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RESUMEN

Como consecuencia de la liberalizacion de los flujos de capital a partir de la
década de 1970, las crisis financieras no han distinguido ni fronteras ni Estados a su
paso. Acordes a sus prerrogativas y necesidades los Gobiernos cuentan con una serie
de herramientas para intentar mitigar el impacto, aqui la legitimidad y la construccion

de consenso juegan un papel fundamental para su aplicacion.

Particularmente, la Crisis de las Hipotecas Subprime en 2008 - con génesis en
Estados Unidos - y el derrumbe de la bolsa de valores en la Republica Popular China
en 2015 han afectado profundamente la economia y las finanzas de todo el sistema

internacional a raiz del peso propio de cada uno de estos actores en la escena mundial.

El objetivo general de este trabajo es analizar la relacion entre el sistema
politico y econémico en torno a las medidas implementadas por los Estados Unidos y
por la Republica Popular China en las crisis financieras mencionadas, revisando como
cada uno de estos Estados han intentado mitigar el impacto basandose en sus
capacidades politicas y en su margen de maniobra (derivados de la legitimidad

emanada desde la sociedad civil).

El trabajo tiene una metodologia cualitativa, se lleva a cabo una investigacion
de modo interpretativa basada en el analisis bibliografico de diversos autores, fuentes
y estadisticas relevantes sobre los temas analizados. Utilizamos métodos transversales
y tomamos dos periodos determinados de tiempo — Estados Unidos en 2008 y China

en 2015 — con el fin de caracterizarlos en relacion a las variables estudiadas.

Las crisis financieras son uno de los principales problemas contemporaneos,
por lo que dentro del marco de la Maestria en Relaciones Econdmicas Internacionales
su analisis es relevante. Las instituciones y relaciones de los Gobiernos sobre el
comercio, finanzas e inversiones moldean el mundo en el que vivimos y las potencias
internacionales afectan indiscutiblemente a los demas Estados que conforman el
sistema internacional. Basandonos en ciertos enfoques tedricos investigamos los
procesos economicos para entender las causas y consecuencias de la “Crisis de las

Hipotecas Subprime” en 2008 y la crisis de la bolsa en China en 2015.



El contexto internacional se encuentra en una fase de reorganizacion en
términos de las posiciones relativas de los Estados; el bloque oriental (liderado por la
Republica Popular China y Rusia) estd tomando cada vez mas relevancia como
contrapeso al blogue occidental (liderado por Estados Unidos) polarizando

nuevamente las relaciones internacionales.

Palabras clave: Hipotecas Subprime, Crisis Bolsa China, Crisis Financieras,

Relaciones Econdmicas Internacionales.
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I. INTRODUCCION

A causa de la liberalizacion de los flujos de capital a partir de la década de
1970, las crisis financieras han afectado en gran medida a todos los integrantes del
sistema internacional, sin hacer ningun tipo de distincion a su paso. Los Estados del
mundo, poseen una serie de prerrogativas y en base a sus necesidades los Gobiernos
cuentan con determinadas herramientas para mitigar el impacto proveniente de estas
crisis. Es aqui donde la legitimidad y la construccion de consenso juegan un papel
fundamental para poder disefiar y aplicar politicas que ayuden a mejorar la situacion

circunstancial en la que se encuentre cada uno de los Estados.

La crisis financiera del afio 2008 que comenzara en los Estados Unidos -
“Crisis de las Hipotecas Subprime” -y el derrumbe de las bolsas de valores en la
Republica Popular China en el afio 2015 han afectado profundamente los mismos
cimientos de la economia y las finanzas, no solo al interior de estos dos paises, sino
que también de todo el sistema internacional; esto se debe al peso especifico que cada

uno de estos actores ocupa en la escena mundial.

Como consecuencia, analizar el sistema politico de los Estados Unidos de
América y de la Republica Popular China es de vital importancia para el desarrollo de
nuestro trabajo. Las diferentes caracteristicas que tienen los sistemas politicos de estos
dos paises nos ayudan a entender su accionar, tanto al interior de cada uno de ellos
como de forma multilateral, a la hora de enfrentar una situacion de crisis. Cada
Gobierno tiene un determinado margen de maniobra para desempefiar sus funciones,
basandose en las prerrogativas otorgadas por sus leyes y costumbres, buscando
siempre la mayor eficacia posible. Este ultimo punto es fundamental ya que nos
permite saber cuéles son las herramientas y cuales los posibles cursos de accion entre
los que puede optar una administracion al momento de delinear politicas publicas con

el objetivo de solucionar sus problemas coyunturales.

La eficacia que pueda conseguir cada Gobierno al aplicar estas politicas es de
vital importancia, no solo para su poblacion local, sino que también para el resto del
mundo — considerando el lugar que ocupa cada uno de los Estados dentro del sistema

internacional -. Como consecuencia el accionar multilateral de los principales actores



a nivel mundial, como son el caso de Los Estados Unidos y la Republica Popular
China, es determinante para enfrentar las crisis financieras a escala global.

A lo largo del siguiente trabajo de tesis nos enfocamos en el estudio de estos
dos Estados que tiene sistemas de gobierno muy distintos: los Estados Unidos - como

expresion de occidente - y la Republica Popular China - representando al oriente -.

El objetivo es dar respuesta a los siguientes interrogantes: ;Cuales fueron los
motivos por los que se desarrollaron en los Estados Unidos y por la Republica Popular
China las crisis financieras ocurridas en los afios 2008 y 2015 respectivamente? ;Y
cudl es la legitimidad que cada uno de estos Gobiernos tiene para aplicar las diversas

politicas que utilizan con el fin de combatir las crisis que estan atravesando?

Con el fin de dar respuesta a estos interrogantes, analizamos el rol de los
Estados Unidos como “safe haven”, es decir como un banco a nivel mundial que,
basandose en su estatus de alta confiabilidad (riesgo cero), recibe capitales que buscan
refugio/seguridad y genera con ellas inversiones de riesgo sirviéndose del mercado de
capitales y de la inversion extranjera directa. Por otra parte, examinamos el desarrollo
econdmico — principalmente en materia de inversion extranjera directa - y del mercado
de capitales en China desde la década de 1970. Finalmente buscamos dar repuesta a lo
siguiente: ¢cudles son las medidas multilaterales que se tomaron para mitigar los

efectos negativos de estas crisis internacionales previamente mencionadas?

Para poder dar las mayores precisiones posibles, nos es de vital importancia
observar las diferentes caracteristicas que tienen los sistemas politicos de cada uno de
estos dos paises mencionados. Con esto buscamos tener una idea méas acabada del
funcionamiento de cada uno. Luego nos centramos en analizar cual es el posible
margen de maniobra que tiene cada Gobierno para desempefiar sus funciones,
basandose en las prerrogativas otorgadas por sus leyes y costumbres y buscando
siempre la mayor eficacia posible al momento de actuar. Este ultimo punto es
fundamental ya que nos permite saber cuéles son las herramientas y cuales los posibles
cursos de accion entre los que pueden optar para sacar adelante a su pais en tiempos

de crisis.

En lo que respecta al campo temporal, como ya hemos mencionado

previamente, los temas centrales son la crisis financiera del afio 2008 en los Estados



Unidos — “Crisis de las Hipotecas Subprime” -, y la crisis financiera del afio 2015 en
la Republica Popular China. Estos dos Estados son dos de los principales exponentes
del sistema internacional contemporaneo, y como consecuencia creemos que deben ser
analizados para poder tener una idea méas acabada del comportamiento del sistema
econdmico y financiero global. Por otro lado, analizamos como cada uno de estos
Estados han intentado reducir el impacto generado por estas crisis basdndose en sus
capacidades politicas y en su margen de maniobra - derivados de la legitimidad

emanada desde la sociedad civil — buscando la mayor eficacia.

El trabajo comienza con una serie de antecedentes histéricos en materia
econdmica, financiera y politica que marcaron el desarrollo de estos dos paises, por lo
que hemos decido marcar como punto de inicio la década de 1970; finalmente el

trabajo se centra en el analisis del periodo 2007-2016.

Resulta importante, dentro del marco de la Maestria en Relaciones Econémicas
Internacionales, poder analizar uno de los principales problemas que acosan hoy en
dia a la economia internacional: las crisis financieras. Las instituciones y relaciones de
los Gobiernos, tanto a nivel doméstico como internacional, en torno al comercio, las
finanzas e inversiones moldean dia a dia el mundo en el que vivimos; las potencias
internacionales afectan indudablemente a los demas Estados que componen el sistema
internacional. Basandonos en determinados enfoques tedricos investigamos los
procesos econdmicos para entender las causas y consecuencias de la “Crisis de las
Hipotecas Subprime” del afio 2008 comenzada en los Estados Unidos y la crisis de la

bolsa de valores en China del afio 2015.

Debemos destacar que encontramos relevancia en enfocarnos en estos dos
paises ya que hoy en dia el contexto internacional se encuentra en una fase de
reorganizacion en términos de la posicion relativa de los Estados — principalmente los
poderosos -; siendo que el bloque oriental (liderado por la Republica Popular China y
Rusia) esta tomando cada vez més relevancia como contrapeso al bloque occidental

(liderado por Estados Unidos) polarizando nuevamente las relaciones internacionales.

El trabajo esta estructurado de la siguiente manera: el primer capitulo describe
los principales indicadores del desarrollo econémico y financiero de los Estados a

partir de la década de 1970 hasta la crisis financiera del afio 2008 — “Crisis de las
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Hipotecas Subprime” -. Por otra parte, analizamos el funcionamiento de los Estados
Unidos como “safe haven”: trabaja como un banco a nivel mundial que,
beneficiandose de su alta credibilidad - riesgo cero al emitir deuda -, recibe una gran
cantidad de flujos de capitales, que buscan un contexto de seguridad, y genera con
ellas inversiones de riesgo utilizando su propio mercado de capitales y de la inversion
extranjera directa. Por otro lado, debemos agregar que al emitir gran cantidad de deuda
para autofinanciarse — gracias al lugar que ocupa su moneda local* dentro del comercio
y las finanzas internacionales — una crisis financiera nacida en el interior de su

territorio es propensa a amplificar sus posibles dafios y consecuencias a escala global.

Dentro del capitulo dos del trabajo analizamos los indicadores fundamentales
que explican el desarrollo econémico — principalmente en torno a la inversién
extranjera directa - y del mercado de capitales dentro de la Republica Popular China a
partir de la década de 1970 hasta mediados de la década de 2010.

El caso de la Republica Popular China tiene sus caracteristicas distintivas como
consecuencia del camino politico que el pais ha recorrido — siendo uno de los factores
mas importantes la separacion de la Union Soviética -. Aqui se puede ver con claridad
la importancia que tiene ser un Estado independiente y soberano, que goce de
libertades a la hora de generar politicas.

Mao Tse Tung? impulso el desarrollo de la Republica Socialista China a nivel
politico interno, ya que fue él quien logro organizar tanto cultural como
estructuralmente a la poblacion y al partido comunista chino. Afios después, Deng
Xiaoping® generd ciertos cambios a nivel externo que revolucionarian a la sociedad
china, abrio las fronteras en materia econémica con el fin de que China pudiera gozar
de una mayor integracion en torno al comercio, las inversiones y las finanzas a nivel

mundial.

El capitulo tres se ocupa del estudio de los sistemas politicos tanto de los
Estados Unidos como de la Republica Popular China, con el fin de analizar las

prerrogativas que cada uno de estos Estados tiene para el desempefio de sus funciones.

! Délar estadounidense
2 26 de diciembre de 1893 - 9 de septiembre de 1976
322 de agosto de 1904 - 19 de febrero de 1997
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El Sistema politico de cada pais es un factor clave en relacién al disefio y a la
ejecucion de las politicas; este demuestra por un lado la ideologia de un Estado y por
otro representa a sus ciudadanos. Este ultimo punto es de vital importancia, ya que
tanto la legitimidad como la generacion de consenso son aspectos fundamentales para

que un Estado pueda desempefiar sus funciones de la manera mas eficaz posible.

Para el correcto funcionamiento del sistema politico, es de gran importancia
que las lineas de comunicacién que relacionan las demandas de los ciudadanos y las
respuestas — en forma de politicas — que adoptan los gobiernos trabajen de una forma
correcta y eficiente. Como consecuencia, el nivel de vida y la capacidad econdmica
que goce la poblacion de cada pais son factores que estabilizan el sistema politico y
que se ven afectados por la eficiencia de las decisiones tomadas por cada uno de los

Gobiernos.

En el capitulo cuatro analizamos las crisis financieras, en particular el caso de
los Estados Unidos (2008) y la Republica Popular China (2015). Cabe destacar que las
crisis financieras son manifestaciones de las relaciones existentes entre el sector
financiero y la economia real. Normalmente, una crisis financiera se da cuando ocurren
una serie de cambios significativos en torno al volumen de los créditos y de los precios
de los activos, como consecuencia de importantes interrupciones en la intermediacién
financiera y en los flujos de financiamiento externo de los diversos actores que
componen el entramado econémico. Esto da como resultado un escenario de
dificultades en todos los niveles de la economia (empresarial, domestico, de los
intermediarios financieros y hasta estatal). En esta coyuntura, las politicas que puedan
llegar a adoptar la administracion de turno son de vital importancia. (Claessens &
Kose, 2013).

En los afos recientes, el mundo se ha visto obligado a atravesar varias
dificultades econdmicas, financieras y sociales como consecuencia de ciertos
descalabros financieros que han tenido su génesis dentro de los paises centrales de la
economia mundial. La crisis financiera del afio 2008, que tuviera su origen en los
Estados Unidos - Crisis de las Hipotecas Subprime - y el derrumbe de las bolsas de

valores en la Republica Popular China en el afio 2015 han afectado de forma

12



pronunciada a toda la economia y las finanzas a nivel internacional, a raiz del lugar

que ocupan cada uno de estos actores en la escena mundial.

En el capitulo cinco analizamos cuéles fueron las principales medidas tomadas
por cada uno de los Gobiernos de los dos paises analizados — los Estados Unidos y la
Republica Popular de China — con el objetivo de disminuir el impacto de las
respectivas crisis y en ultima instancia solucionarlas. Debemos destacar que estas
medidas se materializan en forma en forma de politicas publicas, algunas de modo
unilateral — internas a cada uno de los Estados - y otras multilateralmente — en torno a
ciertos foros y grupos a nivel internacional -.

Las instituciones y relaciones que promueven los diversos Gobiernos, en
materia de comercio, finanzas e inversiones delinean el dia a dia de nuestro mundo.
Las principales potencias mundiales tienen un gran efecto en la vida de los otros
Estados que componen el sistema internacional; a raiz de esto es de vital importancia

analizar su accionar para poder comprender el contexto internacional.

II. PLANTEAMIENTO DEL TEMA

A lo largo del siguiente trabajo de tesis nos enfocamos en el estudio de dos
Estados con sistemas de gobierno muy distintos: los Estados Unidos - como expresién

de occidente - y la Republica Popular China - representando al oriente -.

El objetivo es dar respuesta a los siguientes interrogantes: ¢Cuales fueron los
motivos por los que se desarrollaron en los Estados Unidos y por la Republica Popular
China las crisis financieras ocurridas en los afios 2008 y 2015 respectivamente? ¢Y
cuél es la legitimidad que cada uno de estos Gobiernos tiene para aplicar diversas

politicas con el fin de combatir las crisis que mencionadas?

Con el fin de dar respuesta a esta interrogante, analizamos el rol de los Estados
Unidos como “safe haven”, es decir como un banco a nivel mundial que, basdndose en
su estatus de alta confiabilidad (riesgo cero), recibe inversiones que buscan
refugio/seguridad y genera con ellas inversiones de riesgo sirviéndose del mercado de

capitales y de la inversion extranjera directa. Por otra parte, examinamos el desarrollo
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economico — principalmente en materia de inversidn extranjera directa - y del mercado
de capitales en China desde la década de 1970. Finalmente buscamos dar repuesta a lo
siguiente: ¢cuéles son las medidas multilaterales que se tomaron para mitigar los

efectos negativos de estas crisis internacionales previamente mencionadas?

Para poder dar las mayores precisiones posibles, es de vital importancia
observar las diferentes caracteristicas que tienen los sistemas politicos de cada uno de
estos dos paises mencionados, con el objetivo de tener una idea mas acabada del
funcionamiento de cada uno. Luego nos centramos en ver cudl es el posible margen de
maniobra que tiene cada Gobierno para desempefiar sus funciones, basandose en las
prerrogativas otorgadas por sus leyes y costumbres y buscando siempre la mayor
eficacia posible. Este tltimo punto es fundamental ya que nos permite saber cuéles son
las herramientas y cuales son los posibles cursos de accion entre los que pueden optar

para sacar adelante a sus paises en periodos de crisis.

En lo que respecta al campo temporal, dentro de este trabajo los temas centrales
son la crisis financiera del afio 2008 en los Estados Unidos — “Crisis de las Hipotecas
Subprime” -, y en el caso de la Republica Popular China la crisis de su bolsa de valores
en el afio 2015. Para poder analizar de la mejor forma posible esto, debemos partir
desde una serie de antecedentes historicos en materia econdémica, financiera y politica
que marcaron la vida de estos dos paises, por lo que hemos decido marcar como punto

de partida la década de 1970; finalmente el trabajo analizara el periodo 2007-2016.

Estos dos Estados — Estados Unidos y China — son dos de los principales
exponentes del sistema internacional contemporaneo, y como consecuencia creemos
que deben ser analizados para lograr una idea mas acabada del comportamiento del

sistema econdémico y financiero global.

El objetivo general de este trabajo es analizar la relacion entre el sistema
politico y econdémico en torno a las medidas implementadas por los Estados Unidos y
por la Republica Popular China en las crisis financieras ocurridas en los afios 2008 y

2015 respectivamente.

Para ellos nos basamos en tres objetivos especificos: a) Analizar el rol de
EEUU como un pais receptor de inversiones - “safe haven” -, es decir como un banco

a nivel mundial que, basandose en su estatus de alta confiabilidad (riesgo cero), recibe

14



inversiones que buscan refugio/seguridad y genera con ellas inversiones de riesgo
sirviéndose del mercado de capitales y de la inversion extranjera directa; b) Examinar
el desarrollo econdmico — principalmente en materia de inversion extranjera directa -
y del mercado de capitales en China desde la década de 1970; y ¢) Estudiar las politicas
publicas aplicadas por Estados Unidos y China de forma multilateral con el fin de

combatir estas crisis.

La hipotesis que guia este trabajo es que los diversos sistemas politicos y
econdmicos tienen una relacién directa con la gestacion de las crisis financieras; segin
sea el tipo de politicas aplicadas y las relaciones institucionales, tanto a nivel tanto
interno como internacional, sera el alcance y profundidad de las crisis. Cada sociedad
legitima las acciones de sus Gobiernos a la hora de actuar para contener una crisis que

puede que ellos mismos hayan ayudado a generar.

En el caso de los Estados Unidos, su forma de actuar al emitir gran cantidad de
deuda para financiarse (debido al peso de su moneda local como divisa de pago a nivel
internacional) amplifica los posibles dafios de una crisis financiera gestada en su

territorio.

China por su parte, al ser el principal pais exportador de manufacturas, tiene
grandes repercusiones en diversos paises al desacelerar su economia como
consecuencia de la crisis. En este caso el mundo financiero, aunque pueda llegar a ser

controlado dentro de las fronteras del Estado chino, afecta la economia real del mundo.

11l. MARCO TEORICO

Dentro de nuestro trabajo utilizamos determinados conceptos claves para su
desarrollo, como consecuencia su correcta definicion es esencial para evitar

ambigliedades.

Los conceptos del tipo econdmicos y financieros nos ayudan a tener una idea
precisa en relacion al desarrollo de las economias de los paises analizados y también

sobre las crisis en cuestion.
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Por otra parte, los conceptos del tipo politico nos permiten entender el
funcionamiento de las sociedades en relacion a sus sistemas de gobierno y cuéales son
las herramientas con que las administraciones de turno cuentan al momento de trazar

sus politicas publicas.

I11.1 Conceptos Econdmicos y Financieros

Uno de los conceptos claves a lo largo del desarrollo de este trabajo es el de
crecimiento econdmico, el mismo lo entendemos como “un proceso sostenido a lo
largo del tiempo en el cual los niveles de actividad econdémica aumentan
constantemente”. (Beker & Mochon, 2007. Pag: 356).

También hay ciertos factores que condicionan este crecimiento:

a) “el aumento del capital fisico: entendido como el equipo, la
maquinaria y las infraestructuras productivas, es un recurso escaso Yy
determinante de la productividad y del crecimiento. (...) b) la mejora del
capital humano: la calificacion y la formacion de los trabajadores. (...) c) los
avances tecnoldgicos y el perfeccionamiento de las técnicas de gestion: las
ideas generadas por la investigacion y el desarrollo suelen propiciar la

aparicion de nuevos productos y de métodos de produccion mas apropiados”
(Beker & Mochon, 2007. Pag: 360-361).

El crecimiento econdmico es de vital importancia para lograr el desarrollo tanto
a nivel econémico como social de una sociedad, mejorando el ingreso de los individuos

que la componen y como consecuencia las posibilidades en sus vidas.

Por otro lado, debemos también resaltar que este crecimiento implica la
expansion del Producto Bruto Interno (PBI) potencial del pais como consecuencia del

aumento de sus capacidades productivas.

Un aspecto fundamental para poder generar este crecimiento es el comercio
internacional, aqui se relacionan las compras (importaciones) y las ventas

(exportaciones) de bienes y servicios con relacion al mundo.

Esta relacion se encuentra medida en cada Estado por medio de la balanza de

pagos, la cual
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“es el resumen de todas sus transacciones economicas con el resto del
mundo, a lo largo de un cierto periodo. En ella se registran todos los ingresos
y los egresos de divisas. El principal objetivo de este instrumento es informar
al gobierno sobre la posicion internacional del pais y ayudarlo a formular
politicas monetarias, fiscales y comerciales. El andlisis de la balanza de pagos
permite determinar la oferta y la demanda de divisas y tener una idea acerca
de los movimientos futuros del tipo de cambio. Si la demanda de divisas rebasa
la oferta, puede esperarse una depreciacion de la moneda nacional. En el caso
contrario, la posibilidad es de una apreciacion.” (Kozikowski, 2013. Pag: 46).

Gracias a esto se pueden detectar desequilibrios externos y cuales son las

principales causales con el fin de evitar posibles problemas mayores.

Otro de los factores que impulsan el desarrollo econémico es la inversion
extranjera directa (IED), esto se debe a que por este medio se crean nuevos empleos,
se forma capital, se aumenta la competitividad, se capacita al personal, se genera

transferencia tecnoldgica y se favorece a la inversion entre otras.

Acorde con el Fondo Monetario Internacional, entendemos la inversion
extranjera directa de la siguiente manera:

“La inversion extranjera directa es la categoria de inversion
internacional que refleja el objetivo, por parte de una entidad residente en una
economia ("inversionista directo™) de obtener una participacion duradera en
una empresa residente en otra economia (“empresa de inversion directa"). Los
dos criterios incorporados en el concepto de "participacion duradera™ son: 1)
la existencia de una relacién a largo plazo entre el inversionista directo y la
empresa y, 2) el grado significativo de influencia que da al inversionista

directo una participacion efectiva en la direccion de la empresa.” (Manual de
Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion, parrafo 359)

La otra cara del desarrollo econdmico es la crisis, a lo largo de nuestro trabajo
nos enfocamos en dos crisis financieras: la financiera del afio 2008 que tuviera su
génesis en los Estados Unidos - Crisis de las Hipotecas Subprime - y el derrumbe de

las bolsas de valores en la Republica Popular China en el afio 2015.

Comprendemos como crisis financiera a una crisis econémica que no tiene
origen en la economia real de un pais; sino que tiene su origen en el sistema financiero

o en el sistema monetario, afectando ademas al sistema bancario.
ElI FMI distingue cuatro tipos de crisis financieras:

a) Las crisis cambiarias, las cuales identificamos cuando movimientos

especulativos atentan contra una moneda y afectan su valor.
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b) Las crisis del tipo “sudden stops”, las cuales se basan principalmente en la
restriccion externa que sufren las diversas economias como consecuencia de la falta
de financiamiento a raiz de los desajustes de la moneda, el comercio internacional, los

vencimientos y la especulacion del sector financiero.

C) Las crisis de deuda externa e interna, cuando los Estados no son capaces de

atender el pago del servicio de deuda contraida.

d) Las crisis bancarias, donde quiebras o retiros masivos afectan a los bancos y

obligan a la intervencion de las autoridades para impedirlo.

A su vez, todos estos tipos de crisis pueden estar relacionadas entre si y afectar
a un Estado o al sistema financiero en su totalidad. (Claessens & Kose, 2013).

Para poder analizar con mayor precision el caso de los Estados Unidos en el
afio 2008, debemos tener en cuenta determinados términos claves. Uno de los
conceptos mas importantes es el de “safe haven”, el cual entendemos como un activo
que los inversores compran cuando la incertidumbre es muy alta; al ser percibido como
un instrumento de bajo riesgo es muy solicitados por los inversores. (Ranaldo y
Sdderlind, 2007). Este factor, sumado al lugar que ocupa el dolar estadounidense
dentro del comercio y las finanzas internacionales, hace posible para los Estados
Unidos el fomentar inversiones financiandose con el excedente del mundo, gracias a
su capacidad de emitir deuda con bajas tasas consecuencia directa del riesgo

virtualmente nulo de sus activos.

La Reserva Federal* (FED) determina un objetivo para la tasa de interés de los
fondos federales (fed funds), siendo este uno de los principales indicadores financieros
a nivel internacional como consecuencia del peso de los Estados Unidos a nivel

mundial. Las principales tasas de interés consideradas por los inversores son:

“La tasa de fondos es el precio que se paga por el dinero en el mercado
interbancario norteamericano por préstamos a un dia (overnight). Es una tasa
de interés libre ya que no esta regulada directamente por la Reserva Federal
de Estados Unidos. Los bancos norteamericanos deben mantener un
porcentaje de sus depdsitos en la Reserva Federal para atender posibles
episodios de salida de depdsitos. Estos fondos o encajes son los denominados
federal funds. (...)

4 Comité compuesto por una junta de Gobernadores, el Comité Federal de Mercado Abierto, doce
Bancos de Reserva Federal regionales, ademas de bancos privados.
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Las tasas internas de retorno (TIR) o tasas de interés implicitas de los
bonos emitidos por el Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Son tasas
de interés de referencia tanto para la determinacion de las tasas internas de la
economia norteamericana, como para la determinacion del piso del costo de
financiamiento en el mercado internacional de capitales. El destacado rol de
estas tasas esta dado por la liquidez y por el monto en circulacion de los bonos
del Tesoro norteamericano en comparacion a otros instrumentos financieros.”
(Osorio, 2008. Pag: 3-4).

Otro de los instrumentos que fueron claves dentro del proceso de la crisis del
afio 2008 fue la titulizacion, “emisién de un titulo negociable que tiene como
contrapartida una cartera de créditos. La titulizacion (también llamada
securitizacion) permite transformar créditos en instrumentos financieros homogéneos
negociables en los mercados” (Instituto Argentino para el Desarrollo de las Economias
Regionales, 2000. Pag: 73). Esto fue un arma de doble filo para el sistema financiero,
ya gque aument6 en gran medido la cantidad de operaciones de este tipo de titulos,

inundando el mercado con estos instrumentos financieros.

111.2 Conceptos Politicos

Uno de los conceptos centrales dentro del desarrollo de este trabajo es el de

sistema politico,

“el concepto de sistema politico ha adquirido una gran difusion porque
dirige la atencion hacia el espectro total de las actividades politicas de una
sociedad, sin determinar dénde y en qué sociedad pueden ser localizadas tales
actividades. (..) las divisiones publicas son financiadas, por lo general,
mediante los impuestos, y cualquier violacion de los reglamentos que regulan
su uso constituye un delito. Cuando hablamos del sistema politico, incluimos
todas las interacciones que afectan el uso —real o posible- de la coaccion fisica
legitima. El sistema politico comprende no so6lo instituciones de gobierno,
como las legislaturas, tribunales de justicia y organismos administrativos, sino
todas las estructuras en sus aspectos politicos”. (Almond & Powell, 1972. P4g
24).

Aqui se ve con claridad como el desarrollo socioeconémico y de la
cultura politica pueden ser utilizados para explicar el marco general en el que

acciona cada Gobierno.
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Por otra parte, la relacion entre los sistemas politicos y el desarrollo econdmico

juega un papel determinante dentro de la vida de los diferentes Estados; segin Blondel,
“el tipo occidental de democracia liberal se presenta, en general,

asociado con un alto nivel de vida, mientras que los paises en vias de

desarrollo parecen caracterizare tanto por una mayor inestabilidad como por
una elevada propension al autoritarismo (...).” (Blondel, 1981. Pag: 36).

Como consecuencia el nivel de vida y la capacidad econdémica que tenga la
poblacién de cada pais seran factores que ayuden a estabilizar el sistema politico de

cada uno de los Gobiernos.

Segun Easton, el sistema politico se encuentra compuesto por tres componentes
fundamentales. Cada parte del sistema deber cumplir con su papel, para de esta forma
asegurar el correcto funcionamiento de todo el aparato:

. “Autoridad: detentores de los cargos institucionales de
representacion, gobierno, administracion de la justicia y de argos publicos.

. Régimen: normas, reglas, procedimientos de formacion vy
funcionamiento de las instituciones; la Constitucion; las instituciones mismas.

. Comunidad Politica: los ciudadanos y todos aquellos que estan
expuestos a las decisiones de las autoridades y a las modalidades de
funcionamiento del régimen.” (Easton en Pasquino, 2004. Pag: 19)

Ademas, nos parece fundamental remarcar que, en cada sociedad, el papel que
juegan y deben cumplir cada una de las diversas instituciones formales varia
considerablemente acordes con los marcos regulatorios legales y con las necesidades

de la poblacién.

La forma en que cada uno de estos Estados justifica su accionar respecto a su
propia poblacion es vital para comprender su funcionamiento y poder analizar la

eficacia de las decisiones. Segun Max Weber:

“debe entenderse por "dominacion'(...) la probabilidad de encontrar
obediencia dentro de un grupo determinado para mandatos especificos (o para
toda clase de mandatos). No es, por tanto, toda especie de probabilidad de
ejercer "poder” o "influjo" sobre otros hombres. En el caso concreto esta
dominacion ("autoridad™), en el sentido indicado, puede descansar en los mas
diversos motivos de sumision: desde la habituacidn inconsciente hasta lo que
son consideraciones puramente racionales con arreglo a fines. Un
determinado minimo de voluntad de obediencia, o sea de interés (externo o
interno) en obedecer, es esencial en toda relacion auténtica de autoridad.”
(Max Weber, 1964. Pag: 170).
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Por otra parte, sefiala que

“existen tres tipos puros de dominacion legitima. El fundamento
primario de su legitimidad puede ser:

1. De caracter racional: que descansa en la creencia en la legalidad de
ordenaciones estatuidas y de los derechos de mando de los llamados
por esas ordenaciones a ejercer la autoridad (autoridad legal).

2. De caracter tradicional: que descansa en la creencia cotidiana en la
santidad de las tradiciones que rigieron desde lejanos tiempos y en la
legitimidad de los sefialados por esa tradicion para ejercer la
autoridad (autoridad tradicional).

3. De caracter carismatico: que descansa en la entrega extra cotidiana
a la santidad, heroismo o ejemplaridad de una persona y a las
ordenaciones por ella creadas o reveladas (llamada) (autoridad
carismatica).” (Max Weber, 1964. Pag: 172.).

La forma en la que los Estados concretan sus acciones, es por medio de

politicas publicas,

“una politica publica de excelencia corresponde a aquellos cursos de
accion y flujos de informacion relacionados con un objetivo politico definido
en forma democrética; los que son desarrollados por el sector publico v,
frecuentemente, con la participacion de la comunidad y el sector privado. Una
politica publica de calidad incluird orientaciones o contenidos, instrumentos
0 mecanismos, definiciones o modificaciones institucionales, y la prevision de
sus resultados.” (Lahera, 2014. Pag: 8).

La capacidad de cada Gobierno para delinear - escogiendo entre las diversas
opciones posibles — y ejecutar estas politicas se ve claramente reflejado en el margen
de maniobra que se tiene. El concepto de Realismo del Calculo del Margen de
Maniobra es un proceso

“por el cual la toma de decisiones, Si se analiza situadamente, dentro
de un continuum fenoménico y la idea de la larga duracién historica, puede
concebirse como una ecuacion con tres elementos: a.l) los elementos
estructurales, lo dado (geograficamente, cultural y poblacionalmente, la
economia, el comercio y la memoria histérica); a.2) la coyuntura u
oportunidad de que se trate y a.3) las percepciones instaladas en los que toman
las decisiones. Este Gltimo elemento resulta clave y de vital importancia
particularmente cuando hablamos de una region cuyos actores tienen un muy
escaso poder relativo en el contexto mundial. Una percepcion equivocada
puede ayudar a reinstalar innecesariamente elementos negativos de insercion
internacional”. (Seitz, 2011. Pag: 12).

El calculo del margen de maniobra, es una herramienta fundamental ya que es

un modo de analizar las ventajas que tiene cada pais a disposicion para luego poder
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aprovecharlas al maximo dentro de una determinada coyuntura que surge o por la que
se esté atravesando. Si este procedimiento se realiza de una forma sensata, se puede
planear el accionar a seguir de una manera mas eficaz obteniendo de esta forma

mejores resultados.

IV. METODOLOGIA

El trabajo se basa en una metodologia cualitativa, ya que se lleva a cabo una
investigacion de modo interpretativa basandonos en el andlisis bibliografico de
diversos autores, fuentes y estadisticas relevantes sobre los temas analizados — siendo

estas las técnicas de procesamiento de datos -.

Por otro lado, el trabajo utiliza métodos transversales, ya que el foco estara
puesto en dos periodos determinados de tiempo — la “Crisis de las Hipotecas Suprime”
en los Estados Unidos en el afio 2008 y la crisis de la bolsa de valores china en el afio
2015 — con el fin de determinar las caracteristicas de estos periodos en relacion a las

variables estudiadas.

Las unidades de analisis seran las causas y medidas tomadas por estos Estados

respecto a las crisis financieras anteriormente mencionadas.
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V. DESARROLLO

V.1 EL DESARROLLO ECONOMICO DE LOS ESTADOS UNIDOS DESDE
LA DECADA DE 1970

Dentro de este apartado del trabajo describimos los principales indicadores que
Ilevaron al desarrollo econémico y financiero de los Estados desde la década de 1970
hasta el punto de inflexion que significo la crisis financiera del afio 2008 — “Crisis de

las Hipotecas Subprime” -.

Por otra parte, finalizando el capitulo, también analizamos el rol que cumplen
los Estados Unidos como “safe haven”: acta como un banco a nivel mundial que,
gracias a la gran credibilidad y estabilidad que tiene su sistema politico, econémico y
financiero - riesgo cero al momento de emitir deuda en forma de bonos -, recibe gran
cantidad de flujos de capitales. Estos buscan seguridad por lo que los bonos de los
Estados Unidos son muy apetecibles; al recibir estos flujos, los Estados Unidos
generan con ellas inversiones de riesgo sirviendose de su propio mercado de capitales
y de la inversion extranjera directa. Por otro lado, debemos resaltar que al ser capaces
de emitir una gran cantidad de deuda para autofinanciarse — como consecuencia del
lugar que ocupa el ddlar estadounidense en el comercio y las finanzas internacionales
— una crisis financiera que gestada en el interior del sistema econémico y financiero

de los Estados Unidos tiene una alta posibilidad de extender su dafio a escala global.

En este capitulo comenzamos desde la administracion del trigésimo séptimo
presidente Richard Nixon® hasta el segundo mandato de George W. Bush®. Diversos
cambios econdmicos y financieros, tanto a nivel interno como externo, actuaron como
germen creador de una crisis que estallaria afios después, ya finalizando la primera
década del afio 2000.

520 de enero de 1969 — 9 de agosto 1974.
6 20 de enero de 2001 — 20 de enero 2009.
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V.1.1 Declive del Crecimiento Posguerra

Mientras los Estados Unidos se iban adentrando en el final de la década de
1960, en las diversas economias alrededor del mundo comenzaron a notarse distintas
sefiales de que el crecimiento logrado como fruto de la vuelta a la paz luego de la
finalizacion de la Segunda Guerra Mundial comenzaba a acabarse. Este crecimiento

sufrid un efecto de desaceleracién tanto a nivel econédmico como institucional.

Los principales factores que daban muestra que el ciclo econémico estaba ya
en su etapa descendente fueron por un lado el aumento de la inflacion y la tasa de
desempleo, mientras que por otro lado se podia ver que las nuevas inversiones
realizadas ya no producian ningin aumento sustancial en la produccion, dejando a la
vista la ineficacia del capital en ese momento. A este Gltimo factor hay que agregarle
que los salarios y las tasas de interés tenian un efecto negativo en la rentabilidad de las
diversas empresas. Otro punto a resaltar, fue que

”el ddlar estaba claramente sobrevaluado y ello afectaba
crecientemente el equilibrio comercial externo de la economia

norteamericana, cuya participacion en las exportaciones de manufacturas
desciende del 33% en 1950 al 16% en 1970” (Arceo, 2011. P4g:48).

Cabe destacar que el sistema monetario internacional también pas6é por un
cambio que lo sacudi6 desde lo méas profundo de sus cimientos: la caida del "Sistema
Bretton Woods”. A partir del afio 1971, los Estados Unidos cesaron en su compromiso
con el patron oro. Vale la pena mencionar que el pais norteamericano tenia un as bajo
la manga, podia endeudarse en gran medida como consecuencia del rol fundamental
gue tenia su moneda - el délar estadounidense - como divisa clave en las transacciones
comerciales internacionales. Ademas, hay que resaltar que los Bancos Centrales
extranjeros demandaban en grandes cantidades la divisa norteamericana como
respaldo para sus reservas, como resultado Washington respaldaba su emision

monetaria en la demanda global del dolar.

7 Sistema Bretton Woods: resolucidn llevada a cabo en el afio 1944, donde se decidio la creacion del
Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional; ademas de crear un tipo de cambio sélido fundado
en el délar, adoptando el patrén oro-divisas.
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A todo lo mencionado, debemos sumarle que los Estados Unidos tuvieron que
lidiar con un enorme déficit y un gasto publico exorbitante como consecuencia de su
carrera tanto armamentista como tecnoldgica (principalmente la carrera espacial) con
su principal contrincante - la Unién Soviética - y de una guerra que nunca gozo del
apoyo popular: la guerra de Vietnam. Estas acciones fueron financiadas elevando ain
mas el gasto publico, lo que generd a una enorme emision monetaria. Estos factores
Ilevaron indefectiblemente a aumentar el déficit fiscal, al aumento de la inflacion y a
un debilitamiento del dolar a nivel mundial. Para intentar controlar este ultimo factor,
el presidente Nixon establecié controles de precios y salarios respectivamente, pero al
eliminarlos en el afio 1973, la inflacion se incrementd nuevamente. (Arceo, 2011).

V.1.2 Crisis del Petréleo

La llamada Crisis del Petréleo, tuvo lugar en el afio 1973, cuando la OAPEC®
mas paises como Egipto, Siria, TUnez e Ir&n decidieron no exportar méas petréleo a los

paises que habian apoyado a Israel en la guerra de Yom Kippur®.

Cabe destacar que el incremento en el precio del barril de crudo gener6 de
inmediato que la mayoria de los paises entraran en una etapa de recesion en sus
respectivas economias. Contrariamente de lo que se puede suponer, este aumento
favoreci6 a los Estados Unidos debido a que se comenzaron a demandar méas délares
como consecuencia del cambio en lo que respecta a los pagos. Esto sin duda ayudo a
disipar cualquier duda que el propio sistema internacional pudiera tener respecto a la

divisa norteamericana luego de la caida del ya mencionado "Sistema Bretton Woods”.

Por otra parte, solo Washington estaba capacitado para ofrecer un mercado
acorde a las exigencias de los flujos de capitales provenientes del dinero arabe'°. Dicho

esto, se ve aqui claramente como Norteamérica liberado del patrén oro - factor que

8 Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petrdleo.
® Guerra entra Israel, Egipto y Siria; octubre del afio 1973.
10 El 20% del superavit financiero de la OPEP en el afio 1974 fue invertido en los Estados Unidos.
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termino jugando a su favor - fue capaz de imponer de nuevamente las nuevas reglas

de juego dentro del sistema financiero internacional.

Iniciada la década de los 1980 se dio la segunda crisis petrolera, lo que
desacelerd ain mas el crecimiento e hizo que la inflacidn a nivel mundial aumentara.
Como resultado de esto los paises desarrollados contestaron con una serie de politicas

conservadoras que se lograrian imponer a lo largo del globo. (Hobsbawn, 1998).

V.1.3 La Administracién Reagan

Durante la década de los afios '80 la economia de los Estados Unidos sufrio un
breve periodo de recesién econémica, por lo que su PBI cay0 y consecuentemente
aumentd la tasa de desempleo. Esto dio lugar al aumento del gasto publico -
principalmente al gasto relacionado con lo militar - por lo que el déficit se disparo.

Uno de los principales sostenes del gobierno de Ronald Reagan'?,
econémicamente hablando, fue el llamado “Reaganomics™? (Osiichuk, 2017). El
trazado politico fue basado en la teoria del economista Milton Friedman que se

apoyaba sobre cuatro supuestos principales:
A) reduccidn del gasto publico.
B) reduccion de impuestos marginales, respecto al trabajo y al capital.
C) control de la oferta monetaria, con lo se buscaba bajar la inflacion.
D) desregulacion de la actividad econémica y financiera.

Creemos que es pertinente resaltar el ultimo punto mencionado, ya que esto
gener0 a la llamada "savings and loan crisis". En el afio 1981 Donald Regan®® fue
nombrado Secretario del Tesoro. El le otorgd un gran apoyo a los asuntos econémicos,

lo que llevo a una mayor desregulacion dentro de este &mbito la cual duraria hasta la

11 Cuadragésimo Presidente de los Estados Unidos, 1981-1989.
12 politica de los Estados Unidos durante la administracion Reagan.
13 Secretario del Tesoro Norteamericano, 1981-1985.
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administracion de Barack Obamal®. Mas adelante, debido a este desajuste se les
permitié a las entidades de ahorro y préstamos hacer inversiones de riesgo con el
dinero de sus clientes; ademas de poder vender sus acciones en la bolsa de valores de
manera libre. Estos factores crearon una cierta burbuja de viviendas, como resultado
de que se especulaba con el valor y la compra de titulos hipotecarios: al explotar esta

burbuja comenz6 nuevamente una etapa recesiva.

Para responder a estos inconvenientes, el Gobierno Norteamericano tuvo que
realizar un rescate inmenso desembolsando una enorme cantidad de dinero, alrededor

de unos 125 mil millones de délares en el afio 1986. (Iden & Manchester, 1992).

V.1.4 La Guerra del Golfo

Iniciada la década de 1990, bajo la presidencia de George H. Bush?® la politica
econdmica de Estados Unidos se orientd principalmente a financiar sus esfuerzos
militares, debido a que luego de la caida del muro de Berlin en 1889 y de la Union
Soviética en 1991 el sistema internacional se habia vuelto unipolar en el campo militar.
A raiz de esto, Washington sentia la responsabilidad de actuar como el sheriff del
mundo, involucrandose en temas militares importantes, siendo el més significativo la
Guerra del Golfo®.

“Cuando acab6 la guerra fria, la hegemonia econdmica
norteamericana habia quedado tan mermada que el pais ni siquiera podia
financiar su propia hegemonia militar. La guerra del Golfo de 1991 contra
Irak, una operacién militar esencialmente norteamericana, la pagaron, con
ganas o sin ellas, terceros paises que apoyaban a Washington, y fue una de las

escasas guerras de las que una gran potencia sacO pingues beneficios.”
(Hobsbawn, 1998. Pag: 246).

Esta guerra fue desarrollada por medio de una coalicion autorizada por las
Naciones Unidas y liderada por los Estados Unidos para invadir Irak, como respuesta
de la anexion de Kuwait al Estado iraqui. Para poder sostener esta guerra, los Estados

14 Cuadragésimo cuarto Presidente de los Estados Unidos, 2009-2017.
15 Cuadragésimo primer Presidente de los Estados Unidos, 1989-1993.
16 2 de agosto de 1990 — 28 de febrero de 1991; lugares: Irak, Kuwait, Arabia Saudita e Israel.
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Unidos aumentaron su gasto publico, y como consecuencia acrecentaron su deuda en
gran medida, dejando al pais en una dificil situacion econdémica, situacién con la que

tuvo que lidiar afios mas tarde Bill Clinton?’.

V.1.5 Bill Clinton y el Crecimiento Econdémico

La administracion del Presidente demdcrata Bill Clinton se caracterizé por
lograr un impulso renovado en lo que respecta a la economia estadounidense en ambos
de sus mandatos. Entre sus principales logros se destacan la reduccién de la tasa de
desempleo, una ejecucidon de politicas fiscales muy mesuradas y una disminucion en
la deuda publica nacional:

“el Unico presidente que en estos ultimos 30 afios de historia econémica
norteamericana ha conseguido hacer descender el gasto publico en EEUU ha
sido Bill Clinton, quien no solamente consiguid que descendiera el gasto en

Defensa, sino también el resto de partidas presupuestarias” (Saturnino, 2012.
Pag: 7).

Pero no todo fue sencillo para Clinton durante sus mandatos dentro del Poder
Ejecutivo Norteamericano. El Presidente sigui6 con las politicas de desregulaciones
de los mercados financieros abalando, de manera directa o indirecta, cierto tipo de
accionar especulativo. Uno de los principales puntos de inflexion en este tema fue la
sancion de la “Commodity Futures Modernization Act”*® en el afio 2000, que permitio
la creacion de los llamados derivados financieros®® - los mismos daban lugar a la
especulacion, factor que seria crucial en la crisis del 2008 -. Por otro lado, la
competencia en lo que respecta a los mercados financieros eran manejados por pocas

entidades con gran peso y poder.

Respecto a este ultimo punto, la muestra mas significativa - tanto del manejo
de las empresas poderosas, como del aval politico y legal - fue la fusion de CITICORP
y TRAVELLERS en el afio 1998, la cual dio lugar a CITIGROUP. Esta unién violaba

17 Cuadragésimo segundo Presidente de los Estados Unidos, 1993-2001.
18 Véase H. R. 5660.
19 Producto financiero cuyo valor se basa en el precio de otro activo financiero.
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la ya legendaria ley "Glass-Steagall"?, por lo que se le otorg6 a la empresa un periodo
de un afo provisorio para llevar atrés esta vinculacién. En el transcurso de ese afio se
sanciono la ley "Gramm-Leach-Bliley"#, la cual daba lugar a futuras fusiones de este
estilo. Este accionar abria un nuevo panorama con el que los Estados Unidos debian

coexistir mientras ingresdbamos al afio 2000. (Arceo, 2011).

V.1.6 El Nuevo Milenio

El nuevo siglo venia aparejado con un nuevo fendmeno que hacia furor: el
internet. Los bancos de inversion dieron aviso de lo que se aproximaba, siendo los
principales responsables de crear y luego hacer explotar la primera burbuja financiera
del milenio. En el afio 2001, estos bancos comenzaron a inflar el valor de ciertas
compafiias de internet que sabian que iban a fracasar. A sus analistas bursétiles se les
pagaba en relacion a la cantidad de negocios que generaban, por lo que la cantidad se
impuso rapidamente sobre la calidad. Al ser capaces de vender a particulares las
acciones, los bancos de inversion se quedaban con un gran porcentaje de estas ventas,

obteniendo asi sus ganancias.

Al fracasar estas compafiias, los accionistas perdieron gran cantidad de su

dinero; el crack informatico de ese afio implico grandes pérdidas. (Arceo, 2011).

V.1.7 El estatus de “Safe Haven”

Una de las principales caracteristicas de los Estados Unidos es su estatus “safe
haven”, como hemos mencionado con anterioridad, el concepto hace referencia a un

activo que los inversores compran en un momento en que la incertidumbre es muy

2016 de junio de 1933, se basé en reformas bancarias para controlar la especulacion; la principal
caracteristica fue la separacion entre la banca de depésito y la banca de inversion.

2L 12 de noviembre de 1999, redujo las barreras en el mercado entre las compafiias bancarias y
aseguradoras, por lo que podian hacerse fusiones entre los bancos de inversion, los bancos comerciales
y las compafiias aseguradoras.
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grande. Esto se da como consecuencia de que estos activos son percibidos como
instrumentos de muy bajo riesgo (practicamente cero en el caso de los bonos emitidos

por los Estados Unidos) lo que compensa sus tasas — estas tasas no suelen ser elevadas

A raiz de esto, los Estados Unidos actan como un banco a nivel mundial que,
debido a la gran credibilidad y estabilidad que goza su sistema politico, econémico y
financiero - riesgo cero al emitir deuda -, recibe una gran cantidad de flujos de
capitales. Estas inversiones se encuentran en la busqueda de seguridad, por ende, los
bonos de los Estados Unidos son muy solicitados. Al recibir grandes compras de sus
bonos, los Estados Unidos generan con ese dinero inversiones de riesgo sirviéndose
de su propio mercado de capitales y de la inversion extranjera directa. (Ranaldo y
Sdderlind, 2007)

Un ejemplo de esto puede verse a principios de la década de 1980 cuando el
excesivo retorno de délares estadounidenses fue impulsado por compras por parte de

inversores extranjeros que veian al délar con un safe haven. (Kaul & Sapp, 2006).

Este funcionamiento afecta directamente a toda la economia del mundo — en

especial a los paises emergentes -, ya que:

“existe un alto grado integracion de los mercados financieros a nivel mundial
y las tasas de interés internacionales son facilmente observables, lo que genera
muchas expectativas acerca de que las tasas internas sigan el comportamiento
del costo del dinero en el exterior, cuando este se conduce a la baja.” (Osorio,
2008. Pag: 3).

Como consecuencia de la alta interconexion del comercio y las finanzas

internacionales a raiz de la globalizacion,

“el manejo de la politica monetaria de los paises desarrollados, tendria una
alta influencia en las variables macroeconémicas de los paises en desarrollo,
un relajamiento de esta, via tasa de interés, conllevaria a una reorganizacion
global de liquidez via el mercado de capitales, es decir, los precios relativos
de los bonos soberanos de dichos paises aumentarian y los capitales fluirian
hacia nuevos horizontes donde la tasa de interés o retorno ofrecido por el titulo
0 instrumento en compra, compense el riesgo asociado a invertir por fuera de
un mercado llamado “libre de riesgo” (bonos soberanos de Estados Unidos,
Alemania, Francia, Gran Bretafia y Japon entre otros), dandose una
reacomodacion generalizada de portafolios de inversion.” (Velasquez Gaviria,
2018. Pag 2).
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A raiz de este accionar la deuda externa de los Estados Unidos ascendio
hasta los 21,6 trillones de dolares para el afio 2018, desglosada de la siguiente

manera:
Grafico N° 1
Afio fiscal 2018: Deuda mantenida por el publico y deuda intragubernamental

(ddlares en trillones)

22
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Fuente: U.S. Government Accountability Office

Por otro lado, debemos remarcar que las monedas que gozan del estatus de safe
haven en ciertas circunstancias pueden ser afectadas durante cimbronazos de los
mercados de capitales, ademas tenemos que resaltar que estas monedas se van
apreciando a medida que el riesgo de los mercados va en aumento. (Ranaldo y
Sdderlind, 2007).

22 Recuperada en: https://www.gao.gov/americas_fiscal_future?t=federal_debt
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Por otro lado, gracias a su estabilidad tanto politica, como econémica y
financiera, los Estados Unidos utilizan estos flujos de capitales para generar inversion
extranjera directa; estas es una herramienta fundamental para su desarrollo a nivel

internacional:

“Histdéricamente EE.UU ha sido y sigue siendo el principal receptor de
inversion extranjera del mundo. El porcentaje que representa su stock de
inversion extranjera sobre el total mundial ha disminuido en los dltimos afos,
frente al aumento de los flujos de inversion recibidos en los paises emergentes,
especialmente China. Aun asi, EE.UU sigue siendo el principal destino de la
inversion extranjera, por el tamafio de su mercado, la gran cantidad de
oportunidades, y el entorno empresarial favorable a la inversion y al
emprendimiento, entre otros motivos, por lo que todas las grandes compafias
multinacionales estan presentes en este mercado” (Oficina Econémica y
Comercial de Espafia en Washington, 2018. Pag: 32).

Podemos agregar que para el afio 2016,

“La inversion de las multinacionales de América del Norte se mantuvo
aproximadamente estable en 2016, a pesar de una reduccion significativa del
valor de sus operaciones transfronterizas de fusion y adquisicion. Los Estados
Unidos siguieron siendo el mayor pais inversor del mundo en 2016, aunque
los flujos disminuyeron marginalmente (-1%), situandose en 299.000 millones
de dolares” (UNCTAD, 2017. Pag: 9).

Estados Unidos hace foco tanto en los paises desarrollados como en los paises
emergentes al utilizar la inversidn extranjera directa como una herramienta para su

desarrollo. En relacion al primer grupo de paises,

“En cuanto a los flujos de inversion salientes en 2016 registraron un
aumento de 2,8%, alcanzando los 280.681 M$ frente a 262.569 M$ en 2015.
Si se analizan los flujos de inversion directa estadounidenses por paises,
Irlanda lidera la lista de paises receptores con un 16,3% de los flujos, seguida
por Reino Unido (13,9%), Paises Bajos (13,8%), Luxemburgo (10,0%) y
Canada (6,4%).

Los principales sectores de inversion extranjera, segun clasificacion
NAICS y de acuerdo con los datos de posicion inversora de EE.UU. en 2016,
son (en millones de dolares): holdings no financieros (51,8%), finanzas y
seguros (12,7%), manufacturas (12,5%), otras industrias (6,4%) y comercio al
por mayor (4,6%).” (Gobierno de Espafia, Ministerio de Asuntos Exteriores,
Unidn Europea y Cooperacion, 2018. Pag: 5-6).

En lo que respecta a los paises emergentes, una gran cantidad de flujos de
inversion extranjera directa por parte de los Estados Unidos es dirigida a la region de

Ameérica Latina y el Caribe:
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“En 2015, los Estados Unidos se convirtieron en el principal origen de
las entradas de inversion extranjera directa recibidas por América Latinay el
Caribe. Considerando las entradas que tienen un origen claramente
identificado, los Estados Unidos son responsables del 25,7%.” (CEPAL, 2016.
Pag 34).

Gracias a este accionar, los Estados Unidos siguen consolidando su posicion
relativa en relacion al comercio y las finanzas internacionales. Al combinar su alta
confiabilidad, estabilidad — tanto a nivel econémico, como financiero y politico —, su
estatus de safe haven y el peso de su moneda en el comercio y las finanzas
internacionales son capaces de generar inversiones altamente rentables financiandose
con el dinero del mundo y con tasas muy bajas gracias a su riesgo casi nulo a la hora

de emitir deuda.

V.1.8 Conclusiones Parciales

Como conclusion para este capitulo debemos remarcar que diversos cambios
en distintos niveles actuaron como gestadores de la crisis financiera del afio 2008.
Procesos del tipo econdmico, financiero, politicos y sociales fueron moldeando la

historia de los Estados Unidos y del desarrollo de la sociedad occidental moderna.

Ciertos factores han sido clave para el desarrollo de este proceso, tales como el
declive del crecimiento econdmico post Segunda Guerra Mundial, la caida del Sistema
Bretton Woods, la crisis del petroleo del afio 1973, la implementacién de politicas
conservadoras en la década de 1980 — no solo por parte de los Estados Unidos, sino
también por parte de varios paises mas — la administracion del Presidente que acabo
con la Guerra Fria — Roland Reagan -, la famosa crisis denomina “savings and loan
crisis", la Guerra del Golfo, la recuperacion de la economia bajo la administracién
Clinton y la primera burbuja financiera provocada por internet en el afio 2001, entre

otros hechos que se analizan dentro de nuestro trabajo.

Pocos afios despues de la finalizacion de la Segunda Guerra Mundial, la
economia de los Estados Unidos comenz6 a reducir el ritmo de su crecimiento - incluso

en comparacion a los demas paises victoriosos -,
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“Entre 1950 y 1973 los Estados Unidos crecieron més lentamente que
ningun otro pais industrializado con la excepcion de Gran Bretafia, y, 1o que
es mas, su crecimiento no fue superior al de las etapas més dinamicas de su
desarrollo. En el resto de paises industrializados, incluida la indolente Gran
Bretafia, la edad de oro batid todas las marcas anteriores (Maddison, 1987, p.
650). En realidad, para aquéllos, econémica y tecnoldgicamente, esta fue una
época de relativo retroceso, mas que de avance. La diferencia en productividad
por hora trabajada entre los Estados Unidos y otros paises disminuyo, y si en
1950 aquéllos disfrutaban de una riqueza nacional (PIB) per cépita doble que
la de Francia y Alemania, cinco veces la de Japén y mas del 50 por 100 mayor
que la de Gran Bretafia, los demas estados fueron ganando terreno, y
continuaron haciéndolo en los afios setenta y ochenta.” (Hobsbawm, 1998.
Péag: 261).

Luego, la crisis del petroleo del afio 1973 propici6 otro golpe a la economia
estadounidense, afectando de gran manera también el rumbo politico del pais hasta el

comienzo de la década de 1980,

“la economia norteamericana todavia tuvo que ajustarse ante el
tremendo choque que supuso la primera subida del petroleo de 1973-74, pero
la suerte politica de Carter estaba echada cuando tuvo lugar la segunda subida
de precios del petroleo de 1979-80.

La conjuncién de una alta inflacién y un alto desempleo, la denominada

2

“estanflacion”, no dejaron lugar a dudas para su futuro politico.” (Saturnino
Aguado, 2012. Pag: 1).

El presidente Ronald Reagan tuvo que lidiar durante su administracion con otra
crisis que afectd los mismos cimientos del sistema financiero de los Estado Unidos, la
Ilamada "savings and loan crisis". Varios factores se destacan, pero quizas

“el mas importante fue la estructura del sistema de seguro de depdsitos,
junto con una politica que permitia a insolventes e instituciones mal
capitalizada permanecer en funcionamiento. La industria del ahorro fue
golpeada con una serie de shocks, incluyendo un gran aumento de las tasas de
interés y una mayor competencia. Estos shocks, en a su vez, debilitaron la
situacion financiera de muchos S&Ls. En este punto, muchos S&L tenian poco
para perder y potencialmente mucho que ganar al tomar grandes riesgos — los
cual tenian permitido hacer ya que no fueron cerrados por el gobierno. Pero

el resultado fue agravar sus pérdidas, también en relacion al sistema federal
de seguros de deposito.” (Iden & Manchester, 1992. Pag: 15-16).

La Guerra del Golfo, en el afio 1991, fue uno de los principales hitos de la
década de 1990. Los Estados Unidos necesitaban dar muestras de su poderio - tanto
militar, como politico y econémico - luego de haber salido victoriosos de su

enfrentamiento por décadas con la Unidn Soviética, al finalizar la guerra fria, la
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economia de los Estados Unidos habia quedado mal trecha, tanto que hasta le era dificil
solventar su propio gasto militar. (Hobsbawm, 1998)

Clinton, fue el encargado de tratar de impulsar nuevamente la economia del
pais, el foco estuvo puesto en reducir la tasa de desempleo, politicas fiscales mesuradas
y la disminucion de la deuda publica nacional. Esto se ve reflejado en el superdvit
fiscal que dejo su presidencia, el aumento del ahorro nacional y la inversion, como se

expresa en el siguiente cuadro:
Cuadro N° 1
Ahorro e Inversion durante las Gltimas presidencias en EEUU

Ahorro Priv.* Ahorro Publ. Ahorro Ncnal.* Inversion Neta Ahorro Ext

(1) (2) R)=(1)+2) (4) (5)

Reagan
1981-1984 | 10,3% -3,5% 6,8% 8,2% -1,4%
1985-1988 | 8,6% -3,1% 5,5% 8,6% -2,1%
George Bush

[ 1989-1992 | 7.5% | -3,3% [4,2% | 8,2% | -2,0%
Clinton
1993-1996 | 6,5% -2,7% 3,8% 6,7% -2,9%
1997-2000 | 4.9% +1,2% 6,1% 8,5% -2,4%
George W. Bush
2001-2004 | 42% -2,0% 2,2% 6,3% -4.1%
2005-2008 | 4,1% -3.0% 1,1% 6,1% -5,0%
Obama

[ 2009-2010 | 7.9% | -8,0% [ 0,0% [ 3,2% | -3.2%

Fuente: Saturnino Aguado, 2012. Pag 6

A comienzo del nuevo milenio, otro evento sacudié la economia de los Estados

Unidos: la burbuja de las compafiias del internet.
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“El problema es, en buena medida, aunque no exclusivamente, que la
productividad crece, fundamentalmente, en un sector acotado de la economia
(la produccion de maquinaria, incluida electrénica y bienes de consumo
durable, el comercio minorista en grandes superficies y el sector financiero) y
los cambios en los precios relativos resultantes de los incrementos en la
productividad no generan, con la distribucion del ingreso y el grado de
internacionalizacion de la produccion existentes, una expansion sustancial de
las oportunidades de inversion (del campo de la inversion real). EI incremento
de la inversion neta genera rapidamente, en consecuencia, una caida en el
grado de utilizacion de la capacidad instalada, tanto en el conjunto de la
economia, como, especialmente, en la industria manufacturera, lo cual tiene a
frenar el proceso de acumulacion. (...) Sin embargo, el crecimiento de la
inversion, aunque a un ritmo menor, no se detiene hasta el afio 2000, en que
la recesion es detonada por el derrumbe de las cotizaciones bursatiles pese a
que maltiples grandes empresas, en un intento por evitar la caida en el precio
de sus acciones y de cumplimentar las exigencias de rentabilidad del capital
financiero, declaran beneficios inconsistentes con las estimaciones de las
cuentas nacionales.” (Arceo, 2011. Pag: 295-296).

La tasa de interés de los Estados Unidos sufrio grandes fluctuaciones a lo largo

de la primera década del nuevo milenio, tal y como se puede apreciar en el siguiente

cuadro:
Cuadro N° 2
Tipos de interés en EEUU (2001-2011)
ANO Tipo de interés*
2001 5,5%
2002 1,75%
2003 1,25%
2004 1%
2005 1,5%
2006 3%
2007 5,5%
2008 2%
2009 0,25%
2010 0,25%
2011 0,25%

Fuente: Saturnino Aguado, 2012. Pag 12

Como consecuencia, la politica monetaria no resulta muy eficaz, convirtiendo

a la politica fiscal en una herramienta esencial para combatir los procesos recesivos.

Pero a pesar de todos los inconvenientes que puedan surgir dentro de la

economia de los Estados Unidos, este pais tiene la ventaja de gozar de un estatus de
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safe haven: el Gobierno Federal es capaz de emitir un activo que los inversores son
propensos a compran en los momentos de mayor incertidumbre. Esto puede darse
gracias a que estos activos son percibidos como instrumentos con llevan consigo un
riesgo intrinseco muy bajo riesgo - virtualmente cero en cuanto a los bonos emitidos
por los Estados Unidos -, lo cual compensa sus tasas — normalmente estas tasas no son

altas -.

A raiz de esto, los Estados Unidos tienen la capacidad de actuar como un banco
a nivel mundial que, gracias a su credibilidad y a la estabilidad de su sistema politico,
econodmico y financiero - riesgo muy bajo al emitir deuda -, recibe una gran cantidad
dinero al vender sus bonos nacionales. Estas inversiones se encuentran en la basqueda
de seguridad, por lo que los bonos de los Estados Unidos son muy apetecibles. Con el
ingreso de este dinero, los Estados Unidos financian sus inversiones de riesgo

sirviéndose de su propio mercado de capitales. (Ranaldo y Soderlind, 2007).

Otra de las formas en la que los Estados Unidos utiliza esta financiacion propia
— la cual es con tasas muy bajas -, es en la inversion extranjera directa. En el afio 2016
sus flujos de inversion salientes aumentaron un 2,8%, - 280.681 mil millones de
dolares — Los principales paises beneficiados fueron, Irlanda (16,3%), Reino Unido
(13,9%), Paises Bajos (13,8%), Luxemburgo (10,0%) y Canadad (6,4%). Los
principales sectores por su parte fueron holdings no financieros (51,8%), finanzas y
seguros (12,7%), manufacturas (12,5%) y otras industrias (6,4%), entre otros.
(Gobierno de Espafia, Ministerio de Asuntos Exteriores, Unidén Europea y
Cooperacién, 2018). Por otra parte, la otra region que es de vital importancia para los
Estados Unidos es Latinoamérica, en el afio 2015, los Estados Unidos fueron el
principal pais inversos en relacién a la IED en América Latina y el Caribe — fueron
responsables del 25,7% -. (CEPAL, 2016).

Esta forma de actuar fortalece el rol de los Estados Unidos en el comercio y las
finanzas internacionales. A raiz de su confiabilidad, estabilidad — tanto a nivel
econdmico, como financiero y politico —, su posicionamiento como un safe haven y el
peso especifico del que goza su moneda en el comercio y las finanzas internacionales,
los Estados Unidos son capaces de generar inversiones utilizando el ahorro del mundo,

al emitir deuda con bajas tasas debido al riesgo casi nulo de sus activos.
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V.2 EL DESARROLLO ECONOMICO Y DEL MERCADO DE CAPITALES
EN LA REPUBLICA POPULAR CHINA DESDE LA DECADA DE 1970

Dentro de esta seccion del trabajo hacemos un racconto histérico de los
indicadores claves para explicar el desarrollo econdmico — principalmente en materia
de inversion extranjera directa - y del mercado de capitales en China desde la década
de 1970 hasta promediar la década de 2010. Nos parece de vital importancia tener
nocion de los diferentes sucesos y procesos que se fueron gestando y que culminaron
en hechos claves y puntuales de la historia del mundo como fue la crisis financiera del
afio 2015 suscitada en este pais asiatico.

El caso de la Republica Popular China tiene sus propias caracteristicas, debido
al camino politico particular que el pais asiatico ha recorrido. Debemos destacar, por
ejemplo, que uno de los factores que tuvo mayor importancia para el metedrico
crecimiento del pais fue el desligamiento de la Uni6n Soviética. Aqui queda en
evidencia el rol clave de ser un Estado independiente y soberano, con capacidades
propias de eleccion. Bajo Mao Tse Tung comenzd a desarrollarse la Republica
Socialista China en materia politica a nivel interno, ya que organiz6 tanto cultural
como estructuralmente no solo a la poblacion, sino también al propio partido

comunista.

Afos mas tardes, el lider Deng Xiaoping volvié a generar un cambio
revolucionario en la sociedad, esta vez a nivel externo ya que abrié las fronteras en
materia econdmica, principalmente en lo que se refiere a los mercados internacionales,
Ilevando a que Pekin comenzara a integrarse de manera mas activa al sistema mundial.
(Pontoni, Pérez Enrri, & Chen, 2017).

El modelo de desarrollo chino ha generado un enorme crecimiento econémico
y un cambio social de magnitudes considerables, acorde con el Banco Mundial dentro
del periodo 1978-2006 China alcanzo un crecimiento anual promedio del 9,6% en su
producto bruto interno (PBI) real, es decir que el PBI real de China se multiplico trece
veces, su PBI real per capita nueve veces y su consumo real per capita seis veces. El

siguiente gréafico ilustra las fluctuaciones en relacién al crecimiento del PBI:
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Gréfico N° 2
Crecimiento del PBI en China 1961-2017 (% Anual)
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Fuente: Banco Mundial

V.2.1 La Apertura

Promediando la década de 1970 la Republica Popular China comenz6 a
considerar la idea de iniciar una apertura paulatina respecto al sistema internacional.
El pais no solo buscaba mejorar la calidad de vida de su poblacion, sino que se sentia

listo para empezar a tener mayor influencia tanto a nivel regional como global.
Esto quedo bien en claro cuando

“el 22 de diciembre de 1978 el comunicado de la IIl Sesion Plenaria
del XI Comité Central del Partido Comunista (PCCh) anunciaba el
comienzo de una nueva era en China. El Centro de gravedad de la tarea
politica y econ6mica debia reorientarse hacia la modernizacion
socialista por medio de la aplicacion de reformas en la agricultura,
industria, la defensa nacional y la ciencia y la tecnologia. Sin

2 Recuperada en:

https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=CN&name_desc=false
&page=
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abandonar la tradicional consigna politica de consolidar la dictadura
del proletariado, la nueva etapa implicaba asumir la via estratégica
definida por el méximo lider politico Deng Xiaoping a las Cuatro
Modernizaciones como eje central de la tarea del Partido Comunista
Chino (PCCh) en la fase post maoista.” (Cesarin, 2003. Pag: 2).

Lo que se estaba buscando era modificar las principales facetas negativas que
se daban como consecuencia de la centralizacion — no concordaba con el desarrollo
productivo -. En consecuencia, los métodos de como se gestionaba la economia debian

ser reformados.

Debemos destacar que una de los cambios mas drasticos que se realizaron fue
sobre la base de abandonar el famoso concepto de igualitarismo proveniente de la
[lamada Revolucion Cultural. A esto se suman cambios en relacion a la ideologia
partidaria, la que a partir de ese momento consideraba el progreso desde el crecimiento
econdmico y las actividades individuales. Como consecuencia de esta nueva visién
economicista del desarrollo a nivel nacional, la modernizacion de las fuerzas

productivas y econémicas tomaron una importancia fundamental.

El contexto internacional resulto ser propicio para que la Republica Popular
China pudiera expandirse en el campo econdmico. Las principales medidas tomadas
fueron en relacién a la liberalizacion comercial, a la promocion de las inversiones, a
reformar las estructuras de gobierno y a descentralizar las decisiones. Debemos
enfatizar que estas medidas se hicieron con cautela y paulatinamente, buscando
siempre el mayor pragmatismo — caracteristica distintiva de los politicos chinos —

como resultado del dafio que el capitalismo le habia hecho al pais en el siglo XIX.

Deng Xiaoping creia que el mercado debia jugar un rol preponderante respecto
a la asignacion de los recursos pero que tenia someterse a los controles
macroeconomicos que el Estado Chino creyese adecuados. Ademas, en los primeros
momentos en los que surgirian las mayores desigualdades también apareceria la
competencia que llevaria a la sociedad por el camino del correcto comportamiento
economico — acorde al punto de vista del Estado Central -. Esto tenia el fin de impulsar
a China a ocupar un nuevo rol respecto a la competencia y a la cooperacion
internacional, asegurando que todos los habitantes del pais pudieran verse alcanzados

por los nuevos beneficios generados.
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Para fines de la década de 1970 el modelo econémico chino entro en una etapa
de revision; la separacion con la Union Soviética le dio a Pekin nuevas posibilidades
que el pais asiatico estaba dispuesto a aprovechar al maximo. (Pontoni, Pérez Enrri, &
Chen, 2017).

V.2.2 Nuevas Politicas

El comienzo de la década de 1980 trajo consigo un nuevo paquete de medidas
politicas fomentadas por Deng Xiaoping:

“se implementaron reformas organizativas en el sector agricola con el
objeto de aumentar el nivel de produccion internar de cereales y garantizar la
provision de alimentos a la poblacién que habia sufrido graves hambrunas
durante diez afios de Revolucion Cultural. Fueron suprimidas las comunas
populares mediante la aplicacion de politicas de descolectivizacion agricola
(...). Al mismo tiempo, el menu de incentivos incluyo los “contratos familiares

con remuneracion sobre la base del rendimiento” con el fin de alentar al
campesinado a una mayor produccion.” (Cesarin, 2003. Pag: 3).

Los resultados de este accionar llevaron a un crecimiento muy considerable en
torno a la productividad sectorial, lo que permitié a la Republica Popular China
alcanzar un nuevo record en este rubro. Otro factor de relevancia para el desarrollo de
estas nuevas politicas fue que una nueva generacion, tanto de técnicos como de
intelectuales, fuera posicionada en puestos claves asegurando una mayor eficiencia

productiva y de gestion.

Respecto a la apertura econdémica, también se continuaron tomando medidas
para propiciar su desarrollo y crecimiento. Tanto el comercio exterior como las
inversiones extranjeras fueron alentados; el Gobierno Central determin0d zonas
geograficas particulares — las cuales se encontraban cerca de determinados centros
econdémicos — dando lugar asi a un nuevo tipo de desarrollo econdémico: las Zonas
Econdmicas Especiales (ZEE) — ubicadas en las principales zonas costeras del pais -.

“se establecieron cuatro ZEE en la costa sur abiertas a la inversion extranjera

e importacion de equipos, para promover la exportacién de bienes elaborados.

Poco después, la experiencia en el sector agricola se aplico a la industria y la

propuesta de las ZEE se extendio a toda la cosa del pais” (Pontoni, Pérez Enrri,
& Chen, 2017. Pag: 51).
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Estas nuevas medidas implementadas dieron como resultado un cambio
también en el &mbito de la politica a nivel provincial. Las provincias gozaban de una
gran autonomia tanto burocratica como econoémica, dando lugar a la competencia 'y a
la diversificacion del gerenciamiento de los asuntos econdmicos. Esta nueva relacion
entre las provincias y el Poder Central mejoro6 su relacion. Las nuevas prerrogativas
que tenian los gobiernos provinciales — percepcion de impuestos, aprobaciéon de
inversiones y posibilidad de entablar relaciones con el exterior del pais — dieron como
consecuencia un cambio de aire a nivel politico. La doctrina en el pais comenzo a
adaptarse a las expectativas del crecimiento econémico individual y social: las ideas
econdmicas comenzaron a reflejar rasgos que provenian del occidente — lugar donde

estos conceptos ya estaban bien arraigados -.

V.2.3 Expandiendo la Demanda

Finalizando la década de 1980 la demanda de bienes de consumo seguia en
aumento, los mayores ingresos de la poblacion habian aumentado el consumo tanto en
las zonas rurales como en las urbanas. Por ende, un constante crecimiento de las
capacidades productivas dentro del pais era requerido para seguir sosteniendo esta
situacion. Una de las consecuencias fue que el sector industrial pesado fuera impulsado
en desmedro del sector industrial liviano; una serie de politicas e incentivos habia
logrado favorecer a este Gltimo. Por ejemplo, el Estado Central busca reducir su
participacién en el campo econémico transfiriendo las responsabilidades gerenciales a
los niveles técnicos con el objetivo de lograr que las industrias se vuelvan mas
rentables ademas de buscar que se estimulara la iniciativa privada.

“este nuevo capitalismo “a la china” introdujo elementos dificiles de entender

desde una perspectiva occidental. Por ejemplo, en millares de ocasiones las

empresas permanecieron y permanecen en manos del Estado. Sin embargo, en
la practica éstas operan de forma independiente y dependen de la capacidad
de sus administradores para competir en el mercado. A esto se suman factores

como impuestos, contribuciones al Estado, subsidios y otras caracteristicas de
la economia hibrida” (Brum & Castro, 2009. Pag: 22).

Es notorio como el centro de atencion de las reformas pasé de las zonas rurales

hacia las zonas urbanas, lo que promovid ain mas el desarrollo econémico y financiero
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de estas zonas. Para alcanzar este propdsito se realizaron reformas dentro de sistema
financiero, de precios, salarios e inversiones buscando que las ciudades mas
importantes se transformaran en centros de irradiacion de las diferentes actividades
econdmicas hacia las zonas menos favorecidas. Ciertas reformas que se llevaron a cabo
en el ambito laboral tendieron a desregular los sistemas de contratacion personal,

flexibilizando el mercado laboral.

Dentro de estas reformas se flexibilizaron los planes y los controles por parte
del Gobierno respecto a las exportaciones e importaciones y a las metas fijadas para la
produccion interna. En este contexto es cuando se crean los mercados accionarios —
los primeros mercados que se abrieron fueron en las ciudades de Shanghdi y de
Shenzhen — siendo un factor clave el fortalecimiento de las capacidades de cada
Gobierno provincial para auto gestionarse con el fin de sostener el crecimiento,

desarrollo y modernizacion en el campo econémico.

“China cuenta con tres principales bolsas de valores: Shanghai,
Shenzhen y Hong Kong. Su desarrollo se ve obstaculizado por varios factores
como:

e La poca difusion, ya que sélo el seis por ciento de los chinos
invierte en este mercado, a diferencia de los Estados Unidos,
donde lo hace la mitad de la poblacion.

e Las restricciones impuestas por el gobierno a los accionistas
respecto de las decisiones de las empresas. De alli, que el
interés de quienes invierten en bolsa esté centrado en los
movimientos de corto plazo antes que en la proyeccion
economica de las empresas.

e Lacarencia de instituciones de inversion, ya que las inversiones
se llevan a cabo por inversores individuales. Esto hace que el
mercado sea mucho mas volatil.” (Pontoni, Pérez Enrri, &
Chen, 2017. Pag: 65).

En forma de sintesis podemos decir que el proceso gestado en esos afios se
sostuvo como a raiz de:
1. “la reforma es una necesidad inherente al socialismo y un
instrumento para promover la evolucion de su sociedad,

2. se aplican con el fin de cerrar la brecha entre China y otros paises
en el campo del desarrollo econémico,

3. seconsideran una revolucion en si mismas al proponer una via para
un nuevo orden social,
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4. operan basicamente hacia el cambio del sistema de administracion

de la economia nacional, y la estructura y formas de propiedad.”
(Cesarin, 2003. Pag: 3).

V.2.4 Sosteniendo a un Gigante

En la década de 1990 fue realmente cuando comenzaron a verse los frutos de
las decisiones tomadas por Pekin en el pasado, dando como resultado un fuerte
crecimiento econdmico. Nuevas zonas economicas son abiertas en estos afios — Pudong
en Shanghai fue la mas importante -, mientras que se abren algunas provincias a los

nuevos capitales.

Por otra parte, la importancia que tienen las relaciones con las demas
economias de la regién han sido un factor clave para el desarrollo de las zonas
econdmicas promovidas por el pais asiatico - valiéndose de herramientas tales como

el incremento del comercio exterior y la atraccion de nuevas inversiones -.

Las migraciones internas también jugaron un papel preponderante en esos
anos:

“Desde la década de los noventa, el deterioro de las rentas agricolas y
el declive de las industrias rurales colectivas —las empresas de los pequefios y
medianos nucleos urbanos y rurales que eran los vibrantes generadores de
empleo en las etapas primigenias de la reforma pro mercado— forzaron a la
mayoria de los trabajadores jovenes de las zonas rurales a partir hacia las
ciudades, creando un circulo vicioso que ha precipitado una crisis social rural.

No obstante, el sector agricola de China no fue Unicamente abandonado, sino

también explotado para apoyar el crecimiento urbano.” (Ho-Fung, 2010. Pag:
14).

El desarrollo de las zonas urbanas y la inmigracion proveniente de las zonas
rurales son sin duda el secreto de la gran cantidad de mano de obra china;
caracteristicas que sumadas al estancamiento salarial llevaron a que el pais pudiera

gozar de la gran expansion economica que atraveso.

Por otro lado, estas caracteristicas han ido reduciendo cada vez mas el mercado
de consumo interno dentro de la Republica Popular China, volviendo al pais cada vez
mas dependiente del consumo de sus principales compradores a nivel internacional por

medio del comercio internacional.
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Debemos remarcar que hay ciertos factores que fueron, y en cierta medida
todavia lo son, los principales sostenes del crecimiento econémico y de la
competitividad de Pekin en relacion al mundo: sus bajos costos laborales, la
abundancia de mano de obra — especialmente proveniente del sector rural - y las
restricciones al comercio de bienes y servicios — no eran las mismas que se estipulaban

en los estandares del comercio a nivel internacional -.

La gran expansion que tuvieron las diversas industrias exportadoras chinas da
muestras tangibles del crecimiento que el pais asiatico ha experimentado; la
subcontratacion por parte de los paises mas desarrollados para producir dentro de la
Republica Popular China sumado al gran consumo de las manufacturas del pais
asiatico, nos brindan una explicacion del gran poder financiero global del pais a partir

de la inversion de su enorme excedente comercial generado. (Brum & Castro, 2009).

V.2.5 Hipotecas Subprime

El afio 2008 quedd marcado por ser el afio que dio lugar a una de las peores
crisis de la historia: la Crisis de las Hipotecas Subprime. En torno a este suceso se
comenzo a especular que otro actor podia tomar el lugar de los Estados Unidos —

epicentro de esta crisis — como principal protagonista de la economia mundial.

Visto que esta crisis se habia dado como consecuencia del gran endeudamiento,
una baja de la productividad y un consumo hipertréfico se mir6 al pais en el que estaba
ocurriendo lo contrario: la Republica Popular China. El pais asiatico contaba con una
enorme inversion en la deuda publica estadounidense, gozaba de una gran capacidad
productiva y tenia una alta tasa de ahorro como resultado de su excedente comercial

superavitario.

No podemos omitir mencionar, que el sistema financiero chino también tiene
sus debilidades:
e “el importante sector financiero informal, fruto de las deficiencias
y rigideces del sector formal.

e El elevado volumen de malos préstamos existentes en la cartera de
los bancos, en gran medida, consecuencia de los créditos masivos

45



otorgados en respuesta a la crisis financiera mundial del afio 2008.
Muchos de estos creditos fueron canalizados a gobiernos locales e

invertidos en proyectos que hacen dificil su devolucion.” (Pontoni,
Pérez Enrri, & Chen, 2017. Pag: 65).

Debemos destacar que en el interior del pais no todo estaba tan bien como
parecia desde el exterior, la econémica china también habia sufrido el golpe
proporcionado por esta crisis financiera llevando al Gobierno Central a tener que
intervenir. La principal medida fue la asignacion de un programa de mega estimulo

para recuperar la senda virtuosa de la economia.

Sin embargo, la Repuablica Popular China necesitaba que los Estados Unidos
siguiera siendo el motor del consumo de los bienes producidos por Pekin. El pais
asiatico todavia seguia siendo el principal comprador de la deuda emitida por los
Estados Unidos — ademas de importaciones con muy buenos precios -. Como
consecuencia seguia habiendo un alto grado de dependencia tanto comercial como

financiera hacia el pais norteamericano. (Pontoni, Pérez Enrri, & Chen, 2017).

Como hemos mencionado anteriormente, gracias a su gran capacidad
exportadora, la Republica Popular China ha generado un enorme excedente comercial,
el cual ha ido invirtiendo en bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

“En la vispera de la crisis de las hipotecas subprime, China se habia
convertido en el mayor exportador a Estados Unidos y, al mismo tiempo, en su
acreedor mas importante, financiando su déficit por cuenta corriente y
sosteniendo su capacidad de absorber importaciones (...). Mientras que las
exportaciones baratas de China contribuyeron a reducir la inflacién
estadounidense, su compra masiva de titulos contribuyé a reducir su

rentabilidad, es decir, su coste para el Tesoro y, por consiguiente, los tipos de
interés estadounidenses.” (Ho-Fung, Hung, 2010. Pag: 9-10).

Este potencial exportador ha llevado a que la Republica Popular China haya
reducido notoriamente su consumo interno en porcentaje del PBI. Por un lado, esto
genera que el sector importador — en vez de beneficiar el consumo de sus empleados,
elevando asi su nivel de vida — se enfoque en ahorrar su excedente constituyendo de
esta forma una gran parte del ahorro nacional. Por otra parte, esta forma de actuar ha
llevado a que las empresas nacionales enfocadas a la produccion para el consumo
interno se les haga cada vez mas dificil subsistir; mientras que se ha ido frustrando
paulatinamente las expectativas que las empresas privadas tienen sobre la

potencialidad del enorme mercado interno chino.
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El Gobierno a cargo de Hu Jintao®* habia aplicado una serie de medidas con el
fin de estimular el consumo interno por medio del aumento en la renta de los
trabajadores tanto rurales como urbanos. Esto llevo a que se diera una disminucion en
las migraciones internar desde el campo hacia las ciudades, 1o que increiblemente
produjo una cierta escasez de mano de obra urbana dando como resultado el aumento
de los salarios en las zonas de procesamiento para las exportaciones en areas costeras.
Pero una vez iniciada la crisis del afio 2008 el consumo interno volvio a contraerse,
haciendo que Pekin agudizara su dependencia en torno a las exportaciones hacia los

paises mas desarrollados, paises que también estaban atravesando momentos dificiles.

V.2.6 La Inversion Extranjera Directa en la Republica Popular China

Habiendo sentado con claridad el contexto y los cambios — sociales,
econdmicos y politicos — por los que China ha atravesado, podemos desarrollar con
mayor claridad la importancia que la inversion extranjera directa ha tenido a lo largo
de este proceso. Como hemos mencionado anteriormente, entendemos la Inversién
Extranjera Directa - IED - de la siguiente manera:

“La inversion extranjera directa es la categoria de inversion
internacional que refleja el objetivo, por parte de una entidad residente en una
economia (“inversionista directo™) de obtener una participacion duradera en
una empresa residente en otra economia ("empresa de inversion directa™). Los
dos criterios incorporados en el concepto de "participacion duradera™ son: 1)
la existencia de una relacién a largo plazo entre el inversionista directo y la
empresa y, 2) el grado significativo de influencia que da al inversionista

directo una participacion efectiva en la direccion de la empresa.” (Manual de
Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion, parrafo 359).

Las politicas y la sociedad china en general hacen que ciertas formas de
inversion sean mas rentables y seguras que otras; el pais asiatico ha recibido gran parte
de los flujos de IED en forma de empresas de propiedad extranjera (WFOE), empresas

conjuntas internacionales (joint ventures) y offshoring.

La forma predilecta de las empresas transnacionales para insertarse dentro del

mercado asiatico son las empresas de 100% de capital extranjero. En estas entidades

2 Secretario General del Partido Comunista Chino, 2002 — 2012.
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la propiedad pertenece completamente al inversor extranjero y por lo tanto no necesita
de ningdn socio en el pais. En China se ha podido utilizar este método de entrada a
partir de su entrada en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en los 2000,
pero cabe destacar que no es posible hacerlo en todos los sectores. Esta modalidad solo
se permite en empresas que cuentan con un gran desarrollo a nivel tecnoldgico y que
se consideren beneficiosas para el desarrollo econémico del pais - cerca de un 70% de
la inversion es de este tipo, ya que se goza de una mayor libertad y de un gran control
sobre la filial establecida en China -. (Galeote, 2012.).

El segundo tipo de IED en China fue por medio de joint ventures o empresas
de capital conjunto. Este modo de inversion se caracteriza por la union de dos o méas
empresas que tiene el objetivo conjunto de desarrollar un negocio o invertir en un
nuevo mercado, una porcion del capital proviene de los socios extranjeros y la otra de

los socios del pais receptor.

La otra forma muy utilizada para la entrada de IED en el mercado chino es el
offshoring: este se basa en la deslocalizacién que se da cuando se trasladan tanto
fabricas como tareas de produccién a diferentes regiones o paises. El offshoring
produce significativos flujos de IED al generar una filial en el nuevo pais. Cabe
destacar que la dispersion geogréafica de la produccion y el aumento de la liberalizacion
y la expansion mundial de la IED, han dado como resultado la profundizacion de las
cadenas globales de valor — en las que China desempefia un papel muy importante

actualmente -.

La IED que eligi6 al mercado chino como destino, fue parte fundamental de la
integracion al pais en las cadenas de produccion mundiales. Desde el punto de vista
internacional, el valor agregado trae implicito al trabajo doméstico en las
exportaciones producidas en un determinado pais. China exporta productos que son
ensamblados en su interior, pero en muchas ocasiones las piezas, el disefio u otras
partes de la produccion no se realizan en China lo que genera que las exportaciones y

el déficit comercial con otros paises se sobrevalore.

Uno de los principales socios comerciales de la Republica Popular de China
son los Estados Unidos, en gran cantidad de casos este pais se encarga del disefio de

los productos y dejan que la produccion y la exportacion de los mismos sea por parte
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de China — puede que el ejemplo mas emblematico sea el de los productos de Apple;
del precio de fabrica de 144 U$D del iPod, poco méas del 10% representaba al valor
agregado por parte de China - (Dedrick, Kraemer & Linden, 2007). Por lo tanto, las
IED en China desde el punto de vista del valor agregado no son tan beneficiosas como
se puede pensar en un primer momento, ya que a pesar del gran flujo de IED China
aportan poco valor como consecuencia del lugar que el pais asiatico ocupa dentro de
las cadenas globales de valores, siendo su principal funcion la produccion masiva a

nivel industrial — posicion que busca modificar para el futuro préximo -.

Por su parte, China ha utilizado a la IED como una herramienta vital para su
desarrollo econémico y social, ademas atraer este tipo de inversiones es una parte
fundamental de la politica nacional del pais. El impacto de la IED en la economia de
China es cada vez mas significativo, esta ha promovido el crecimiento econémico, el
desarrollo del comercio internacional en el pais, estimulado el ingreso y el desarrollo
de nuevas tecnologias, impulsado la modernizacion, la mayor eficiencia y mejorado la
competitividad a nivel industrial.

“Otra de las claves de la transformacidn econdémica de China pasa por
el aporte de la Inversion Extranjera Directa (IED) que, por un lado, contribuyé

a financiar el aumento de las inversiones, complementando el ahorro

doméstico, y, por otro, ejerci6 una sustancial influencia en el incremento de la

produccion industrial y exportaciones.” (Pontoni, Pérez Enrri, & Chen, 2017.
Pag 57).

China es una de las opciones mas importantes para la IED: desde la reformay
apertura, Pekin genero grandes avances en materia econdmica. La influencia de la IED
es muy notoria, por otra parte, debemos destacar que todo esto fue potenciado por la
inclusion de China en la OMC - el gobierno chino hace honor a sus compromisos,
busca mejorar el contexto para atraer IED, aumenta sus propios esfuerzos de inversion,

mejora su imagen y genera mayor confianza para la inversion extranjera en China -.

Otro de los factores claves para que cualquier inversor quiera invertir dentro de
una determinada region es la estabilidad que el posible pais receptor de las inversiones
pueda brindarle, tanto en el ambito econdmico como en el politico. En relacion a este
ultimo punto y con el fin de atraer de una forma mas eficaz la mayor cantidad de IED,
desde fines de la década del “70 China ha sancionado ciertas leyes y reglamentos que

buscan proteger y fomentar los intereses de la IED - acuerdos de proteccion de
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inversiones con mas de 50 paises, otros para evitar la doble imposicién con alrededor
de 30 paises, ademas de haber introducido una serie de politicas preferenciales
incluyendo regulaciones sobre incentivos fiscales, derechos de uso del suelo y
proteccion de los intereses de los inversores extranjeros al invertir en China -. (Huang,
Qian, & Wang, 2005)

Por otro lado, al ingresar a China las empresas transnacionales se ven forzadas
a intensificar la competencia en sus industrias, por su parte las empresas chinas -
buscando mantener su cuota de mercado existente - tratan de evitar la caida de sus
beneficios. Para ellos es de vital importancia incrementar la investigacion y desarrollo
de nuevos productos, la capacitacion del personal, y la adopcion de nuevos métodos
de gestion de produccion mas eficientes. Debemos remarcar que las empresas chinas
limitan su derecho al uso de las patentes y no pueden utilizar directamente las nuevas
tecnologias extranjeras, pero el beneficio se da gracias a que el nuevo producto obliga
a las empresas nacionales a generar el uso mas eficiente de las tecnologias actuales y
las formas de produccion. Es decir que los nuevos productos extranjeros aumentan el
conocimiento potencial de las empresas chinas, gracias a la difusion de sus tecnologias

que impulsan el progreso tecnolégico nacional y la innovacion de productos.

Otro de los puntos positivos que explican el crecimiento de China por medio
de la IED es la formacion especializada de personal cientifico, técnico y
administrativos. En los Gltimos afios, la IED ha absorbido una gran cantidad de
empleados chinos lo que ha ido perfeccionando sus capacidades por medio de intensas
formaciones que abarca todos los niveles laborales — los empleados absorben estos
nuevos conocimientos que luego son capaces de aplicar potencialmente en una

empresa de capital chino -.

Con el fin de mejorar la eficiencia de los trabajadores chinos, las empresas
transnacionales generan y promueven un gran aparato educativo. A traves de esta
formacion, las estrategias de las empresas transnacionales, sus ideas de negocios, las
capacidades en campos técnicos, de marketing, de gestidn financiera y de control de
calidad son presentadas al personal local. Esto desarrolla la estructura de conocimiento
empresarial y de gestion china, lo que mejora la eficiencia del trabajo e impulsa la

innovacion tecnoldgica para mejorar la capacidad y fuerza de las empresas locales —
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cuando se da el traspaso de los trabajadores hacia empresas nacionales -. Otra de las
facetas importantes se da cuando las empresas chinas, por medio de la compra de
productos de tecnologia avanzada, pueden mejorar su calidad de los productos y la
eficiencia de la produccion, ademas de mejorar el nivel de investigacion y desarrollo
acumulado.
“La presencia de empresas extranjeras también contribuyo de manera
sustancial a la modernizacion del sistema economico, ya que permitio
incorporar tecnologias y know-how de avanzada, tanto en los aspectos

especificamente productivos como de organizacion y gestion.” (Pontoni, Pérez
Enrri, & Chen, 2017. Péag: 27-28).

Todo esto ha generado una situacion muy positiva para la economiay el avance
chino; el uso de IED explica en gran medida el progreso tecnolégico y el desarrollo
productivo de su complejo industrial. Las empresas extranjeras promueven el disefio
de nuevos productos, nuevas formas de management, el desarrollo de nuevas
tecnologias y la mayor eficacia a la hora de captar y generar nuevas oportunidades de
mercado. Este accionar ha proporcionado un objetivo claro para las empresas locales

chinas al ver la potencialidad de accionar de una manera similar.

V.2.7 El uso de la Inversion Extranjera Directa por parte de la Republica Popular
China

Una vez fortalecidas sus capacidades industriales, técnicas, administrativas y
con un gran poder comercial y financiero, la Republica de China ha comenzado a
utilizar a la inversion extranjera directa como una herramienta esencial para su

insercién a nivel internacional.

En el afio 1995 China realizé una reforma de su sistema financiero con el fin
de poder incrementar los créditos que brindaba el pais asiatico al exterior. Se buscaba
modernizar y expandir el sistema financiero tanto en el mercado local como en el
exterior, incrementar las capacidades de financiamiento de las empresas chinas y de
las inversiones directas chinas en el exterior, ademas de promover la utilizacion del
yuan como moneda de intercambio — este Gltimo punto no pudo terminar nunca de

desarrollarse -. Esta reforma conllevo a la transformaciéon de bancos estatales en
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comerciales, a la creacion de bancos para el desarrollo, al establecimiento de entidades
reguladoras a nivel bancario y del mercado de capitales. Es importante destacar que el
sistema financiero chino se apoya principalmente en una enorme liquidez
proporcionada por depositos locales a los que se le suma el financiamiento estatal de
bancos de desarrollo, ademés de un enorme superavit comercial proveniente de la gran

capacidad exportadora de la economia china. (Pontoni, Pérez Enrri, & Chen, 2017).

Una de las primeras regiones que se ha beneficiado con estos cambios fue sin
duda Latinoamérica, China ha estado invirtiendo sistematicamente en la region con
intereses muy concretos y notorios: los prestamos chinos y los bancos que se han ido
instalando en la Latinoamérica contribuyen en gran parte al financiamiento de
actividades vinculadas con la explotacion de las materias primas — por ejemplo se
Ilegaron a otorgar créditos que son cancelables con materias primas - y de las empresas
locales que se abastecen con importaciones chinas, ademas las inversiones del pais

asiatico se orientan al desarrollo de actividades primarias.

Los créditos tienen principalmente el fin de financiar inversiones en
infraestructura y empresas vinculadas con la extraccion y el transporte de materias
primas que tienen como destino final China. Cabe destacar que el financiamiento chino
en Latinoamérica ha tenido tanto éxito en parte gracias a que exigen requisitos menores
que las instituciones financieras internacionales mas tradicionales — no establecen
requisitos relacionados con los derechos humanos y tienen menos exigencias
ambientales -. Por otro lado, se debe mencionar que como los bancos pertenecen en
parte al propio Estado Chino, un incumplimiento con ellos se traduce automéaticamente

en un problema con China.

El programa de apertura masiva de sucursales de bancos chinos ha sido muy
exitoso como estrategia de inversién en esta region, con esto se busca generar mayor
presencia y ampliar el financiamiento del que gozan las empresas chinas, de empresas
que trabajan junto a ellas o de empresas privadas o gobiernos que compren las

exportaciones chinas.
“Respecto a los paises de Sudamérica, China ha adoptado una
estrategia clara de comercio e inversion. Algunos analistas enfatizan los

acuerdos energéticos como centro de su actividad en la region, pero también
hay importantes tratados de produccion e inversion en mineria,
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infraestructura, alimentos e incluso en la construccién de viviendas (en
Argentina). Algunos de estos proyectos, ademas de enormes, son
controversiales: por ejemplo, la construccion de un ducto desde Venezuela, a
través de Colombia, hasta el Pacifico, o de un ducto de 2.000 kilémetros en
Brasil, en ambos casos para exportar petréleo y gas a China. Lo mismo ocurre
con las inversiones en refinerias y transporte, en Venezuela, o las
exploraciones marinas en las costas de Argentina y Brasil.” (Correa Lopez &
Gonzalez Garcia, 2006. Pag: 122).

Como consecuencia de todo esto, en los Gltimos afios se ha dado un incremento
muy significativo de la inversion directa de China en toda la region de Latinoamérica;
China busca seguir generando oportunidades para su crecimiento y su desarrollo
dentro de los sectores productivos y por otro lado potenciar sus exportaciones. Se
pueden distinguir dos tipos de grupos de paises en los que China invierte en la region:
por un lado, tenemos los paises con economias complementarias con el modelo
econdmico del pais asiatico y es en estos paises donde China invierte principalmente
en sectores que se encuentran vinculados con la explotacion y el transporte de recursos
naturales que son importados en gran medida por China. Por otro lado, en los paises
con economias menos complementarias China busca invertir con el objetivo de
contrarrestar las reacciones negativas que genera la penetracion de sus productos en
estos mercados locales. A su vez, las inversiones provenientes de las empresas
privadas chinas se orientan hacia sectores gque trabajan para los mercados locales —
principalmente financieros, servicios e infraestructuras -.

“A partir del aiio 2010 China comenzo a intensificar su inversion
directa en la region. Segun la Comisién Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), hasta ese afio el total invertido no superaba los siete mil
millones de dolares mientras que en el periodo 2010-2014 se contabiliza el
ingreso de unos 60 mil millones de dolares, un promedio de 12 mil millones

anuales. Este monto representa el seis por ciento del flujo de inversiones
extranjeras directas en la region.

El 90 por ciento de esas inversiones se destind a la explotacion de
recursos naturales, principalmente mineria y petroleo, y a solo tres paises:
(Brasil (42 por ciento), Peru (38 por ciento) y Argentina (12 por ciento).

(...) Fuera de los recursos naturales, su mayor presencia es en Brasil,
tanto en obras de infraestructura como en el sector manufacturero.

(...) En los ultimos anos se observan claros signos que denotan la
intencion de ingresar a nuevos campos de inversion y extenderse a otros
paises. En Argentina, hay empresas chinas involucradas en la construccion de
importantes obras de infraestructura, que incluyen dos represas y dos
centrales nucleares. En México estan empezando a incursionar con el objetivo
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de exportar su produccién a Estados Unidos. En el sector agropecuario se ha
registrado la compra de vifiedos y bodegas en Chile y el arrendamiento de
tierras de cultivo en Argentina.” (Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017. Pag:
105-106).

V.2.8 Alternativas a la Dependencia

Luego de la Crisis de las Hipotecas Subprime, la Republica Popular China
sintié la necesidad de reducir la dependencia que su modelo de desarrollo tiene
respecto a las exportaciones y a la acumulacion de reservas en divisas. Como
consecuencia busco estimular la demanda internar por medio de herramientas tales

como el incremento en los salarios de su poblacion.
Como consecuencia,

“Si China reorientara su modelo de desarrollo y lograra un mayor
equilibrio entre consumo interno y exportaciones, no se liberaria tan solo de
la dependencia del moribundo mercado de consumo de Estados Unidos y de la
adiccion a la peligrosa deuda de este pais, sino que también beneficiaria a los
productores industriales de otras economias asiaticas que estan igualmente
ansiosos de escapar de esos peligros.” (Ho-Fung, 2010. Pag: 24).

Parece que el camino de China hacia el estatus de gran potencia mundial esta
basado en el desarrollo de los mercados - en particular el del crédito - y en las
instituciones creadas para promover la eficacia de los estos mercados. Ademas de
poder fomentar y consolidar un mercado de consumo interno que haga que China sea

menos dependiente del contexto econdmico internacional.

Por otro lado, en relacion al uso de la IED se puede ver con claridad como
China busca consolidad y concretar su estrategia de posicionamiento internacional con
el fin de penetrar y/o fortalecer sectores estratégicos para el desarrollo de su propio
pais. Como hemos expresado anteriormente, se puede dilucidar que en un momento
como el actual, donde el ritmo de crecimiento de China se ha desacelerado, el pais
asiatico busca sustentar el desarrollo de infraestructura en la region de Latinoamérica
con el objetivo de impulsar el propio comercio chino — reduciendo los costos de
transporte, por ejemplo - y de estimular que las empresas de origen chino puedan

desarrollarse de la mejor manera posible en esta region en particular.
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V.2.9 Conclusiones Parciales

A modo de conclusion para este capitulo, debemos resaltar que La Republica
Popular China tiene algunas caracteristicas distintivas que se han ido moldeando a lo
largo de su historia reciente: por ejemplo, el desligamiento de la Unién Soviética fue
uno de los principales factores a la hora de explicar el meteorico crecimiento del que
el pais gozé — quedando en evidencia la importancia que tiene el hecho de ser un
Estado independiente y soberano, con capacidad y autonomia de decision -. El
principal responsable de comenzar a modificar la realidad de China fue Mao Tse Tung
ya que fue él quien impulsé el desarrollo de la Republica Socialista China en materia
politica a nivel interno, y quien organizé tanto cultural como estructuralmente no sélo

a la poblacion sino también al propio Partido Comunista.

Afos més adelante, fue Deng Xiaoping quien logrd generar nuevamente un
cambio revolucionario en la sociedad, solo que en esta oportunidad el foco estuvo
puesto en el nivel externo y como consecuencia se abrieron las fronteras en relacion al
comercio internacional - poniendo el énfasis en determinados mercados
internacionales - llevando a que Pekin se desempefiara en el mundo de una forma méas

activa y participativa.

Otro de los sucesos que determinaron la historia reciente de la Republica
Popular China fue la 111 Sesion Plenaria del XI Comité Central del Partido Comunista
del afio 1978 donde se buscé el abandono de ciertos principios de la Revolucién
Cultural; los paquetes de politicas de la década de 1980 que buscaron reorganizar la
vida economica del pais, la aceptacion de la participacion de las inversiones
extranjeras en el comercio exterior, la creacion y el fomento de las zonas econémicas
especiales, los cambios politicos a nivel provincial — en relacion con la autonomia de
gestion -, las migraciones internas entre el campo y la ciudad — esto afectd la
concentracion de lamano laboral y la capacidad productiva del pais -, la flexibilizacion
de los controles por parte del Gobierno en relacion a las exportaciones y las
importaciones, la creacion de los mercados accionarios, el posicionamiento de Pekin

como un actor fundamental a nivel regional y global, los patrones de consumo interno,
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la generacidn de un gran excedente — proveniente del comercio internacional - y el rol

del pais como prestamista y comprador de bonos — principalmente estadounidenses -.

La economia internacional en estos Ultimos afios se ha apoyado en gran medida
en la Republica Popular China como uno de los principales motores del crecimiento,
como consecuencia cuando el pais asiatico desaceler6 su crecimiento todo el globo se
vio afectado - el sistema internacional se habia acostumbrado a ver que China tuviera

una tasa media anual de crecimiento de dos digitos -.

Por otro lado, la inversion extranjera directa también ha sido de vital
importancia para la historia reciente de China. Por un lado, ha ayudado a financiar el
aumento de las inversiones — complementadas por los ahorros domésticos — y ha
ejercido una sustancial influencia para el desarrollo y el crecimiento de la produccién
nacional industrial. A esto debemos sumarle el atractivo que tiene China sobre los
inversores, ya que se muestra como una posibilidad de obtener mayores tasas de
ganancias en relacién a otros posibles destinos de inversién — hay varias razones para
esto, entre las que se destacan la abundancia de mano de obra, los bajos costos
salariales, la baja conflictividad laboral, la estabilidad institucional, la seguridad

juridica y la baja presién impositiva entre otras -.

Una vez madura la economia y el sistema politico del pais, la inversion directa
paso a ser una de las principales herramientas utilizada por China para mejorar su
posicién dentro de la economia a nivel mundial; por medio de distintos mecanismos
tales como la financiacion o la inversion directa sobre infraestructura a nivel de
transportes o manufacturas ha logrado ir consolidando su posicién estratégica a nivel
internacional. El impulso que pueda provenir de la obtencion de materias primas a
menores costos — mejorados por la inversion directa sistematica por parte del pais
asiatico en regiones proveedoras de estos commodities, tales como los paises de
Latinoamérica — es fundamental para darle una nueva bocanada de aire a la economia
China que ha venido desacelerandose en estos ultimos afios. Como consecuencia,
China seguira bajo esta senda en la que la inversién directa, en ciertos paises que son
considerados como estratégicos por el pais asiatico, es fundamental para su

crecimiento y su mayor posicionamiento a nivel mundial.
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V.3 LOS SISTEMAS POLITICOS DE LOS ESTADOS UNIDOS Y DE LA
REPUBLICA POPULAR CHINA

El Sistema politico de cada pais es fundamental en lo que respecta al disefio y
a la ejecucion de sus politicas; dentro de este se expresa la ideologia de un Estado y la
forma en la que sus ciudadanos se sienten representados por parte de su Gobierno. Este
ultimo punto es fundamental, ya que tanto la legitimidad como la generacion de
consenso son claves para que un Estado pueda desempefiar sus tareas de una forma

eficaz.

Para que el sistema politico funcione, es de vital importancia que las lineas de
comunicacion entre las demandas de los ciudadanos y las respuestas que pueda llegar
a proporcionar el Gobierno se encuentren bien delimitadas y que funcionen de una
manera correcta y eficiente. Como consecuencia el nivel de vida y la capacidad
econdmica que tenga la poblacion de cada pais son factores que ayudan a estabilizar
el sistema politico y la eficacia de las decisiones de cada uno de los Gobiernos son

fundamentales en este aspecto.

Dentro de este capitulo analizamos el funcionamiento de los Estados Unidos y
de la Republica Popular China con el fin de identificar las prerrogativas que posee
cada uno de estos Estados a la hora de desempeniarse.

V.3.1 Los Estados Unidos

Para comenzar el andlisis describimos los principales puntos del federalismo
norteamericano; el mismo se encuentra basado en primer término en la Declaracién de
Independencia que fue firmada en la ciudad de Filadelfia el 4 de julio de 1776, con el
fin de lograr la separacion en materia politica de las colonias inglesas de Norteamérica
con su metropolis. Los principales motivos para que esto sucediera fueron economicos

e impositivos; “los rebeldes estaban imbuidos de las ideas liberales que daban el
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sustento tedrico al alzamiento, y ello les impuso esta redaccion extraordinaria.”
(Rabinovich-Berkman, 2007. Pag: 262-263).

Mas adelante, el 17 de septiembre de 1787 se redacta la Constitucion de los
Estados Unidos de Norteamérica la cual viene a ratificar las ideas planteadas por la
Declaracion de Independencia. Algo que nos parece de vital importancia aqui, es que
este documento meramente plantea una forma de Gobierno (la federal), es “un texto
constitucional sin declaraciones de derechos y so6lo destinado al armazon politico
(donde la divinidad poco tiene que ver, ain para los mas creyentes).” (Rabinovich-
Berkman, 2007. Pag: 272).

Es curioso ver como tampoco se invoca ningun tipo de divinidad, la cual si es
citada en la Declaracion de Independencia. En ella se notan, a groso modo, lo que
serian alguna de las principales caracteristicas del Estado Federal; el predmbulo asi lo

demuestra:

“Nosotros, el pueblo de los Estados Unidos, a fin de formar una Unién
mas perfecta, establecer Justicia, afirmar la tranquilidad interior, proveer la
Defensa comun, promover el bienestar general y asegurar para nosotros
mismos y para nuestros descendientes los beneficios de la Libertad, ordenamos
y establecemos esta Constitucion para los Estados Unidos de América.”
(Constitucion de los Estados Unidos, 1787).

Este muy importante documento fue apoyado por los llamados “Papeles del
Federalista®”; esta serie de escritos buscaban persuadir a los norteamericanos -
principalmente a los constituyentes - de que era necesario adoptar el proyecto de
Constitucion presentado contemporaneamente en Filadelfia. El articulo numero

LXXXV — escrito por Alexander Hamilton - de esta serie alega lo siguiente:

“Las seguridades suplementarias a favor del gobierno republicano, de
la libertad y la propiedad, que procederan de la adopcién del plan propuesto,
consisten sobre todo en las restricciones que la conservacion de la Union
impondra a las facciones y levantamientos locales y a la ambicién de los
poderosos de determinados Estados, que cuenten con reputacion e influencia
bastantes para convertirse de cabecillas o favoritos en tiranos del pueblo; en
las menores oportunidades a la intriga extranjera, que, en cambio, incitaria y
facilitaria la disolucion de la Confederacién; en las medidas para evitar
grandes organizaciones militares, que no tardarian en brotar por obra de las

25 Serie de ochenta y cinco articulos periodisticos escritos entre 1787 y 1788 que fueron publicados por
James Madison (1751 — 1836), Alexander Hamilton (1757 — 1804) y John Jay (1745 — 1829) en el
Independent Journal de la ciudad de Nueva York.
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guerras entre los Estados si se hallan éstos desunidos; en la garantia expresa
que se les extiende de mantener en ellos gobiernos republicanos; en la absoluta
y universal exclusion de los titulos nobiliarios y en las precauciones
establecidas en contra de las practicas de los gobiernos locales que han
minado los cimientos del crédito y de la propiedad, engendrando un
sentimiento de desconfianza en los pechos de los ciudadanos de todas las
clases y ocasionando un abatimiento casi universal del nivel moral. Pero toda
la enmienda de la Constitucion, una vez establecida esta, formara una sola
propuesta y podra proponerse aisladamente. No habra entonces ninguna
necesidad de manipulaciones ni componendas, nada de tomas y dacas con
relacion a cualquier otro punto. La voluntad del nimero requerido decidira
inmediatamente el problema. Y, por consiguiente siempre que nueve 0 mas bien
diez Estados se unieran a favor de una enmienda, esa enmienda tendria que
aceptarse indefectiblemente. Por lo tanto, no existe comparacion entre la
facilidad de efectuar una enmienda y la de establecer desde un principio una
Constitucion completa.” (Hamilton, Madison & Jay, 1787 — 1788. Articulo 84).

Habiendo sentado las bases principales en las que se apoya el federalismo
norteamericano, nos disponemos a continuacion a delinear sus rasgos mas
caracteristicos. Primero debemos destacar que los Estados que conforman el pais se
reservan todo el poder no delegado expresamente hacia el Estado Federal. Esto se
encuentra basado en la division territorial del Estado, en donde los poderes son
constituidos sobre una base geogréafica. La organizacion politica de los Estados Unidos
estd dada en tres niveles diferentes: federal, estatal y local - en el caso de la Gltima se

divide en condados y municipios -.

Los Estados Unidos de América se caracterizan por ser un Estado
presidencialista; hay tres criterios que se deben cumplir para que un Estado sea

considerado presidencialista:

I.  “El primer criterio definitorio de un sistema presidencial es la
eleccion popular directa o casi directa del jefe de Estado por
un tiempo determinado.

Il.  Un segundo criterio definitorio es que en los sistemas
presidenciales el gobierno, o el Ejecutivo, no es designado o
desbancado mediante el voto parlamentario. Los gobiernos son
una prerrogativa presidencial: es el presidente el que a su
discrecion nombra o sustituye a los miembros del gabinete.

1. El tercer criterio es que el presidente dirige el Ejecutivo.

De manera que un sistema politico es presidencial sim y sélo si, el jefe
de Estado (el presidente) a) es electo popularmente; b) no puede ser despedido
de cargo por una votacion del Parlamento o Congreso durante su periodo pre-
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establecido, y c) encabeza o dirige de alguna forma el gobierno que designa.”
(Sartori, 1994. Pag: 97-98).

Uno de los rasgos més caracteristico del modelo politico estadounidense es la
separacion de poderes, el cual tiene el fin de actuar de peso y contrapeso para regular
al accionar de cada uno de los tres poderes. Es esencial que esta division funcione de

un modo correcto, ya que busca

“separar al Ejecutivo del apoyo parlamentario, mientras que compartir
el poder significa que el Ejecutivo se mantiene con el apoyo del Parlamento, o
cae cuando le falta éste. Con este criterio lo que los Estados Unidos tienen es
realmente separacion de poderes.” (Sartori, 1994. Pag: 101-102).

Esto de ninguna manera quiere decir que no es de la importancia del presidente
de los Estados Unidos el contar con el apoyo o no del Congreso; la realidad es que
cuanto mas separada se encuentre la estructura formal del poder, de mayor importancia
sera que un mismo grupo — o partido politico — ocupe tanto el Poder Ejecutivo como
la mayoria en el Poder Legislativo. Sin embargo, en muchas ocasiones de su historia,
los Gobiernos han tenido la caracteristica de estar divididos, es decir que un partido
ocupe el Poder Ejecutivo mientras que otro haga lo propio teniendo la mayoria en el
Poder Legislativo. En el caso particular de los Estados Unidos el funcionamiento del
Estado se ha podido llevar a cabo gracias a que los partidos que componen el sistema
politico estdn siempre dispuestos a negociar en todo tipo de cuestiones, y como
consecuencia no se genera una situacion de pardlisis entre el Poder Ejecutivo y el
Legislativo, sino que es posible alcanzar acuerdos que den como resultado politicas

concretas.

Debemos agregar, que los Estados Unidos y su sistema presidencial gozan de

una serie de fortalezas:

I.  “Puesto que en un sistema presidencialista el presidente es elegido
para el cargo por un determinado periodo de tiempo, queda
garantizada en gran medida la estabilidad del Ejecutivo.

Il.  Los sistemas presidencialistas resuelven el problema de la estabilidad
del Ejecutivo independizando al presidente respecto del Legislativo,
garantizandole un mandato determinado y legitimando su autoridad
por votacion popular. Al mismo tiempo, la respectiva independencia
del Ejecutivo y del Legislativo crea la posibilidad de serios
desacuerdos y puntos muertos entre ellos, lo que no puede resolverse
destituyendo al jefe del Ejecutivo y designando otro, mas en
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consonancia con las preferencias de la mayoria del Legislativo.”
(Lijphart, 1987. Pag: 88-90).

Por otro lado, este autor estipula seis caracteristicas mas basadas en el modelo

norteamericano:

I.  “El Presidente no tiene poder para disolver el Congreso (...)
generando una relacion mas equilibrada entre los dos y, por otro lado,
inclinando el sistema hacia el consenso.

Il.  EIl Presidente tiene poder de veto sobre la legislacion, el cual so6lo
puede ser anulado por mayorias legislativas extraordinarias. Esta
clase de veto fortalece bastante el poder presidencial.

1. El Presidente puede nombrar los miembros del Gabinete sin
interferencia del Legislativo.

IV.  El Presidente no es solo el jefe de gobierno sino también jefe de
Estado.

V.  El Presidente no puede permanecer por mas de dos periodos en el
cargo.

VI.  ElPresidente no puede ser simultaneamente miembro del Legislativo.”
(Lijphart, 1990. Pag: 124-126).

La democracia representativa es la piedra angular del estado norteamericano,
teniendo elecciones regulares no obligatorias, basando su sistema electoral en un fuerte
sistema bipartidista (Partido Republicano — Partido Demadcrata) donde los candidatos
pasan por una serie de etapas electorales hasta poder competir - uno por partido - a
nivel nacional por el cargo de Presidente de la Nacion. En cada uno de los Estados el
candidato que cuente con el mayor nimero de votos gana todos los votos de los
llamados “Grandes Electores”, lo cuales tienen un nimero igual a las bancas que
esperan a cada Estado en la Camara de Representantes®® y en el Senado?’. El candidato
a Presidente que obtiene la mayor cantidad de votos de los Grandes Electores gana el
derecho a ocupar el Poder Ejecutivo de la nacidn por un periodo presidencial — 4 afios

Por otra parte, también es importante agregar que, en el ambito juridico legal,
la funcion jurisdiccional se reparte entre los Estados y el Gobierno Central; otorgando
grandes capacidades a los Estados, aunque el Estado Federal cuanta con la Suprema

Corte de Justicia.

26 Cuenta con 435 miembros que son elegidos cada dos afios.
2" Tiene 100 miembros, los cuales son dos Senadores por Estado por un mandado de seis afios.
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El aspecto impositivo tiene dos acciones fundamentales: una por parte de los
Estados respecto al Gobierno Central - consiste en pagar un impuesto con el que este
ultimo solventa sus gastos - y otro por parte del Gobierno Central hacia los Estados -
que consiste en tratar de emparejar las diferencias econdmicas entre los Estados por

medio de la Ley de Coparticipacion Federal -.

Por ultimo, cabe destacar que el Gobierno Federal también se encarga de las
acciones diplomaticas - aunque los Estados pueden ejercer esta funcion de una manera
restringida y especifica - y de la defensa del territorio en relacion a la soberania e

integridad territorial.

V.3.2 La Republica Popular China

El sistema politico de la Republica Popular China resulta totalmente opuesto y

ajeno a los modelos conocidos, aceptados y promovidos por el occidente democrético:
“el sistema politico de China se refiere a una serie de leyes, regimenes,

reglas y practicas consuetudinarias aplicados en la parte continental del pais

desde la fundacion de la Republica Popular China en octubre de 1949, con el

fin de reglamentar el Poder politico del Estado, el sistema de gobierno, las

relaciones entre el Estado y la sociedad y otros asuntos fundamentales.”
(Fengchun, 2001).

Este sistema tiene una columna vertebral basada en el Partido Comunista, por
lo que no es democratico ni liberal para la poblacién china, sino que todos los debates
y la toma de decisiones se da en el interior del partido. La Constitucion de la Republica
Popular China estipula que el poder real le pertenece al pueblo chino; por ende, el
pueblo ejerce el poder por medio de un sistema de asambleas populares — la Asamblea
Popular Nacional y las distintas asambleas populares en cada territorio al interior del
pais -:

“Las asambleas populares tienen principalmente cuatro atribuciones:
legislacion, supervision, nombramiento y destitucion del personal, y toma de
decisiones importantes. Esto también es la principal encarnacién del ejercicio
del pueblo del derecho a ser duefio del pais a través del sistema de asambleas

populares. La adhesion a este sistema, asi como su mejoramiento y desarrollo,
constituye una parte importante del contenido de la reforma del régimen
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politico de China.” (Embajada de la Republica Popular China en la Republica
de Cuba, China ABC, Sistema Politico).

Otro factor a remarcar es que el sistema de partidos politicos en la Republica
Popular China se basa en la cooperacion y en la consulta politica, actividades que son

dirigidas por el Partido Comunista Chino.

“El poder politico de la Republica Popular China esta organizado en
torno al Partido Comunista Chino (PCCh) y el Estado. Como es costumbre, el
mismo hombre ocupa el puesto de mayor jerarquia en el PCCh, Secretario
General, y el de jefe de Estado, Presidente. También suele ser jefe del Ejército,
a través del cargo de Presidente de la Comision Militar Central del PCCh”
(Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017. Pag: 39).

La importancia del Partido Central es notoria ya que es el encargado de dirigir
mientras que los demas partidos cooperan. A cambio de esta buena predisposicion, los
diversos partidos democréaticos experimentan la libertad politica, la independencia de
organizacion y la igualdad en lo que respecta al estatus legal que tienen dentro del
marco regulatorio que establece la Constitucion. Esta unidn se encuentra expresada

dentro de la Conferencia Consultiva Politica de Pueblo Chino:

“segun los Estatutos vigentes de la CCPPCh, el Comité Nacional esta
integrado por el PCCh, los partidos democraticos, personalidades sin
afiliacion partidista, organizaciones populares, representantes de las etnias
minoritarias y de los diversos sectores sociales, representantes de los
compatriotas de la Regién Administrativa Especial de Hong Kong y de la
Region Administrativa Especial de Macao, representantes de la provincia de
Taiwan, representantes de los compatriotas repatriados de ultramar vy
personalidades especialmente invitadas, y los tiene en varios grupos seguin sus
sectores sociales de procedencia. A nivel central, la CCPPCh tiene el Comité
Nacional, su Comité Permanente y nueve comisiones especiales (de
Propuestas, de Economia, de Poblacion, Recursos y Medio Ambiente, de
Educacion, Ciencia, Cultura, Salud y Deportes, de Asuntos Sociales y Sistema
Legal, de Asuntos Etnicos y Religiosos, de Materiales de Referencia Culturales
e Histdricos, de Asuntos de Hong Kong, Macao y Taiwan y Asuntos de Chinos
de Ultramar, y de Asuntos Exteriores), y en los diversos territorios funcionan
los comités territoriales. EI Comité Nacional de la CCPPCh se renueva cada
cinco afios y celebra una sesion plenaria cada afio. Del Comité Nacional hay
un Presidente, varios Vicepresidentes y un Secretario General.” (Embajada de
la Republica Popular China en la Republica de Cuba, China ABC, Sistema
Politico).

Las facultades de las que goza son las de consulta politica, supervisién
democratica, y participacion y deliberacion en relacion a los asuntos estatales. Otro

factor relevante, es que antes de que se tome cualquier tipo de decision, sin importar
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de qué indole sea, se llevan a cabo consultas con los diferentes niveles de los comités
de la Conferencia Consultiva Politica del Pueblo Chino. Esto se hace con el objetivo
que todas las partes tengan la posibilidad de ser escuchadas y tomadas en cuanta antes

de tomar una medida.
Debemos resaltar que,

“Ademas del PCCh, existen ocho partidos politicos que no tienen
mayor peso, y que estan representados en la Conferencia Politica Popular
Consultiva China (CPPCC), junto a grupos étnicos, agentes sociales,
personajes relevantes sin afiliacion politica, chinos de ultramar, etcétera.”
(Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017. Pag: 40).

La Constitucion de la Republica Popular China, estipula la divisién
administrativa del pais de la siguiente manera:
1) “El pais se divide en provincias, regiones autbnomas y municipios
bajo jurisdiccion central;

2) Las provincias y regiones autonomas se dividen en prefecturas
auténomas, distritos, distritos autbnomos y municipios; y

3) Los distritos y distritos autdnomos se dividen en cantones, cantones
étnicos y poblados. Los cantones y los poblados son las entidades
administrativas més bésicas del pais.

Los municipios bajo jurisdiccion central y los municipios relativamente
grandes se dividen en distritos urbanos y rurales. Las prefecturas autonomas
se dividen en distritos, distritos autbnomos y municipios. Las regiones,
prefecturas y distritos autbnomos son territorios de autonomia étnica. El
Estado establece regiones administrativas especiales en caso necesario.”
(Embajada de la Republica Popular China en la Republica de Cuba, China
ABC, Divisién Administrativa).

Actualmente China posee 34 unidades administrativas a nivel provincial, lo
que incluye 4 municipios que se encuentran bajo la jurisdiccion central, 23 provincias,

5 regiones autdbnomas y 2 regiones administrativas especiales.

El Partido Central designa los cargos provinciales, por lo que luego el accionar
politico de las provincias podria ser visto como “un algo casi federal”, pero con un
alto grado de intervencion estatal, se podria decir que el pais se encuentra caracterizado

por un “seudofederalismo”.

Esta particularidad distintiva de la Republica Popular China se debe a que las

provincias se basan primordialmente en el crecimiento econémico — China le otorga
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mucha importancia al crecimiento del PBI -, por lo que los Gobernadores de las
distintas provincias se ven obligados a proponer iniciativas con el fin de lograr el

mayor desarrollo econdmico que les sea posible.

Cada Gobernador se desempefia dentro de sus funciones politicas y el aporte
que realiza para el crecimiento y el desarrollo de su provincia es analizado por el Poder
Central. Si su accionar es visto de una manera satisfactoria por el Partido Comunista,
surge la posibilidad de que dicho Gobernador sea reacomodado de forma directa por

la cupula central para ocupar el cargo de Gobernador de otra provincia.

En este nuevo lugar tendrd que volver a demostrar su capacidad para lograr
cumplir, de forma eficiente, con los objetivos de crecimiento econémico propuestos
por el Partido Central — probando de esta forma su capacidad e idoneidad en torno a la
gestion publica -. Si esto se lleva a cabo de una satisfactoriamente, el Gobernador seréa
promovido nuevamente hacia un nuevo cargo, teniendo como maxima aspiracion la
Secretaria General del Partido Comunista Chino — el cual constituye el maximo
escalafén politico dentro de la Republica Popular China -; el rasgo claramente

caracteristico es que el ascenso en la vida politica se da desde abajo hacia arriba.

Otro punto que nos parece relevante destacar es la feroz competencia que se da
entre las distintas provincias que conforman la Republica Popular China como
consecuencia directa del funcionamiento previamente descripto. Esto se debe a que el
accionar de las distintas provincias, dirigidas por sus Gobernadores, no es cooperativo
—sino que cada provincia busca su propio crecimiento - y por ende se da un cierto tipo
de proteccionismo local, el cual es alimentado por la autonomia legislativa que cada

provincia en particular posee.

Esto genera, sumado a la capacidad que cada provincia en particular tenga para
poder proyectar y llevar a cabo un crecimiento econémico — el cual en gran medida se
enfoca en atraer inversiones extranjeras -, una gran desigualdad entre las diversas
provincias. Debemos destacar que la posicion geografica juega también un rol
fundamental en relacion al crecimiento y al desarrollo econémico, y que ademas es un
factor relevante a la hora de poder atraer flujos de inversiones extranjeras. (Pontoni,
Pérez Enrri & Chen, 2017).
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En lo que respecta a los habitantes de la Republica Popular China, debemos
expresar que sus libertades estan bastantes reducidas, ya que el Estado Central ha
cuajado muchos de sus derechos tales como las libertades individuales - tienen un
seudo estado de libertad, voto democratico simbdlico -, pero a cambio reciben otros

derechos como el derecho al trabajo.

V.3.3 Conclusiones Parciales

A modo de conclusion para este capitulo, podemos decir que la capacidad de
un Estado — también su legitimidad - viene dada no solo por las regulaciones legales
que han permitido a determinados individuos ocupar los cargos de poder
transitoriamente, sino que ademas es consecuencia de la eficacia con la que se

administran los recursos estatales.

La legitimidad de los Estados es un concepto fundamental para entender las
dimensiones reales de las decisiones que son tomadas; cada uno de los dos regimenes
analizados tiene un modo diferente de cristalizar sus politicas y de reunir el consenso

de la poblacién para ejecutarlas.

Podemos deducir, en base a lo expresado anteriormente, que el federalismo de
los Estados Unidos tiene mayor legitimidad como sistema politico, por lo que las
prerrogativas con las que cuenta su Gobierno para desempefiar sus distintas tareas con
la mayor eficacia posible son vitales. Esto se da como consecuencia de que este sistema
se encuentra basado en las libertades individuales de sus ciudadanos, los cuales elijen

libremente a sus gobernantes delegando en ellos una representacion legitima.

Por otra parte, debemos remarcar que se completa una especie de circulo
virtuoso en el caso norteamericano, debido al sistema de representatividad/legitimidad
que tienen los Estados Unidos. Para que este sistema pueda desarrollarse
satisfactoriamente, tanto el Gobierno como las leyes deben garantizar ciertos derechos
claves para la sociedad que representa, destacandose: las libertades individuales,
libertad de expresion y la defensa y promocion de la propiedad privada. Gracias a estos

derechos, los ciudadanos del pueblo norteamericano pueden desempefiar sus
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actividades de una manera muy sana, democraticamente hablando, fomentando y
desarrollando esta forma de accionar en materia de politica. Ademaés, debemos resaltar
que su sistema politico y de gobierno les brinda la capacidad de poder elegir con total

libertad la opcidn politica que mejor crean que podra desempefiar la funcién pablica.

Por su parte, en la Republica Popular China el Gobierno Central tiene ciertas
prerrogativas que le permite delinear el accionar politico de los 6rganos ejecutivos
subordinados, erosionando de esta forma la legitimidad que solo puede ser otorgada

por la ciudadania misma.

El rol que juega la descentralizacién econdémica del sistema politico del pais es
de vital importancia, ya gque cada provincia es susceptible de poder aplicar diversas
reformas, tanto del tipo econdmico como legislativas, con el objetivo de promover el
desarrollo y el crecimiento en materia econdmica. El accionar de las distintas
provincias se encuentra marcado por la competencia feroz entre ellas, ya que cada
Gobernador busca hacer méritos suficientes - en relacion al desarrollo de su provincia
- para ser reconocidos por el Poder Central para ser promovidos dentro del escalafon
politico; como consecuencia el juego politico es caracterizado por una lucha en donde

cada provincia pelea por distinguirse dentro del conjunto.

También debemos resaltar que los habitantes de la Republica Popular China
tienen sus libertades bastantes restringidas como consecuencia que el Estado Central
ha ido reduciendo muchos de sus derechos individuales — otorgando otros como por
ejemplo el voto democratico simbdlico — en pos de incrementar los controles y el
poder. Pero, por otro lado, el Gobierno chino fomenta ciertos derechos del tipo social
como el derecho al trabajo.

En el caso de China, se ve con claridad la importancia que tiene la
descentralizacion econdémica como caracteristica del sistema politico, ya que cada
provincia es capaz de aplicar las reformas econémicas y legislativas que consideren
necesarias para favorecer el desarrollo y el crecimiento econémico — aunque sea de
una manera aislada -, generando un juego de suma cero en el escenario politico

nacional.
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El Gobierno Central chino cree firmemente que reduciendo diversos derechos
de su poblacion - derechos civilices y personales —y en su lugar fomentando derechos
mas del tipo social se puede lograr un desarrollo 6ptimo y sustentable. Este programa
ha tenido buenos resultados, pero en los Gltimos afios el crecimiento de China se ha

venido desacelerando.
Grafico N° 3

Crecimiento del PBI y Expectativas de Crecimiento de la Republica Popular
China. (% Anual)
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V.4 LAS CRISIS FINANCIERAS: EL CASO DE LOS ESTADQOS
UNIDOS EN 2008 Y LA REPUBLICA POPULAR CHINA EN 2015

Las crisis financieras son manifestaciones de la interaccion entre el sector
financiero y la economia real. Usualmente, una crisis financiera viene dada por
cambios sustanciales en el volumen de los crédito y precios de los activos, por severas
interrupciones en la intermediacion financiera y en el suministro de financiamiento
externo de diversos actores de la economia. Se genera una situacion general de

problemas a todos los niveles (empresarial, domestico, de los intermediarios

28 Recuperada en: http://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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financieros y hasta estatal). En este contexto, el accionar gubernamental - insertando
liquidez, por ejemplo - es fundamental. (Claessens & Kose, 2013).

Particularmente, la crisis financiera del afio 2008 que tuviera su genesis en los
Estados Unidos - Crisis de las Hipotecas Subprime - y el derrumbe de las bolsas de
valores en la Republica Popular China en el afio 2015 han afectado profundamente la
economia y las finanzas, no solo al interior de estos dos paises, sino que también a
todo el sistema internacional como consecuencia del lugar y la importancia que cada

uno de estos actores tiene en la escena mundial.

En estos Ultimos afios el mundo ha tenido que atravesar serias dificultades
econdmicas como consecuencia de problemas financieros que se han gestado en los
paises centrales de la economia mundial. Dentro de esta seccion del trabajo nos
disponemos a describir la crisis del afio 2008 en los Estados Unidos y el derrumbe de

las bolsas de valores en la Republica Popular China del afio 2015.

V.4.1 El caso de los Estados Unidos en 2008

El 15 de septiembre del afio 2008, quedd marcado en la historia como el dia en
que una de las peores crisis econdmicas comenzd. Una serie de hechos fueron los
principales indicadores de que algo no andaba bien: primero la quiebra de la firma de
servicios financieros Lehman Brothers?®, luego la absorcion de Merrill Lynch® por
parte del Bank of America® y por Gltimo la declaracion del American International

Group (AIG)* de qué necesitaba ayuda financiera para no ir a la quiebra.

En respuesta a este Ultimo hecho, la Reserva Federal de los Estados Unidos
sanciono un rescate multimillonario el 16 de septiembre de ese afio. EI Gobierno
Federal se encontraba en una situacion tensa — resultaba dificil justificar el rescate de

las compafiias, aunque paraddjicamente solo el caos que generaria la caida de una

2% Compaiifa de servicios financieras estadounidense.

30 Compaiiia estadounidense orientada a servicios en el mercado de capitales, inversiones bancarias,
asesoria consultiva, gestién de capital, gestion de activos, seguros y servicios de banca.

31 Compaiiia estadounidense del tipo bancario que ademas ofrece servicios financieros.

32 Compaiiia de seguros y servicios financieras estadounidense.
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empresa de envergadura justificaria la toma de nuevas acciones -. No se podria salvar
de la quiebra a todas las empresas necesitadas, por lo que la seleccién de a qué
compaiiias rescatar seria clave.

El sector financiero venia aumentando, mientras como puede apreciarse en el
siguiente gréfico, los sectores relacionados a la economia real del pais venian en
descenso:

Gréafico N° 4

Evolucion del indice de capacidad utilizada en la industria manufacturera y en

el total de la economia, 1° trimestre 1990 — 1° trimestre 2008 (% porcentaje)
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Fuente: Arceo, 2011. Pag: 297

Para entender esta crisis, primero debemos resaltar el manejo que el Gobierno
Federal hizo sobre el apalancamiento — “la acumulacion de deuda en relacién con los
activos o los ingresos “. (Minsky en Krugman, 2010. Pag 26). -. En el afio 2004 el
Gobierno redujo la presion sobre el apalancamiento, lo que permitié a los bancos
especular aun mas. Un cambio radical se habia suscitado en lo que hacia a la

composicion del capital de los bancos,
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“En el siglo XIX, los bancos tenian a menudo cocientes de capital de
entre el 20 y el 25 por 100 (es decir, el valor de sus depoésitos suponia solo del
75 al 80 por 100 del valor de sus activos.) Esto suponia que un banco del siglo
X1X podia enfrentarse a una morosidad de hasta el 20 o el 25 del dinero y, aun
asi, seguia siendo plenamente capaz de pagar a sus depositantes. En cambio,
en visperas de la crisis de 2008, muchas instituciones financieras solo podian
respaldar con capital un porcentaje escaso de sus activos, de modo que incluso
peérdidas menores podian quebrar el banco.” (Krugman, 2010. Pag 70).

El ciclo comienza con los compradores de propiedades que al necesitar dinero
para cubrir sus hipotecas® se financiaban por medio de préstamos. Los prestamistas
no estaban interesados en si los deudores seria suficientemente solventes como para
devolver el dinero que habian recibido, ya que su Unica finalidad era generar una mayor
cantidad de negocios — se perseguia el volumen en lugar de la calidad -; estos
prestamistas vendian estos préstamos a los bancos de inversion. Al facilitarse de tal
manera la capacidad de las personas para financiar sus compras inmobiliarias, el precio

de las viviendas aumento considerablemente.

La forma de actuar de los diferentes bancos de inversion era la siguiente:
creaban enormes paquetes financieros llamados Collateralized Debt Obligations
(CDO), que se componian de hipotecas y de todo tipo de préstamos en general. Entre
los principales préstamos se destacaban los "subprime", los cuales eran mucho més
riesgosos que los préstamos estandares, pero otorgaban una mayor tasa de interés
haciéndolos mas atractivos para los inversionistas.

“Las hipotecas de alto riesgo o hipotecas subprime son préstamos para
viviendas en los gque se relajan o no se respetan los criterios que se adoptan
para las hipotecas prime o hipotecas que cumplen todos los requisitos exigidos
para la concesién de un préstamo hipotecario, como es la verificacion de los
ingresos del demandante, plazos de amortizacion y monto del préstamo

adecuados y, en general, los elementos que garanticen una elevada
probabilidad de devolucion del préstamo.” (Calvo Hornero, 2008. Pag: 198).

Por otra parte, estos bancos pedian atin mas dinero prestado para crear cada vez
mas CDO, fomentando asi este ciclo vicioso. Estos titulos eran vendidos a inversores
privados haciendo que el mercado creciera cada vez mas. Con esta forma de accionar,
las entidades financieras lograban sacar de sus balances, de manera ficticia, estas

deudas y podian seguir prestando dinero; otra de las opciones era reemplazar la

33 Durante esta burbuja, se llegaba a prestar el 99% del valor de la vivienda.
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inmovilizacion de capital a largo plazo por activos caracterizados por una gran liquidez

y muy bajo riesgo. (Arceo, 2011).

Las calificadoras de riesgo, también fueron otro actor que jugd un rol
preponderante dentro de este ciclo: ellas eran contratadas por los bancos de inversion
para evaluar los CDO. En pleno proceso de la burbuja inmobiliaria otorgaban
excelentes calificaciones (AAA3%*) a los titulos que verificaban — usualmente eran
calificaciones ficticias - haciendo parecer que estos eran seguros para los compradores.
Por su parte, las calificadoras alegaban no tener ningun tipo de responsabilidad si los
CDO que habian calificado fracasaban, ya que las calificadoras solamente estaban
expresando una opinidn que se reflejaba en sus calificaciones, por lo gue se desligaban
de responsabilidades haciendo que el negocio fuera muy lucrativo para ellas. Esto
permitia a los inversores y a los bancos poder tener un gran porcentaje de tenencia de
estos titulos en sus carteras. (Ocampo, 2009).

Otro actor que tuvo un rol de vital importancia en este proceso fue el ya
mencionado AIG. Esta empresa basé su accionar en las permutas de incumplimiento
crediticio, las cuales no se encontraban reguladas. Estas actuaban de la siguiente
forma: los inversores pagan a AIG trimestralmente una cuota a cambio de que la
empresa respondiera si ocurria algo malo con las CDO que se estaban asegurando. Lo
sorprendente de esto era que los especuladores también podian comprar estos seguros,
apostando por el fracaso de CDO que no poseian. De esta forma si salia algo mal con

estas CDO, AIG debia responder ante maltiples agentes.

Al accionar de esta manera, la politica de esta empresa aseguradora se baso en
generar una gran cantidad de estos negocios - los cuales generaban grandes ingresos a
corto plazo, pero insolvencia total a largo plazo -. Como consecuencia de esto sus
empleados eran recompensados con grandes bonos - en concepto de premios - en
relacion al nimero de transacciones que llevaban a cabo y la cantidad de negocios que

generaban para la empresa. (Krugman, 2010).

3 Maxima calificacion posible, equivalente a que el titulo se encuentra libre de riesgo.
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V.4.2 El caso de la Republica Popular China en 2015

La economia internacional habia visto en los ultimos afios a la Republica
Popular China como uno de los principales motores de su crecimiento, por lo que
cuando el pais asiatico comenzo a crecer a un ritmo méas lento — o moderado - todo el
globo se vio afectado. China ha protagonizado en las Gltimas décadas un inmenso
crecimiento econémico, reflejado en la alta tasa media anual de crecimiento que ha
experimentado. Sin embargo, en los Ultimos afios su economia se viene desacelerando,
pero las expectativas de tener un rol protagonico en la economia mundial siguen
intactas.

El grafico a continuacion expresa con claridad este tema, comparando a la
Republica Popular de China con los Estados Unidos, en relacion al crecimiento

econdmico y a las mejoras en el estandar de vida que esto conlleva:
Grafico N° 5
Creciendo de fuerza en fuerza — Crecimiento Répido significa aumentar el

estandar de vida
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Fuente: CEIC, Natioanl Bureau of Statistics of China Statistical yearbook en FMI.

% Recuperada en: https://www.imf.org/en/News/Articles/2018/07/25/na072618-chinas-economic-
outlook-in-six-charts
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La bolsa china se encuentra muy influenciada por el poder politico, por lo que
su funcionamiento afecta en gran medida a todo el pais. Desde mediados del afio 2014,
la capitalizacion combinada entre las bolsas de Shenzhen y de Shanghai habian
aumentado cerca de un 140%; y el FMI hizo referencia a China como una de las
principales economias del mundo en torno a la paridad de poder adquisitivo de compra,
el indice de Shanghai registro un alza del 27% en torno a sus transacciones — elevando
el indice al 20,9% -. (Rios, 2017).

Durante todo el afio 2015 la bolsa de valores de la RepUblica Popular de China
atraveso sistematicas caidas, lo que tuvo un impacto directo en relacion a la confianza
de los inversores que se vio reducida: los commodities comenzaron a parecer menos
atractivos, cayo el consumo y las importaciones — siguiendo este camino la produccién
y las ganancias derivadas de esta actividad — y como respuesta a estos acontecimientos

las maniobras especulativas no se hicieron esperar.
Cabe destacar que:

“Sin embargo, aun los mercados chinos de bonos y acciones no se
comparan con los de paises mas avanzados en cuanto a tamafio,
infraestructura y servicios que prestan. Una critica frecuente, en particular a
los mercados de acciones, es que estdn muy influenciados por las politicas
gubernamentales. Esto se sefiala como una de las causas de su escaso
desarrollo relativo, aunque hay que reconocer que es también una de las
razones que ha permitido al gobierno mantener el control sobre sectores claves
de la economiay la estabilidad del mercado.

No obstante, a pesar de los controles, los mercados de valores chinos
son muy volatiles, como ocurre en todo el mundo, pues los inversionistas son
altamente especulativos, y es bastante comin la manipulacion del mercado a
traves de informacion incorrecta, rumores, etc. Un ejemplo es el desplome de
la bolsa de mediados de 2015, con la pérdida de un tercio de su valor, después
de que los precios de las acciones habian venido subiendo de manera sostenida
por mas de un afio.” (Molina Diaz & Regalado Florido, 2016. Pag: 11-12).

Esta desaceleracion dio como resultado que empresas gigantes del campo
automotriz - tales como Ford y General Motors - hayan enviado menos autos a las
concesionarias de la Republica Popular China, siguiendo el mismo camino los
fabricantes tecnoldgicos y los minoristas dentro de la cadena de produccion. Otro de

los puntos fundamentales de esta crisis fue la abrupta caida de los préstamos y de las
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inversiones chinas por todo el mundo, ambito en el cual Pekin estaba teniendo un rol

esencial en los Gltimos afios debido a su estrategia de expansion internacional.

También debemos mencionar que uno de sus principales socios — Rusia -
también se vio muy afectado por este desequilibrio econdémico; el acuerdo de venta de
gas natural y la ayuda financiera prometida por el Gobierno chino para la construccion
de un importante gasoducto® se estanco, por lo que Mosct tuvo que dar marcha atras
con previas declaraciones y volver a buscar posicionar la comercializacion de su gas

dentro del mercado de Europa - principalmente en Alemania -.

Los movimientos que acontecieron en el mercado cambiario tuvieron gran
impacto sobre los mercados financieros. Previo al anuncio de devaluacion del yuan
frente al dolar el 11 de agosto del 2015, el indice de la Bolsa de Shanghai cay6 5,9%
y gener6 mucha incertidumbre a nivel global, aumentando asi la preocupacion del
Gobierno Central. Como consecuencia Pekin tomo cartas en el asunto: se prohibio a
los operadores con tenencias de mas del 5% de acciones de una empresa vender sus
activos en los siguientes seis meses y se amenaz6 con un castigo importante en caso
de violar esta norma. Ademas, se anuncio la extension de créditos por 260.000
millones de yuanes a 21 empresas para comprar activos financieros. Por otro lado, el
ente regulador del pais decidid suspender la cotizacion de 1331 empresas y permitio
que otras 747 se congelaran también porque cayeron mas de 10% - el maximo
permitido -. Esto significd una suspension del mercado financiero en un 72%, cifra

gue luego bajo hasta a 48% con el reingreso de algunas empresas.

El lunes 24 de agosto vio como las ganancias que la bolsa china habia creado
se evaporaron en un solo dia con una caida del 8,49%, cerrando con un puntaje de
3209,91 - el mas bajo en los ultimos 8 afios -. Hay ciertos factores que se deben
destacar: por un lado, la incertidumbre como consecuencia de la desaceleracion del

crecimiento econdémico de Pekin, y por otro la devaluacion del yuan.

En el mes de septiembre el indice de Shanghai continudé con su espiral
descendente, llegando a acumular una caida del 38,8% desde el maximo alcanzado el

12 de junio. Posteriormente, la bolsa fue impulsada por rumores de paquetes de

3 Este gasoducto uniria Siberia con China, y tendria casi unos 4000 kilémetros.
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estimulo por parte del Gobierno Central chino, que finalmente se hicieron puablicos en
un informe de la Corporacion de Capital Internacional de China. Aqui se anunciaba
que el Gobierno estudiaba un plan de estimulos por unos 180.000 millones de ddlares
en los proximos tres afios para proyectos de inversion. Sin embargo, luego salieron a
la luz datos peores de los que se esperaban respecto a la produccién industrial, las
ventas minoristas y la inversion en capital fijo, lo que llevd nuevamente a la baja al

indice de Shanghai en 3,2% en la semana del 18 de septiembre. (Rios, 2017).

En la reunién en Turquia del G20 el afio 2015, la Republica Popular China
alego lo siguiente:

“El Banco Popular de China continuard aplicando la politica
monetaria prudente. Lo que fortalecerd y mejorarda la politica macro-
prudencial, utilizando una combinacién de herramientas de cantidad y precio,
manteniendo la politica monetaria ni demasiado apretada ni demasiado suelta,
manteniendo la liquidez en un nivel apropiado, logrando un crecimiento
adecuado de la oferta monetaria, el crédito y la financiacion social global, y
mejorando la estructura de la financiacion y el crédito. Por otra parte, la
politica monetaria debe estar estrechamente relacionada con la
profundizacion de la reforma, y el mercado va a desempefiar un papel decisivo
en la asignacion de recursos. La macro-gestion se mejord ain mas a la luz de
la profundizacion financiera y la innovacion, y la caja de cambios debera
completarse. Los servicios financieros se han de mejorarse por el aumento de
la oferta y la competencia, con un menor coste de la financiacion, una mayor
eficiencia de las transacciones financieras y una mayor capacidad de servir a
la economia real”. (G20 Turkey 2015, 2015. Pag: 5).

Aqui quedaba claro el compromiso y las metas que el pais tenia para ese afio,
por lo que también se ve reflejada la ideologia que Pekin tiene acerca del
funcionamiento de la economia financiera, no solo a nivel doméstico sino también a

nivel mundial.

Otro factor a mencionar es que a fines del afio 2015 el FMI aprobd la inclusion
del yuan a la canasta de monedas de reserva; esto motivo obligo al Gobierno Central
a reducir la velocidad de la politica en materia de devaluacion, con el objetivo de que

Pekin no pierda credibilidad ante las demas economias del mundo. (Rios, 2017).

Esto ultimo fue una de las iniciativas tomadas por el Gobierno Central chino
con el fin de aumentar su competitividad en relacion al comercio internacional, se

buscaban reducir los costos en ddlares con el fin de aumentar las exportaciones y
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acrecentar el saldo de balanza comercial, ademas de reactivar ciertos sectores
productivos que estaban quedando relegados. Pero los resultados no fueron los que el
Gobierno de la Republica Popular China deseaba: la bolsa siguié bajando, por lo que
el Gobierno tuvo que salir a buscar respuestas en otras politicas. (Molina Dias &
Regalado Florido, 2016).

Los resultados de los indicadores claves del afio 2015, en relacion al mercado

financiero chino, pueden verse en detalle a continuacion:

Cuadro N° 3

Datos sobresalientes 2015 (China)

Concepto Valor
Activos de los bancos chinos 194,2 BY
Volumen de negocio mercado de divisas 110,93BY
Nuevos préstamos en yuanes 11,72BY
Préstamos a las pymes 23,46BY
NUumero de inversores en bclsa 100,4 millones
Nuevas empresas creadas 4,44 millones

Fuente: Rios, 2017. P4g 81-83.

V.4.3 Conclusiones Parciales

A modo de conclusion, podemos indicar que la crisis que de las Hipotecas
Subprime fue definida por ciertos factores. Por un lado, entre los factores
microecondémicos se pudo apreciar como la ausencia de una regulacién eficiente
incentivd a que se generara una excesiva titulizacion del mercado hipotecario; otro de

los puntos clave fue la poca atencion que se le presto a los potenciales riesgos y a la
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gestion por parte de las compafiias privadas; y por Gltimo debemos remarcar el gran
endeudamiento del sector privado.

Por otra parte, en la faceta macroeconémica debemos destacar la politica
monetaria laxa por parte de la Reserva Federal durante los primeros afios de la década
del 2000 estableciendo los tipos de interés a niveles cercanos al 1% — esto fue como
consecuencia directa de la crisis de las compafiias de internet mencionada

anteriormente -.

Otro de los factores fundamentales fue el alto déficit fiscal, sumado al bajo
nivel de tasas de ahorro privado; y por ultimo la gran cantidad de ahorro a nivel
mundial como consecuencia de las crisis que los paises emergentes sufrieron a final

del siglo pasado. (Saturnino Aguado, 2012).

Para resumir, varios factores fueron muy importante dentro de todo este
proceso, entre ellos debemos destacar: el de las ejecuciones hipotecarias; la
acumulacién de los CDO por partes de los bancos - no eran capaces de encontrar
agentes que quisieran compralos - no pudiendo solicitar mas préstamos. El ultimo
eslabon que termin6é de desmoronar la cadena financiera fue la crisis que se dio
respecto a los papeles comerciales,

“pagares a corto plazo, emitidos por grandes compafias que son
comprados por empresas con fondos excedentes, bancos, compafiias de

seguros, fondos de pensiones y otros tipos de instituciones financieras”
(Moyer, McGuigan & Kretlow, 2000. Pag: 691).

Estos se usaban para pagar gastos operativos por parte de las empresas - tales
como los salarios -. Al verse las empresas imposibilitados de seguir contando con estos
instrumentos se dio lugar a una ola de despidos enorme. Al ver todo esto, el Gobierno
de los Estados Unidos no pudo estar méas al margen por lo que no tuvo otra opcion mas
que intervenir con el fin de frenar la crisis; como consecuencia tuvo que buscar una
serie de medidas que tuvieran un efecto positivo en su golpeada economia, medidas

que son descriptas en el proximo capitulo.

En el caso de la Republica Popular de China, se debe tener en cuenta que el
funcionamiento de la bolsa es muy singular. La injerencia del poder politico en el

funcionamiento de los mercados de la bolsa es uno de los rasgos caracteristicos,
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asegurando que este poder intervendra si lo considera necesario para resolver una

situacion critica.

El cimbronazo que sufrid la bolsa china en el afio 2015 afecto al pais desde
ciertos aspectos cruciales: el crédito, el sector inmobiliario, la inversion, el crecimiento
econdémico y el poder de su moneda nacional — incertidumbre sobre la depreciacion
del yuan -. El punto rescatable es que, a pesar de los sucesos expresados anteriormente,
la economia se mantuvo creciendo — aunque fuera a menor ritmo — la reservas de
divisas seguian en un alto nivel, las reservas de oro aumentaban, la deuda externa
seguia siendo manejable, la moneda logro mantenerse estable, los bancos seguian
manteniendo altos niveles de liquidez — gracias a los depdsitos de empresas y
ahorristas — y el sistema financiero sigue siendo estable a raiz del control estatal sobre

las principales variables financieras.
Aunque a esto hay que sumarle que

“uno de los principales problemas economicos de la economia china
actual es el elevado grado de endeudamiento y la alta proporcion de créditos
de dudoso cobro debido, principalmente, a los préstamos otorgados en el
sector publico, tanto a empresas del Estado, que en muchos casos operan con
pérdida, como a gobiernos locales, que los han canalizado en obras de dificil
recuperacién. Justamente el endeudamiento se dispard a partir de la crisis
mundial del afio 2008, a raiz del financiamiento destinado al desarrollo de
proyectos de infraestructura y viviendas, para mantener el alto ritmo de
crecimiento.” (Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017. Pag: 75).

Como consecuencia de la crisis del afio 2015 en su bolsa de valores, el foco del
accionar chino fue dirigido al sector financiero y bancario, buscando reforzar la solidez
financiera de las instituciones para que puedan responder eficientemente a las
exigencias del desarrollo interno - ayudando a resolver los desequilibrios y las
vulnerabilidades - y buscando hacerse mas competitivos antes las entidades foraneas.
Por otra parte, se busca desarrollar ain més los mercados de capitales, con el fin de
fomentar la innovacion financiera fortaleciendo a su vez la regulacion y la supervision
del sector. (Molina Diaz & Regalado Florido, 2016).

Por otro lado, podemos destacar que

“Pese a la alarma desatada, el fendmeno no presagia un hundimiento
de la economia china, entre otros porque la capitalizacion bursatil no pesa lo
suficiente. En cualquier caso, la volatilidad de la Bolsa, donde se cruzan los
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intereses alambicados del Estado y del mundo de los negocios, ejemplifica lo
complejo del proceso de transicion hacia una mayor apertura del mercado y
los desafios de los ajustes financieros e industriales en curso.” (Rios, 2017.
Pag: 11).

Ante toda esta situacion, el Gobierno chino propuso una serie de medidas para
con el objetivo de resolver estos problemas, la cuales son expuestas en la proxima

seccidn del trabajo.

V.5 POLITICAS PUBLICAS APLICADAS POR ESTADOS UNIDOS Y LA
REPUBLICA POPULAR CHINA CON EL FIN DE COMBATIR LA CRISIS

Dentro de esta ultima seccién analizamos cuales fueron las principales medidas
que cada uno de los Gobiernos de los dos paises analizados — los Estados Unidos y la
Republica Popular de China - tomaron para poder reducir el impacto de las respectivas
crisis y como intentaron solucionarlas. Es importante destacar que estas medidas
fueron llevabas a cabo en forma de politicas publicas, algunas unilateralmente — de
forma interna a cada uno de los Estados - y otras de forma multilateral — en relacion a
los principales foros y grupos a nivel internacional -.

Las instituciones y relaciones, tanto a nivel doméstico como internacional, de
los Gobiernos en torno al comercio, las finanzas e inversiones moldean dia a dia el
mundo en el que vivimos; las potencias internacionales afectan indudablemente a los
demas Estados que componen el sistema internacional, y como consecuencia entender

su accionar es de vital importancia para entender el contexto mundial.

V.5.1 Los Estados Unidos

Luego de ver al sistema econdmico y financiero desmoronarse ante sus 0jos y
viendo gque su margen de maniobra se estaba reduciendo, Washington implemento6 una
serie de medidas con el objetivo de contrarrestar la crisis comenzada en el afio 2008.

La primera medida se dio finalizando la administracion del presidente George

W. Bush, en octubre del afio 2008, el Gobierno Federal sanciond un rescate
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multimillonario el cual inyectd una enorme cantidad de dinero en la economia
estadounidense:

“bajo el nombre de TARP (Troubled Asset Relief Program), el
Congreso autorizd al Departamento del Tesoro para inyectar el capital
necesario en los bancos con problemas, lo cual incrementé considerablemente
la confianza en el sistema.” (Saturnino, 2012. Pag: 13).

Para sorpresa de toda la administracion esté incentivo no tuvo un resultado
positivo, ya que no logré el objetivo de devolverle la confianza a los diversos mercados
financieros, dificultando la pronta recuperacion de la economia.

El efecto siguiente estuvo marcado por ejecuciones de todo tipo. Al suscitarse
esta serie de acontecimientos, se redujo el consumo y, ya que la economia se encuentra
tan globalizada e interconectada, esta epidemia se extendio a lo largo de todo el planeta
haciendo que el comercio internacional cayera abruptamente. Hecho seguido, muchas
empresas empezaron a declararse en quiebra - algunas con mucha relevancia y poder
en la economia de los Estados Unidos - tales como General Motors y Chrysler -.

“En promedio, Estados Unidos perdi6é 14 mil empleos diarios desde el
1 de septiembre de 2008. Entre esa fecha y las fiestas de fin de afio, casi tres
millones de estadounidenses se encontraron sin trabajo, agregandose a las
filas de millones de desempleados que habia generado el gobierno de Bush.
Segun el Bureau of the Census, de Estadisticas de Estados Unidos, la tasa de
desempleo era de 6.7% a principios de noviembre. Sin embargo, varios
analistas independientes plantearon que la tasa de desempleo se acercaba més
a 12.5%, ya que contabilizaban 10.3 millones de desempleados;6 dado que éste
se calcula por aquellos que cobran el seguro de desempleo mas la tasa de
desempleo “estructural” (quienes no tienen trabajo ni lo buscan), muchos
sostienen que la tasa era ain mayor, puesto que uno de los sectores mas
afectados ha sido el financiero, que tiene muchos empleados por contrato y
otros en un sistema similar al trabajo domiciliario (putting out) y, por lo tanto,
no pueden optar por el seguro.7 Por otra parte, si bien aun no hay cifras
exactas, se calcula que la tasa de subempleo podria llegar a 17.9%.8 En
sintesis, la situacion no es tan mala como pareceria, es mucho peor. La caida
del consumo reflejado por las ventas navidefias de 2009 también genero
nuevas rondas de despidos, al igual que la baja en la actividad en construccion
y agricultura que se haran notables al comienzo de la primavera (boreal).”
(Pozzi & Nigra, 2010. Pag: 35-36).

Al ver la situacion en un estado tan critico, el Gobierno Federal tuvo que salir
a rescatar a estos entes privados con el fin de evitar que se fueran a la banca rota y que

la economia detuviera su espiral descendente.
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V.5.1.1 El G-7 y el G-20

La segunda medida fue los llamados cinco puntos de la reunion de octubre de
ese afo del G-7 en Washington. El primer punto hacia referencia a tomar todas las
decisiones y a utilizar todos los instrumentos que estuvieran al alcance para auxiliar a
las principales instituciones financieras y de estar forma impedir sus quiebras. El
segundo punto se basé en descongelar tanto préstamos como determinados mercados
de capitales para generar liquidez y financiamiento para los bancos apremiados. El
tercer punto constaba en ayudar a los bancos a obtener capital para poder seguir
prestando dinero y que gracias a ello la gente y las empresas recuperaran la confianza
que habian perdido en estos actores. El cuarto punto intentaba estimular la confianza
en lo que respectaba a la seguridad de los depositos, por medio de programas y mas
garantias a nivel nacional. El quinto punto se centraba en mejorar la calidad
informativa respecto a los mercados hipotecarios, para de esta manera intentar
reactivarlos de la forma mas répida y eficaz posible. (U.S. DEPARTMENT OF THE
TREASURY, 2008).

La siguiente medida fue resultado de la cumbre del G-20, también celebrada
en la capital de los Estados Unidos. La declaracion emitida se basé en buscar reformar
los mercados financieros; cinco puntos fueron definidos con el fin de lograr este
objetivo. Los puntos mas sobresalientes de esta resolucién fueron los siguientes: se
buscé fortalecer tanto la transparencia como la responsabilidad, mejorar las
regulaciones — basandose en regimenes regulatorios, en la supervision prudencial y en
la administracion del riesgo -, promover la integridad en relacién a los mercados
financieros, fortalecer la cooperacion a nivel internacional y también reformar las
instituciones financieras internacionales.

Con estas medidas, se buscaba aumentar la cooperacion para asi generar
crecimiento nuevamente a nivel mundial. Por otra parte, se pretendia gestar una amplia
reforma del sistema financiero, aumentando las regulaciones en el campo econémico
y financiero. Se intentaba estimular la demanda de los mercados internos y aumentar
la supervision — por ejemplo, creceria el control sobre las agencias calificadoras de
riesgo -. A nivel internacional, se buscO generar una reduccion en las barreras

proteccionistas por parte de todos los miembros y se le pidi6 apoyo al FMI para generar
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una reforma que diera mayor lugar a los paises emergentes para poder ocupar un rol
mas activo dentro de la economia mundial. (Gambina, 2010).

Al considerar que estas medidas no tenian el resultado que se buscaba, los
Estados Unidos buscaron estimular su economia con otras iniciativas multilaterales:
los Tratados de Libre Comercio (TLC) con la Unién Europea, la Asociacion
Transatlantica para el Comercio y la Inversion® , la Ronda de Doha®* y la Cooperacion

Econdmica de Asia y el Pacifico®.

V.5.1.2 La Unién Europea

El principal aliado de Washington a nivel econémico es sin duda la Unién
Europea, por lo que esta relaciébn siempre se encuentra en busca de nuevas
oportunidades para mejorar sus flujos comerciales y financieros. Luego de la crisis del
afio 2008 dos negociaciones son las que marcaron el rumbo de esta relacion: los
Tratados de Libre Comercio y la Asociacion Transatlantica para el Comercio y la
Inversion.

Los TLC son de vital importancia para ambas economias debido a que
constituyen un elemento fundamental en la rentabilidad del comercio exterior de
ambas partes. Estos acuerdos se basan en eliminar o reducir aranceles respecto de
determinados bienes y en trabajar conjuntamente entre las partes en materia de
servicios. Por otro lado, se busca estimular las inversiones extranjeras, defender la
propiedad intelectual - vital para los Estados Unidos por sus grandes inversiones en
investigacion y desarrollo - y estimular la produccion nacional entre otros puntos.

El otro factor de relevancia fue el ATCI que tenia el fin de aumentar ain mas
los lazos econdmicos entre sus dos partes. Este acuerdo constituiria el area de libre
comercio mas grande del mundo, abarcando casi al 50% del PBI mundial, 30% del
comercio global de bienes, 40% de mercado de servicios y 20% de los flujos de IED.

Esta negociacion afectaria principalmente al sector farmacéutico, agricola y

ST ATCI, o TTIP por sus siglas en inglés.
3 Negociacion que comenzd en el afio 2001, se centra en tres (3) puntos fundamentales: la actividad
agraria, la propiedad intelectual y el mercado de servicios.

39 APEC por sus siglas en inglés, busca fomentar el comercio internacional y el crecimiento econémico
en esa region.
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financiero, lo que llevaria a un aumento considerable en el PBI de ambas economias.

Por otro lado, se mejoraria la competitividad de ambas partes, se aumentaria la

proteccion sobre la propiedad intelectual y se reducirian ain mas las barreras

comerciales fomentando el comercio entre las partes. (Vega Canovas & Campos Ortiz,

2016)

V.5.1.3 La Ronda de Doha

Esta serie de negociaciones comenzd en el afio 2001, el foco era:

“ante la desaceleracion de la economia mundial, a mantener el proceso
de reforma y liberalizacion de las politicas comerciales, para garantizar asi
que el sistema cumpla plenamente la parte que le corresponde en la tarea de
favorecer la recuperacion, el crecimiento y el desarrollo. En consecuencia,
reafirmamos enérgicamente los principios y objetivos enunciados en el
Acuerdo de Marrakech por el que se establece la Organizacion Mundial del
Comercio, y nos comprometemos a rechazar todo recurso al proteccionismo.”
(OMC, 2009. Pag: 25).

Entre sus varios puntos de discusidn, se destacan temas muy relevantes como

los son la actividad agraria, la propiedad intelectual y el mercado de servicios.

El punto més conflictivo de esta ronda es el de la actividad agricola, esto se

debe a que se buscan reducir los obstaculos en este rubro. De esta forma los Estados

mas desarrollados deberian eliminar los subsidios que les otorgan a sus productores -

estos Gobiernos argumentan que los subsidios son incentivos para el desarrollo, y al

ser clasificados como tales no deberian eliminarlos -.

El punto a favor que tienen los estados méas débiles en esta negociacion es que

es una negociacién por paquete Unico, por lo que ningin punto queda efectivizado

hasta qué se cierren todos los demas.

“en la Conferencia de Doha, en la que, entre las cuestiones mas
problematicas, destacan la eliminacion progresiva de las subvenciones a las
exportaciones de productos agricolas y de las cuotas de textiles y prendas de
vestir, y el ajuste de los parametros de las acciones antidumping. Para apoyar
la liberalizacion los paises han de esforzarse mucho mas en facilitar el cambio
estructural y ayudar a los ciudadanos a adaptarse a dicho cambio, por ejemplo
brindando una asistencia mas eficaz a los perjudicados por el ajuste en el corto
plazo. Esto es particularmente cierto en el caso de los paises industriales,
donde los intereses creados hace tiempo que vienen resistiéndose a los cambios
requeridos cuando ciertos sectores pierden su ventaja comparativa. También
en los paises en desarrollo es necesario convencer a los ciudadanos de que los
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beneficios de la liberalizacion multilateral superan con creces a las

preferencias comerciales transitorias y que los tratamientos especiales que

protegen sus economias de la competencia.” (McGuirk, 2002. Pag: 7).

Esta ronda es de vital importancia para Estados Unidos debido a qué son el
principal perjudicado en materia de propiedad intelectual, perdiendo miles de millones
de dolares al afio y siendo la Republica Popular China el principal enemigo en este
aspecto - son el pais que mas rompe la propiedad intelectual ya que tiene casi nulas
regulaciones al respecto -. Como consecuencia se busca reglamentar este campo:

“Recalcamos la necesidad de que el Acuerdo sobre los Aspectos de los
Derechos de Propiedad Intelectual relacionados con el Comercio (Acuerdo
sobre los ADPIC) de la OMC forme parte de la accién nacional e internacional
mas amplia encaminada a hacer frente a estos problemas”. (OMC, 2009. P4g:
41).

En relacién al mercado de servicios, este es de vital importancia para las
principales economias del mundo y como consecuencia la Ronda Doha ha buscado
flexibilizar las politicas que interfieren en este tipo de comercio, promoviendo un
incremento en los flujos comerciales.

“Como el sector servicios es dominante en la mayoria de las economias
y, dado que aln persisten numerosas barreras al comercio tipicas de este
sector, su erradicacién permitiria incrementar atin mas los niveles de bienestar
mundial”. (McGuirk, 2002. Pag: 6).

V.5.1.4 Asia y el Pacifico

Dentro de esta locacién geografica, el foro mas importante es el de
Cooperacion Economica de Asia y el Pacifico; este busca fomentar el comercio
internacional y el crecimiento econémico de sus miembros.

“Este es un foro transpacifico de cooperacién econémica, de caracter
consultivo, intergubernamental y no institucional, considerado el proyecto de
mayor dimension no sélo por el nimero y diversidad de paises que lo integran
sino también por el amplio espectro de temas que abarca.” (Molina Diaz &
Regalado Florido, 2014. Pag: 7).

Con el fin de lograr estos objetivos, se busca incentivar el comercio, las

inversiones y la cooperacion técnica. Los intereses comerciales de Washington aqui
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son claros: reducir ain més las barreras comerciales e incrementar los controles sobre
la propiedad intelectual; esto es un factor fundamental respecto al comercio
internacional norteamericano ya que siempre se buscar tener una gran influencia en
materia comercial dentro de esa region geografica.

Uno de los intentos de los Estados Unidos para llevar a cabo estas politicas
puede encontrarse en el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econémica*® que
aglomeraba a 12 paises de la region: Australia, Brunei, Canadd, Chile, Japon, Malasia,
México, Nueva Zelanda, Per(, Singapur, los Estados Unidos y Vietnam. El fin
primordial de este acuerdo era el de tener la posibilidad de acceder de una forma més
amplia a los mercados de los diferentes paises:

“Las Partes acordaron eliminar y reducir tarifas y barreras no
arancelarias en bienes industriales y eliminar o reducir tarifas y otras medidas
restrictivas en bienes agricolas. También convinieron en la publicacion de las
tarifas y otras informaciones relativas a los bienes y en no utilizar
“requerimientos de desempeiio”. También decidieron no imponer
restricciones al comercio —incluyendo bienes re-manufacturados (incorporan
el reciclaje de partes en nuevos productos) no compatibles con la OMC-.”
(SELA, 2016. Pag: 31-32).

V.5.2 La Republica Popular China

Para intentar disminuir las consecuencias de la crisis financiera que azoto al
pais en el afio 2015 y para intentar volver al sendero del crecimiento econémico el
Gobierno de la Republica Popular China implemento una serie de medidas para lograr

estos objetivos.

Como ya se ha sefialado dentro de este trabajo, Pekin utilizé la devaluacion del
yuan como una herramienta para aumentar sus exportaciones y activar sectores
productivos que necesitaban ayuda. Por otra parte, se estimo liberar la cotizacion del
yuan, con el objetivo de convertir su divisa nacional en una moneda de reserva - junto
al délar y el euro -. También se tratd de reforzar el papel decisivo del mercado en la
determinacion del tipo de cambio — tipo de interés orientado al mercado -. (Molina
Diaz & Regalado Florido, 2016).

40 Trans Pacific Partnership, TPP por sus siglas en inglés
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Por otra parte, el Gobierno anuncié que habilitaria al principal fondo de
pensiones a realizar movimientos en la bolsa de valores - hay que resaltar que antes
solo estaban posibilitados de invertir en bonos del tesoro y depdsitos bancarios -. “El
Consejo de Estado autoriza la inversion en bolsa de hasta el 30% del fondo de
pensiones.” (Rios, 2017. Pag: 66).

Otra de las iniciativas que el Gobierno Central adoptd por medio del Banco
Central de la Republica Popular de China fue el de recortar tanto los tipos de interés
como el coeficiente de caja, con el fin de lograr otorgarle mayor liquidez a los
mercados. (Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Pekin, 2017).

Por otra parte, se buscaron ciertas medidas para reducir el mercado e inyectar
liquidez:

“En particular pueden mencionarse, entre otras: suspension de nuevas
emisiones de acciones; prohibicién de ventas de acciones por un valor mayor
del 5% del valor de mercado de una empresa; elevacion de los limites de
compra para los extranjeros; comprometimiento de firmas de corretaje,
gestores de fondos e instituciones financieras del gobierno en comprar
acciones; provision de fondos por parte del Banco Central para estimular el
crédito para la compra de acciones; recortes de tasas de interés y requisitos

de reserva a los bancos.” (Molina Diaz & Regalado Florido, 2016. Pag: 13-
14).

V.5.2.1 Nuevos Mercados

Otro de los factores importantes para destacar fue el intento de apertura de los
mercados en China. La idea era que las compaiiias estatales pudieran participar en el
mercado libremente y permitir que los bancos extranjeros operen dentro del mercado
cambiario, los Bancos Centrales de otros paises también podrian hacer operaciones en

el mercado de divisas y de derivados.

Este plan fue el resultado del trabajo en conjunto del Comité Central del Partido
Comunista y el Consejo de Estado, se busca un nuevo modelo de propiedad mixta y el
fomento de la entrada de capitales privados, para que las propias empresas sean

independientes y responsables tanto de sus ganancias como de sus pérdidas.
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“En 2015, el gobierno chino presentd un plan para liberalizar las
empresas estatales mediante la promocidn de modelos de propiedad mixta y la
entrada de capital privado, que ha aumentado las posibilidades de
colaboracion por parte de empresas extranjeras. Aun asi, el gobierno chino
mantiene el control sobre las empresas de los sectores claves de la economia,
como los relativos a seguridad nacional y el aprovisionamiento de materias
primas estratégicas. La autoridad competente en la administracion de las
empresas publicas es la Comision Nacional de Gestion de Activos Estatales, a
su vez encargada de la gestion de las privatizaciones.” (Gonzalez Masich &
Ramos Illan, 2017. Pag: 18).

Para esto se gener0 una nueva categorizacion de las empresas: entidades

lucrativas - con un enfoque de mercado - y entidades de servicio pablico®! - en el

cuadro a continuacion se puede ver con mas detalles la clasificacion de las empresas

en China -.

Cuadro N° 4

Definicion y clasificacion de las empresas publicas en China

Empresas publicas
Empresas publicas
(totalmente publicas)

Empresas bajo control
estatal

Empresas con inversion
estatal

Propiedad
Propiedad 100% estatal

Propiedad controlada
por el Estado

El Estado posee algunas
acciones de la empresa

Tipo de empresa/control

Empresas totalmente financiadas por el Estado (no
cooperativas); empresas cooperativas financiadas por el
Estado; o empresas financiadas por el Estado y
explotadas conjuntamente.

Empresas bajo control estatal absoluto (mas del 50% de
propiedad estatal) y empresas bajo control estatal
(cooperativas):

a. el Estado posee menos del 50% del capital, pero mas
que los demas accionistas, o

b. el Estado posee menos acciones que los demas
accionistas, pero obtiene el control mediante un acuerdo.
Empresas no controladas por el Estado

Fuente: Oficina Nacional de Estadistica de la Republica Popular China en OMC, 2016. Pag 110.

Con esto el Gobierno busca generar ganancias por parte de las empresas

retirandose de la bolsa y alentando a empresas no estatales a que participen del

mercado financiero - las autoridades chinas creen los frutos podran verse para 2020 -.

De ninguna manera el Gobierno chino estaria dispuesto a reducir su capacidad de

control sobre su territorio, sino que con esta iniciativa se busco reforzar y optimizar el

liderazgo del Gobierno sobre las compariias publicas. Como consecuencia, estos

41 Alrededor de un 30 por ciento de los beneficios de las estatales seran utilizados para las politicas

publicas en 2020.
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cambios son supervisados por el Poder Central para evitar cualquier tipo de
especulacion que sea vista como negativa por parte del Gobierno. (OMC, 2016).

V.5.2.2 El X111 Plan Quinquenal

Otra de las principales medidas tomadas por la Republica Popular China fue el
lanzamiento de X111 Plan Quinquenal —2016-2020 -, el mismo fue aprobado en marzo
del afio 2016 durante la XIl Asamblea Popular Nacional.

“El objetivo del Plan es completar la construccion de una sociedad
relativamente prospera para 2020, siguiendo tres lineas estratégicas: dar la
mayor prioridad al desarrollo econémico, para evitar caer en la trampa de
pais de renta media, profundizar en las reformas estructurales, y acelerar la
transformacion del patron de crecimiento econémico. En palabras del Primer
Ministro Li Kegiang ante la Asamblea Popular Nacional, el XlIII Plan
Quinquenal esta disefiado para hacer frente a los serios problemas que
presenta la economia china de un crecimiento desequilibrado, descoordinado
e insostenible, y propone un modelo de desarrollo basado en la innovacién,
respetuoso con el medio ambiente y mas abierto al exterior. Las lineas
generales del Plan buscan mantener unas tasas de crecimiento anual del 6,5%,
con el objetivo de duplicar el PIB nominal y la renta per capita en 2020
tomando como base 2010, asi como basar la estrategia de desarrollo
econdmico en la innovacion (inversion en 1+D del 2,5% del PIB), avanzar en
el proceso de urbanizacién, modernizacién de la agricultura, equilibrar el
nivel de desarrollo entre las ciudades y las zonas rurales y entre las regiones,
desarrollo respetuoso con el medio ambiente (reducciones de emisiones de
dioxido de carbono, y del consumo de energia y de recursos hidricos) |,
apertura al exterior basada en la iniciativa Una Ruta Una Franja (OBOR por
sus siglas en inglés), asi como dar un mayor protagonismo al mercado en la
asignacion de recursos, promover un desarrollo econémico inclusivo (mejorar
la calidad de la ensefianza y extenderla a toda la sociedad, reduccion de la
pobreza en zonas rurales), creacién de 50 millones de puestos de trabajo
urbanos y reequilibrar la distribucion de la renta, entre otros. Segun
observadores cualificados, como en el anterior Plan, éste plantea también una
estrategia de centro izquierda, centrada en la distribucion de la renta y la
provision de servicios publicos que permita mejorar el bienestar y la renta de
las familias, y asi su demanda.” (Oficina Econdémica y Comercial de Espafia
en Pekin, 2017. Pag: 9).

El Gobierno Central buscaba sostener su nivel de crecimiento econdémico lo
mas alto posible, pese a la presion y a los desafios provocados por la desaceleracion
de la economia mundial. La Republica Popular China se fijo como objetivo duplicar -

para el afio 2020 - su PBI y el ingreso per capita tanto de sus habitantes en zonas
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urbanas como rurales en relacion a los niveles del afio 2010. China ha delineado como
objetivos de crecimiento un crecimiento anual para el periodo 2016-2020 de por lo
menos 6,5%. (Gonzalez Masich & Ramos Illan, 2017).

Otro de los puntos a resaltar, es el posicionamiento del yuan en relacién a la
financiacion del comercio internacional, posiciondndose en el segundo puesto — por
detras del dolar -, tendiendo como objetivo ultimo convertirse en el afio 2020 en el
principal inversor internacional. (Rios, 2017).

El plan también fija objetivos sobre la apertura del pais respecto a la economia,
a la creacion de servicios publicos y a un sistema de seguridad social mucho mas
adecuado. Como consecuencia se llevaran a cabo acciones para modernizar la
economia hacia el poder global de manufactura, desarrollar las industrias estratégicas
y modernizar los sectores agricolas y de servicios — intentando equilibrar el desarrollo
urbano y rural -. Los lineamientos indican que se acelerara la apertura en sectores como
energia, telecomunicaciones y transporte para aumentar la eficiencia social. (OMC,
2016)

Con respecto a la lucha contra la pobreza, el Gobierno tiene planes para mejorar
la infraestructura rural - incluidas rutas, acceso al agua, energia e internet -. Otro punto
fundamental es buscar mejorar la educacién, la atencion médica y los servicios
pablicos, ademés del sistema de servicio social para los nifios, mujeres y ancianos.
Para ello, Pekin incrementara el gasto fiscal en asistencia para la pobreza, también se
impulsaran las inversiones privadas y la participacién de los grupos comunitarios en

la batalla contra la pobreza. (Rios, 2017).

Para poder lograr estos objetivos, EI Gobierno de la Republica Popular de

China se baso en tres ejes:

“- Crecimiento econémico: con el objetivo de evitar estancarse en la
renta media y continuar un desarrollo estable, se fijan los objetivos de
mantener una tasa de crecimiento elevada, doblar el PIB y el PIB per capita
con base en 2010 para el afio 2020, expandir la concesion de crédito, aumentar
la productividad laboral y mejorar las condiciones para la creacion de
negocios, lo que implicaria medidas como la reduccion de barreras
administrativas y la liberalizacion de precios en sectores como energia y
transporte.

- Reformas estructurales: China presenta un problema de
sobrecapacidad industrial en sectores como el carbén y el metal, por lo que
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uno de los objetivos principales es una reestructuracion del sector industrial y
el alcance de una tasa de utilizacion real eficiente de esta capacidad.
Asimismo, se promovera la inversion privada y las fusiones de empresas en
situacion financiera precaria con otras saneadas.

- Nuevos motores de desarrollo: uno de los pilares mas importante para
poder establecerse en un crecimiento equilibrado es la transicion hacia
motores de desarrollo de mayor valor afadido. Entre otras medidas, se
impulsara la renovacion de equipamientos industriales, la proteccion
medioambiental, las energias renovables y la inversion en I+D, que se
pretende alcance el 2,5% del PIB en 2020.” (Gonzalez Masich & Ramos Illan,
2017. Pag. 8).

V.5.3 Conclusiones Parciales

A modo de conclusion parcial para este capitulo, debemos remarcar que

Washington implement6 una serie de politicas — tanto internas como multilaterales -

para internar resolver la gran crisis financiera del afio 2008; algunas fueron bastantes

eficaces, ya que le permitieron a los Estados Unidos volver a recuperar el crecimiento

que habia perdido y en tan solo un afio — para el afio 2010 — su economia habia dado

un salto muy grande en relacion a su crecimiento, tal y como puede apreciarse en el

siguiente gréfico:

Grafico N° 6
Crecimiento del PBI (% anual), Estados Unidos 2006 — 2014

42

—_—

@ Estades Unidos

Fuente: Banco Mundial.
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Recuperada en:

http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries/US?display=graph
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Los Estados Unidos, por su parte ensayaron varias iniciativas con el fin de
reducir los efectos de la crisis financiera, iniciada en el afio 2008, que cada vez iban
siendo mas grandes y dolorosos — no sélo para los Estados Unidos sino que como
consecuencia de la globalizacion financiera y economica de estos tiempos, también
para el resto del mundo - En octubre del afio 2008 el Gobierno Federal autoriz6 un
rescate financiero por un monto multimillonario, lo que inyect6 una enorme cantidad

de dinero en la economia estadounidense.

Este estimulo para la economia no pudo cambiar la dificil situacion que el pais
atravesaba, por lo que Washington decidié que era tiempo de recurrir medidas
multilaterales. Dos de las principales iniciativas de este tipo tomadas por parte de su
Gobierno fueron los cinco puntos sancionados en la reunion de octubre del afio 2008
en el G-7 con sede en la ciudad de Washington DC y el acuerdo alcanzado en la cumbre
del G-20 del mismo afio también en la misma ciudad — siempre con el objetivo de

recuperar la estabilidad en los mercados financieros -.

Luego de haber realizado tanto acciones multi como unilaterales la economia
de los Estados Unidos no habia podido recuperarse de forma satisfactoria; como
consecuencia las politicas tendieron a puntualizar en determinadas regiones
geograficas claves, con el fin de estimular la economia mundial. Ciertos acuerdos
serian claves en este proceso: los Tratados de Libre Comercio (TLC) con la Union
Europea, la Asociacion Transatlantica para el Comercio y la Inversion, la Ronda de
Doha y la Cooperacion Econdmica de Asia y el Pacifico - en esta Ultima region se

destaca el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Economica -.

Por otra parte, en relacion al caso de la Republica Popular de China debemos
mencionar que en estos Ultimos afios la economia internacional se ha apoyado en gran
medida en Pekin como uno de los principales actores en relacion a su crecimiento,
como consecuencia cuando el pais asiatico comenz a desacelerar su crecimiento todo

el globo se vio afectado.

Durante el afio 2015 la bolsa de valores de la Republica Popular China atravesé
grandes dificultades, lo que impacté de una forma negativa en relacion a la confianza
de los distintos operadores de bolsas y de los inversores, los commodities ya no

parecian tan atractivos, se vieron reducidos tanto el consumo como las importaciones
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— por ende la tasa de ganancias generadas — y como era de esperarse las maniobras
especulativas no tardaron en aparecer. Pekin opt6 por la devaluacion del yuan como
una medida que lo ayudara a aumentar el nivel de sus exportaciones y activar sectores
productivos que habian sido golpeados por esta crisis. Por otro lado, se planted liberar
la cotizacion del yuan, con el fin de convertir la divisa nacional en una moneda de
reserva a nivel internacional. Para esto fue fundamental reforzar el rol que tenia el

mercado en la determinacion del tipo de cambio.

Las medidas que Pekin implementé para poder poner un fin a su crisis
financiera han logrado reducir sustancialmente la incertidumbre que rodeaba a las
bolsas de valores en la Republica Popular China. Pero, por otro lado, debemos destacar
qgue no han sido del todo efectivas en lograr recuperar el crecimiento econémico

agigantado que el pais mostrd por varios afios.

Una de las principales politicas fue el nuevo intento de apertura de los
mercados en el pais. Con esto se buscé que las diversas compafiias del Estado fueran
capaces de poder participar en el mercado de forma libre, y por otra parte permitir que
los bancos extranjeros pudieran operar dentro del mercado cambiario chino; mientras
que los bancos centrales de los diversos paises fueron habilitados a realizar diversas

transacciones en el mercado de divisas y derivados.

Por su parte, el XIIl Plan Quinquenal — 2016-2020 — contiene una serie de
medidas que buscan que China aumente su crecimiento y desarrollo reduciendo los
efectos negativos de la crisis. A fines de poder ejecutar este plan, se concertaron una
serie de reuniones entre el 26 y el 29 de octubre del afio 2015 en Pekin con motivo de
la Quinta Sesion Plenaria del XV 111 Comité Central del Partido Comunista de China.
Aqui se estipularon los diferentes objetivos de este plan, entre los que se destacaron:
prestar una mayor atencién a la calidad, la eficiencia, la innovacién, la equidad, la
justicia, el desarrollo sostenible y la apertura al exterior del pais. (Rios, 2017).

Nos parece importante destacar que el fin del periodo del XIII Plan quinquenal
- en el afio 2020 - sera un afio importante para la sociedad China, ya que se cree que
aqui sera cuando se cumpla una de las metas centenarias que la sociedad plante6. En
ese afio - cuando el Partido Comunista de China celebre su centenario - la Republica

Popular China espera haber conseguido reducir las grandes asimetrias sociales en su
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interior, las cuales han sido un rasgo caracteristico de la sociedad China. Mas adelante,
para mediados del siglo - cuando se celebren los cien afios de la fundacion de la
Republica Popular China — se espera que el pais se haya convertido en un Estado
moderno socialista, prdéspero, poderoso, democratico, culturalmente avanzado y

arménico. (Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017).

VI. CONCLUSION

Como conclusion para este trabajo podemos decir que indudablemente existe
una fuerte correlacion entre el sistema politico y econdémico de un pais y las medidas
que ese Gobierno implemente con el fin de solucionar los distintos problemas
coyunturales que se les presente. La crisis financiera de los Estados Unidos (2008) y
la crisis de la bolsa de la Republica Popular China (2015) han tenido mucha
importancia en el desarrollo social, politico, econémico y financiero del sistema
internacional en estos Ultimos afios, por lo que las medidas (en forma de politicas
publicas) tomadas por estos Gobiernos — tanto al interior del pais como multilaterales

— han sido fundamentales para la vida de todos los paises que componen este sistema.

El peso que cada uno de estos actores tienen dentro del sistema internacional,
viene dado por las caracteristicas propias de cada uno de estos Estados y por el lugar

que cada uno de ellos ocupa en relacién al comercio y las finanzas internacionales.

Los posibles dafios de una crisis financiera iniciada en el territorio de los
Estados Unidos pueden ser amplificados a todo el mundo como consecuencia de la
capacidad del pais norteamericano de emitir gran cantidad de deuda para financiarse,
gracias al peso de su moneda local como divisa de pago a nivel internacional y a su

riesgo practicamente nulo.

La Republica Popular China por su parte, al ser el principal pais exportador de
manufacturas a nivel mundial, es capaz de generar serias repercusiones en varios
paises al desacelerar su crecimiento econdmico a raiz de una crisis. Los desajustes que
puedan provenir del mundo financiero al interior de China, pueden llegar a ser

controlados por el propio Estado chino debido al férreo control estatal, pero las
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consecuencias en relacion a la velocidad del crecimiento econémico nacional afectan

directamente a la economia real del mundo.

Por ende, podemos alegar que los diversos sistemas politicos y econémicos
tienen una correlacion directa en relacion al nacimiento de las crisis financieras; seguin
sea el tipo de medidas aplicadas, en forma de politicas publicas, las relaciones
institucionales y el posicionamiento del Estado en el sistema internacional sera el
alcance y profundidad de la crisis. Cada sociedad es susceptible de legitimar las
acciones que llevan a cabo sus Gobiernos al momento de enfrentar una crisis
coyuntural, que puede hasta haberse gestado a raiz de sus propias acciones — o falta de

ellas — previas.

Fueron muchos los factores y en diversos niveles los que actuaron como
gestadores de la crisis financiera del afio 2008: procesos del tipo econdémicos,
financieros, politicos y sociales marcaron la historia de los Estados Unidos y del
desarrollo de la sociedad occidental moderna.

Ciertos elementos fueron determinantes para explicar este proceso a partir de
la década de 1970: el declive del crecimiento econdmico luego de la finalizacién de la
Segunda Guerra Mundial, la caida del Sistema Bretton Woods, la crisis petrolera del
afio 1973, la aplicacion de las politicas conservadoras de la década de 1980 - siendo la
administracion del presidente Roland Reagan uno de los ejemplos mas emblematicos
-, la llamada “savings and loan crisis”, la incursion de los Estados Unidos en la Guerra
del Golfo, la recuperacion de la economia norteamericana durante la administracion
Clinton y la burbuja del internet a comienzos del nuevo milenio, entre otros hechos

que se analizan dentro de este trabajo.

Pocos afios habian transcurrido desde el término de la Segunda Guerra
Mundial, cuando la economia de los Estados Unidos comenz6 a disminuir el ritmo en
relacion a su crecimiento - incluso si se los comparaba con otros paises que habian
salido victoriosos del conflicto bélico -. Entre los afios 1950 y 1973, el ritmo de
crecimiento de los Estados Unidos fue menor al de los demas paises industrializados -
exceptuando a Gran Bretafia -. Se puede destacar que la diferencia en torno a la
productividad por hora trabajada entre los Estados Unidos y los demas paises comenzo

a disminuir considerablemente: la brecha en relacion al PBI empez6 a reducirse
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haciendo que los demés Estados — principalmente Francia, Alemania y Japon - se
acercan, en las décadas de los 70 y ’80, cada vez mas a los Estados Unidos.

(Hobsbawm, 1998).

Comenzada la década de 1970, la crisis del petroleo (1973) golpeo la economia
estadounidense, perturbando de forma significativa el rumbo politico que tomaria el
pais hasta el inicio de la década de 1980.

El presidente Ronald Reagan debi6 lidiar durante el tiempo que dur6 su
administracion con una nueva crisis que amenazaba las propias bases del sistema
financiero de los Estado Unidos: la "savings and loan crisis”. Ciertos factores se
destacan, uno de los mas importante fue en relacion a la estructura del sistema de
seguro de depositos, ademéas de una serie de politicas que hacia posible que los
insolventes y las instituciones mal capitalizadas pudieran permanecer en
funcionamiento. La industria del ahorro sufri6 una serie de shocks importantes,
resultando en el aumento de las tasas de interés y una mayor competencia. Estos shocks
fueron los responsables de golpear la situacion financiera de muchos ahorros y
préstamos. Este accionar, sumado a la imprudencia financiera — y a la predisposicién
a tomar grandes riesgos — terminaron generando grandes pérdidas para todo el sistema
federal de seguros de depositos. (Iden & Manchester, 1992).

Comenzada la década de los *90, la Guerra del Golfo (1991), marc6 un nuevo
punto de inflexion. Bajo la administracion de George H. W. Bush, los Estados Unidos
necesitaban una oportunidad para poder demostrar su gran poderio - militar, politico y
econdmico - luego de la victoria en la Guerra Fria contra la Unidn Soviética. Esto fue
consecuencia de que, durante este periodo transcurrido durante décadas la hegemonia
econdmica de los Estado Unidos habia sido muy golpeada a raiz del enorme gasto —
dificultando incluso el financiamiento de su propio aparato militar -. La guerra en
contra de Irak, termino generando grandes beneficios para Washington, por lo que fue
tomada como un éxito para los estadounidenses. (Hobsbawm, 1998).

Bajo la administracion de Bill Clinton, se intentd dar un nuevo impulso a la
economia estadounidense. Se busco la reduccion de la tasa de desempleo, la
implementacion de politicas fiscales mas mesuradas y la reduccion de la deuda publica

nacional. Los frutos de este accionar se vieron reflejados en el superavit fiscal que dejo
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Clinton al término de su presidencia, en el aumento del nivel del ahorro nacional y la
inversion®,

Con el nuevo milenio y el boom de las nuevas tecnologias, un nuevo suceso
afecto directamente la economia de los Estados Unidos: la burbuja de las compafiias
del internet. El problema se suscitd a raiz del crecimiento desmedido en las
cotizaciones bursatiles de las acciones de compafiias - los valores no se sostenian en
la economia real ni en la productividad que el sector generaba -. Por otra parte, también
se veia afectada directamente la utilizacion de la capacidad instalada del pais —
especialmente en la industria manufacturera —, sumado a que los incrementos de la
productividad ya no generaban oportunidades importantes de inversion. No obstante,
el aumento de la inversion no se detuvo hasta el afio 2000 — aunque crecia a menor
ritmo -. Aqui es cuando se inicia el proceso recesivo de la economia y la cotizacion de
las acciones comienza a caer, a pesar de los grandes esfuerzos de muchas empresas
para cumplir con sus exigencias de rentabilidad financiera incluso llegando a declarar

beneficios inconsistentes en relacion a las cuentas del Estado. (Arceo, 2011).
El sistema econdmico habia comenzado a transformase, lo que generé un

“cambio estructural en la productividad derivado de las nuevas
tecnologias de la informacion que tenian como epicentro la galaxia
INTERNET.

La nueva economia fue una mezcla de hechos, comportamientos,
conjeturas y juicios de valor que alimentaron la escalada de las cotizaciones
de las acciones negociadas en el mercado de valores tecnoldgicos: el
NASDAQ.” (Vilarifio, 2009. Pag: 5).

A esto hay que sumarle que para el afio 2001, los propios bancos de inversion
comenzaron a inflar el valor de determinadas compafiias de internet, las cuales se sabia
que iban a fracasar. A los analistas bursatiles de estos bancos se les pagaba a raiz del
volumen de negocios que generaban, por lo que estaban mas interesados en generar
cantidad en lugar de la calidad. Al tener la posibilidad de vender acciones a
particulares, los bancos de inversion generaban una gran cantidad de ganancias pero
este factor termino de desencadenar la crisis de las compafiias de internet, llevando a

muchas empresas a la banca rota.

43 \er Cuadro N° 1.
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En los primeros diez afios del nuevo milenio, la tasa de interés de los Estados
Unidos fluctud de forma significativa* por lo que la politica monetaria no logro ser
muy eficaz, lo que llevo a que la principal herramienta utilizada en contra de los

procesos recesivos fuera la politica fiscal.

Sin embargo, a pesar de todos los inconvenientes por los que atraveso la
economia de los Estados Unidos, este Estado tiene una gran ventaja a su favor: su
estatus de safe haven. Gracias a esto, el Gobierno Federal esta capacitado para emitir
un activo que tiene mucha demanda por parte de los inversores, los cuales son
proclives a comprarlos en los momentos de mayor incertidumbre. Este accionar se da
a raiz de que estos activos son percibidos como instrumentos con un riesgo intrinseco
muy bajo - practicamente cero, para los bonos emitidos por los Estados Unidos -, lo

cual compensa sus bajas tasas de interés.

Como consecuencia, los Estados Unidos pueden actuar como un banco a nivel
mundial que, gracias a la credibilidad y estabilidad de su sistema politico, econdmico
y financiero, gozan de una gran demanda en relacién a sus bonos nacionales - los
inversores que compran este tipo de instrumentos estan en la busqueda de seguridad -
. Este dinero es utilizado por parte del pais norteamericano para financiar sus
inversiones de riesgo utilizando su mercado de capitales nacional. (Ranaldo y
Sdderlind, 2007).

Por otro lado, los Estados Unidos también canaliza este dinero hacia su
inversion extranjera directa. Por ejemplo, en el afio 2016 su IED saliente aumentd un
2,8%, - unos 280.681 mil millones de délares — siendo los paises méas beneficiados
Irlanda (16,3%), Reino Unido (13,9%), Paises Bajos (13,8%), Luxemburgo (10,0%) y
Canada (6,4%). Los sectores mas destacados acabaron siendo los holdings no
financieros (51,8%), finanzas y seguros (12,7%), manufacturas (12,5%) y otras
industrias (6,4%). (Gobierno de Espafia, Ministerio de Asuntos Exteriores, Union
Europea y Cooperacion, 2018). Cabe destacar que hay otra zona geogréafica que
también es crucial para el desarrollo de los Estados Unidos: Latinoamérica. Por

ejemplo, para el afio 2015, los Estados Unidos fueron el mayor inversor de IED en

44 Ver Cuadro N° 2.
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América Latina y el Caribe, siendo responsables por el 25,7% de la IED total en la
region. (CEPAL, 2016).

Esta forma de desarrollar la politica exterior acentua la posicion de los Estados
Unidos dentro del comercio y las finanzas internacionales. Gracias su confiabilidad,
estabilidad — econdmica, financiera y politica —, su estatus de safe haven y el lugar que
ocupa el ddlar estadounidense en el comercio y las finanzas internacionales, los
Estados Unidos tiene la posibilidad de fomentar inversiones financiandose con el
ahorro del mundo, utilizando su capacidad para emitir deuda con bajas tasas gracias al

riesgo virtualmente nulo de sus activos.

La contracara de esa situacion es que la deuda de los Estados Unidos se ha
extendido por todo el mundo. Como muestra el siguiente grafico, méas del 75% de su
deuda puede ser atribuida a 14 paises, siendo China y Japén los actores que mas deuda
de los Estados Unidos han contraido.

Gréafico N° 7
¢En qué paises se encuentran los valores de deuda del Tesoro?
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Fuente: U.S. Government Accountability Office

4 Recuperada en: https://www.gao.gov/americas_fiscal_future?t=federal_debt
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En lo que respecta a la Republica Popular China, este pais tiene ciertas
caracteristicas distintivas; el desligamiento de la Unién Soviética es uno de los
principales puntos que explican el rapido crecimiento que el pais experimentd — esto
demuestra la relevancia de ser un Estado independiente y soberano, con capacidad y
autonomia de decision -. EI maximo responsable de comenzar a transformar a China
fue Mao Tse Tung, él impulso el desarrollo politico de la Republica Socialista China
a nivel interno, y también reestructurd tanto cultural como estructuralmente a la

poblacién y al partido comunista.

Afos mas tarde, Deng Xiaoping gener0 nuevamente una serie de cambios
revolucionarios para la sociedad; el centro estuvo puesto en el nivel externo, por lo
que se abrieron las fronteras para al comercio internacional — se buscaba enfatizar
sobre los mercados internacionales — con el fin de que Pekin tuviera un rol mas activo

en el mundo.

Otro de los sucesos que se deben destacar en torno al desarrollo de China en
estas Gltimas décadas fue la 11l Sesion Plenaria del XI Comité Central del Partido
Comunista en el afio 1978, aqui se sentaron las bases para dejar de lado ciertos
principios de la Revolucion Cultural. Los paquetes de politicas de la década de 1980
se enfocaron en la reorganizacion de la vida econémica del pais, la aceptacion de las
inversiones extranjeras en el comercio exterior, la creacion y el fomento de las zonas
econdémicas especiales, los cambios politicos a nivel provincial — principalmente
relacionados con la autonomia de gestion -, las migraciones internas entre el campo y
la ciudad — reconfigurd la concentracion de la mano laboral y la capacidad productiva
del pais -, la flexibilizacion de los controles de las exportaciones y las importaciones
por parte del Gobierno, la creacion de los mercados accionarios, el rol que debia
desempefiar Pekin como un actor fundamental a nivel regional y global, los patrones
de consumo interno, la generacion y gestion del excedente comercial — fruto del
comercio internacional - y el rol del pais como prestamista y comprador de bonos —

principalmente estadounidenses -.

Otro de los factores de vital importancia para China, es la inversion extranjera
directa. Por un lado, esta ha contribuido en el financiamiento de las inversiones —

complementadas por el ahorro local — y ha tenido una influencia sustancial en el
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desarrollo y el crecimiento de la produccién nacional industrial. Ademas, a esto
debemos agregar el atractivo de China sobre los inversores, ya que el pais se muestra
como un escenario en donde se pueden obtener mayores ganancias en relacion a otros
potenciales destinos de inversion — las principales razones son: la abundancia de mano
de obra, los bajos costos salariales, la baja conflictividad laboral, la estabilidad
institucional, la seguridad juridica y la baja presion impositiva entre otras -.

Una vez que la economia y el sistema politico chino estuvieron maduros, la
IED comenz6 a ser una de las principales herramientas utilizada por este pais con el
fin de mejorar su posicion relativa dentro de la economia internacional. Distintos
mecanismos utilizados — por ejemplo, la financiacion o la inversion directa sobre la
infraestructura de transportes o manufacturas - han logrado consolidar su posicion
estratégica a nivel mundial. La obtencion de materias primas a menores costos es
fundamental para que la economia China continlie creciendo*®. A raiz de esta
necesidad, China continuard utilizando a la inversion directa, con el fin de seguir

estimulando su desarrollo y consolidando su posicién a nivel mundial.

A partir del siguiente grafico se puede ver la importancia que los Estados
Unidos y la Republica Popular China han tenido en relacion a los flujos mundiales de

inversion extranjera directa en estos ultimos afios:
Grafico N° 8
Estados Unidos y China: participacion en los flujos mundiales de entrada y
salida de inversidn extranjera directa (IED), 2006-2016. (%)
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Fuente: CEPAL, 2017. Pag: 32

4 China ha invertido sistematicamente en regiones proveedoras de este tipo de commodities, por
ejemplo, en los paises Latinoamericanos.
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Otro de los puntos fundamentales para el desarrollo de un pais es la capacidad
que tiene un Estado al momento de accionar — ademas de la legitimidad de la que goza
su Gobierno —. Esta capacidad se fundamenta, no solamente en las regulaciones legales
que habilitan a ciertos individuos a ocupar cargos de poder circunstancialmente, sino
que también es consecuencia de la eficacia con la que se administran los recursos

estatales y se ejecutan las politicas de Estado.

El concepto de legitimidad, en relacion a los Estados, es fundamental para
poder entender las decisiones que son llevadas a cabo. Los dos regimenes analizados
dentro de este trabajo buscan generar el consenso dentro de sus respectivas poblaciones

de formas diferentes al momento de trazar y desarrollar sus politicas.

En el caso de los Estados Unidos, su federalismo goza de un mayor grado de
legitimidad como sistema politico, esto es a raiz de que este sistema se basa en las
libertades individuales de sus ciudadanos, los cuales tienen la posibilidad de elegir

libremente a sus gobernantes delegando en ellos una representacion legitima.

Por otra parte, podes decir que se completa una especie de circulo virtuoso en
el caso norteamericano gracias a su sistema de representatividad/legitimidad. Pero para
el correcto funcionamiento del sistema, tanto el Gobierno como las leyes deben ser
capaces de garantizar los derechos claves para la sociedad que representa - libertades
individuales, libertad de expresion, defensa y promocion de la propiedad privada -.
Como consecuencia, los ciudadanos estadounidenses gozan de un alto nivel
democratico, donde se fomenta el desarrollo de estos derechos. También, podemos
resaltar que este sistema politico y de gobierno estimula la libertad de eleccion a nivel
politico por medio de elecciones periodicas.

Por otro lado, el caso del Gobierno de la Republica Popular China es diferente,
ya que goza de ciertas prerrogativas que le permite delinear el accionar politico de los
organos ejecutivos subordinados, lo que erosiona la legitimidad que solo puede ser
delegada por parte de la ciudadania misma. La descentralizacién econdmica del
sistema politico del pais es una de sus caracteristicas principales, ya que cada provincia
se encuentra capacitada para desempefar reformas - econémicas y/o legislativas — con

el objetivo de promover el desarrollo y el crecimiento de su respectiva region.
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Esto lleva a que el accionar de las provincias sea caracterizado por una
competencia entre ellas, ya que cada Gobernador intenta hacer la mayor cantidad de
méritos - en torno al desarrollo de su provincia - para ser reconocido por el Poder
Central, siempre con el objetivo de ascender dentro del escalafon politico a nivel
nacional. A raiz de esto, la arena politica se encuentra basada en disputas en la que
cada provincia lucha por distinguirse dentro del conjunto, generando un juego de suma

cero en el escenario politico a nivel nacional.

En relacion a las libertades de los ciudadanos chinos, debemos resaltar que
ellos tienen sus libertades bastantes restringidas a raiz de que el Estado Central ha ido
reduciendo ciertos derechos individuales — aunque simultdneamente ha ido
concediendo otros, como por ejemplo el voto democratico simbolico — con el fin de
incrementar los controles y el poder del Estado Central. Por otro lado, el Gobierno
chino estimula ciertos derechos del tipo social, como el derecho al trabajo.

Basado en este accionar, se puede ver como el Gobierno Central chino cree que
limitando diversos derechos a su poblacion - derechos civilices y personales —, pero
fomentando derechos mas del tipo social se pueden generar las condiciones para un
desarrollo éptimo y sustentable. Este programa ha dado resultados positivos, pero en
los ultimos afios el crecimiento de China se ha visto afectado, resultando en una

desaceleracion evidente®’.

En relacion a la economia internacional dentro de estos ultimos afios, la
Republica Popular China ha sido uno de los principales motores del crecimiento, por
lo que cuando su ritmo de crecimiento comenz6 a desacelerarse todo el sistema

internacional sufrio las consecuencias.

Uno de los puntos que marcan la diferencia entre China y los Estados Unidos
son las prerrogativas que tiene el régimen politico en la Republica Popular China, por
ejemplo el 15 de agosto cierran varias paginas webs acusadas de difundir una serie de
rumores falsos sobre el desastre en el puerto de Tianjin; méas adelante entre el 30 y el
31 de agosto sancionaron a 200 personas por crear rumores en linea sobre el desplome

bursatil, ademas de llevar a cabo varias detenciones relacionadas a este tema. Ambas

47 Ver Grafico N° 3.
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acciones fueron muy criticas por la sociedad internacional por parte de los defensores
de derechos humanos, sin embargo, Pekin sostuvo su decision. (Rios, 2017).

En lo que respecta a la crisis de las Hipotecas Subprime hemos identificado
ciertos elementos relevantes. Entre los factores del tipo microeconémico fue clave la
falta de una regulacion eficiente, lo que incentivé a que se llevara a cabo una excesiva
titulizacion del mercado hipotecario; otro de los puntos importantes fue la falta de
cuidado en torno a los potenciales riesgos y a la gestion por parte de las entidades
privadas; y por ultimo también fue significativo el enorme endeudamiento del sector

privado.

En lo que respecta a las razones macroecondmicas se destaca la politica
monetaria laxa desarrollada por la Reserva Federal durante el comienzo de la década
del 2000, se establecieron los tipos de interés a niveles cercanos al 1% — esto sucedid

a raiz de los resultados provenientes de la crisis de las compafiias de internet -.

Otro de los factores claves fue el alto déficit fiscal, en conjunto con el bajo
nivel de las tasas de ahorro privado; y por Gltimo la gran cantidad de ahorro a nivel
mundial como consecuencia directa de las grandes crisis que los paises emergentes

atravesaron finalizando el siglo pasado. (Saturnino Aguado, 2012).

Los demés factores que caracterizaron esta crisis fueron: las ejecuciones
hipotecarias; la acumulacion de los CDO por partes de los bancos — a raiz de la falta
de agentes que estuvieran dispuestos a comprarlos — lo que llevé a que se redujeran los

préstamos.

El Gltimo eslabon fue el problema con los papeles comerciales — pagares a
corto plazo emitidos por las grandes empresas -. Estos instrumentos eran utilizados
para pagar gastos operativos de las empresas — como por ejemplos los salarios -.
Cuando las empresas se vieron imposibilitadas de seguir utilizando este tipo de

herramientas, se dio lugar a una ola de despidos.

A raiz de lo ocurrido, el Gobierno de los Estados Unidos no tuvo mas opcion
que intervenir con el objetivo de frenar la crisis, basando su accionar en una serie de

medidas que buscaron generar un efecto positivo en su maltratada economia.
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En lo que respecta al caso de la Republica Popular de China, debemos destacar
que el funcionamiento de la bolsa de valores en este pais es muy singular. La injerencia
que tiene el poder politico en el desarrollo de los mercados accionarios es uno de los
rasgos mas caracteristicos - esto le asegura al mercado que el Gobierno intervendra si

lo considera necesario -.

En particular, la turbulencia por la atraveso la bolsa china en el afio 2015 afectd
al pais en varias facetas, por ejemplo: el crédito, el sector inmobiliario, la inversion, el
crecimiento econémico y el poder de su moneda nacional — incertidumbre sobre la
depreciacion del yuan -. Sin embargo, a pesar de esta situacion, la economia continud
creciendo — aunque se desaceleré —, las reservas de divisas continuaron en un alto
nivel, las reservas de oro seguian en aumento, la deuda externa seguia siendo
controlable, la moneda pudo mantenerse estable y los bancos seguian gozando de
buenos niveles de liquidez, sumado a que el sistema financiero es estable como

consecuencia del control estatal sobre las principales variables financieras.

A raiz de esa crisis, China dirigio sus esfuerzos hacia al sector financiero y
bancario, con el fin de reforzar la solidez financiera de las instituciones para que
pudieran responder de forma eficiente a las exigencias del desarrollo interno,
colaborando en la resolucién de los desequilibrios y las vulnerabilidades, y siendo mas
competitivos en relacion las entidades extranjeras. Por otra parte, se buscd promover
en mayor medida el desarrollo de los mercados de capitales, con el objetivo de
fomentar la innovacion financiera y el fortalecimiento en torno a las regulaciones y a

la supervision del sector. (Molina Diaz & Regalado Florido, 2016).

Por otro lado, a pesar de la incertidumbre que genero esta crisis financiera no
se llegaba a dilucidar un escenario de hundimiento de la economia china,
principalmente debido a que la capitalizacion burséatil ocupa un lugar central dentro
del desarrollo economico del pais. De todos modos, la volatilidad generada dentro de
la bolsa - donde se cruzan los intereses del Estado y del mundo de los negocios — da
muestras de la complejidad que conlleva la etapa de transicién hacia una mayor
apertura del mercado, mientras se buscan conciliar varios desafios de los ajustes

financieros e industriales. (Rios, 2017).
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En el caso de los Estados Unidos, se implementaron una serie de politicas —
internas y multilaterales - buscando resolver la crisis financiera del afio 2008. Ciertas
medidas fueron eficaces, ya que se logro la recuperacion del crecimiento perdido y en

tan solo un afo, la economia habia aumentado su crecimiento de forma significativa®®.

Ademas, a raiz de la globalizacion financiera y econdmica las consecuencias
de esta crisis se estaban extendiendo por todo el mundo, por lo que Estados Unidos
comenzO a desarrollar sus politicas para detenerla. En octubre del afio 2008 el
Gobierno Federal sanciond un rescate financiero de un monto multimillonario,
buscando inyectar una enorme suma de dinero en la economia de su pais. Este estimulo
no fue suficiente para modificar la situacion, por lo que Washington comenzo a

analizar posibles medidas multilaterales.

Las dos politicas de este tipo méas importantes tomadas por parte del Gobierno
estadounidense fueron: por un lado, los cinco puntos resultantes de la reunion de
octubre de ese afio del G-7* y por otro lado, el acuerdo de la cumbre del G-20 del
mismo afio — con el objetivo de volver a recuperar la estabilidad de los mercados

financieros -.

Al ver que las medidas tomadas tanto de forma multi como unilaterales no
lograban el objetivo de recuperar la economia de los Estados Unidos, el pais comenz6
a delinear una serie de politicas puntualizadas en determinadas regiones geograficas
claves, esta vez con el foco puesto en estimular la economia mundial. Varios acuerdos
serian importantes dentro de este proceso: los Tratados de Libre Comercio (TLC) con
la Unién Europea, la Asociacion Transatlantica para el Comercio y la Inversion, la
Ronda de Doha y la Cooperacion Economica de Asia y el Pacifico - destacandose el

Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econdmica -.

El caso de la Republica Popular de China tiene sus propias caracteristicas: que
en los afios recientes la economia internacional se ha apoyado en gran medida en
Pekin, como uno de los actores fundamentales en relacion al desarrollo econémico,

hicieron que cuando el pais asiatico comenzd a disminuir el ritmo de su crecimiento

48 \er Grafico N° 6.
49 La reunidn tuvo lugar en Washington DC.
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todo el mundo sufriera las consecuencias. El sistema internacional estaba habituado a
que China gozara de una tasa media anual de crecimiento de dos digitos.

Cuando en el afio 2015 la bolsa de valores china experimentd dificultades
considerables, esto impacté de forma negativa en la confianza de los distintos
operadores de bolsas y de los inversores; los commodities ya no se veian tan atractivos,
se redujo el consumo y las importaciones dando como resultado una serie de maniobras
especulativas. Una de las medidas adoptadas por Pekin fue la devaluacion del yuan
con el fin de aumentar el nivel de sus exportaciones y de reactivar sectores productivos
golpeados por la crisis. Por otra parte, se propuso liberar la cotizacion del yuan, con el
objetivo de convertir la moneda en una divisa que pudiera ser utilizada como reserva
a nivel internacional. Aqui fue crucial el reforzar el rol del mercado en la

determinacion del tipo de cambio.

Las medidas implementadas por el Gobierno chino lograron ir reduciendo la
incertidumbre que rodeaba a las bolsas de valores en el pais, aunque debemos destacar
que no han alcanzado el objetivo de recuperar el ritmo de crecimiento econémico que

el pais habia gozado por varios afios.

Una de las politicas mas significativas fue el nuevo intento de abrir los
mercados en China: se buscé que las compafiias del Estado se encontraran posibilitadas
de participar dentro del mercado de forma libre, ademas de permitirles a los bancos
extranjeros que puedan operar dentro del mercado cambiario chino. Por otra parte, los
Bancos Centrales de los diversos paises fueron posibilitados de realizar transacciones

en el mercado de divisas y de derivados.

La medida mas ambiciosa sin duda ha sido el XIll Plan Quinguenal — 2016-
2020 —, el mismo se basa en una serie de medidas que tienen como objetivo el
crecimiento y desarrollo de China disminuyendo los efectos negativos de la crisis. Para
poder delinear estas politicas, se llevaron a cabo una serie de reuniones entre el 26 y
el 29 de octubre del afio 2015 en la ciudad de Pekin bajo la Quinta Sesién Plenaria del
XVI1II Comité Central del Partido Comunista de China. En este contexto, se estipularon
los diferentes objetivos propios del plan, destacandose: una mayor atencion en relacion
ala calidad, la eficiencia, la innovacion, la equidad y la justicia, el desarrollo sostenible

y la apertura al exterior del pais. (Rios, 2017).
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Oportunamente, cuando finalice el periodo del XIII Plan quinquenal se
cumpliran también cien afos del Partido Comunista de China. Para este momento,
China espera haber logrado reducir las grandes asimetrias sociales en el interior su
pais. Y uno afios mas adelante, mediando el siglo, al momento en el que se celebren
los cien afios de la fundacion de la Republica Popular China, estiman que el pais se
habra convertido en un Estado moderno socialista, prospero, poderoso, democrético,

culturalmente avanzado y arménico. (Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017).

En conclusion, las medidas y las decisiones que Washington tomd para poder
resolver la crisis financiera del afio 2008 — con el fin de ayudar a su poblacion y
reactivar la economia de su pais - estuvieron legitimadas por medio de su sistema
politico — y de su ciudadania —. En términos de Weber se puede ver como funciona el
sistema politico gracias a que los ciudadanos del pais creen en la legalidad de las
Instituciones de Gobierno, ademas que los diversos derechos que otorgan las leyes
también cumplen un rol fundamental. Las autoridades son capaces de delinear y aplicar
diversas politicas con el objetivo de mejorar la vida de su poblacion o de hacer frente

a cualquier situacion adversa en el momento que se necesite.

En el caso puntual del afio 2008, la serie de medidas que el Gobierno tomo para
hacer frente a la crisis financiera de ese afio cumplieron con los objetivos estipulados
y ademas fueron avaladas gracias al alto nivel de legitimidad de los gobernantes y las

Instituciones.

Por otra parte, el margen de maniobra que el Gobierno estadounidense tuvo en
esos tiempos de crisis se vio limitado tanto por la capacidad financiera del pais como
por el contexto a nivel internacional, siendo este &ambito clave para poder enfrentar este
dilema. Washington supo cémo desarrollar su estrategia a nivel global, consiguiendo
el apoyo de distintos paises, logrando de esta forma volver a la senda del crecimiento

econémico.

Por otra parte, las decisiones tomadas por parte del Gobierno chino, si bien
gozan de la legitimidad que su pueblo le otorga por medio de su respaldo al régimen -
basado en el concepto de legitimidad de caracter tradicional de Weber —, no han sido
del todo eficientes. En el corto plazo, no se han cumplido los objetivos estipulados, y

en lo que respecta al largo plazo las proyecciones no resultan favorables, dejando a la
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vista la ineficacia de las politicas trazadas. De todas formas, quizas el tamafio
econdmico de China y haber completado una parte importante de su transformacion
estructural, no hacian posible retomar esas tasas de crecimiento elevadas y ampliar sus

ya considerables exportaciones al mismo ritmo.

El margen de maniobra chino, en cambio puede ser considerado mas amplio ya
el Gobierno Central cuenta con grandes prerrogativas a nivel politico al interior de su
pais. Como consecuencia es capaz de realizar acciones mas expeditas, debido a que
los procesos de tomas de decisiones son méas centralizados. En lo que respecta al
ambito internacional, el apoyo de la mayor cantidad de actores es fundamental —
principalmente en tiempos de crisis -, por lo que el pais asiatico ha intentado
conseguirlo, principalmente por medio de la utilizacién de la IED en regiones
geogréficas que son consideradas claves para el pais. Al no alcanzar los resultados
deseados en este ambito, cada vez se implementaron medidas mas del tipo unilateral.
La Republica Popular China todavia se encuentra a tiempo para buscar otras
alternativas que sean mas eficientes con el fin de volver a incrementar el ritmo de su

crecimiento econémico.

En sintesis, las crisis financieras no reconocen sistemas de gobierno ni partidos
politicos, ya que son consecuencia de la ambicion y la especulacion tanto por parte de
actores privados como de actores estatales. Al ser un mundo tan interconectado el de
hoy en dia a raiz de la globalizacion, las replicas de las crisis afectan a todo el sistema
internacional y, por ende, en mayor o menor medida, a todos los actores que lo

componen.

Lo que si difieren son las herramientas que cada Gobierno tiene para luchar y
tratar de resolver estas crisis econdmicas: es aqui donde la construccidn y generacion
de consenso y la legitimacion del accionar estatal juegan un papel muy relevante al
momento de la toma de decisiones. El objetivo, siempre sera lograr que los ciudadanos
propios de cada pais tengan el méas optimo nivel de vida posible y una estabilidad
considerable que propicie el desarrollo. La eficacia que tengan las medidas adoptadas,
en forma de politicas — ya sean uni o multilaterales -, que los estados apliquen seran

fundamentales para mantener el respaldo politico y servir de manera correcta a los
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intereses de la sociedad que se representa desde los diversos estadios del poder

politico.
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Vii. ANEXOS

Anexo N° 1

Lista de Presidentes de los Estados Unidos (1969-2017)

Numero de Comienzo de la Finalizacion de la
Presidente Presidente Administracion Administracion
Richard
37 Nixon 20 de enero 1969 9 de agosto 1974
38 Gerald Ford 9 de agosto 1974 20 de enero 1977
Jimmy
39 Carter 20 de enero 1977 20 de enero 1981
Ronald
40 Reagan 20 de enero 1981 20 de enero 1989
George H.
41 W. Bush 20 de enero 1989 20 de enero 1993
42 Bill Clinton 20 de enero 1993 20 de enero 2001
George W.
43 Bush 20 de enero 2001 20 de enero 2009
Barack
44 Obama 20 de enero 2009 20 de enero 2017

Fuente: Elaboracion propia segin datos de The White House, 2019.

Anexo N° 2

Lista de Presidentes de la Republica Popular China (1949-actualidad)

Comienzo de la Finalizacién de la

Presidente Administracion Administracion
Mao Zedong 1949 1976
Hua Guofeng 1976 1978
Deng Xiaoping 1978 1992
Jiang Zemin 1992 2002
Hu Jintao 2002 2012

Xi Jinping 2012 Actualidad

Fuente: Elaboracion propia segin datos de Pontoni, Pérez Enrri & Chen, 2017.
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Anexo N° 3

Estados Unidos vs China - Balanza comercial de bienes y servicios - US$ a precios
actuales (1990-2016)
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0 Recuperada en:
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Anexo N° 4

Estados Unidos - Crecimiento del PIB - % anual (1961-2017)
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51 Recuperada en:
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Anexo N° 5

Inflacion, precios al consumidor - % anual (1970-2017)
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Anexo N° 6

Total de reservas incluye oro, US$ a precios actuales — billones (1970-2017)
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