan si apareceran como deuda publica en
sus balances. Sin embargo, no menciona cémo se debe contabilizar el
préstamo interno a perpetuidad en la hoja de balance del BEAC.

En efecto, en los primeros meses luego de la emision de los DEG
en el afo 2021, los fiscos de Chad, Congo y Republica Centroafrica-
na entregaron sus DEG al BEAC y a cambio recibieron francos. Los com-
ponentes externos (recepcion de activo externo y el pasivo externo de
los DEG intercambiados por divisas) si aparecen en las estadisticas mads
recientes del BEAC, pero los créditos internos a perpetuidad no. La
magnitud de la inyeccién de DEG a los fiscos es de 1.42% del p1B de
la zona.

En el analisis de las estadisticas contables del BEAC, los présta-
mos internos a perpetuidad no aparecen como crédito interno del
BEAC a los paises. Tampoco se conocen si los pasivos generados por
este crédito interno a perpetuidad se contabilizan para el calculo del
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cumplimiento del coeficiente de liquidez pasivos internos/activos ex-
ternos requerido por los tratados internacionales. Es posible que
exista una exoneracion en este sentido, pues esta operacion de retro-
cesion estaria en principio prohibida estatutariamente, pero, al pa-
recer, cuenta con autorizacion excepcional.

Esto demuestra que las operaciones de crédito interno producto
de la emision de los DEG si permitieron superar escollos juridicos al
mas alto nivel y facilitaron el crédito interno aun en condiciones muy
estrictas, como las de la zona monetaria del franco cra. FEl valor de es-
tas operaciones no queda ahi, sino que pueden ser tomadas como pre-
cedentes para ser aplicadas —al menos excepcionalmente— en futuras
ocasiones. El Directorio del Fm1 (2021a) rapidamente cay6 en cuenta
de este potencial, y se pronuncié “llamando a un uso prudente de las
asignaciones de los DEG y al espacio fiscal provisto por las reprogra-
maciones de adelantos al fisco”.

El potencial de los DEG, que no generan costo ni utilidad para los
paises centrales y en el tope de la jerarquia monetaria internacional,
fue entendido con claridad por Emmanuel Macron, presidente de Fran-
cia. Macron ofreci6 “recanalizar” (un eufemismo que suena a dona-
cidn, pero que realmente implica endeudamiento externo) una porcion
importante de los DEG de Francia a los paises africanos, quizas como
un mecanismo para fondear los activos externos y alejar el fantasma
de la garantia de convertibilidad.

Propuestas de reforma, la zona del franco Cra
La posibilidad de expansion crediticia en Africa —para fines de desa-
rrollo— debe ser un imperativo moral del planeta. Esquemas rigidos

in extremis como los del franco cFa, afortunadamente perforados por
un acuerdo de retrocesion como el surgido por la coyuntura de los DEG,
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deben dar paso a diseios monetarios mas respetuosos de las nece-
sidades de desarrollo y de la soberania de los paises involucrados.

Se ha discutido esta necesidad en varios paises de la zona franco
CFA. Existe una variedad de alternativas de reforma al disefio institu-
cional. Una compilacién interesante de la reflexién contemporanea de
alternativas se publicé en el boletin del Council for the Development
of Social Science Research in Africa (CODESRIA, 2021).

Una primera alternativa es remover a Francia del mecanismo de
gobernanza y del manejo de las reservas. Previendo este “riesgo”, el 28
de enero de 2021, el Senado francés aprobo un conjunto de pequeiias
reformas, incluyendo el hecho de que las reservas no tengan que depo-
sitarse en Francia y que el delegado francés sea independiente y no un
funcionario gubernamental, y que preste funciones de asesoramiento.
La propuesta mas importante es el cambio del nombre de la moneda
hacia “eco”, en un claro esfuerzo de torpedear la unién monetaria plan-
teada por el Ecowas (Comunidad Econémica de Estados de Africa Oc-
cidental, por sus siglas en inglés), liderada por Nigeria. (Abizanda,
2021) Esta combinacién de propuestas atin no ha sido acogida por los
paises africanos. Sin embargo, esto sélo se dio para el caso de la union
monetaria del Africa Occidental, no para el caso de los paises de Afri-
ca Central. Se puede pensar que apuntara en una direccidn similar.

Es Africa Occidental quien avanza més répidamente a deshacerse
del esquema neocolonial. Lamentablemente, muchos de los criterios
aun son adaptados del marco de Maastricht y la ortodoxia de las “zo-
nas monetarias Optimas”. La propuesta nigeriana del “eco” original (del
ECOWAS) contempla metas al 2027 (antes estaban planteadas al 2020)
de convergencia en materia del déficit fiscal, inflacidn, limites al fi-
nanciamiento del banco central de los déficits fiscales, y suficiencia de
reservas internacionales (Dewast, 2019; Belibanga, 2021).

En toda Africa, existe una planificacién para que se lleve a cabo
una unién monetaria de cardcter continental, cuya moneda seria de-
nominada el afro (Tayob, 2019, 2020). La propuesta contempla un
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liderazgo de la asociacion de los bancos centrales africanos (previa
creacion de un Instituto Monetario Africano —analogo al caso euro-
peo—), con criterios similares a los de Maastricht. Uno de los princi-
pios fundamentales de dicha planificacion es el impedir a los bancos
centrales financiar a los gobiernos nacionales. Tayob (2019) describe
este proceso como un secuestro del pan-Africanismo (Ramirez y Aqui-
no 2016) y un golpe de estado a favor de los mercados financieros.

En el caso de Africa Central, el economista y también consejero de
la Comunidad Econémica y Monetaria de Africa Central (CEMAC),
Clément Belibanga (2021) plantea la sustitucion del franco centroafri-
cano por el mitako, en alusién a una moneda de intercambio precolo-
nial utilizada en la mayoria de los paises de Africa Central. El también
propone criterios de convergencia macroecondmica tipo Maastricht
para los paises de la zona.

Sin embargo, las propuestas mas interesantes, en funcion de las
necesidades de desarrollo de los paises de Africa Central, surgen del
economista camerunés Tchundjang Pouemi (1980, también en Pérez,
2022) y del egipcio Samir Amin (en Sylla, 2021). La propuesta impli-
caria una red de monedas nacionales unidas por una suma de reser-
vas, una unidad de cuenta comun y por politicas de regulacion a los
flujos de capitales.

Conclusiones

En este capitulo se ha presentado a la unién monetaria de Africa Cen-
tral y su relacion con el crédito. Se examina el disefio institucional y las
principales variables del crédito interno. Quedé demostrado que
las inmensas restricciones de la unién monetaria no son paliadas
por la “garantia de convertibilidad” francés. La evidencia de su fraca-
so es la pequena capacidad de crédito de los paises durante la pande-
mia. La retrocesion realizada con los DEG deberia mostrar un camino
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posible para que la expansion del balance del BEAC sea una fuente de
financiamiento fiscal para las emergencias, pero también para el desa-
rrollo. Se espera que estos elementos puedan aportar a un debate clave
sobre la soberania y jerarquia monetaria que se esta dando en los pai-
ses de Africa Central y en la zona franco cra en Africa Occidental.
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Extraccion de uranio y crédito
del Banco Mundial en Niger

Javier Sacristdn

Resumen

La extraccion de recursos en paises africanos ha demostrado ser una
enorme ventaja para las antiguas metropolis europeas. En este trabajo
se intenta explicar cdmo han funcionado las distintas mineras en Ni-
ger antes y durante la pandemia de covip-19 para explicar la necesi-
dad de este pais de pedir créditos al Banco Mundial (8m) y al Fondo
Monetario Internacional (rm1). Niger es uno de los exportadores
de uranio mds importantes del continente africano. La exportacion del
uranio representa 75% del total de sus exportaciones; solamente ha te-
nido 236 muertes por covip-19 y ha solicitado un crédito de 50 millo-
nes de délares al BM.

Para explicar la extraccidon de uranio como una forma de abuso
por parte de los distintos paises es necesario entender los indicadores
econdmicos de Niger, abordar las condiciones de trabajo de los mine-
ros y la relacidn de las grandes empresas mineras con el Estado que
permiten entender las deudas que Niger ha ido adquiriendo a lo largo
de los anos acentuadas con la pandemia. Aqui se analiza la situacion de
Niger, las proyecciones de los organismos internacionales y la posibi-
lidad de que este pais se vuelva una potencia exportadora de energia.
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Introduccion

Las crecientes demandas de energia estan desarrollando las industrias
extractivas de recursos necesarios como el uranio. Esto ha introduci-
do a distintas naciones en un juego geopolitico donde las grandes em-
presas mineras salen ganando. La pandemia por covip-19 no ha
cambiado esta dindmica y mucho menos en paises tan pobres como
Niger (Larsen, 2014). Esta pequefia nacion africana produce casi 8%
del uranio que se consume en el mundo, ya que sus desiertos tienen
enormes depdsitos de este recurso.

El objetivo en este articulo es entender como han funcionado las
mineras extranjeras durante la pandemia en Niger y cdmo el proyecto
del Bm busca que la industria impacte en el desarrollo de las comuni-
dades locales. Dentro del marco regulatorio del préstamo, el BM ha es-
tablecido la necesidad de que el gobierno de Niger establezca estrategias
a largo plazo para el cierre de minas no reguladas, esta situacion re-
presenta un problema para un pais que depende de esta actividad y de
las grandes empresas extranjeras que la administran.

Niger es uno de los exportadores de uranio mas importantes del
continente africano. La exportacion del metal representa 75% de ex-
portaciones de un pais que solamente ha tenido 236 muertes por co-
vID-19y que a pesar de ello ha solicitado un crédito de 50 millones de
ddlares al BM. ;Cudl es el papel de la industria extractivista durante la
pandemia?, ;como se plantea el gobierno de Mohamed Bazoum utili-
zar el crédito del BM para responder a la pandemia?

Union Africana, Francia y elecciones en Niger

Parte de la agenda 2063 de la Unién Africana es convertir al continen-
te en un competidor importante en la economia global. Este desarro-
llo tendria que venir acompafado con mejoras en el sector energético.
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Mejorar y evolucionar el sector energético africano no es facil, ya que
uno de sus retos es hacerlo de una forma sustentable. Otro reto es en-
frentarse a las grandes potencias que dependen, en gran medida, de
sus recursos naturales. Tal es el caso de Niger que no sélo tiene proble-
mas de desarrollo y corrupcidn, sino incidencia importante de Fran-
cia, China y Canada sobre sus asentamientos de uranio.

Al hablar de Francia y de uranio necesariamente hay que hablar de
la relacion del Estado francés con el continente africano. La inciden-
cia francesa en la politica africana, hablando especificamente de algu-
nas de sus antiguas colonias, le ha permitido el desarrollo de sus
industrias extractivas. Especificamente en el caso de Niger la presen-
cia militar francesa ha facilitado la explotacién de uranio sin impor-
tar sus consecuencias (Tertrais, 2014). Francia tiene intervenciones
militares en Mali y en la Republica Centroafricana con la excusa de
mantener el orden en la regidn, sin embargo, al ser regiones fronteri-
zas con Niger, se podria considerar que solamente estan cuidando sus
intereses (Tertrais, 2014).

La explotacion de uranio en Niger se difundié en los medios cuan-
do en 2013 Irak expresd su deseo de importar uranio de la region. Con
ello, Francia se vio en la necesidad de reforzar la presencia militar en
las mineras francesas debido a la preocupacion de ataques de grupos
fundamentalistas.

Es importante mencionar que la industria minera de Orano ha es-
tablecido politicas para desarrollar la infraestructura de salud de las pro-
vincias donde estdn establecidas sus minas. Un ejemplo de ello es la
prefectura de Arlit, en donde se han comprado grandes cantidades de
tecnologia médica para combatir la pandemia y se ha invertido en capa-
citacién del personal médico. Orano calcula que ha invertido alrededor
de 1.3 millones de libras en la lucha contra la pandemia en Niger.

El sector extractivo es una base de la economia de Niger. El petré-
leo y el uranio son necesarios para que su economia funcione. Enten-
der cémo se han invertido los flujos financieros de esta industria
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aunado al préstamo del Bm y del Banco Africano de Desarrollo permi-
tira reflexionar sobre los nuevos enfoques de la economia de este pais
africano después de la pandemia.

Niger fue una antigua colonia francesa que, actualmente, es la
pentltima en el Indice de Desarrollo Humano. Cabe mencionar que
Niger se encuentra en tltimo lugar en muchos indicadores internacio-
nales. La tasa de alfabetizacién actual, es de 30.56% segun la Unesco.
Naciones tan pobres han sido fuertemente golpeadas por la pandemia
y han requerido el apoyo de organismos internacionales como el Bm.

Niger parece estar aislado de la economia mundial, sin embargo,
el impacto de la pandemia y la dificultad de su poblacién para acceder
a la salud llevé a que su desarrollo se detuviera desde los primeros en-
fermos de covip, un ejemplo de ello es la reduccion del ingreso per ca-
pita 3% en 2020 (World Bank Public Documents Niger, 2020).

El presidente Mohamed Bazoum, quien resulto electo en febrero
de 2021, después de una segunda vuelta, se esta enfrentando al reto de
reconstruir la economia de esta nacion. Cada afo, Niger produce mi-
les de toneladas de uranio que son utilizadas, principalmente, por plan-
tas nucleares en Francia; es un hecho que este recurso puede ser una
alternativa para el calentamiento global, pero cual serd el costo para
las naciones que exportan y desarrollan la mineria para hacerlo.

Hay que pensar también en las elecciones de Bazoum, ya que fue
la primera vez que un mandatario civil le entregé el poder a otro en
Niger. Entre la agricultura y la mineria, el desarrollo de Niger depen-
de de tres factores: a) el clima, b) la precipitacion fluvial y ¢) el mercado
mundial. Debido a ello Niger cuenta con poca autonomia econémica,
ya que la exportacion de uranio es constante y los cambios de su valor
en el mercado mundial le pueden afectar.
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Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial

Bazoum ha necesitado tanto del BM como del FMI para conseguir fon-
dos con los cuales enfrentar la pandemia. Incluso desde antes de su ad-
ministracion se han solicitado esos apoyos. En agosto de 2020, Niger
intentaba desarrollar su capital humano para mitigar el impacto del
covID-19 y promover el desarrollo a largo plazo, para ello el BM apro-
bé un préstamo de 250 millones de ddlares para prevenir, detectar y
responder a la pandemia, y fortalecer los sistemas nacionales de pre-
paracion para la salud publica. En abril de 2020, el Bm ya habia apro-
bado 13.95 millones de ddlares con los mismos propoésitos. En junio de
2021 se aprob6 un proyecto de respuesta de emergencia que daba a
Niger 29.20 millones de ddlares para prevenir, detectar y responder
a la pandemia, y fortalecer los sistemas nacionales de preparacion para
la salud publica. En abril de 2020, el BM ya habia aprobado 13.95 mi-
llones de délares con los mismos propdsitos. El ejercicio de los présta-
mos se ha realizado conforme lo descrito en el cuadro 1.

Cuadro 1. Actividad financiera a febrero 28, 2022

Actividad financiera a febrero 28, 2022

Periodo Cantidad (USS)
ene-22 546,957.32
nov-21 4,956.84
ago-21 1,039,312.14
jul-21 440,667.82
jun-21 14,000,000.00
jun-21 14,000,000.00
jun-21 296,199.40
abr-21 226,202.03
mar-21 905,832.33
ene-21 906,781.32
dic-20 1,387,629.53
oct-20 594,698.37
ago-20 3,620,695.89
abr-20 6,975,000.00
abr-20 6,975,000.00

Fuente: World Bank. (2020). World Bank Public Documents Niger.
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Ademas del problema del covip-19, Niger se ha enfrentado a un
flujo enorme de refugiados proveniente de Mali y Nigeria. El Alto Co-
misionado de las Naciones Unidas para los Refugiados ha identificado
241 321 refugiados y 300 320 desplazados. Toda esta situacién ha re-
presentado un reto para la nueva administracion que busca posicionar
a Niger como una potencia exportadora de electricidad.

Las instituciones transnacionales financieras colaboran en distin-
tas agendas de las politicas publicas de los paises a los que les prestan
dinero. En el caso de Niger no s6lo han intervenido en el control de las
exportaciones de uranio y en el apoyo para controlar la pandemia de
covID-19, también buscan aportar a la educacion en la zona. Uno
de los objetivos del Bm es crear ciudadanos globales, para ello sus apor-
tes a los paises del Sur Global se vuelven esenciales (Murphy, 2005).
Los acercamientos del BM a la sociedad civil comenzaron a consolidar-
se en la ultima década del siglo xx con el objetivo de conseguir repre-
sentantes de sus politicas educativas.

Para el BM los problemas educativos de Niger vienen de un pésimo
sistema educativo y no de los problemas heredados de la segregacién
en el colonialismo. Hay que considerar que solamente cuatro alumnos
en todo el pais se graduaron de la secundaria en el afio de la indepen-
dencia (Murphy, 2005). Al no entender este problema los abordajes a
las politicas educativas de Niger que han surgido del Bm, desde 1990,
han empeorado la situacién. Un ejemplo de ello son las comparacio-
nes con otros paises como Burkina Faso, que contratd asistentes de
profesores en lugar de docentes con un sueldo digno; incluso la Unes-
co habia advertido del riesgo de esta medida que se tomo por presio-
nes del organismo internacional. Sin embargo, uno de los logros del
BM ha sido apoyar el programa de Educacion para Todos (Era). Este
programa centra sus esfuerzos en la educacion basica, pero es de los
primeros pasos para mejorar la educaciéon en Niger.

El desarrollo de la educacion es uno de los retos de la administra-
cion entrante, sin embargo, no es el nico, también hay malas condicio-
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nes climatolégicas, una geografia desfavorable, bajo capital humano en
salud, el sector informal crece dia con dia, el sector privado se encuen-
tra subdesarrollado (World Bank Public Documents Niger, 2020).

Grdfica 1. PIB de Niger, proyecciones de crecimiento
y contribuciones de crecimiento del PIB real
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Fuente: World Bank. (2020). World Bank Public Documents Niger.

A pesar de los préstamos, el crecimiento real de Niger cay6 0.8%
en 2020. En ese mismo afio las exportaciones de este pais bajaron de
1125.94 millones de délares en 2019 a 997.77 millones en 2020. En las
proyecciones del Bm (grafica 1) se observa que para esta institucion el
desarrollo del sector industrial, principalmente la mineria, sera una
parte importante del crecimiento del P1B que se redujo en 2020.

No obstante, la realidad es otra. En mayo de 2021 se anunciaba el
cierre de la mina de Akouta, operada por la minera Cominak con una
inversion franco-japonesa y que, desde 2018, estaba reportando
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pérdidas millonarias (Koffi, 2021). El cierre de esta mina, con la excu-
sa del agotamiento de sus recursos, dej6 a mas de 800 familias sin sus-
tento. Gran parte de la explotacién de uranio depende de la inversion
privada que hace lo posible para que el Estado no se beneficie de las ri-
quezas en su territorio. Aunque la empresa nunca se preocup6 por sus
empleados nigerinos, el cierre caus6 un problema importante en la re-
gion, ya que, a pesar de reducir los problemas ecoldgicos, los mineros
no reciben ningun otro ingreso. Muchas de estas minas se encuentran
cerca de los manglares en el Delta del Niger. Hay varios estudios que han
demostrado el impacto de la actividad minera en el medio ambiente
(Ohimain, 2012). En un principio los manglares son los que se ven afec-
tados y después las distintas especies de peces.

Otro punto importante es la deuda publica de Niger que, en 2020,
se reportaba que ascendia a 3.510, 4 millones de francos de la comuni-
dad africana, lo que equivale a casi seis millones de dolares y represen-
ta 44.8% del p1B (Niger, 2020). Es importante tomar en cuenta esto, ya
que la deuda crece afio con afio y la nueva administracion tiene que
tomar medidas importantes para no sofocarse. Desde febrero de 2021
la nueva administracion ha negociado nuevos términos de pago de la
deuda para poder seguir reinvirtiendo en su economia.

Una de estas renegociaciones sucedi6 en diciembre de 2021, lo que
se buscaba era un arreglo de tres afios bajo la politica de crédito exten-
dido del Fm1. La renegociacién de diciembre vino acompanada de un
nuevo préstamo de 275.8 millones de francos africanos para seguir
combatiendo la pandemia, impulsar la agenda anticorrupcion y de go-
bernanza, mejorar las condiciones para la inversion privada, la bus-
queda de un crecimiento macroeconémico y un desarrollo nacional
mas inclusivo (Fm1).

Para el FmI la agricultura de Niger se encuentra subdesarrollada
considerando que se trata de un pais que depende de ella. La mayoria
de los cultivos se riegan con la lluvia, esto significa una dependencia
significativa a las condiciones climaticas. Niger es un pais que depende
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del sector agricola, y a pesar de ello, el FMI lo considera como un sec-
tor subdesarrollado por ser altamente dependiente de las condiciones
climaticas, principalmente de la lluvia.

En regiones donde los riesgos de sequia son cada vez mas grandes
existe la posibilidad de ocasionar una crisis econémica y alimentaria
grave. Sin embargo, la falta de desarrollo en ese sector no depende tini-
camente de las reformas politicas sino de la mineria, cuando la indus-
tria extractiva contamina los cuerpos de agua inservibles para los
campos de cultivo y es por ello que solamente pueden depender de
la lluvia.

Otro punto importante es el pIB, entre 60% y 90% de éste surge del
sector informal, lo que contribuye poco al desarrollo del pais (rFmi,
2021). Esto dificulta las iniciativas del gobierno para facilitar el acceso
a bienes publicos, aunado a ello se encuentran con un pequefo sector
formal inconforme con la irregularidad de los impuestos, una compe-
tencia injusta, corrupcién y una infraestructura inadecuada para de-
sarrollar capital humano.

Debido a esto, el gobierno ha confiado plenamente en el desarro-
llo de las industrias extractivas con el apoyo de grandes organismos
internacionales y empresas mineras europeas. A pesar de que la mine-
ria ha contribuido al crecimiento del p1B la realidad es que no ha crea-
do suficientes empleos para los nigerinos.

Esa falta de empleos, la pobreza, las pocas oportunidades y un mal
sistema educativo dejan un terreno muy fértil para reclutar gente para
el fundamentalismo, las rebeliones y el bandidaje. Las condiciones en
Niger son cada vez mas inestables y la pandemia no ha ayudado, au-
nado a ello el cambio climatico y la mineria han reducido el acceso al
aguay a tierras fértiles, lo que ha provocado importantes conflictos
entre comunidades. El Estado, entonces, tiene como tnica posibilidad
para estabilizar y garantizar la seguridad reducir las condiciones de
vulnerabilidad de su poblacién.

417



Se debe considerar el impacto de la pandemia en los centros de tra-
bajo, como las minas del grupo Orano. A pesar de que esta empresa
minera ha inyectado grandes cantidades de dinero en Niger para com-
batir la pandemia, el nimero de mineros contagiados crecié conside-
rablemente (Orano, 2020). Aunque en las ultimas jornadas no han
aumentado los casos de enfermos de covip-19 es cierto que en un prin-
cipio los contagios y la cuarentena tuvieron un fuerte impacto no sélo
en la minera sino en sus trabajadores.

Los impuestos que paga Orano en Niger, seguin el reporte de res-
ponsabilidad social de la minera, siguen el gravamen de EITI que, por
sus siglas en inglés, significa Iniciativa de Transparencia de las Indus-
trias Extractivas, la misma causa gravamen segun ciertas considera-
ciones como la responsabilidad social, econémica, contribuciones al
desarrollo econdmico de la nacion, etcétera. En total, en 2020, Orano
pagd 2 047 848 706 francos africanos que son 3427 361.71 ddlares es-
tadounidenses (Orano, 2020). Sin embargo, es dificil encontrar docu-
mentos del Ministerio de Finanzas de Niger que hablen de cémo se
utiliza el dinero de la minera mas importante en su pais.

Esta falta de claridad nos hace volver a febrero de 2017 cuando Are-
va, ahora Orano, perdi6 101 millones de francos cuando se descubrio
que en 2011 habia comprado uranio a precios reducidos al Estado ni-
gerino, lo que causé pérdidas de hasta 3.25 millones de ddlares al Es-
tado nigerino (BBC, 2017). Aunque nadie ha sido culpado tanto la
justicia francesa como la de Niger continuan las investigaciones por
lavado de dinero, corrupcion y conspiracion para realizar un fraude.

Desde 2013, la oNG ROTAB (Organizacidn para la Transparencia y
el Analisis Presupuestario) habia denunciado malas practicas de la
minera francesa y al darles seguimiento ha declarado que el cambio
de nombre no llevara a que los responsables del fraude de 2011 no se
enfrenten a la justicia (Tournons la Page, 2020). Entonces, a pesar de
s6lo contar con los documentos de la minera, que dice ser sumamen-
te responsable con sus practicas ambientales y econdmicas, pero debe
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quedar claro que como cualquier otra industria extractiva s6lo busca
enriquecerse.

El norte de Niger depende, principalmente, de la actividad mine-
ray aunque las distintas empresas que desarrollan sus actividades en
la region dicen ser socialmente responsables, la realidad es otra. Uno
no deja de encontrar imagenes de trabajadores en pésimas condicio-
nes, mientras las élites gubernamentales y los empresarios europeos
lucran con el trabajo de los nigerinos que hacen lo posible por sobre-
vivir. Lo que se puede concluir es que, a pesar de que las grandes ins-
tituciones financieras inyecten dinero en el Sur Global para impulsar
su desarrollo, la realidad es que se espera que algunas regiones sigan su-
midas en la corrupcion y la miseria para seguir enriqueciéndose a su
costa. En un pais donde, segun la Unién Africana, solamente 12.19%
de las personas estan completamente vacunadas podemos entender
que las élites gobernantes no se preocupen por su gente sino que tni-
camente buscan quedar bien ante las grandes transnacionales y seguir
enriqueciéndose.

El pueblo de Niger no ha visto los beneficios de la venta de uranio
hasta ahora, los caminos que se han pavimentado han sido para faci-
litar el acceso y salida de las minas, no para mejorar la comunicacion
entre la poblacion (Lyammouri, 2018). Es tal el control de las inversio-
nes extranjeras en la mineria que, incluso, hay personal del ejército
francés resguardando las minas.

Otro punto para tomar en cuenta en el desarrollo de la extraccién
de uranio es la aparicién de nuevos inversores chinos que han sido
amenazados por grupos fundamentalistas de la regidon (Deutsche
Welle , 2021). China firmé en 2006 por la extracciéon de uranio, oro'y
petroleo. En 2007 un grupo fundamentalista, conocido como el Mo-
vimiento Nigerino por la Justicia (MNJ) secuestré a un ingeniero chi-
no. Este grupo expresd que ese secuestro era un ultimatum a los
empresarios chinos que habian empezado a desarrollar actividades en
la regién. A pesar de ello los chinos siguieron trabajando y eso llevé a
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que, en 2021, secuestraran a dos trabajadores de esa nacionalidad en
la frontera de Niger.

Desde 2010 China ha saciado su sed de recursos en paises con dis-
tintos problemas de gobernabilidad, el caso de Niger no es la excep-
cion. En la quinta reserva mas grande de uranio en el mundo los chinos
han establecido minas que dan mucha luz sobre su ambicién nuclear.
La presencia china en la mina de Imouraren que, en un principio se
detuvo por la caida del precio del uranio después del accidente en la
planta de Fukushima, ha significado mucho para la empresa China
Nuclear Corporation (ccc).

Otro de los desarrollos chinos se encuentra en Ingall. Azelik es
operada por una sociedad entre ccc, el gobierno de Niger y una em-
presa coreana, cada uno con 37, 33 y 5%, respectivamente (Rosen, 2015).
Estas sociedades no suelen ser beneficiosas para el Estado, pero en Ni-
ger es necesario que las autoridades tengan algun tipo de ingreso y las
condiciones para la élite son mejores que en las minas francesas. El
problema de esta mina es que se encuentra en zonas que se dedican
tradicionalmente al pastoreo, asi que se ha encontrado rodeada de pro-
testas y amenazas no so6lo de grupos fundamentalistas, sino también
de protectores del medio ambiente y de los grupos que trabajan esas
tierras. Las grandes mineras se han olvidado de la radiacién a los ni-
gerinos de estas zonas que se encuentran rodeados de aire contami-
nado, con cada vez menos fuentes de agua, y sin tierras donde sus
animales puedan comer.

La extraccién de uranio en Niger comenz6 en 1971 por la empre-
sa francesa Somair, el desarrollo ocurrié después del descubrimiento
de los primeros depdsitos en 1957. El descubrimiento de estos dep6si-
tos sucedid por el Bur6 de Mineria Francés de Ultramar, la revision
histdrica de estas industrias extractivas es necesaria para entender lo
que esta pasando en la actualidad. La explotacion minera acontecid
desde el colonialismo y Francia ha demostrado que no dejara de lado
la industria extractiva para su beneficio.
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Actualmente en todo el mundo hay 443 plantas nucleares que fun-
cionan con uranio y 62 en construcciéon (Mamosso, 2013). El uranio es
un recurso que se ha vuelto cada vez mas necesario en la busqueda de
generar electricidad sin contribuir al calentamiento global. Es por ello
que Niger, con las enormes reservas de uranio con las que cuenta, bus-
ca posicionarse como una potencia exportadora de electricidad. Sin
embargo, para lograrlo debe enfrentar el conflicto armado en el norte
del pais que ha afectado directamente a los inversionistas privados.

No so6lo los trabajadores chinos han sufrido los problemas de se-
guridad. Areva, ahora Orano, report6 en 2010 el secuestro de dos tra-
bajadores, debido a ello Francia pidié parar toda actividad en la region
hasta que se solucionara ese problema (Mamosso, 2013). Para respaldar-
se los inversionistas privados se acercaron al ejército francés para de-
fender sus centros de trabajo.

Al momento de su independencia Niger establecio el c6digo de mi-
neria que establecia que el Estado era propietario de 30%; nada de lo
revisado hasta ahora demuestra que el Estado tenga esa cantidad de
beneficio de las minas, por lo que restan dos opciones: a) son recursos
que el Estado desvia, y b) hay una mala administracién que no permi-
te que esos recursos se aprovechen de forma adecuada.

Hay que pensar que la extraccion de uranio empez6 en Africa; de
hecho gran parte de la materia prima de las bombas que destruyeron
Hiroshima y Nagasaki fue extraida de una mina en el Congo (Schwab,
2020). Las industrias extractivas en los paises africanos siguen una cla-
ra necropolitica que deja claro que para ellas Africa s6lo estd ahi para
enriquecerse; si en algt'ln momento hacen una inversion, por ejemplo,
para combatir el covip-19, queda claro que no buscan ayudar sino su
continuidad en la region.

En la actualidad, con la crisis en Ucrania y la fluctuacién de los
precios de combustibles provocada por ésta, pareciera que apostar a la
energia nuclear es lo mas indicado. Sin embargo, paises como Francia
deben tener cuidado, ya que importan toda la materia prima (Hird,
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2022). Macron ha insistido en que Francia debe desarrollar la energia
nuclear y por ello ha comenzado la construccién de 14 plantas en su
pais, con el objetivo de hacer renacer a la industria nuclear francesa.

Hay que considerar que 70% de la energia eléctrica que consume
Francia es generada por 56 reactores nucleares, es por ello que esta na-
cidn es la que menos sufriria las represalias rusas en torno al precio de
combustibles fosiles como respuesta a las sanciones estadounidenses
y de la Union Europea por la invasion de Ucrania. A pesar de ello no
se puede hablar de una clara independencia energética en Francia, ya
que la generacion de energia nuclear depende del uranio y en Francia
no hay reservas de este elemento, por lo que debe ser importado en su
totalidad.

Debido a que Francia importa el uranio de distintos paises es po-
sible hablar de una interdependencia, pero la independencia energéti-
ca esta muy lejos de volverse una realidad. Incluso, otras energias como
el gas son importadas de distintos paises, y otro problema es que el
uranio se utiliza para fines militares, por lo que su mercado es regu-
lado internacionalmente (Hird, 2022). El uranio tiene precios muy
cambiantes que pueden estar muy altos o muy bajos, ejemplo de ello
fue cuando su precio cayd rapidamente por el accidente de Fukushima
en 2011.

Es por esta razdn que paises como Niger han buscado diversificar-
se en la venta de uranio. Actualmente, gracias a nuevas capacidades
para negociar, Francia ha perdido el monopolio de extraccion de ura-
nio en su antigua colonia frente a China y Canada. Sin embargo, esta
competencia ha tenido un fuerte impacto en la salud de los nigerinos,
ya que hay minas al aire abierto que llevan los gases toxicos a lugares
habitables, lo que causa que cientos de miles tengan que buscar un nue-
vo lugar donde establecerse.

La extraccion, el acercamiento a los organismos internacionales y
la forma de llevar el comercio internacional de Niger se remontan a las
reformas estructurales del consenso de Washington. A partir de ahi
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se observa que la incidencia de las grandes potencias en las economias
africanas se mantiene hasta la actualidad. Esto es un problema grave,
ya que si vemos qué paises acapararon vacunas y provocaron asi dis-
tintas variantes de covip-19, son los mismos que, por ejemplo, han de-
sarrollado la extraccion de uranio en Niger.

Todo el legado de las reformas estructurales no habia cambiado des-
de su inicio en Africa. Sin embargo, la llegada de la pandemia obligd a
cambiar esa logica. Las grandes mineras se han visto obligadas a inver-
tir en infraestructura para combatir la pandemia. Esto no significa que
la industria extractiva esté haciendo buenas obras con los locales, sino
que hay poco personal que vaya a trabajar en esas condiciones, y es por
ello que tratan de demostrar que sus trabajadores les importan.

Por ultimo, es preciso reflexionar sobre cémo la mayoria de los
paises africanos al sur del desierto del Sahara han desarrollado su po-
litica para recibir préstamos del Fm1y del BM. Todos estos paises se han
visto orillados a optar por la austeridad para que estos dos organismos
internacionales los vean como candidatos a préstamos. El problema de
la austeridad en esta region, y especificamente en Niger, es que el go-
bierno se ve obligado a reducir gastos en varias areas prioritarias (Fa-
leg, 2019).

Aunque Faleg solamente sefial6 un supuesto en su publicacion, las
condicionantes que menciond para que los paises africanos recibieran
un préstamo no han sido tan lejanas. Justo por esas condicionantes
muchos paises se han acercado a China con el objetivo de conseguir
préstamos para enfrentar la pandemia. Aunque en el caso especifico
de Niger sélo han recibido donaciones de vacunas desarrolladas por el
laboratorio Sinopharm, esto ha provocado que el gobierno actual haya
tenido que sentarse a la mesa para renegociar la deuda en repetidas
ocasiones.
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Conclusiones

El flujo de dinero de las industrias extractivas, y en este caso especifi-
co de uranio, en paises con grandes problemas de gobernabilidad, en
ocasiones es dificil de rastrear, pero también evidencia como las gran-
des mineras han desarrollado su industria con base en las deudas y la
necesidad de la region sin importar el dafio que causan.

También queda claro que el problema de los paises con una gran
cantidad de recursos no ha sido tnicamente la corrupcién y la mala
gobernabilidad, sino larga historia del colonialismo y los abusos de las
antiguas metrdpolis. En 2022 pareciera que la pandemia estd termi-
nando, adn falta ver el impacto que tendra en paises como Niger que,
a pesar de que uno de sus objetivos es volverse una potencia en la ex-
portacion de energia, no ha podido beneficiarse completamente de sus
recursos.

Otro punto para reflexionar es que los medidores de bienestar son
impuestos por organismos completamente eurocéntricos. Niger, sin
duda, es un pais pobre, pero entender las dinimicas de Africa subsa-
hariana no es tan sencillo como ver el ingreso per capita y otros medi-
dores. Hay regiones que siguen funcionando con trueque, cooperacion
comunitaria, etcétera. Las industrias mineras han aprovechado la des-
igualdad para enriquecerse y enriquecer a sus paises aunque eso no
significa que la gente de Niger esté completamente hundida en la
miseria.

Ver como las grandes mineras explotan los recursos en el exterior
hace recordar el famoso libro del keniano Oginga Odinga, Not Yet Uhu-
ru (Aiin no somos libres). El sistema colonialista logré que después de
la independencia varias naciones africanas dependieran de las anti-
guas metropolis, Niger no fue la excepcion. La presencia francesa en
la regién demuestra que Niger no ha podido desarrollar su propia in-
dustria y por ello sélo puede exportar la materia prima si otros la
extraen.
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A pesar de que las proyecciones de los distintos organismos inter-
nacionales muestren a Niger como una nacién que crecera gracias a la
mineria, la verdad es que mientras no desarrolle por sus propios me-
dios la posibilidad de extraer y vender el uranio, esta naciéon no podra
aprovechar sus riquezas minerales. Debido a la imposibilidad, por fal-
ta de recursos, mano de obra, entre otros. La deuda de esta nacién con
el BM y el FmI seguird creciendo y evitara que puedan aprovechar todo
lo que generan.

Reflexionar y tratar de proponer soluciones al tema de Niger no es
facil. La historia de las mineras europeas con actividades en Africa esta
plagada de corrupcion. En la actualidad, ésta viene acompafiada de
impunidad, lo que hace atin mas dificil poder cambiar la situacion. Las
grandes empresas han donado enormes cantidades de dinero para el
sector salud. Sin embargo, siguen contratando gente poco preparada,
las condiciones de seguridad en las minas no estan reguladas, los suel-
dos de los mineros apenas les permiten sobrevivir, se trabaja de sol a
sol, por mencionar algunos casos.

Niger es una nacion fuerte con gente que busca cdmo seguir adelan-
te. La pobreza de la region, muchas veces, nos es lejana y tener este acer-
camiento nos permite entender como funcionan estas sociedades.
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Reflexiones en torno al legado de
los origenes eurocéntricos de la economia
politica y el desarrollo: enfoques criticos
desde los estudios africanos

José Luis Gdzquez

Resumen

El continente africano, en la segunda década del siglo xx1, representa
un gran potencial demografico. Para 2050, de acuerdo con estudios de
Naciones Unidas, Africa contara con una poblacion de 2.2 billones
de habitantes, lo que equivaldra a un cuarto de la poblaciéon del plane-
ta. Sin embargo, actualmente su peso en la economia global ocupa una
posicién marginal que contrasta con sus enormes recursos demogra-
ficos y naturales. Los modelos de desarrollo que se han implementado
en el continente desde su descolonizaciéon no han traido consigo el
bienestar social esperado por esta creciente poblacion, en gran medi-
da, debido a la continuidad de practicas comunmente llamadas neoco-
loniales.

En el presente capitulo, en primer lugar, se introduce al tema abor-
dando algunos aspectos del impacto del comercio esclavista de los siglos
xV-XIX y la colonizaciéon europea de los siglos X1x y xx en la problema-
tica actual del desarrollo en Africa. Se mencionan algunas implicacio-
nes del origen eurocéntrico de las teorias y conceptos del desarrollo y
su evolucion desde el acceso a la independencia formal de los paises
africanos (desde finales de la década de 1950) hasta nuestros dias.
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Desde la teoria de la modernizacion hasta las teorias del crecimiento
econdmico, los procesos econdmicos del continente han estado vincu-
lados con los epistémicos o de produccién global de conocimiento,
donde los paises del continente también han ocupado un puesto
marginal.

En segundo lugar, se busca contraponer estas teorias y conceptos
con algunas propuestas de estudios africanos que consideran perti-
nente el andlisis de las realidades africanas a partir de las propias epis-
temologias africanas. De manera particular y a modo de ejemplo, se
busca analizar los vinculos entre economia, cultura y desarrollo en las
sociedades africanas de acuerdo con el estudio del caso concreto de la
cofradia murid de Senegal.

Economia esclavista, economia colonial y desarrollo en Africa

En este primer epigrafe se plantea el impacto del comercio esclavista-
mercantilista y el colonialismo europeo de los siglos x1X y XX como
determinantes en las perspectivas del desarrollo africano contempo-
raneo. A pesar de que los mercados de trafico de seres humanos como
mercancias de valor de uso se fueron prohibiendo e ilegalizando gra-
dualmente tras la abolicién de la esclavitud a lo largo del mismo siglo
XIX por las principales potencias de la época (Gran Bretafia, Francia,
Estados Unidos), los efectos negativos de dicho sistema siguen presen-
tes en los Estados y sociedades africanas contemporaneas. No existe
un consenso en cuanto a la cifra de deportaciones, pero los calculos
oscilan entre 11 y 25 millones de personas esclavizadas que fueron des-
plazadas forzosamente del continente africano. A estos nimeros ha-
bria que afadirse otra cantidad muy superior —cerca de 200 millones
de africanas y africanos— que perecieron a causa de la violencia aso-
ciada con este sistema econdémico (Sarr, 2016). De esta manera, se ori-
gind en el continente africano un déficit demografico que ha privado
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por un largo periodo a sus sociedades de la fuerza laboral necesaria
para lograr un desarrollo material mas alla de la produccién y repro-
duccion. De hecho, tanto la pérdida de personas como el desarrollo del
sistema capitalista en su fase mercantilista provocaron el inicio del pre-
dominio occidental con el desplazamiento del eje comercial del Medi-
terraneo al Atlantico.

Uno de los errores metodolégicos mas frecuentes del estudio de la
historia econdmica del continente africano radica en el soslayo de es-
tos fendmenos pertenecientes a la perspectiva historica diacroénica.
Incluso en términos del materialismo histérico o de procesos de cons-
truccion estatal e imperial, se ha revelado que las relaciones entre los
sistemas politicos econdmicos de Africa y el resto del mundo —espe-
cialmente con las sociedades occidentales— distaban de ser tan asimé-
tricas como lo son desde la llamada gran divergencia (Allen, 2011).
Previo al siglo xv, el nivel de desarrollo en Africa occidental era supe-
rior al de América . El poderio econdmico del antiguo imperio de Mali
y el sistema de intercambios comerciales transahariano son s6lo dos
ejemplos de como Africa era asociada en dichos siglos a un imaginario
de riqueza (Sarr, 2016). A partir de este siglo la relacién comienza a in-
vertirse con el comercio esclavista y su impacto demografico, econd-
mico y social en Africa, y el desarrollo del sistema de plantaciones en
Norteamérica con la mano de obra de la poblacion esclavizada en el in-
terior y vendida en las costas del continente (Inikori, 2014). Es necesa-
rio destacar que los problemas demograficos ligados con el comercio
esclavista no se limitaban a la ausencia de fuerza productiva y repro-
ductiva que significaba la pérdida de poblacion deportada hacia Amé-
rica, sino a las guerras y perturbaciones que ocasionaba en los territorios
interiores en los procesos de captura de poblaciones aunado a la expo-
sicién a nuevas enfermedades introducidas por el encuentro colonial.

Respecto al periodo del colonialismo formal, convencionalmente
tijado entre el ultimo cuarto del siglo x1x con las disposiciones adop-
tadas en la Conferencia de Berlin de 1884-1885 y el de descolonizacion
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iniciado en la etapa de la posguerra en 1945 (extendiéndose hasta la
ultima década del siglo xx con la independencia politica de Namibia
en 1990 o, incluso, hasta 2011 con la independencia politica de Sudan
del Sur) también tuvo un impacto crucial para los prospectos de cre-
cimiento y desarrollo.

La imposicion del concepto de estado-naciéon moderno incorpo-
rado a un sistema internacional dominado primero por grandes po-
tencias y, posteriormente, por superpotencias, trajo consigo la
introduccion de instrumentos de gobernanza como la frontera inter-
nacional y el territorio nacional como su contenido, como una nove-
dad histdrica en el espacio politico africano. Ademas de transformar
los sistemas de intercambio tradicionales de las sociedades precolonia-
les africanas, las fronteras que impuso el proceso de colonizacién eu-
ropeo han sido conservadas durante el periodo poscolonial. Este es
uno de los elementos que mas han sido sefialados como determinan-
tes en el desarrollo poscolonial de Africa. En efecto, el trazado de las
fronteras internacionales actuales del continente africano, realizado
en funcion de los intereses imperialistas europeos y no de las socieda-
des africanas, creé problematicas que se mantienen vigentes y que si-
guen definiendo la participacién de Africa en el sistema econémico
capitalista. Algunos aspectos en los que se evidencia que las fronteras
heredadas de la colonizacion obstaculizan los planes de desarrollo de
los paises africanos son la falta de salida al mar (un total de 14 paises
se encuentran en esta situacion), el modelo extractivo y de exporta-
cién de materias primas hacia la metrépoli y la introduccién de mer-
cados de bienes manufacturados de consumo en los territorios
coloniales. Uno de los efectos persistentes del modelo econdmico im-
perante durante el periodo colonial es la falta de integracion regional
y subregional entre los paises del continente. Actualmente los paises
africanos siguen comerciando y de manera asimétrica con sus anti-
guos amos coloniales, asi como con las nuevas potencias presentes
en el territorio como China, pero sin un avance significativo en el
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desarrollo de sus lazos regionales a pesar de iniciativas y agendas para
lograr la integracion econémica regional del continente.

Tanto las fronteras trazadas durante este periodo como el mode-
lo de desarrollo que se impondria cuando los territorios contenidos
dentro de éstas fueron reconocidos como Estados independientes con
soberania internacional, han sido uno de los temas mds debatidos como
elementos estructurales que han impedido el desarrollo de las fuerzas
endogenas de las sociedades y territorios africanos.

Retomando la idea con la que se abrid este epigrafe, el error fun-
damental de minimizar hasta su ausencia el estudio de periodos ante-
riores al encuentro colonial (entendiéndose este tltimo como el marco
histdrico en el que se desarrolld tanto el comercio esclavista como la
colonizacion europea del continente) e iniciar el estudio econdmico a
partir del analisis de las unidades politicas poscoloniales, también ha
provocado que problematicas como la “pobreza africana” hayan sido
consideradas como constantes atemporales de los Estados y socieda-
des poscoloniales africanas (Ferguson, 2006). De hecho, desde los ini-
cios del encuentro colonial, los administradores-antropo6logos
coloniales se preocupaban por comprender la pobreza de las socieda-
des que habian colonizado en lugar de reflexionar sobre el propio fac-
tor colonial, y la forzada y desigual integracidn a la economia global
como explicaciéon de dicha pobreza.

Teorias y conceptos del desarrollo

Evolucién de las teorias y conceptos del desarrollo para Africa

En esta seccidn se discuten la historicidad de las teorias y conceptos
del desarrollo para el estudio de Africa para el periodo comprendido
entre 1945, es decir, con la puesta en marcha del proceso de descolo-
nizacién de Africa hasta el actual escenario global.
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A pesar de que el concepto del desarrollo surgié en el siglo x1x,
empez0 a utilizarse de manera creciente en el contexto inmediatamen-
te posterior al final de la Segunda Guerra Mundial cuando, de mane-
ra paralela, era invocado tanto por los burdcratas coloniales como por
las élites nacionalistas africanas (Cooper, 1997). De hecho, por prime-
ra vez en la historia de las relaciones coloniales entre Europa y Africa
se planteaba la posibilidad de utilizacion de fondos metropolitanos
para el desarrollo de los territorios coloniales. Hasta este momento lo
que habia prevalecido tanto en la economia colonial britdnica como en
la francesa era el principio de autosuficiencia conseguido mediante la
extraccion de recursos y explotacion de las sociedades africanas colo-
nizadas. El Colonial Development and Welfare Act de 1940 y el Fonds
d’Investissement et de Développement Economique et Social (FIDES)
de 1946 representan respectivas iniciativas metropolitanas en este sen-
tido (Cooper, 1997, pp. 67-70).

Es importante destacar que el proyecto del estado desarrollista del
periodo colonial tardio fue concebido como una estrategia para elevar
el nivel de vida de las sociedades colonizadas con el fin de afianzar el
control que se tenia sobre éstas y, asi, continuar con las actividades eco-
némicas extractivas. Sin embargo, la apropiacion africana del propio
concepto por parte de las élites nacionalistas y la escalada de reivindi-
caciones de igualdad de derechos ciudadanos por parte de los trabaja-
dores africanos, terminaron por desbordar el proyecto desarrollista de
las autoridades coloniales al promover la independencia politica de las
colonias y, con ello, abdicando de sus responsabilidades histéricas pro-
ducto del sistema esclavista y colonial. A partir de entonces, el desa-
rrollo de las colonias dejaba de ser asunto de importancia de las
metrdpolis para convertirse en asistencia econémica —no exenta de
condiciones— para los nuevos estados independientes. A pesar de que
la mayor parte de los estados de Africa subsahariana fueron reconoci-
dos formalmente como soberanos entre las décadas de 1950 y 1970, las
antiguas potencias coloniales europeas han conservado mecanismos
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de vinculacién de diversa indole —en muchos estudios descritos como
neocoloniales— que han determinado en lo subsiguiente las posibili-
dades y las capacidades econémicas de las naciones poscoloniales afri-
canas en el marco referencial del capitalismo global.

Sin embargo, en la coyuntura independentista, las élites africanas
que accedieron al poder estatal convergieron de manera unanime en
sus metas de convertir a las antiguas colonias en estados modernos. A
pesar de que existieron distintas variantes ideoldgicas de proyectos
economicos (como el socialismo africano de Senegal o Tanzania, el so-
cialismo cientifico de Etiopia y Angola, capitalismo de estado en Ke-
nia o el populismo en Ghana) que se proyectaban, traerian consigo la
modernizacion de los estados poscoloniales africanos; todos los lide-
res poscoloniales africanos recurrieron a la ideologia nacionalista y a
métodos coercitivos para asentar su autoridad sobre los estados mul-
tiétnicos heredados de la colonizacion (Thomson, 2016).

Es en este contexto que la teoria de la modernizacién (Rostow,
1960) prescribia las fases por las que debian transitar las naciones afri-
canas para transformarse de sociedades tradicionales a sociedades mo-
dernas de consumo de masa. Un aspecto importante de la imposicion
del paradigma modernizador provenia de la persistencia de concep-
ciones evolucionistas del desarrollo tanto en el dominio de las ciencias
sociales como en el de las relaciones internacionales. En este modelo
evolucionista las sociedades poscoloniales africanas debian adoptar el
modelo occidental de desarrollo para salir de su estado de atraso.

Como respuesta a la evolucion del capitalismo global, surgen en-
foques a lo largo del espectro teérico poscolonial que intentan expli-
car el fracaso del modelo modernizador en Africa y América Latina
no exclusivamente como errores de disefio o implementacién de la po-
litica econdmica por parte de los gobiernos de estos estados, sino como
la expresion de relaciones de dependencia que permiten el desarrollo
industrial y tecnolégico y de mercado en Europa y Norte América a
costa del subdesarrollo africano y latinoamericano (Rodney, 1972;
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Frank, 1967; Amin, 1976). El modelo del sistema mundo y las econo-
mias mundo desarrollado por Wallerstein (1979), asi como los mode-
los analiticos neogramscianos (Polanyi, 1944; Cox, 2016) representan
ejemplos de este tipo de enfoques criticos de la manera en que opera
el capitalismo como sistema econémico global que originan relacio-
nes de dependencia asimétricas entre el centro y la periferia.

A pesar de las criticas que reciben modelos analiticos, como el de
la teoria de la dependencia, por obstruir la comprension de las dina-
micas que influyen e inciden en el comportamiento de los actores y
agentes dentro de las estructuras del sistema capitalista, la cuestion del
centro y la periferia como recuerda Ndlovu-Gatsheni,

es uno de los asuntos que han dado pie al nacimiento de la decolonia-
lidad en el siglo xx1 principalmente porque la cuestion de la periferi-
zacidén como tecnologia de la colonialidad sigue siendo de gran
importancia. Esta tecnologia de la colonialidad trabaja asegurando que
lo periferizado se mantenga dentro de la 6rbita de la relacion dualisti-
ca entre modernidad y colonialidad al servicio de logicas capitalistas/

coloniales/patriarcales (2020, pp. 98).

De hecho es precisamente la vigencia de las tecnologias de perife-
rizacion lo que permitié que desde finales de la década de 1970 se im-
plementaran de manera forzosa, al igual que en otros contextos
poscoloniales como el latinoamericano, los Planes de Ajuste Estructu-
ral en gran numero de paises de Africa. De esta manera, los paises del
continente africano adoptaron reformas impuestas desde institucio-
nes como el FMI encaminadas a la apertura, desregulacion y privatiza-
cién de los flujos financieros globales. Como es sefialado por ciertos
estudios, la principal consecuencia de estas reformas radicé en la pér-
dida del control sobre sus economias por parte de los gobiernos de los
estados africanos que terminé acentuando el caracter dependiente de
las economias africanas respecto a los flujos externos, al mismo
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tiempo que los estados se encontraban, a su vez, confrontados a mayo-
res presiones domésticas e internacionales de democratizacion (Thom-
son, 2016).

En términos generales existe un consenso acerca de los efectos eco-
némicos adversos y devastadores que las reformas implicaron para las
sociedades de los paises en donde fueron implementadas. Uno de estos
efectos fue la agudizacion de las relaciones de dependencia exterior de
los paises del continente africano y la consiguiente implementacion
de las relaciones de cooperacion al desarrollo dentro del modelo capi-
talista neoliberal mediante la proliferacion de las grandes organizacio-
nes no gubernamentales (oNG) del desarrollo como parte de los
mecanismos de la gobernanza global. En ciertos contextos de colapso
estatal o de serio deterioro de sus instituciones tras las reformas es-
tructurales, este tipo de organizaciones, que no escapa a la ldgica ca-
pitalista, lo han sustituido en sus funciones clasicas como la provision
de servicios basicos para su poblacion.

En efecto, en cuanto al periodo de la posguerra fria o el periodo
neoliberal, los estudios criticos de la antropologia del desarrollo (Fer-
guson, 2006) se han centrado en describir la persistencia de concep-
ciones lineares y evolucionistas tanto del desarrollo como de las
sociedades del Sur Global, asi como los vinculos entre el marco de se-
guridad internacional posguerra fria y el discurso, practicas, politicas
y actores del desarrollo a escala local en los contextos donde todos in-
tervienen (Duffield, 2001). En esta misma linea, los vinculos entre se-
guridad y desarrollo también incluyen de manera creciente a las
migraciones internacionales y su regulacidn. En este sentido resulta
significativo subrayar el aumento en los volimenes de ayuda destina-
dos a combatir la migraciéon denominada clandestina, ilegal desde los
paises y zonas de origen como parte de este binomio.

En cuanto a las teorias sobre el crecimiento econdmico de Africa,
los andlisis mayoritariamente se conducen bajo el sesgo eurocéntrico
y sus parametros de referencia, es decir, la comparacién y la distancia
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entre el crecimiento de los paises ricos industrializados y la clasifica-
cién dentro de un ranking de desempefio. De acuerdo con ciertos au-
tores, esta perspectiva se esfuerza en demostrar algo que nunca ha
ocurrido desde la independencia de los paises africanos: la crisis del
crecimiento y como este enfoque sigue ejerciendo influencia en los mo-
delos analiticos actuales (Jerven, 2015). Como se aprecia en los titulos
del ciclo de portadas de The Economist que aparecieron entre 2000 y
2021, donde se menciona el desempefio y los prospectos econémicos
del continente, existe una oscilacién entre un panorama absoluta-
mente sombrio y fatalista a inicios del milenio (“Africa. The Hopeless
Continent”) a uno netamente optimista en 2011 (“Africa Rising”) re-
gresando a uno mas escéptico en 2019 que advierte sobre el interés del
continente en el marco capitalista geopolitico (“Africa: The New
Scramble for Africa and How Africans Could Win It”). Mucho se ha
debatido sobre el significado real (o ficticio) del crecimiento econ6mi-
co (percibido en muchos estudios como crisis o ausencia) en Africa
(Acemoglu y Robinson, 2012; Collier, 2007). Siguiendo a Jerven y a Sarr,
existe un error de apreciacidn acerca de lo que ha significado la tasa
real de crecimiento de algunos paises africanos al compararlo con
el ritmo de otros paises y otras regiones en lugar de centrarse en los
factores o variables que han permitido tasas mayores.

En el contexto de la pandemia covip-19, cabe cuestionarse cual
sera el rumbo que tomara la cuestion del crecimiento econdémico y su
interpretacion en los paises africanos. A falta de mayor perspectiva
histdrica, con la pandemia atn activa y la problematica asociada del
acceso a las vacunas, los andlisis especulativos —en los que las percep-
ciones negativas tienen un peso especifico— parecen tomar la inicia-
tiva, como lo muestra una nueva portada de The Economist dedicada
a la “tarifa sobre el crecimiento” que ejercera la pandemia en las pers-
pectivas econdmicas africanas (2021).

Finalmente se retoma el analisis antropologico de Ferguson en lo
que él denomina, en su marco de analisis, las nuevas politicas de
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redistribucion en la era del posajuste estructural (Ferguson, 2016).
Basandose en la region austral del continente africano, sobre todo en
el caso de la potencia regional Sudéfrica, Ferguson argumenta que
en la ultima década se ha registrado un incremento considerable en los
programas de asistencia social por parte del Estado en forma de pen-
siones y becas de manutencion que se acercan a una especie de salario
universal. Mientras que esto en si representa un cambio de direccion
con respecto al periodo del ajuste estructural en el que las reformas de
recortes estatales en el gasto publico eran la norma, el elemento que
resalta Ferguson en su obra Give a Man a Fish es el cambio que se ope-
ra en los destinatarios de estas transferencias de dinero por parte del
Estado.

El tipo de ayudas que se han otorgado responden a una concepcion
familiar propia del modelo neoliberal, es decir, asumir que el hombre
es el proveedor de bienes para el resto de los miembros de su familia
volviéndose inelegible para recibir ayuda, mientras que el resto de los
miembros se asumen como dependientes y, por lo tanto, elegibles. Con
los nuevos programas de transferencias de dinero a los ciudadanos su-
dafricanos, se observa una flexibilizacion de los criterios historicos
(basados en esta concepcion familiar que también fue impuesta duran-
te el periodo colonial) relativos a los destinatarios de las ayudas para
incluir nuevas categorias sociales para acercarse con ello a la meta de
un ingreso minimo universal.

Por tltimo, es necesario sefalar la existencia de un cuerpo teérico
importante que ha seguido analizando de manera critica los factores
neocoloniales y el (sub)desarrollo de Africa en abundantes investiga-
ciones sobre recursos naturales y neoextractivismo (Carmody, 2016),
capitalismo de enclave Ferguson (2006), soberania monetaria (Sylla,
2019), asi como mediante comparaciones entre el modelo de extrac-
cién/cooperacion tradicional occidental y la mas reciente presencia de
otras potencias capitalistas en Africa como China, India y Rusia (Cheru
y Obi, 2010).
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La economia politica como cuestion epistémica
En esta seccion se propone, como sefiala Ndlovu-Gatsheni (2020, que:

lo que aparece en la superficie como el problema de la economia poli-
tica y los retos del desarrollo en Africa tienen su raiz en el dominio
epistémico con los conceptos y categorias que se han impuesto para su
(mal)entendimiento y su sometimiento. El predicamento de Africa es
fundamentalmente epistémico: el de tratar de usar epistemologia eu-
rocéntrica en sus luchas por la descolonizacién y por lo tanto fracasar
en su intento de liberarse del yugo del pensamiento y metodologias

convencionales de la economia clasica (2021, p. 91).

Lo interesante de la perspectiva que propone Ndlovu-Gatsheni es
que construye su argumento sobre las dindmicas africanas a partir de
teorias desarrolladas tanto por tedricos poscoloniales y decoloniales
latinoamericanos (Ramoén Grosfoguel, Anibal Quijano, Walter Mig-
nolo), africanos (Samir Amin, Ali Mazrui, Ngugi wa Thiongo, etc.) y
de los estudios subalternos (Dipesh Chakrabarty, Ranahit Guha). Re-
sulta pertinente en este punto resaltar y visibilizar la existencia de un
didlogo tedrico multi, inter y transdisciplinar y transcontinental que
se construye a partir de categorias y problematicas tedricas y empiri-
cas comunes del Sur Global, entendiéndose este ultimo como los esta-
dos y sociedades que conforman el espacio poscolonial. De este modo,
Ndlovu-Gatsheini propone que se retome la idea de Grosfoguel de des-
colonizar el propio concepto de economia politica basado en el argu-
mento de que aun retiene su loégica eurocéntrica dualistica que
privilegia el economicismo de los modelos abstractos en lugar de abrir-
se a las dinamicas de las distintas “hetarquias del poder” que ocupan
el centro de la produccidn de este conocimiento que crea, da signifi-
cado y enmarca lo que es conocido como politica, economia y sociedad
(2007) o a las “matrices coloniales del poder” discutidas tanto por Ani-
bal Quijano (2000) como por Samir Amin (2019). Mediante los analisis
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de estos autores, trabajando variantes regionales del fendmeno posco-
lonial, Amin designa cinco monopolios de los paises occidentales
que permiten mantener su posicién hegemonica dentro del sistema
capitalista global: tecnologia, flujos financieros globales (sistemas ban-
carios, fondos de pensiones, compaiiias aseguradoras), acceso a recursos
naturales del planeta, medios de comunicacién y armas de destruccion
masiva (p. 41).

Retomando el didlogo de Ndlovu-Gatsheni con los teéricos deco-
loniales, propone la nocién de una continuidad en un marco temporal
de cinco siglos de diversas colonialidades (de espacio, de tiempo, de
clasificacion y jerarquizacion racial y social, de la naturaleza y de su
conocimiento) (Ndlovu-Gatsheni, 2020, pp. 97), trampas (Mazrui,
1986) que han mantenido a Africa cautiva de las fuerzas econémicas
globales sin poder aprovechar los beneficios del sistema.

En el ambito epistemolégico, los conceptos sefialados como las he-
tarquias/colonialidades/matrices/trampas del poder han significado
la colonizacién del conocimiento mismo. Esto se ha traducido en un
imperialismo cultural materializado en el sistema global de universi-
dades donde se ha propagado y enfatizado el saber occidental eurocén-
trico en detrimento de las cosmologias, cosmovisiones y epistemologias
africanas, asi como una clasificacion jerarquica de éstas en los ultimos
niveles del desarrollo humano.

El discurso historiografico dominante, es decir, el eurocéntrico,
designo algunos de los encuentros coloniales que se dieron a partir de
finales del siglo xv —sobre todo los de los navegantes y exploradores
portugueses y espafoles con las culturas prehispanicas mesoamerica-
nas— como los viajes y expediciones del “descubrimiento” de nuevas
tierras a donde la tecnologia de transporte les habia permitido llegar.
Mas alla de la lectura histdrica parcial que esto supone al obliterar las
perspectivas de las poblaciones presentes en estos territorios en el mo-
mento de su conquista, estos encuentros supusieron la puesta en mar-
cha del llamado paradigma del descubrimiento que, a su vez, significé
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no unicamente el desplazamiento del eje de la economia global —has-
ta entonces y de acuerdo con ciertas perspectivas histéricas— del mar
Mediterrdneo al océano Atldntico; con el desarrollo del mercantilis-
mo que incluia el comercio de poblaciones africanas esclavizadas, ven-
didas y deportadas hacia el continente americano, se pone en marcha
la problemética epistemoldgica del desarrollo de Africa y el resto del
mundo colonizado a partir de entonces por el capital occidental.

Cultura, economia y desarrollo

“El desarrollo es una de las expresiones de la empresa occidental de ex-
tension de su episteme en el mundo, a través de la diseminacion de sus
mitos y de sus teleologias sociales” (Sarr, 2016, p. 21).

;Como pensar el desarrollo de Africa para Africay los africanos y
no el de Africa para las potencias del sistema capitalista? Entre pers-
pectivas positivas y negativas fuertemente condicionadas por el tiem-
po presente (basicamente el espectro que va del afro-optimismo al
afro-pesimismo) para que emerja un modelo teérico fecundo para Afri-
ca, éste debe emanar de sus propias sociedades y sistemas filosoficos.
Como sefiala Sarr, en Afrotopia (2016), se trata de pensar esta Africa
en movimiento fuera de conceptos como el progreso, el desarrollo, pai-
ses emergentes, objetivos de desarrollo, desarrollo sustentable, etcétera
ya que este aparato tedrico conceptual ha permitido su descripcion
desde un punto de vista particular, pero sobre todo como base parala
proyeccion de los mitos eurocéntricos sobre las trayectorias historicas
de las sociedades africanas.

En gran medida, el predicamento sefialado se debe a la posicion
marginal que ocupa Africa en la produccién global del conocimien-
to, a su vez reflejo de la propia economia politica global (Zeleza, 2021).
Esta posicion marginal dentro de la academia occidental se ha cons-
truido durante siglos como parte del proyecto civilizatorio que re-
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presento la colonizacion y responde a la necesidad de perpetuar esta
posicién marginal y estereotipada de su estudio para dar continuidad
a multiples practicas neocoloniales, al mismo tiempo que se obstruye
el conocimiento de las verdaderas practicas econdmicas africanas
ancladas en cosmovisiones alternativas a la hegemonia de la cultura
occidental al relegarlas al ambito de la tradicion y, por lo tanto, des-
cartandolas como objeto de analisis legitimo para la ciencia econd-
mica moderna.

En este sentido se hace alusion a las propuestas de descentraliza-
cién epistémica africanas contemporaneas: afrotopias y resiliencias
epistemoldgicas/culturales africanas que buscan visibilizar y validar
formas endogenas de conocimiento basadas en practicas igualmente
enddgenas como resistencia a la hegemonia del analisis econémico
convencional que reproduce la marginalidad africana y aleja a sus so-
ciedades de cualquier modelo basado en sus realidades culturales.

Practicas economicas tradicionales
y orden capitalista hegemonico

“En las sociedades africanas tradicionales, lo econémico estaba inclui-
do dentro de un sistema mas vasto. Obedecia desde luego a sus funcio-
nes clasicas (subsistencia, distribucion de recursos, etcétera) pero sobre
todo estaba subordinado a fines sociales, culturales y civilizacionales.
Este no es el caso de las sociedades contemporaneas donde el orden
economico tiende a volverse hegemonico desbordando su espacio na-
tural tratando de imponer sus significados y sus légicas a todas las di-
mensiones de la existencia humana” (Sarr, 2016, p. 65).

A pesar de la realidad del embate de la racionalidad capitalista,
tanto en las sociedades africanas como en el resto de sociedades mo-
dernas, la cultura sigue influyendo de manera determinante en el com-
portamiento econdémico de las personas:

443



La cultura tiene un impacto en las percepciones, las actitudes, los ha-
bitos de consumo, las decisiones de inversion, de ahorro, colectivas,
individuales; se torna un determinante principal del acto econémico
en los grupos humanos y sus imaginarios constitutivos de relaciones
sociales [...]. Los procesos de toma de decision se encuentran fuerte-
mente influidos por el contexto cultural del individuo el cual condi-

ciona sus preferencias y regula sus comportamientos (Sarr, 2016, p. 65).

No obstante, es quizas en las sociedades africanas contemporaneas
donde resulte mas apreciable la supervivencia de practicas econémi-
cas basadas en la cultura tradicional precapitalista, como lo son todos
los gastos relacionados con ceremonias y ritos de reproduccién social,
por ejemplo, bautizos, matrimonios, funerales y en general la inver-
sion realizada en bienes simbdlicos que son producidos por practicas
culturales que se encuentran en concurrencia con las légicas utilita-
ristas e individualistas de la modernidad.

Por lo tanto, es posible argumentar que en las sociedades africa-
nas, como en las del resto del mundo, la racionalidad utilitarista que
apuntala la cultura capitalista se construye de manera conjunta a otras
racionalidades dictadas por parametros y temporalidades culturales
tradicionales. Sin embargo, debido a los procesos que dieron origen a
la construccién del Estado-nacién en Africa (sobre todo los factores
derivados del legado de los sistemas econémicos esclavista y colonial
mencionados anteriormente), es posible observar en las dinamicas de
sus sociedades poscoloniales, de manera mas clara, el reflejo de la mul-
tiexistencia de regimenes historicos donde perviven logicas y raciona-
lidades econdmicas que se encuentran al menos parcialmente fuera del
marco capitalista estatal.

Sin embargo, este tipo de dindmicas de acumulacién y redistribu-
cién basadas en practicas econdmicas tradicionales, han sido relega-
das del estudio formal de la economia por los métodos eurocéntricos
al llamado sector informal descartandose por ende su analisis riguroso.
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Esto resulta altamente problematico en un continente donde se calcu-
la que mas de la mitad de la actividad econdmica se realiza en estas es-
feras de interaccion social.

Muridismo como medio de recomposicion
de la sociedad senegalesa en la era de posajuste estructural

Las décadas de 1980 y 1990, significaron para un gran numero de es-
tados poscoloniales, africanos y latinoamericanos principalmente, el
inicio de un modelo de gobernanza en el que la cooperacién interna-
cional, al igual que las instituciones financieras internacionales cobra-
ron gran importancia. Paralelamente a las reformas econémicas
correspondientes a los planes de ajuste estructural, muchos estados
africanos iniciaron reformas politicas de apertura democratica como
condicién adicional a la apertura, desregulacion y privatizacion de sus
economias.

Irénicamente, muchos de los paises que habian sido gobernados
de manera autoritaria mediante regimenes monopartidistas durante
practicamente toda su vida independiente, ahora veian como un gran
nimero de decisiones macroeconémicas de importancia crucial eran
delegadas en organismos internacionales, organizaciones no guberna-
mentales, donaciones de paises del Norte, etcétera. La pérdida de legi-
timidad de las instituciones estatales en muchos paises africanos,
producto del fracaso de estas politicas econémicas y la prolongada cri-
sis multidimensional en la que se vieron inmersos, provoc6 una diver-
sidad de respuestas alrededor de las carencias del Estado en un contexto
cada vez mas marcado por presiones de liberalizacién y democratiza-
cién. En algunos casos se dieron verdaderos colapsos o implosiones
estatales que derivaron en conflictos civiles como las guerras de Libe-
ria y Sierra Leona o el denominado colapso del estado somali.
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En el caso de Senegal, esta crisis socioecondmica, exacerbada por
la devaluacion de 50% del franco CFa, se tradujo en un aumento sin
precedentes del nimero de afiliaciones (conversiones) a las cofradias
islamicas sufies, en especial la cofradia murid. Ante la falta de opor-
tunidades en el sector econdmico formal, reducido en gran medida al
empleo dentro de las burocracias y administraciones estatales, el co-
mercio urbano informal, controlado por adeptos a la cofradia por me-
dio de sus instituciones, se volvio una opcion para un gran nimero de
jovenes senegaleses desempleados. Por otra parte, las mismas instan-
cias redistributivas propias de la practica religiosa murid también au-
mentaron el atractivo de unirse a la organizacion.

De esta manera, durante las décadas de 1980 y 1990, este actor se
convirtio en un medio de recomposicion social ante el escenario de
deterioro institucional de la economia nacional marcada por el impac-
to de la volatilidad financiera producto, a su vez, de las politicas de
ajuste estructural. Es significativo el caso del proyecto de urbe religio-
sa de Tuba, concebido por el fundador Cheikh Ahmadou Bamba y ma-
terializado en su mezquita (la mas grande de Africa subsahariana) y,
aproximadamente, un millén de habitantes. Tuba y el nodo de redes
econdémico-espirituales transnacionales que se tejen desde aqui son
ejemplos del poder financiero y redistributivo y de creacion de valor y
acumulacién mediante las dindmicas comerciales e instituciones mu-
rid que han llegado a formar una extensa didspora presente en nume-
rosas ciudades de Africa, Europa y Norteamérica principalmente
(Diouf, 2000).

Mas alla de este contraste entre las promesas incumplidas del pro-
yecto de desarrollo nacional frente al éxito material de la cofradia mu-
rid, lo que interesa resaltar es como mediante dispositivos rituales/
institucionales (dahiras, ziyaras, magal) y transnacionales que invo-
lucran una intensa circulacion migratoria entre Senegal y las didspo-
ras, se ponen en marcha mecanismos de redistribucidn entre sus
miembros para proveer de estabilidad monetaria al proyecto de cons-
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truccion de la sociedad religiosa en tiempos de alta volatilidad finan-
ciera global (Buggenhagen, 2012; Gdzquez, 2021). Esta idea ya ha sido
explorada previamente, pero sigue siendo valida con la agudizacién
de las crisis socioecondmicas en el actual contexto pandémico y pos-
pandémico donde la coyuntura de la economia global significa aun
menos oportunidades laborales para una poblacion activa en aumen-
to constante.

Finalmente hay que destacar el significado histérico de las muje-
res murid dentro de la historia de la cofradia, asi como sus multiples
dindmicas econdémicas colectivas en sus instituciones (B4, 2008; Ba-
bou, 2002; Masso, 2013). El peregrinaje o magal anual de Porokhane
(aldea natal de Mame Diarra Bousso, madre del fundador de la cofra-
dia ubicada en Senegal nororiental) estructura redes transnacionales
tejidas mediante la agencia econdmica y la participacion femenina en
instituciones islamicas.

Conclusiones

En el presente articulo se analiza la necesidad en las ciencias sociales
contemporaneas (principalmente, la economia) de investigar sobre al-
ternativas paradigmaticas/tedricas para el estudio de los fenomenos
econdmicos, politicos, sociales y culturales actuales del continente afri-
cano mediante una reflexion critica de la historicidad del concepto
occidental del desarrollo.

En un primer momento se plantean algunos factores de la dimen-
sion histdrica diacrénica del encuentro y relaciones coloniales entre
Africa y Europa que tienden a ser soslayados por modelos economi-
cistas abstractos que se centran en el desempefno econémico de los es-
tados africanos independientes como unidades de analisis sin contemplar
el grado del impacto demografico y socioeconémico que significo para
Africa y sus sociedades el sistema mercantilista y esclavista, base del
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sistema capitalista moderno. Asimismo, se proponen de manera sin-
tética algunos legados que dejo el colonialismo e imperialismo euro-
peo del siglo x1x en Africa, entre los cuales la creacién y mantenimiento
de fronteras politicas imperiales y arbitrarias son los mas duraderos,
cuando se convirtieron en fronteras internacionales tras el proceso de
descolonizacion.

Una vez establecido este marco histérico diacrénico y sincrénico
del encuentro colonial y sus principales legados econémicos, se pro-
ponen ciertas pistas de reflexiéon provenientes del pensamiento y la teo-
ria decolonial y poscolonial para abordar el problema de la economia
politica y del desarrollo de Africa desde un éngulo epistemoldgico. Se
discute el surgimiento del paradigma del descubrimiento que, a su vez,
da origen al sistema mercantilista-esclavista, asi como a la clasifica-
cidén racial y jerarquizada de las sociedades humanas.

Posteriormente se analiza la evolucion del aparato conceptual oc-
cidental que se ha utilizado desde el periodo independiente para el es-
tudio y evaluacion del desarrollo econdmico del continente africano.
Partiendo de la teoria de la modernizacidn, se retoma la teoria de la
dependencia y otros enfoques similares para explicar los obstaculos
estructurales para el desarrollo africano como una cuestion derivada
de la relacion entre un centro y una periferia capitalistas.

Finalmente, se recuperan algunos elementos criticos del estudio
del intervencionismo humanitario y desarrollista liberal que se han
dado desde la década de 1990 durante el periodo de la posguerra fria
en Africa, y que han ido vinculando de manera creciente las proble-
maticas de seguridad internacional con las de ayuda humanitaria y
cooperacion al desarrollo. En este periodo la cooperacién internacio-
nal y sus agencias se han convertido en los actores centrales del desa-
rrollo sustituyendo de facto en algunos contextos al Estado africano,
cuya legitimidad es cuestionada con ello.

La principal conclusién a la que se llega al evaluar el problema del
desarrollo de Africa mediante el estudio de los modelos que se han
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implementado es que éstos han sido externos a las logicas, perspecti-
vas y necesidades de las sociedades locales. A partir de esta constata-
cion se resalta la importancia de la persistencia de practicas econémicas
tradicionales que articulan y estructuran una gran mayoria de las ac-
tividades y transacciones econémicas y sociales que, desde perspecti-
vas economicistas ortodoxas, son relegadas indistintamente tanto al
ambito de la tradicion como del sector informal descartaindose como
objetos de estudio formales y pertinentes para su analisis.

Finalmente, mediante el ejemplo de la cofradia islamica murid de
Senegal, se propone una lectura alternativa del desarrollo econémico
de las sociedades africanas mediante sus propias categorias e institu-
ciones. En un contexto marcado por una aguda crisis econémica y so-
cial resultado de las reformas econémicas adoptadas por numerosos
gobiernos africanos, incluido el senegalés en el marco de los Planes de
Ajuste Estructural, el proyecto de sociedad religiosa transnacional mu-
rid contrasta de manera significativa con las carencias de las institu-
ciones y servicios publicos del Estado al proporcionar una estructura
econdmica alternativa para sus miembros.
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Deseable en el Programa de Mejoramiento del profesorado (PROMEP)
de la sep. Sus lineas principales de investigacion son economia inter-
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Licenciado en Relaciones Internacionales, maestro en Estudios en Re-
laciones Internacionales y doctor en Ciencias Politicas y Sociales, con
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proyectos de investigacion y ha sido Research Affiliate en el Centre for
International Politics, Organization and Disarmament (C1pOD, en la
Jawaharlal Nehru University. Asimismo, ha colaborado en varios cur-
sos y seminarios, asi como en distintas publicaciones, con diversas ins-
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Investigacion sobre Paz, Seguridad y Desarrollo, Olof Palme, A. C., des-
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458



so de Conflictos y Proyecciones en el continente africano y es parte de
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en Estudios del Desarrollo en la Universidad Auténoma de Zacatecas.
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la Universidad Nacional Auténoma de México. Licenciado en Admi-
nistraciéon de Empresas por la Universidad Auténoma Metropolitana
plantel Xochimilco. Acredito el “Diplomado en estudios sobre Asia”,
impartido por el Seminario Universitario de Estudios Asiaticos de la
uNAM y el “Diplomado en instrumentos financieros derivados”, im-
partido por la Bolsa de Derivados de México (Mexder), el Tecnologico
de Monterrey y la Bolsa Mexicana de Valores. Actualmente funge como
secretario académico de la revista Ola Financiera. Sus principales li-
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redes globales de produccién en la economia mundial, con especial én-
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Universitario de Estudios de Asia y Africa, coordinador del Diploma-
do de Estudios de Africa, “Memoria y dindmicas contemporaneas”
2018-2019, 2019-2020 y 2020-2021. Es miembro del Grupo de Estudios
Africanos de la Universidad Autéonoma de Madrid y sus temas de in-
vestigacion son el islam sufi, redes y migraciones transnacionales afri-
canas, procesos de formacién y construccion estatal e identitaria en
Africa subsahariana y Senegal. Actualmente se desempefia como pro-
fesor-investigador asociado de tiempo completo adscrito al Centro de
Relaciones Internacionales de la Facultad de Ciencias Politicas y So-
ciales de la unaM donde es docente, entre otras, de la asignatura de
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nes Internacionales. Es candidato al Sistema Nacional de Investigado-
res (sN1). Entre sus publicaciones destaca Islam y migracion en Senegal:
el espacio transnacional mouride.
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economia, teorfa monetaria, economia laboral, historia del pensamien-
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to econdmico e historia econdmica. Ha publicado unos 125 articulos
académicos en revistas cientificas arbitradas o capitulos de libros, y es
autor o editor de una docena de libros. También ha editado o coedita-
do unos 45 numeros especiales de revistas. Muchas de estas publica-
ciones son de naturaleza interdisciplinaria y cubren muchas areas de
la economia politica. Ha sido profesor invitado en varias universida-
des de Francia (Université de Bourgogne, Université de Grenoble, Uni-
versité Paris 13 y Université Paris-Sud) y de México (Universidad
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internacional, relaciones econémicas México-Japon y migracion japo-
nesa a Guadalajara. Es miembro del Sistema Nacional de Investigado-
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Cuenca del Pacifico. Es miembro-fundador del Centro de Estudios Ja-
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nia monetaria, desarrollo y pensamiento econémico latinoamericano: en-
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finanzas y desarrollo al por menor (2019) y Crénicas econdmicas II: ale-
gorias, contornos y contrapesos del poder financiero (2020), los tres pu-
blicados por el Instituto de Investigaciones Econémicas (IIEC-UNAM).
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Unidad de Economia Fiscal y Financiera del 11Ec-uNAM; miembro del
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ponente en diversas reuniones académicas nacionales e internaciona-
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ciclo econémico entre Asia y Africa'y Reorganizacién financiera en Asia
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sitat magni od utem alique deratur simus dolo cum eatisquos voluptatia
qui di doloritatiis eumquia dolor aut quam quibus.
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