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La llamada revolucion del gas de esquistos y sus implicaciones.

Dr. Ramén Pichs Madruga
Director del CIEM

Introduccién

Los periodos de altos precios del petrdleo en los mercados internacionales -
como el actual - suelen ser etapas en las que, ademas de debilitarse la
demanda petrolera, en particular, y energética, en general, se estimula la
oferta, incluso de aquellos portadores energéticos con costos relativamente
elevados, y cobra auge la exploracion y desarrollo de nuevas reservas de
hidrocarburos, incluidos los no convencionales®.

Al calor de las elevadas cotizaciones del petroleo que predominaron en 1973-
1985, se abrieron paso programas de ahorro y conservacion energética; y se
desarrollaron nuevas areas petroleras, sobre todo fuera de la OPEP, como en
el Mar del Norte, Alaska, México, entre otras cuencas de hidrocarburos que
pasaron a ser atractivas en las nuevas condiciones de precios. También se
propicio la sustitucién de petrdleo por fuentes renovables, energia nuclear, y
otras fuentes alternativas. En esos afos, se avanzé ademas en la produccion
de combustibles no convencionales.

Desde inicios del presente siglo, se ha registrado una nueva tendencia alcista
en los precios del petrdleo, con importantes consecuencias para la economia
mundial. Esta tendencia s6lo se ha visto interrumpida en 2008-2009, como
resultado de la crisis econémica global. En estas condiciones, se favorece la
reproduccion de las tendencias antes apuntadas, tanto del lado de la oferta
(que tiende a aumentar) como del lado de la demanda (que tiende a
contraerse).

Un factor novedoso en el contexto actual es el reforzamiento de la disminucién
tendencial de las reservas de petréleo de mayor calidad, y el agotamiento de
algunas de las cuencas tradicionales de hidrocarburos, fuera del Medio Oriente.
Este factor, unido a los efectos de la crisis econdmica global, la globalizacion
financiera, y las guerras de rapifia de las grandes potencias por el control de
los recursos energéticos, han acentuado la especulacion en el mercado
petrolero, al igual que en el de los alimentos, el oro, y otros productos
estratégicos. Consecuentemente, los mercados energéticos son presa de la
incertidumbre, la volatilidad y las presiones especulativas.

! Resulta dificil caracterizar a los hidrocarburos no convencionales, pero en general suelen
presentar baja concentracién de recursos, estan dispersos en areas relativamente amplias y
requieren estimulacion o aplicacion de tecnologias especiales para su extraccion.
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En el plano energético, uno de los temas que ha generado mayores
expectativas en los afos transcurridos del siglo XXI ha sido el auge de los
combustibles no convencionales, y en particular la llamada “revolucién” del gas
y el petroleo de esquistos. El interés por este tema ha motivado no solo a
expertos energéticos, sino también destacadas personalidades politicas. El
lider histérico de la Revolucion Cubana, Fidel Castro, dedicO especial atencion
a esta tematica en sus Reflexiones del 5 de enero de 20122

El trabajo que sigue pasa revista, en apretada sintesis, a este interesante tema
y sus implicaciones.

El gas natural en el escenario energético mundial: producciéon, consumo y
comercio.

El gas natural representa el 24% del balance global de energia comercial y ha
mostrado particular dinamismo en algunas regiones en los ultimos afios. Mas
del 58% de las reservas probadas de este combustible fésil se concentran en
apenas cuatro paises: Rusia (17.6%), Iran (18%), Qatar (13.4%) vy
Turkmenistan (9.3%). Se estima que las reservas actuales de gas serian
suficientes para unos 56 afnos, a las tasas actuales de extraccion

Tabla 1. Reservas probadas de gas natural, 2012

- Duracion
0
Paises % del total (afios)
Rusia 17.6 55.6
Iran 18.0 +100
Qatar 134 +100
Turkmenistan 9.3 +100
EE.UU. 4.5 12.5
Arabia Saudita 4.4 80.1
Total 100 55.7

Fuente: BP (2013).

El andlisis regional revela que las mayores reservas de este portador
energético se ubican en el Medio Oriente (43%), y en Europa y Eurasia
(31.2%).

2 Ver: Reflexiones “La marcha hacia el abismo”. Publicado por Cubadebate el 5 enero
2012(www.cubadebate.cu).
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Tabla 2. Reservas probadas de gas natural por regiones, 2012

Regiones % del total Dur:aclon
(afos)
Norteamérica (*) 5.8 12.1
Amerlca} Qentral y 4.1 42 8
Sudameérica
Europa y Eurasia 31.2 56.4
Medio Oriente 43.0 +100
Africa 7.7 67.1
Asia-Pacifico 8.2 315
Total 100 55.7

Nota: (*) Incluye a México.
Fuente: BP (2013).

El listado de los grandes productores de gas lo encabeza EE.UU., que aporta el
20% de la oferta mundial de este combustible, seguido por Rusia (18%) e Irdn
(5%). La produccion gasifera mundial ascendié a 3034 millones de toneladas
de petrdleo equivalente en 2012; es decir, un 1.9% mas que en el afio anterior.

Tabla 3. Principales productores de gas natural, 2012

Paises Millones TPE| % del total ngzr'?g:]o&)
EE.UU. 619 20.4 4.7
Rusia 533 17.6 2.7
Iran 145 4.8 5.4
Qatar 141 4.7 78
Canada 141 4.6 213
China 97 3.2 41
Total 3034 100 1.9

Nota: TPE = Toneladas de petrdleo equivalente.
Fuente: BP (2013)

Como en el caso del petrdleo, también en cuanto al gas natural EE.UU. es el
mayor consumidor (con un 22%), seguido a distancia por Rusia (13%) e Iran
(5%). El consumo mundial de gas alcanzé los 2987 millones de toneladas de
petréleo equivalente en 2012, lo que representa un incremento del 2.2% con
relacion al 2011.



Centro de Investigaciones de la Economia Mundial

Tabla 4. Principales consumidores de gas natural, 2012

Millones de WRIEIER

Paises % del total 2012
TPE 0

(en %)
EE.UU. 654 21.9 4.1
Rusia 375 12.5 -2.2
Iran 141 4.7 1.4
China 130 4.3 9.9
Japon 105 35 10.3
A. Saudita 93 31 11.1
Canada 91 3.0 -0.4
Total 2987 100 2.2

Nota: TPE = Toneladas de petrdleo equivalente.
Fuente: BP (2013).

Las exportaciones de gas natural se llevan a cabo por gaseoductos (68% del
total) o en forma de gas licuado (32%). Las ventas por gaseoductos son
lideradas por Rusia (26% de ese segmento), seguida por Noruega (15%) y
Canada (12%); en tanto las de gas licuado son realizadas por paises como
Qatar (primer puesto, con un 32%), Malasia (10%) y Australia (9%).

Los mayores importadores de gas natural en 2012 fueron Japén (15% del
total), Alemania (9%), Italia (8%), Corea del Sur (6%), y Turquia (5%), segun
estadisticas de Agencia Internacional de Energia (IEA, 2013, BP, 2013).
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Tabla 5. Principales exportadores de gas natural, 2012

Paises mmlclniség ile e
me total
Exportaciones por gaseoductos
Rusia 186 26
Noruega 107 15
Canada 84 12
Holanda 55 8
EE.UU. 45 6
Turkmenistan 41 6
Argelia 35 5
Total 705 100
Exportaciones de gas licuado

Qatar 105 32
Malasia 32 10
Australia 28 9
Nigeria 27 8
Indonesia 25 8
Trinidad & Tobago 19 6
Argelia 15 5
Rusia 15 5
Total 328 100

Nota: (*) Mil millones de metros cubicos de gas natural equivale a 35.3 mil
millones de pies cubicos, 900 miles de toneladas de petrdleo equivalente y a
6.60 millones de barriles diarios de petroleo equivalente (BP, 2013).

Fuente: Elaborada a partir de BP (2013)

Auge de la produccién de gas de esquistos en EE.UU.

Uno de los combustibles no convencionales que ha registrado mayor auge en
los afios recientes es el gas de esquistos, es decir el gas natural atrapado en
formaciones de esquistos (pizarras o lutitas), que son rocas sedimentarias
(impermeables), y que pueden ser ricas en petréleo y gas natural. Este auge en
la produccion de gas de esquistos ha revitalizado la industria del gas natural en
algunos paises, en particular en EE.UU.

El gas de esquistos pasé de menos de 1% en la producciéon doméstica de gas
en EE.UU. en 2000 a méas de 20% en 2010. Este subito despegue se presenta
como un fendmeno reciente, pero todo parece indicar que se ha estado
gestando desde hace unos 20 afios.
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Recuadro. Antecedentes de la obtencién de gas de esquistos:

e 1825: Se extrajo por primera vez gas de esquistos en Fredonia, Nueva York.

e Decenio de 1970: Comienzan los trabajos para extraer gas de esquistos a escala
industrial. Luego, con las inversiones en 1+D llevadas a cabo, se crean condiciones
para el auge de la perforacion horizontal, la utilizaciébn de imadgenes micro-sismicas
y la fracturacion hidraulica.

e 1998: Primera fracturacion (hidraulica) de esquistos econémicamente factible
(Mitchell Energy Co., Texas)

« Desde 1998: Expansién masiva de la extraccion del gas de esquistos en EE.UU.

Fuente: Elaboracion propia a partir de fuentes diversas.

Entre los factores que han condicionado este auge en la produccién de gas de
esquistos se cuentan el amplio empleo de la perforacion horizontal y la
fracturacion hidraulica®, asi como los elevados precios del petréleo y del gas
natural. Con relacion al impacto productivo de la perforacion horizontal, cabe
destacar que 6-8 pozos horizontales perforados desde una misma base pueden
acceder al mismo volumen de reservas que 16 pozos verticales, lo que reduce
significativamente el costo de la infraestructura productiva requerida.

El auge del gas de esquistos en EE.UU. ha tenido lugar en un contexto de
renovada busqueda de la autosuficiencia energética en ese pais, ante las
elevaciones abruptas de los precios internacionales, y la inestabilidad politica
en grandes cuencas productoras de hidrocarburos como consecuencia, en la
mayoria de los casos, de la propia politica guerrerista de EE.UU. en el exterior.

Varias ventajas u oportunidades han sido identificadas por la Administracion de
Informacién Energética de EE.UU. (EIA, 2013) para la expansion de la
produccion de gas de esquistos en el territorio de ese pais, entre las que se
encuentran la vigencia de derechos de propiedad privada sobre el subsuelo,
qgue representan un importante estimulo productivo, la disponibilidad de una
amplia red de operadores independientes, asi como la existencia de una vasta
infraestructura de gaseoductos y la notable dotacibn de agua en algunas
regiones de la Union americana.

También se han identificado barreras para el auge de la producciéon de gas de
esquistos en Norteamérica, tales como los bajos precios del gas, observados
con posterioridad a 2008, que tienden a desestimular la actividad en el sector.
Sobre esto, debe tenerse en cuenta que para el petrdleo de esquistos la
situacion es diferente, debido a los altos precios del crudo, lo que ha
representado un elemento de compensacion ante el desestimulo por efecto
precios en el segmento del gas. Otro reto en el caso de EE.UU. es que cada

3 . . .
Bombeo de agua, arena y quimicos a través del pozo para fracturar la roca (impermeable).
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cuenca es diferente a las otras y, consecuentemente, se requiere un analisis
“caso a caso”. Las cuencas de gas de esquistos mas activas son Barnett,
Haynesville/Bossier, Antrim, Fayetteville, Marcellus y New Albany*.

El comportamiento de los precios del gas natural en EE.UU. ha sido una de las
variables clave que explican el auge de la produccién de gas de esquistos en
Norteamérica, en particular la tendencia alcista de dichos precios en 1998-
2008.

Gréfico I. Precios del petrdleo y del gas natural en EE.UU. en 1998-2012

Precios del petroleo WTI, Precios del gas natural
1998-2012 en EE.UU. , 1998-2012
(dolares por barril) (dolares/ millones de
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Notas:
e La linea discontinua representa la linea de tendencia (lineal en el caso

del petréleo y polinébmica para el gas natural).

BTU = Unidades térmicas britanicas, por sus siglas en inglés. Un billén de
BTU equivale a 28 millones de metros cubicos de gas natural, 990 millones
de pies cubicos, 25 miles de toneladas de petréleo equivalente, y a 180
miles de barriles diarios de petréleo equivalente (BP, 2013).

Fuente: Elaboracion propia a partir de BP (2013).

Durante ese periodo, las cotizaciones del gas en EE.UU. mostraron una
marcada tendencia alcista, en correspondencia con el comportamiento de los
precios del petroleo, tanto a escala internacional, como en EE.UU. Se estima
gue el precio promedio del gas en EE.UU. en 2008 superaba el nivel medio de
1998 en 4.2 veces.

* Ver mapa de cuencas de gas de esquistos en los EE.UU, en: USDepartment of Energy —
Office of FossilEnergy — NationalEnergyTechnologyLaboratory. Modern Shale Gas
Development in the US: A Premier, abril 2009.
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Con posterioridad, es decir, coincidiendo con la maduracion de importantes
inversiones para la produccion de gas no convencional y con el advenimiento
de la crisis econOmica desatada en el ultimo cuatrimestre de 2008, se ha
creado una sobreoferta de gas natural licuado, que ha generado grandes
presiones a la baja en los precios del gas, lo que ha llevado a algunos
especialistas a definir la situaciéon como un mercado de compradores (Stevens,
2012). El nivel promedio de los precios del gas en EE.UU. en 2012 apenas
representaba un 31% del nivel medio correspondiente a 2008.

De mantenerse las tendencias actuales, EE.UU. se convertiria en exportador
neto de gas natural licuado para 2016, por gaseoductos en 2025, y de gas
natural, en general, para 2021.

Tabla 6. Composicion de la oferta de recursos gasiferos de EE.UU. (en %)

COMPONENTES 2009 2035
Gas asociado al petréleo 9% 7%
Gas procedente de Alaska 2 1
Metano (Coalbed) 8 6
Gas atrapado en arenas 28 22
Gas no asociado offshore 9 9
Gas no asociado onshore 20 8
Gas de esquistos 14 46
Importaciones netas 10 1

Fuente: US-EIA (2012).

Ademas, se prevé gue la proporcidon correspondiente al gas de esquistos en la
produccion de gas de los EE.UU. pasaria de 23% en 2010 (5 billones de pies
clbicos)® a 49% en 2035 (13.6 billones de pies cubicos) (US-EIA, 2012). Se
estima que la capacidad de generacion eléctrica de EE.UU. aumentaria en 223
GW entre 2009 y 2035, correspondiendo al gas natural el 60% de ese
incremento. Estas proyecciones se corresponden con la expansion esperada
del gas de esquistos en ese periodo.

En opinibn de las autoridades energéticas norteamericanas, el gas de
esquistos permitiria compensar la disminucién de la oferta de otros recursos

® Mil millones de pies cubicos de gas natural equivale a 28 millones de metros cubicos, 25
miles de toneladas de petréleo equivalente y a 190 miles de barriles diarios de petréleo
equivalente (BP, 2013).
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gasiferos en EE.UU., para satisfacer el crecimiento del consumo y la necesidad
de reducir las importaciones.
Contexto global

A diferencia de lo ocurrido en Norteamérica, la situacion actual y perspectivas
para el desarrollo del gas de esquistos en otras regiones del mundo son menos
halaglienas.

En Europa, por ejemplo, persisten dificultades para replicar la experiencia
estadounidense debido, entre otras razones, a que se trata de yacimientos mas
pequefios y mas profundos que en EE.UU. y hay una menor disponibilidad de
datos geoldgicos sobre los mismos. También en los paises europeos continda
un gran debate acerca del nivel técnicamente recuperable de los recursos
identificados y una fuerte oposicion de numerosas ONG por razones
medioambientales. Ademas, se sefiala que la regulacion europea resulta mas
estricta que en EE.UU. y que no se cuenta con apoyo gubernamental suficiente
para las inversiones en |+D. La combinacion de estos factores adversos ha
sido presentada como argumento para explicar los resultados desalentadores
de los proyectos emprendidos en algunos paises de Europa central y oriental
como en Polonia y Hungria (Stevens, 2012).

Muchos de los proyectos de desarrollo de Europa en este campo buscan
reducir la dependencia del gas importado, sobre todo el proveniente de Rusia y
del Golfo Arabigo-Pérsico.

En otras regiones del mundo existen, en el mejor de los casos diversos planes
de desarrollo en marcha, que son objeto de atencién internacional, como son
los casos de China y Argentina.

Un estudio inicial de los recursos de gas de esquistos en 48 cuencas gasiferas,
llevado a cabo por instituciones norteamericanas, revela que los recursos
iniciales estimados de gas de esquistos técnicamente recuperables para 32
paises fuera de EE.UU. ascenderian a 5.760 billones de pies cubicos (Bp®); es
degir, mas de 6 veces el estimado correspondiente a EE.UU., que seria de 862
Bp”.

Incluyendo a EE.UU., el estimado de los recursos de gas de esquistos
técnicamente recuperables ascenderia a 6 mil 622 Bp®; lo que representaria un
incremento de 40% en los recursos totales de gas técnicamente recuperables,
hasta alcanzar 22 mil 600 Bp®; segln estimados conservadores.

10
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Tabla 7. Resultados del estudio inicial (2011) del gas de esquistos en 48
cuencas gasiferas de 32 paises

' Recursos
REGIONES PAISES técnicamente
recuperables (Bp®)

Canada y México 1,069
Norteamérica EE.UU. 862
Total Norteamérica 1,931

Marruecos, Argelia, Tunez, Libia,

Africa Mauritania, Sahara Occidental, 1,042
Sudafrica

Asia China, India, Pakistan 1,404

Australasia 396

Francia, Alemania, Holanda, Suecia,
Europa Noruega, Dinamarca, Reino Unido, 624
Polonia, Lituania, Ucrania, Turquia.

Colombia, Venezuela, Argentina,

Sudamérica |Bolivia, Brasil, Chile, Uruguay, 1,225
Paraguay
Incluyendo a EE.UU. 6,622
Total
Excluyendo a EE.UU. 5,760

Fuente: (EIA, 2011).

De acuerdo con ese estudio, entre los paises dependientes de las
importaciones de gas, que cuentan con recursos significativos de gas de
esquistos, con relacion a sus niveles de produccion y consumo se encuentran
Francia, Polonia, Turquia, Ucrania, Sudéfrica, Marruecos y Chile. Entre los
paises que producen cantidades sustanciales de gas natural, pero que ademas
cuentan con recursos significativos de gas de esquistos se hallan EE.UU.,
Canada, México, China, Australia, Libia, Argelia, Argentina y Brasil.

En 2013 se llevd a cabo, por la Administracion de Informacion Energética de
EE.UU. (US-EIA), un nuevo estudio sobre los recursos de gas de esquistos en
el mundo. Segun los resultados aportados, fueron estudiados 45 paises y 95
cuencas, frente a 32 paises y 48 cuencas en el estudio inicial de 2011. Este
segundo estudio mostr6 un incremento de los recursos técnicamente
recuperables en 10%, con relacién al primer estudio; y por primera vez se
aporta informacién acerca de los recursos técnicamente recuperables de

11
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petrdleo de esquistos y de arenas comprimidas que ascienden a unos 345
billones de barriles.

Tabla 8. Comparacién entre dos estudios de la US-EIA sobre los recursos
identificados de gas de esquistos en el mundo.

Cantidad de paises 32 45
Cantidad de cuencas 48 95
Cantidad de formaciones 69 137

Recursos técnicamente recuperables (incluido EE.UU.)

Gas de esquito (Bp®) 6.622 7 299

Petrdleo de esquistos y de arenas
comprimidas (billones de barriles) 32 345

Fuente: US-EIA (2011, 2013)

Segun el estudio de la US-EIA (2013), a escala global, 32% del total estimado
de los recursos de gas natural se ubican en formaciones de esquistos (lutitas /
pizarra), en tanto 10% de los recursos petroleros estimados se hallan en
formaciones de esquistos o arenas comprimidas.

Tabla 9. Mayores reservas de petréleo técnicamente recuperables de
esquistos (EIA, 2013)

1 Rusia 75 21.7
2 EE.UU. 58 16.8
3 China 32 9.3
4 Argentina 27 7.8
5 Libia 26 7.5
6 Venezuela 13 3.8

12
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7 México 13 3.8
8 Pakistan 9 2.6
9 Canada 9 2.6
10 Indonesia 8 2.3

Total 345 100

Fuente: US-EIA (2013).

Segun los resultados del mas reciente estudio de la US-EIA (2013), los paises
con mayores recursos técnicamente recuperables de gas de esquistos son
Rusia (22%), EE.UU. (17%) y China (9%). En las diez primeras posiciones se
ubican cinco paises del Hemisferio Occidental (EE.UU., Canada y tres
latinoamericanos), tres asiaticos, ademas de Rusia (Eurasia) y Libia (Norte de
Africa).

Existe una intensa polémica acerca de las implicaciones ambientales adversas
del gas de esquistos®, que tiene en cuenta lo referido a las emisiones de gases
de efecto invernadero (en particular metano), los impactos en el area de
explotacion (uso del suelo), los posibles efectos adversos de la fracturacion
hidraulica en el agua dulce, el consumo elevado de agua, los efectos
contaminantes de las aguas de desecho’, los efectos de los productos
quimicos incorporados al fluido utilizado en la fracturacién hidraulica®, y la
posibilidad de movimientos sismicos®. La cantidad de agua requerida para
perforar y fracturar un pozo horizontal de gas de esquistos oscila entre 2
millones y 4 millones de galones, dependiendo de las caracteristicas de la
cuenca (US DOE, 2009).

Reportes asociados a la industria internacional del gas natural sitian al gas de
esquistos en ventaja relativa frente a otras fuentes en muchos de los temas
medioambientales antes apuntados. Una evaluacion objetiva de las
implicaciones ambientales adversas requeriria un andlisis del ciclo de vida de
este portador energético en comparacion (mas detallada) con otras fuentes
convencionales y no convencionales de energia.

Petrdleo de esquistos

Es importante destacar que la llamada revolucion de los esquistos se extiende
mas alla del gas y llega también al petréleo. Muchas de las tecnologias

® Ver: Stevens (2012), IGU (2012), OPEC (2013).
"Los métodos utilizados actualmente en la disposicion del agua de desecho incluyen la
reinyeccion a grandes profundidades, reciclaje, tratamiento en instalaciones locales y
almacenamiento en tanques de acero.
® Fluido compuesto en un 90% por agua, 9.5% por arena y 0.5% en productos quimicos (de 3 a
12 aditivos).
°Algunas fuentes consultadas indican que, por lo general, actividad sismica asociada es de
baja intensidad, aunque en algunos casos resulta perceptible.
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empleadas en la obtencion de gas de esquistos pueden aplicarse también a la
extraccion de petréleo del mismo origen.

En la edicion de junio de 2013, la revista especializada “BP Statistical Review
of World Energy”, publicada en Londres, destaca que: “Del lado de la oferta, el
fendbmeno mas notable sigue siendo la revolucibn de los esquistos en
Norteameérica. En el afio 2012, EE.UU. registré los mayores incrementos en la
produccion de petrdleo y gas a escala global, y experimentd el mayor aumento
de la produccion petrolera de su historia” (BP, 2013: p. 1).

Las reservas estimadas de petréleo de esquistos en 2010 en EE.UU.
ascendian a 33 mil millones de barriles (frente a 4 mil millones de barriles en
2007), segun datos de US-EIA; y se estima para este pais un nivel productivo
de entre 1.2 MBD y 5 MBD para 2035. A largo plazo, el petréleo de esquistos
podria desplazar entre 35% y 40% de las importaciones de petrdleo
norteamericanas.

Fuera de EE.UU., existen indicios de grandes reservas técnicamente
explotables de petrdleo de esquistos que oscilan entre 330 y 1465 miles de
millones de barriles; con inversiones en marcha para estudiar, explorar y
explotar estos recursos en paises como Argentina, Rusia, China, Japén, Nueva
Zelanda, Australia, Argelia, Colombia y México.

Gréfico Il. Produccion petrolera de los EEUU

Produccion petrolera de EE.UU. 2002-2012
(millones de toneladas)
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Nota: Expresado en millones de toneladas de petréleo equivalente.
Fuente: Elaborado a partir de BP (2013)

La industria del petréleo de esquistos es un segmento energético emergente
que podria extenderse mas alla de EE.UU. al resto del mundo en las proximas
dos décadas, tendencia que -de materializarse- revolucionaria los mercados
energéticos mundiales. Segun algunos estimados, la produccion global de
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petréleo de esquistos podria alcanzar 14 millones de barriles diarios (MBD) en
2035 (12% de la oferta petrolera total) (PwC, 2013).

Bajo ese escenario, los precios internacionales del petrdleo podrian reducirse
entre 25% y 40% para 2035; y podria registrarse un incremento del PIB global
de entre 2.3% y 3.7% (PwC, 2013). Entre los principales beneficiarios (sobre
todo importadores de petréleo) se ubican India, Japén, EE.UU., China,
Eurozona y Reino Unido; mientras que los mas afectados (sobre todo
exportadores de petrdleo) pudieran ser Rusia y Medio Oriente.
Consecuentemente, podria reducirse la influencia de la OPEP en el mercado
petrolero global.

Perspectivas globales

Si se cumplen las expectativas actuales (favorables al gas de esquistos), cabria
esperar mercados energéticos con abundancia de gas natural hacia 2030 y
mas alla; de lo contrario, la incertidumbre limitaria el desarrollo productivo, y si
se afiade un crecimiento de la demanda, esto condicionaria altos precios del
gas en los préximos 5-10 afios.

En general, persiste gran incertidumbre acerca del monto de reservas
técnicamente recuperables, lo que ha llevado a revisiones a la baja en los
estimados de algunos paises, y esto ha afectado la confianza de los
inversionistas, sobre todo fuera de EE.UU.

Los estudios recientes, publicados por la Administracion de Informacion
energética de EE.UU. (US-EIA) en 2011 y 2013, muestran cambios
significativos en las estadisticas correspondientes a determinados paises, y
estos resultados cambiantes en periodos tan breves, tienden a reforzar la
incertidumbre en torno a los mismos.

También se mantiene una creciente oposicion de comunidades locales y ONGs
por impactos ambientales adversos que se asocian a esta fuente.

Muchos expertos energéticos coinciden en indicar que de continuar el auge del
gas de esquistos pudiera desestimularse el desarrollo de las fuentes de energia
renovable y de la energia nuclear, como opciones para un crecimiento con baja
intensidad de carbono. La industria del gas de esquistos ha presentado al gas
natural como la Unica alternativa viable a corto plazo.

Como ha podido apreciarse, la expansion del gas y el petrdleo de esquistos
podria provocar cambios significativos en la produccion, consumo y comercio
de portadores energéticos en las proximas décadas, y l6gicamente, esos
cambios también se reflejarian en el comportamiento de la economia mundial,
en la correlacion de fuerzas entre las grandes potencias econémicas y las
potencias emergentes (BRICS); y en la situacion medioambiental global.
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2

Los factores compensatorios de la crisis en
América Latina: Notas para el analisis

Dr. José Luis Rodriguez
Asesor del CIEM

Introduccién

El capitalismo histéricamente ha emprendido todo tipo de acciones para
compensar la tendencia a la caida de la cuota de ganancia, tal y como lo
previera Karl Marx en El Capital.

Como tendencia al fin, su expresion a través del movimiento de la economia
capitalista se ha reflejado histéricamente de diferente forma aunque los
procedimientos para maximizar el rendimiento de su inversion han llevado a las
clases dominantes por caminos que muestran aspectos comunes en Su
trayectoria.

Aun en medio de la actual crisis se observa la presencia de elevadas
ganancias,’® que ha venido acompafiada por el incremento de la explotacién de
la fuerza de trabajo mediante la reduccién del salario real y de las prestaciones
sociales del ahora declinante Estado de Bienestar, en un contexto de
globalizacion con absoluta libertad para el movimiento internacional de
mercancias y capitales, que posibilita aprovechar los espacios de menor
resistencia en el sistema para extraer los mayores beneficios.

En ese contexto, el proceso de financierizacion que ha atravesado la economia
mundial en los dltimos afios ha representado una nueva via para la
redistribucién de la plusvalia por via especulativa, elevando la magnitud de lo
que Marx originalmente denominé como capital ficticio™* a dimensiones que
representan —segun diferentes calculos- una magnitud equivalente a mas de 14
veces el PIB mundial.

Sin embargo, la crisis ha tenido una manifestacion en la que estan presentes
un grupo de aspectos que compensan —hasta cierto punto- sus efectos en la
América Latina y el Caribe. Esto no significa que la region sea inmune a esos

10 ~ . . ; .
El profesor Orlando Caputo sefiala en un interesante estudio que “Una caracteristica

fundamental es que esta crisis se da en condiciones de elevadas ganancias y tasa de ganancia
de las grandes empresas productoras de bienes y servicios a nivel mundial. Las ganancias
aumentan considerablemente, captando parte de las remuneraciones de los trabajadores y
parte de la renta de los recursos naturales de los Estados y de otros propietarios, y parte de las
%anancias de la pequefa y mediana empresa.” (Caputo, 2010, 24).
Ver de Lara y Silva (2013) un interesante analisis sobre el capital ficticio.
17




Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

efectos, pero si resulta Gtil examinar en qué medida esos elementos son
coyunturales y no modifican en su esencia la dinamica de la reproduccion
latinoamericana, en un contexto que algunos autores han denominado como
post neoliberalismo.

En efecto, en los afios que van desde el 2009 al 2013 nuestra region crecio
2,75% plrzpmedio anual, con tasas superiores a la media global entre el 2009 y
el 2012.

Por otro lado, entre el 2002 y el 2009 el salario real aumentd su participacion
en el PIB en 12 paises de América Latina y el Caribe, en tanto que disminuia
en 9.1 También la tasa de desempleo bajé de un 7,3% a un 6,3% entre el 2008
y el 2013, al tiempo que en una muestra de 13 paises, 10 redujeron la
informalidad laboral y solo la aumentaron en tres casos.**

Finalmente y también contrario a la tendencia en otras regiones, el indice de
pobreza en América Latina bajé del 33,5% en 2008 al 27,9% en 2013.%

Factores que pueden haber compensado los efectos de la crisis en la
region

Tomando en cuenta lo expuesto anteriormente, resulta interesante examinar
los factores que pueden haber compensado los efectos de la crisis en la regién
y su tendencia actual.

En este sentido es necesario evaluar:

- Los efectos del crecimiento favorable alcanzado en los afios que
precedieron a la crisis actual.

- La estructura y el precio de las exportaciones latinoamericanas.

- La expansion de la demanda externa, especialmente en el caso de China.

- El acceso a los flujos financieros externos.

- La expansién de la demanda interna.
Previo a la crisis actual, los paises de América Latina y el Caribe crecieron a un
ritmo medio anual de 4,8% entre el 2003 y el 2008, cifra cercana al crecimiento
mundial de esos afios que fue de 5,3%, destacandose entre los paises mas

importantes de la region los casos de Argentina, Chile, Colombia, Peru y
Venezuela.

12 \Ver CEPAL (2011 y 2013) y IMF (2013)
¥ No obstante, existen estudios qgue demuestran que existe una relacion negativa entre la
94eneraci(’)n de empleo y la distribucion de ingresos en la region. Ver Weller (2010)
El caso mas significativo fue Costa Rica que disminuyé la informalidad en 10 puntos
Psorcentuales. Ver CEPAL/OIT (2013).
Ver CEPAL (2013a)
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Por otro lado los niveles de inflacibn y los elevados déficits fiscales se
redujeron en los afios previos a la actual crisis producto de la aplicacion de
fuertes politicas de ajuste, o que si bien tuvo negativas consecuencias para
lograr un verdadero desarrollo, financieramente colocaron a América Latina en
una posicibn monetaria inicialmente menos comprometida para enfrentar la
crisis.

Uno de los factores que tiene mayor peso en la compensacion de los efectos
de la crisis son sin dudas los ingresos por exportaciones. En este sentido vale
destacar que el valor de las exportaciones latinoamericanas crecié a un ritmo
anual del 4,5% entre el 2009 y el 2012, mientras que a nivel mundial se lograba
un incremento de solo 1,8%.

No obstante, estos ritmos se han desacelerado desde el 2012, cuando las
exportaciones crecieron solo un 1,4% y en el 2013 se cierra con un prondstico
de crecimiento de 1,5%, con una caida en el rubro de minerales y petroéleo.

El mayor impulso para este desempefio en las ventas externas lo ha aportado
el incremento de los precios que arrastran una notable tendencia al alza desde
el afio 2003. En efecto, hasta el 2008 los precios de los productos
agropecuarios crecieron un 86%, en el petréleo se multiplicaron por 3,3 veces y
el mineral de hierro aumento 4,3 veces, entre los bienes de mayor importancia.

Este resultado se obtuvo con una reduccion del nivel de apertura externa y una
relacion de intercambio un 18,6% mas favorable en el 2012 en relacién al 2005.
La tendencia de los dltimos cuatro afios muestra una desaceleracion en estos
precios, aunque se mantienen todavia a niveles superiores a sus cotas del afio
2003.

Sin embargo, los productos de mayor dinamismo han sido precisamente los de
menor valor agregado. Asi ha resultado que la exportacién de materias primas
que cubria en 51,5% del total al inicio de los afios 80, se redujo hasta un 26,7%
en 1995/96, pero ya a la altura del 2010 alcanzaba nuevamente un 39,1% del
total. Por su parte, la exportacion de manufacturas no asociadas al
procesamiento de recursos naturales bajé en ese ultimo periodo del 45,8 al
41%.

Estas cifras muestran un proceso que se ha denominado como reprimarizacion
de América Latina, que va en direcciobn contraria al crecimiento industrial
indispensable para lograr un desarrollo sustentable.

Aun tomando en cuenta estos elementos que introducen una contradiccion
importante para el avance de nuestras economias, no puede pasarse por alto
que sin la expansion de la demanda externa las exportaciones no hubieran
crecido a los ritmos que se han alcanzado en los ultimos diez afios y en este

'® | os datos utilizados para el andlisis del comercio exterior de la regién provienen de CEPAL
(2012, 2013a y 2013c), de IMF (2013) y de Ovalle (2006).
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punto se destaca el efecto del crecimiento del comercio de Asia y China sobre
la region.*’

En este sentido debe destacarse que el comercio exterior de China con
Ameérica Latina crecié 64 veces entre 1990 y 2008 y en ese incremento las
exportaciones lo hicieron 36 veces y las importaciones 127. También se
firmaron acuerdos de libre comercio con Costa Rica, Peru y Chile.

China se ha convertido en el primer destino para las exportaciones de Chile y
Brasil; el segundo destino para Peru, Colombia, Argentina y Cuba y el tercero
para México, Uruguay y Venezuela.

Tabla 1. Posicidon de China en las exportaciones totales y peso en su
composicion mercantil

Paises Exportaciones | Principal Producto Exportado 2010
(% del total exportado a China)

Argentina 2 Soja (76,9%)
Bolivia 10 Minerales metalicos (64,5%)
Brasil 1 Hierro (43,4%)
Chile 1 Cobre (83,2%)
Colombia 2 Petrdleo (49,0%)
Costa Rica 10 Circuitos electronicos (55,0%)
Cuba 1 Niquel (72,0%)
Ecuador 12 Petréleo (70,3%)
El Salvador 33 Chatarra de metales (66,6%)
Guatemala 27 Azulcar (61,4%)
Honduras 8 Minerales metalicos (93,0%)
México 3 Minerales metalicos (31,0%)
Nicaragua 24 Madera (22,9%)
Panama 30 Chatarra de metales (67,3%)
Paraguay 25 Cuero (61,6%)
Peru 2 Minerales metalicos (54,9%)
Uruguay 3 Hilos textiles (22,0%)
Venezuela 3 Petréleo (83,2%)

Fuente: MINCEX (2013)

Visto desde otro punto de vista, en los datos anteriores puede observarse
claramente que —salvo en el caso de Costa Rica- el grueso de la demanda
china esta integrada por productos primarios, lo cual refleja el proceso de
reprimarizacion ya mencionado anteriormente, poniendo de manifiesto las
distorsiones de estos factores en medio de la crisis.

En fecha mas reciente vuelve a resaltar el papel compensatorio de Asia para el
comercio exterior latinoamericano. Asi durante el primer semestre del 2013 en
comparacion con similar periodo del 2012, las exportaciones regionales

" Para este punto ver Nacht (2013), CEPAL (2010 y 2013c) y MINCEX (2013).
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descendieron un 1,7% al contraerse las ventas a EEUU en 3,6%; a la Unién
Europea en 7,9% y el propio comercio dentro de la region en 6,1%. Sin
embargo, las exportaciones a Asia crecieron un 5%, de ello un 10,4% a los
paiseslSde la ASEAN y Japon, en tanto China reflejaba una ligera reduccion del
0,2%.

De este modo puede afirmarse que la expansion de exportaciones de América
Latina con precios favorables, en estos afios en que se contrae la demanda en
sus mercados tradicionales, encontré un factor de significativo contrapeso en
los mercados asiaticos y particularmente en China, que —de no haber existido-
hubiera colocado a la regidn en una situacién mucho mas comprometida.

Esta dinamica se observa igualmente en el terreno financiero.

De tal modo el crecimiento alcanzado por la region, la favorable coyuntura de
precios para sus exportaciones, el incremento de la demanda externa y el
consumo domeéstico favorecieron el crecimiento de la inversion extranjera
directa neta que segun el FMI, pasé de 100,300 millones de dolares en el 2008
a 133,100 millones en el 2013, para un crecimiento del 32,7 %.*° Unido a lo
anterior, las reservas internacionales se elevaron de 512,611 millones de
délares a 836,041 millones en ese periodo, para un incremento del 63,1%.%°

En este &mbito vale la pena destacar que los préstamos de bancos chinos a los
paises de la region alcanzaron mas de 75,000 millones de ddlares en los afos
2000.

De igual modo, la presencia y el interés del gobierno chino por América Latina y
el Caribe se puede apreciar en la visita del primer ministro Wen Jibao a CEPAL
en junio del 2012, donde propuso crear un Foro de Cooperacion China-América
Latina, ofrecié 5,000 millones de ddlares para el desarrollo industrial y 10,000
millones para inversiones de infraestructura y también multiplicar el intercambio
comercial. De igual modo la visita del presidente Xi Jinping al Caribe en junio
de este afio fue acompafiada de un ofrecimiento de créditos por 3,000 millones
de délares para paises caribefios.*

No obstante, la entrada de estos flujos financieros ha estado asociada al
crecimiento de la deuda externa, que la mayoria de los paises latinoamericanos
ha podido contratar gracias a su relativamente favorable coyuntura econémica
en circunstancias en que se produce una contraccion del mercado financiero
mundial. De este modo, la deuda externa bruta de la region aumentod de
761,141 millones de dolares en el 2008 a un estimado de un billon 222,410
millones de dolares en el 2013, para un crecimiento del 60,6% en cinco afnos,
elevando la relacion entre la deuda externa y el PIB del 17,6% en el 2008 al
21% en el 2013.?Una tendencia igual se manifiesta si se examinan las cifras

'8 Ver CEPAL (2013c).
9 ver IMF (2013).
20 \Ver CEPAL (2013a).
L er MINCEX (2013).
22 \er CEPAL (2013).
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de la inversion externa neta total, las que muestran un aumento del 45,8% en
los Gltimos cinco afios.?

Otro importante elemento que ha podido compensar los desequilibrios externos
es la expansioén del consumo doméstico que se considera ha sido el elemento
fundamental del crecimiento del PIB en los ultimos afios.

Las condiciones que han propiciado esta expansién han sido®® el incremento
del salario real, que aumenté 10 puntos porcentuales entre el 2008 y el 2012,
favorecido por la contencion de la inflacion, que se redujo un punto porcentual
desde el afio 2008; la caida del desempleo de un 11% en el 2002 a un 6,4% en
el 2012 y la disminucion de la pobreza de ingresos monetarios, que se redujo
15,7 puntos porcentuales desde el 2002 hasta el presente, con el mejor
desempeiio en Venezuela que desciende 13,2 puntos desde el 2005.
Adicionalmente, el coeficiente GINI bajé un 1% anualmente entre el 2002 y el
2012 en 12 paises.

Las politicas asistencialistas también se expandieron en estos afios. De tal
modo, entre los afios 2000/2001 y 2010/2011 el gasto social en América Latina
y el Caribe en relacion al total de gasto publico aument6 del 60,5 al 65,9%, la
afiliacion a sistemas de salud de los trabajadores asalariados subié de. 54,4 al
66,4%, mientras que la participacion en sistemas de pensiones se elevo del
46,1 al 55,4%.

En estos desarrollos tuvieron un rol preponderante los paises miembros del
ALBA, asi como los gobiernos progresistas de Brasil, Uruguay y Argentina.

Perspectivas para la continuidad de los factores compensatorios

La presencia del conjunto de factores que se sefalaron anteriormente muestra
una tendencia al agotamiento en estos momentos, subrayando su caracter
coyuntural.?®

En este sentido se registra entre el 2012 y el actual afio una desaceleracion en
el ritmo de crecimiento de la regién, que bajé del 3,1 al 2,6%; la tasa de
inflacion subié de 5,6 al 7,1%; el déficit fiscal se elevo al 2,4% del PIB; y el
saldo de cuenta corriente aumento de 1,8 a 2,5%.

Con relacién al sector externo, se aprecia una tendencia a la disminucién del
valor unitario de las exportaciones de -3,3 puntos porcentuales en el 2013, en
tanto crece el volumen 3,2 puntos para un incremento del valor de 0,7 puntos
solamente. Parejamente se registra un deterioro en la relacion de términos de
intercambio de 2,5%, tendencia que se mantiene desde el 2011. Al mismo
tiempo en el Ultimo afo las reservas internacionales disminuyeron un 0,4%,
mientras que la deuda externa bruta creci6é un 2%.

23 Ver IMF (2013).
4 \Ver CEPAL (2013b y 2013d)
?® Para este punto se trabajé con la informacién de CEPAL (2013, 2013b, 2013c y 2013d).
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Por otro lado, si bien la demanda de los paises de la ASEAN y Japo6n se
mantuvo creciendo, como ya se apuntd, China mostré ya una desaceleracion
en el 2013.

De igual modo es preciso situar en un contexto adecuado los impactos sociales
favorables que se registran. Asi aun cuando hay una mejoria en el salario real,
este solo afecta a la ocupacion formal, mientras que un 47,7% de los empleos
permanecen en las condiciones precarias de la informalidad, junto a 164
millones de pobres. A ello se aflade que no obstante la discreta evolucién
positiva en el coeficiente GINI, el mismo sigue registrando un valor de 0,52
para ubicar a América Latina y el Caribe en el primer lugar mundial como la
region mas desigual del planeta.

Las perspectivas para el 2014 no resultan muy halagiefas para el continente,
en tanto que se pronostica un crecimiento del 3,3% en el PIB, pero en un
contexto donde no cabe esperar mejorias en la economia mundial, que
continda reflejando la debilidad de los sintomas de recuperacion en los paises
mas desarrollados.

Por su parte el importante mercado de China se encuentra en una fase de
menor crecimiento orientado hacia la expansién del consumo interno, que no
demandara las cantidades de productos primarios de afios anteriores y donde
América Latina y el Caribe no tienen espacio para competir con los bienes de
consumo del pais asiatico.

La actual coyuntura vuelve asi a colocar en primer plano la necesidad de
emprender profundos cambios estructurales que posibiliten un desarrollo
sostenible para América Latina y el Caribe, mas alld de coyunturas
temporalmente favorables para los sectores productores de materias primas y
energia que ha caracterizado sus economias en los Ultimos afos, lo que ha
hecho posible atenuar algunos efectos de la crisis, pero sin remover sus
causas y ni sus mas profundas consecuencias.

23



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

Bibliografia

Caputo, Orlando (2010) “El dominio del capital sobre el trabajo y la naturaleza:
nueva interpretacion de la crisis actual” en La crisis capitalista y sus
alternativas, Julio Gambina (Coordinador), CLACSO y FISYP, Buenos
Aires, 2010.

CEPAL (2009) “Series historicas de estadisticas econdmicas 1950-2008"
Santiago de Chile, septiembre del 2009 en www.cepal.org

CEPAL (2010) “La Republica Popular China y América Latina y el Caribe: hacia
una relacion estratégica” Santiago de Chile, mayo del 2010 en
www.eclac.cl

CEPAL (2011) “Anuario Estadistico 2011” en www.cepal.org
CEPAL (2012) “Anuario Estadistico 2012” en www.cepal.org

CEPAL y OIT (2013) “Coyuntura laboral en América Latina y el Caribe N° 8”
Mayo del 2013 en www.ilo.org

CEPAL (2013) “Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe 2013” en www.cepal.org

CEPAL (2013a) “Balance econdmico actualizado 2012” Santiago de Chile, abril
del 2013 en www.cepal.org

CEPAL (2013b) “Panorama social de América Latina 2013” Santiago de Chile,
diciembre del 2013 en www.cepal.org

CEPAL (2013c) “Panorama de la insercion internacional de América Latina y el
Caribe” Santiago de Chile, 2013 en www.cepal.org

CEPAL (2013d) “Panorama Econdomico y Social de América Latina y el Caribe
2013” en www.eclac.cl

Estay, Jaime (2013) “América Latina ante la actual arquitectura economica
internacional” en Jaime Estay, Josefina Morales y Rosa Marques
(Coordinadores) en “Desarrollo y crisis en el capitalismo” Facultad de
Economia, Universidad de Puebla e Instituto de Investigaciones
Econdmicas, UNAM, México, 2013.

IMF (2013) “World Economic Outlook October 2013” en www.imf.org

Lara, Claudio y Consuelo Silva (2013) “La crisis global y el capital ficticio”
Editorial Arcis y CLACSO, Santiago de Chile, octubre del 2013.

Ministerio del Comercio Exterior y la Inversion Extranjera de la Republica de
Cuba (MINCEX) (2013) “El vuelo rasante del dragdon asiatico sobre
Ameérica Latina. Expectacion, desafio u oportunidad” Ponencia en la |
Conferencia de Estudios Estratégicos, Centro de Investigaciones de
Politica Internacional, La Habana, octubre del 2013.

Nacht, Pablo A. (2013) “El Dragon en América Latina: las relaciones
econdmico-comerciales y los riesgos de la region” FLACSO Ecuador,
Iconos Revista de Ciencias Sociales N° 45, Quito, septiembre del 2013
en www.flacsoandes.org

24



Centro de Investigaciones de la Economia Mundial

Ovalle, Alejandra (2006) “América Latina: evolucion del indice de precios de los
principales productos de exportacion 1980-2005” en CEPAL LC/N.71,
Santiago de Chile, enero del 2006.

Weller, Jurgen (2012) “Crecimiento, empleo y distribucion de ingresos en
América Latina” en CEPAL Serie Macroeconomia del desarrollo N° 122,
Santiago de Chile, agosto del 2012.

25



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

3

La crisis de la zona euro: su repercusiéon en Latinoamérica.

Dra. Jourdy James Heredia
Subdirectora del CIEM

Introduccién

En la etapa de surgimiento del euro, con anterioridad al estallido de la actual
crisis global, la politica europea hacia América Latina adquiri6 un nuevo
impulso, lo cual se expres6 en el lanzamiento en 1999 de la grandilocuente
propuesta de “Asociacion estratégica birregional”. Los vinculos econdmicos se
revitalizaron y, en especial, las transacciones comerciales bilaterales casi se
duplicaron. El fuerte incremento de las exportaciones gracias a la alta
cotizacion de la divisa europea, facilitd crecientes excedentes comerciales a
favor de la regién latinoamericana.

Mas aun, la Union Europea se convirtid en fuente importante de capitales para
América Latina y desde finales de la década del noventa desplaz6é a Estados
Unidos como principal inversionista en la regidbn — con las empresas
transnacionales espafiolas a la cabeza —, posicion que mantiene hasta la
actualidad. En el caso del MERCOSUR, convertido desde inicios del presente
siglo en el primer socio comercial de la Union Europea en la region
latinoamericana, el euro devino principal moneda de endeudamiento después
del délar. La emisién de titulos publicos nominados en la moneda Unica
europea alcanzo niveles muy elevados en Argentina, Brasil y Venezuela.

Sin embargo, la actual crisis de la economia mundial — considerada como la
peor desde la Gran Depresion de los afos treinta del siglo XX — ha golpeado
con profundidad a toda la economia mundial y en particular, a la de la Unién
Europea. En especial, la economia de la eurozona atraviesa un momento
histérico sin precedentes marcado por la primera recesion profunda desde el
nacimiento del euro en 1999.

Con el estallido de la crisis de la zona euro, se ha puesto en evidencia que el
euro es, en esencia, el fruto de una alianza complicada y contradictoria entre
las principales economias europeas — Alemania y Francia — a las que
paulatinamente se sumaron las naciones restantes de ese continente. En
efecto, la economia europea padece profundos desequilibrios estructurales,
presentes por espacio de mas de una década. Asimismo, la profundidad y
alargamiento de la crisis y la ausencia de una politica econdmica que conduzca
al crecimiento parecen augurar una década perdida para el Viejo Continente.

En este contexto, es posible prever un mayor impulso en las asimétricas
relaciones econdmicas y de cooperacion de la Union Europea, en particular la
eurozona, con América Latina.
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Aungue es posible identificar varias vias de transmision de la crisis de la zona
del euro hacia América Latina, el trabajo se concentra en aquellos aspectos
vinculados con la liqguidez de la moneda Unica europea: el financiamiento
bancario, el tipo de cambio y las remesas familiares.

Financiamiento bancario

Los sistemas financieros de los paises de América Latina estan ampliamente
dominados por la industria bancaria, la cual a la vez que desempefia un papel
protagénico en las actividades de intermediacion financiera, constituye la
principal fuente de crédito para las empresas y las personas. La creciente
presencia de bancos extranjeros, particularmente europeos?®, se ha constituido
en uno de los elementos mas significativos de la industria bancaria en América
Latina en las Ultimas dos décadas?.

Mientras la participacion de los bancos extranjeros en el total de los activos de
la industria bancaria en América Latina aument6 del 11% al 40% entre 1995 y
2008, la proporcion de esos activos foraneos en manos de la banca de la
eurozona paso de menos del 20% al 50% en igual periodo (CEPAL, 2011ay La
Caixa, 2013). A inicios del 2011, los bancos europeos tenian mas de 1,8
millones de millones de délares en activos de paises emergentes; de ellos mas
del 35% se localizaba en América Latina (Banco Mundial, 2012b).

Al parecer, las ganancias de los bancos espafioles en América Latina incitaron
a otras entidades europeas a apostar por ella y aprovechar el momento de
auge que vive la region a la vez que contrarrestar la pérdida de peso de Europa
en el mundo (El Pais, 8/12/2011)%.

No es ocioso sefalar que el auge del crédito en América Latina responde al
alza de los precios de las materias primas y a la llegada de grandes flujos de

6 Con el 44% del total, las entidades de la zona euro detentan el papel preponderante en la
financiacion bancaria internacional, seguidas en importancia por los bancos britanicos (19% del
total). Los bancos de Estados Unidos mantendrian una cuota sensiblemente menor, del orden
del 15% del total (La Caixa, 2013).
" De hecho, la banca extranjera ha alcanzado una presencia en América Latina y el Caribe
sensiblemente mayor a la que tiene en mercados bancarios mucho mas maduros, como el
europeo o el estadounidense, y los mercados latinoamericanos son particularmente relevantes
para los bancos que operan a nivel internacional. Las autoridades locales, con el apoyo de
algunos organismos internacionales, esperaban que la llegada de bancos extranjeros
recapitalizara las entidades locales, estimulara la modernizacién y el incremento de la
competencia de la industria, y limitara la posibilidad de nuevas crisis financieras (Yildirim y
Philippatos, 2007; Bellescéa, 2007; Minda, 2007; Jeon, Olivero y Wu, 2010).
8 El 50% de las utilidades internacionales de Santander derivan de sus operaciones en
América Latina. Con un porcentaje similar también se ubica el BBVA (El Pais, 8/12/2011).
Existe un conjunto de factores que explican estos resultados entre los que destacan: a) las
filiales espafiolas se financian localmente y operan con una mayor independencia de las casas
matrices y se concentran sélo en segmentos de medio y alto ingresos y en los créditos de corto
plazo para el consumo, b) los activos de bancos espafioles en la region estan en su mayoria
basados en depositos y monedas locales, c) la media de los créditos en relacién con los
ahorros en América Latina es igual o menor al 100%, con algunas pocas excepciones como
Chile (107%), d) ninguno de los bancos que opera en América Latina tiene presencia en los
mercados emergentes que han presentado dificultades a consecuencia de la actual crisis
financiera, como Europa del Este (Banco Mundial, 2011 y IFI, 2012).
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capital a la region en busca de mayores ganancias, al disfrutar de tasas de
interés relativamente altas en comparacion con Europa y Estados Unidos.

Obviamente, los mercados de Brasil, México y Chile — paises exportadores de
materias primas — han sido los preferidos por las entidades europeas (CEPAL,
2011a). En el afio 2011, esos tres paises representaban cerca del 80% de la
totalidad de préstamos vigentes otorgados por los bancos europeos en la
region. En relacion con el PIB, este tipo de crédito es especialmente importante
en Chile y un poco menos relevante en México. De hecho, entre las economias
subdesarrolladas, ambos paises estan entre los mas expuestos a los bancos
europeos, solo superados por Letonia, Rumania, Bulgaria, Lituania, Albania y
Mozambique (Banco Mundial, 2012b). En oposicion, como resultado de la
fortaleza y el tamafio de los principales bancos locales, en el Brasil esta
relacion es mucho menor (CEPAL, 2011a).

En México, los bancos europeos poseen mas del 40% de los activos bancarios
del pais?, en Chile y Uruguay mas del 25% y en Per(, Brasil y Colombia entre
el 20% vy el 10% (ver grafico No.1). En la experiencia de Brasil la fortaleza de
los grupos privados locales, el tamafio del mercado y la relevancia de los
bancos publicos —que desempefian un papel central en el financiamiento de la
inversion y el desarrollo de la economia—, ha limitado la llegada de entidades
extranjeras, incluso con varias experiencias fallidas®.

Si bien en el 2008 se interrumpio la tendencia alcista del crédito bancario
europeo hacia América Latina, es justo sefialar que en los afios posteriores, la
dinamica, la estructura y el comportamiento de los bancos de la eurozona, asi
como su estrategia crediticia en la region, contribuyd a atenuar la contraccién
del crédito. A pesar de no resultar inmunes a dicha contraccidén ni al deterioro
de la liquidez en los mercados interbancarios, estas instituciones mostraron
resistencia y estabilidad, lo que contribuy6 a atenuar la posibilidad de que se
transformaran en un canal de transmision de las perturbaciones externas
(CEPAL, 2011a)*.

A tono con el progresivo deterioro de la situacion en Europa en el tercer
trimestre del 2011, se encendieron las alarmas ante la posibilidad de que las
filiales de bancos europeos actuaran como canal de contagio. Conforme la
crisis de la zona euro se intensificaba, el crédito bancario transfronterizo a las
economias emergentes de América Latina sufria un brusco retroceso

? Las sucesivas crisis financieras en la nacién azteca, en un lapso relativamente corto de
tiempo contribuyeron -junto a otros elementos- a cambiar la percepciéon con respecto a la
presencia de bancos extranjeros, en la actualidad es una de las mas altas de América Latina
gCEPAL, 2011a).
° En Brasil, la relacién de la banca privada nacional con el Estado, el acceso a clientes
privilegiados y las mejoras significativas en la eficiencia debido a la incorporacion de
tecnologia, entre otros elementos, manifiestan la salida de algunos bancos extranjeros del
mercado nacional (Solorza, 2009).
! para més detalles sobre los principales factores que explican estos resultados ver CEPAL
2011b.
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En otras palabras, durante la contraccion de la ultima parte de 2011, la tension
en el sector bancario internacional se concentré desproporcionadamente mas
en los bancos de la zona del euro que en los del resto del mundo.

En efecto, desde el 2011 algunos bancos de la zona del euro comenzaron a
reforzar sus balances y capital y se vieron estimulados a vender activos o emitir
acciones. Por ejemplo, el banco Santander inici6 una politica de ventas de
parte de sus filiales en algunos paises latinoamericanos para fortalecer su
capital y mejorar la solvencia: vendi6 el 7,8% de su sucursal en Chile, con lo
que ingreso 710 millones de euros. Asimismo, transfirid6 sus dependencias en
Colombia al grupo chileno CorpBanca por unos 910 millones de euros. Los
recursos de esas ventas ayudaron al grupo espariol a alcanzar su objetivo de
tener un capital equivalente al 10% de los activos en 2012, un punto porcentual
por encima de lo que exige la Autoridad Bancaria Europea (El Pais, 8/12/2011).

El BBVA vendié sus gestoras de pensiones en Ameérica Latina, en el 2012
liquid6 la venta de sus fondos de pensiones en Colombia por 400 millones de
euros y en enero de 2013, concluyo la venta de su AFP mexicana a Banorte
por 1 341 millones de euros (Romani, 2013).

Estos hechos justifican las actuales preocupaciones en materia de politica, en
el sentido de que las fuertes presiones asociadas al financiamiento soberano
europeo podrian provocar grandes pérdidas y, ante limitaciones en los
procesos de recapitalizacion, obligarian a los bancos europeos a un
desapalancamiento® para restablecer sus coeficientes de capital (FMI, 2011,
BPI 2012a, BPI 2012b)*,

Todo ese proceso de fortalecimiento de los portafolios bancarios europeos y de
venta de sus participaciones en Latinoamérica pudiera impactar,
significativamente, en las valoraciones de esas propiedades. Una situacion que
afectaria la capitalizacion de los bancos de la regién y provocaria una crisis
crediticia, que podria alcanzar hasta las entidades mas saludables que cuentan
con muchos depésitos (Banco Mundial, 2012a). En sintesis, existe el peligro de
que el crédito bancario, como ocurrié en episodios anteriores, se interrumpa
repentinamente y ello trastorne la estabilidad macroecondémica y haga abortar
los esfuerzos de recuperacion econdmica de América Latina (Canales- Krijenko
y otros, 2010).

%2E| desapalancamiento o efecto palanca invertido (deleveraging en inglés) es lo contrario del
Apalancamiento en economia. Suele darse en periodos de crisis cuando los bancos e
instituciones financieras inician diferentes politicaspara eliminar los niveles de deuda
contraidos. El nivel de endeudamiento de una economia y de cada uno de sus sectores
(familias, empresas no financieras, entidades financieras y sector publico), ademéas de ser
ilustrativo de su perfil de riesgo y de su grado de desarrollo econdémico y financiero, resulta
determinante, entre otras cosas, para su capacidad de recuperacion tras situaciones recesivas
Esroducidas por shocks de una u otra naturaleza.

Un debate previo, pero distinto, al que nos ocupa en la presente investigacion es el referido al
alcance que efectivamente tendra dicho proceso de desapalancamiento. Como destaca un
reciente estudio del BPI, se trata de una discusion abierta, con célculos de desapalancamiento
muy contrastados, que oscilan de 0,5 billones de ddlares a 3 billones de ddlares para los
préximos afos, es decir, una cifra que oscila entre el 1% y el 5% de los activos bancarios
totales de la Unién Europea (Peter, Drehmann y Sushko, 2012 y Morgan Stanley, 2011).
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A pesar de que los bancos europeos han tenido la precaucion de financiar la
mayor parte de sus actividades en América Latina con depdsitos de residentes
y en moneda local es posible que generen una gran demanda por fondos en
dolares, ya sea por una menor oferta de sus casas matrices o por un recorte de
las lineas de crédito externa. Esta demanda generaria una reduccion del
crédito a los paises de América Latina, y con ello la confianza y la inversion
privada se afectarian (FMI, 2012b). Asi, los problemas de determinados bancos
de la eurozona influirian en las economias latinoamericanas donde sus filiales
estan radicadas.

No obstante, para América Latina, los efectos negativos de un inesperado
repliegue de bancos europeos podrian ser compensados por la presencia de
entidades locales bien capitalizadas® como se observa en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Perti y México>. Al parecer esto es lo que esta ocurriendo por
ejemplo en Brasil (Banco Mundial, 2012b).

Mas aun, en Brasil y México, existen regulaciones que limitan el monto de los
préstamos entre la casa matriz y la subsidiaria local, y restringen la capacidad
de la casa matriz de reducir el capital de las filiales locales por debajo de los
niveles prudenciales. Asimismo, en Chile, los bancos establecidos en el pais,
aunque sean de propiedad extranjera, se consideran nacionales con capital
propio y sujetos a la vigilancia de la Superintendencia de Bancos. Por lo tanto,
el capital que respalda los préstamos y los depdsitos esta constituido en el
pais. Asi, la Unica opcion que tendrian sus propietarios para repatriar su capital
seria vender las acciones que les dan el derecho a gestionar el negocio y
recibir dividendos por sus resultados. No obstante, frente a tal eventualidad,
toda la estructura de depositos, capital y préstamos, quedaria sin alteraciones
en el pais bajo la administracion de un nuevo propietario (CEPAL, 2011a).

8 Aunque la crisis financiera internacional tuvo fuertes repercusiones en los sistemas

financieros de la region, pudo ser superada de manera rapida y en casi un afio los mercados
de valores y bancarios recuperaron los niveles de actividad previos a la convulsién de 2008. El
saneamiento de los sistemas bancarios tras las crisis de los afios noventa y principios de la
década de 2000, la incorporacion de medidas prudenciales en las regulaciones nacionales, la
adaptacion de las normas de solvencia a los estandares internacionales y el buen y prolongado
desempefio macroeconémico registrado por la regién estan en la base la recuperacién del
sistema financiero regional (CEPAL, 2011a). En particular, destacan las regulaciones que
limitan, desde antes de la crisis mundial de 2008, las inversiones de los bancos en derivados y
en deuda publica. Por ejemplo, en Brasil se establece el impuesto al ingreso de capitales
especulativos. Por eso, algunos expertos consideran que el sistema bancario de América
Latina es mucho menos vulnerable a un contagio inmediato (Frenkel, 2011). Asimismo,
Latinoamérica estd mejor preparada que dos décadas atrds con respecto a la proteccion de los
depodsitos colocados en sus bancos debido a la mayor vigilancia financiera, el disefio de
seguros de depositos o las reservas de emergencia que tienen los Bancos Centrales (Lissardy,
2013).
® En las seis naciones mencionadas, los bancos centrales y las agencias de supervision
mejoraron su institucionalidad en los Ultimos afios al dotarse de mayor autoridad y recursos
para realizar sus funciones.
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Tipo de cambio

Desde el punto de vista del tipo de cambio, la crisis del euro se ha traducido en
una marcada volatilidad de la moneda uUnica europea, con fuerte tendencia a su
depreciacion frente al dblar —sobre todo desde el 2010 hasta mediados del
2012—, lo cual no ha favorecido la estabilidad economica y financiera de
América Latina.

Después de la experiencia de la década del ochenta, la region aplica ahora,
con excepciones, politicas de tipo de cambio flotante asi como de reduccion de
la deuda externa con respecto al PIB y del costo del servicio de la deuda en la
balanza de pagos, que se cuentan dentro de las condiciones que han reducido
su vulnerabilidad (Rapetti, 2012).

El EMBI (Emerging Markets Bond Index) elaborado por JP Morgan Chase, que
mide las posibilidades de impago de la deuda externa de un pais emergente,
se encuentra en su minimo para la mayoria de los paises de América Latina
(Ugarteche y Noyola, 2013).

No obstante, desde el 2007 se refuerza la apreciacion de los tipos de cambio
de México, Brasil, Chile, Colombia, Perld y Uruguay. Las tasas de interés
negativas en Estados Unidos y muy bajas en Europa empujan la liquidez hacia
la regidn y aprecian los tipos de cambio. Las excepciones son Venezuela y un
tanto Argentina (Ugarteche y Noyola, 2013).

En efecto, en el 2010 las principales monedas de la regidn se apreciaron de
manera generalizada frente a la divisa europea, lo cual contribuy6é al aumento
del poder de compra local expresado en euros y, por consiguiente, de la
demanda de bienes desde Europa. La otra cara de esa apreciacion fue la
pérdida de competitividad de las exportaciones latinoamericanas.

Ante la agudizacion de la crisis de endeudamiento soberano europeo en el
2011, su posible extension a Espafa y la posibilidad de que Grecia entrara en
bancarrota, los inversores europeos se refugiaron en el délar. En ese contexto,
Brasil y Argentina reflejaron la depreciacion de sus monedas nacionales frente
al délar; pero una apreciacion frente al euro (Ugarteche y Noyola, 2013).

Aunque en el 2012 se redujeron las presiones a la apreciacion cambiaria en las
economias latinoamericanas®®, aumento la volatilidad de los tipos de cambio en
Brasil y México, debido especialmente a la incertidumbre sobre la evolucion del
crecimiento en la zona del euro, el volatil apetito de riesgo de los inversores
internacionales y la politica monetaria fuertemente expansiva llevada a cabo

% En Brasil y México se registré una depreciacion nominal de las monedas nacionales respecto
del dolar estadounidense, en particular a partir del deterioro de las expectativas acerca de la
evolucién futura de la economia europea durante el tercer trimestre de 2012. En diciembre del
afio mencionado, la moneda brasilefia tuvo una caida de 4,04% (2,04 reales por dolar), lo que
representd una depreciacion en torno al 15% comparado con el primer trimestre del afio (Vilas,
2012 y BBVA, 2012). También en 2012, el peso argentino acumul6 una caida cercana al 12,5%
(Borjas, 2012).
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por parte del Banco Central Europeo junto a la Reserva Federal de los Estados
Unidos y el banco central de Japon (CEPAL, 2012).

En el corto plazo, la lucha contra el fortalecimiento cambiario y su impacto
negativo en las exportaciones de la region parece erigirse en un gran desafio,
en la medida en que pudieran empeorar las condiciones economicas en los
paises de la zona euro. El “auge” latinoamericano bien podria terminar en
colapso.

Remesas familiares

En relacién con los flujos de remesas recibidos por los paises de América
Latina y el Caribe, es necesario sefialar que su excepcional dinamismo
constituyo uno de los hechos notables de las relaciones financieras externas de
la region durante la primera década del siglo actual. Las transferencias de
dinero a la region por ese concepto mas que se duplicaron entre 2002 y 2008,
representando montos proximos, en algunos afos, a los flujos de IED y entre
ocho y diez veces los montos de la Asistencia Oficial al Desarrollo (AOD) al
final de dicho periodo (BID, 2012 y SELA, 2012).

Sin embargo, con la crisis econdmica internacional, que afecté duramente los
mas importantes paises de destino de los principales contingentes de
emigrantes latinoamericanos y del Caribe (Estados Unidos, Espafa) en
sectores fuertemente empleadores de mano de obra extranjera, los flujos de
remesas se contrajeron significativamente y, a pesar de su recuperacion
posterior a la caida de alrededor de 15% del 2009, aun no han alcanzado su
nivel de pre-crisis. En el 2012, el monto de las remesas recibidas por la regién
ascendié a 61,3 mil millones de délares, un nivel todavia muy distante del
record historico de casi 65 mil millones de délares del 2008 (BID, 2013) (ver
Grafico I).

Gréfico I. Evolucion de los flujos de remesas recibidas en América Latina
y el Caribe (2002-2012)
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Fuente: Elaborado por la autora con los datos del BID, 2012 y BID, 2013
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Un factor que contribuye a explicar, en no poca medida, ese erratico
comportamiento es la crisis de la zona euro, con la consiguiente caida de
empleo, salarios y la reduccién del ndmero de inmigrantes. Las remesas
provenientes de Europa hacia América Latina cayeron 8,9% durante 2009-
2012, y especialmente en el dltimo afio indicado el descenso fue de 4,8%
(Rebossio, 2013).

De manera general, la disminucion de las transferencias afecta en mayor grado
a Ecuador, Colombia, Bolivia y Paraguay derivado de los fuertes flujos
migratorios que han ocurrido en esos paises hacia Espafia, Francia, Italia y
Alemania.

En particular, hay que anotar el comportamiento de las remesas provenientes
de Espafa, que dirige el 56,4% del total de esos flujos hacia América Latina y
el Caribe. De hecho, constituye el segundo mayor proveedor de remesas para
la region (12% del total) después de Estados Unidos (BID, 2012).

En Espafa esta radicado el 15% de los emigrantes de toda Latinoamérica. El
27% de los hombres llegados de América Latina se dedican en Espafia a la
construccion, cuyo nivel de empleo ha caido ininterrumpidamente desde 2008.
Ademas, el 54% de los varones y el 94% de las mujeres estaban empleados en
servicios, donde los puestos de trabajo comenzaron también a bajar en 2009,
se estancaron en 2010 y volvieron a la tendencia descendente desde 2011. El
menor empleo en estos principales sectores explica en buena medida la
reduccion del envio de remesas (BID, 2013).

Ademas, la media de los ingresos de los trabajadores de ambos sectores se
estanco en los ultimos tres afios y en 2012 se redujo, el 2,2% en el caso de la
construccion y el 0,8% en servicios. M&s aun, la llegada de latinoamericanos a
Espafia no ha dejado de menguar desde 2010 y en 2012 se contrajo el 9%
(BID, 2013).

La disminucién de los flujos de remesas desde Espafia ha sido muy marcada
(méas de 8% durante 2009-2012), y afectd en una proporcion similar a los
principales destinos de dichas transferencias, es decir Colombia, Ecuador y
Bolivia (BID, 2013). Estos paises, que a su vez reciben una proporcion
importante de sus remesas de Esparfia, tuvieron una merma de recursos muy
significativa por este concepto (entre el -0,5% y el -2,4% del PIB) (BID, 2012).

En particular, en Colombia, las remesas desde Espafia cayeron 18,5% en 2012
con respecto al 2011. Con esta disminucion Estados Unidos se ubic6 en el
primer puesto como emisor de remesas hacia Colombia con 1 402 millones de
dolares (BID, 2013 y larepublica.co, 2012).

Realmente, en el contexto de la actual crisis europea, que tiene en Espafia uno
de sus principales focos, no es previsible una recuperacion significativa de las
remesas en el corto y mediano plazo.
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A4

El Mercado Nordico y algunas de sus lecciones para la
integracion bursatil en América Latina.

Lic. Reynaldo Senra Hodelin
Investigador del CIEM

Introduccion:

El presente trabajo analiza la experiencia del Mercado Nordico (el cual es
producto de la fusién y adquisicion de varias bolsas) teniendo en cuenta
algunos elementos que pueden representar lecciones para el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), el cual hasta el presente solo constituye una
fusién de plataformas bursatiles®’. Este mercado se encuentra integrado por
las bolsas de valores de Colombia, la Bolsa de Santiago (Chile) y la Bolsa de
Lima (Pert). Dado que México debe afiliarse en 2014, también se incluira en
los analisis.

En los 5 aflos que antecedieron a la actual crisis se produjo una notable
expansion de las bolsas de valores. También acontecieron procesos de fusion
y adquisiciéon (FyA) entre varias de las bolsas importantes, que en algunos
casos determinaron el surgimiento de una plataforma de negociacion comun
entre estas y este seria el caso de interés del presente estudio.

Sobre estas FyA se apuntan algunos beneficios. Sin embargo, los analisis,
generalmente se centran en el plano empresarial. Por ejemplo, se estiman
sinergias y reduccién en los costos de las operaciones, lo cual resulta
conveniente para los propietarios de las bolsas, para las empresas que cotizan
alli y para los inversores.

También se resalta que, cuando se producen entre bolsas de distintos paises,
las fusiones proporcionan mayor acceso de inversores de un pais a las
acciones de empresas que cotizan en la otra nacion. Incluso, puede favorecer
gue estos inversionistas “operen” en segmentos de mercado inexistentes en su
pais 0 no presentan el desarrollo alcanzado en el otro.

Sin embargo, muy pocos trabajos tratan sobre las implicaciones que podrian
representar las fusiones en los flujos transfronterizos de inversion en cartera y
en la balanza de pagos de los paises en cuestion y, en consecuencia, sobre su
evolucion econOmica. Esta arista reviste gran importancia, porque las FyA de
bolsas de distintos estados deben generar y ese es uno de los objetivos, mayor
movilidad de capitales. Hasta el presente, la fusion de plataformas de
negociacion se ha dado en paises de elevado nivel de desarrollo donde esos
desequilibrios, en el caso de aflorar, deberian ser menores a los probablemente
observados en paises de menor desarrollo.

%" Es decir, la propiedad de las bolsas como tal no se funde.
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Esta perspectiva reviste gran importancia para Latinoamérica, donde ya existen
ejemplos de intentos de fusiones de bolsas y la realidad del MILA. La region ha
sido golpeada por crisis financieras que si bien la mayoria ha tenido un patrén
mayormente bancario (predominante hasta la actualidad), no debe descartarse
gue en el futuro el estallido acontezca en las bolsas de valores, las cuales
ganan protagonismo con celeridad.

Varios analistas consideran que el MILA no persigue, como principal objetivo, la
integracion financiera efectiva de los miembros. En realidad estaria orientado a
constituir un bloque que mejore el atractivo de los integrantes ante los capitales
globales. Sin embargo, se vera que en ese supuesto caso, también habrian
elementos de riesgo y vulnerabilidad.

Una incuestionable limitacién del presente trabajo es que el estudio de caso
sera el Mercado Nordico, cuyo surgimiento acontecié apenas en 2004; pero se
considera una de las experiencias transfronterizas mas “maduras”. Otro
problema radica en la incorporacién tardia de Islandia en 2006, lo cual marca
una distorsion respecto al andlisis y las comparaciones respecto a las que
iniciaron el proyecto.

La similitud de historia, cultura y los profundos lazos economicos de los
miembros, asi como la disponibilidad de datos son elementos a favor. No
obstante, muy poco tienen en comun las economias participantes en este
mercado, con las de otros paises del mundo, incluso de niveles de desarrollo
similares a ellas, como pudiera ser propia Europa Occidental. Esto conspira
con las generalizaciones o extrapolaciones. Sin embargo, aln en ese caso el
analisis de esta experiencia podria arrojar algunos importantes elementos
vélidos para otras regiones o lecciones, y esto seria de utilidad a la hora de
evaluar la conveniencia de la unificacion de plataformas de negociacion, asi
como los riesgos y retos que se asumen con tales procesos.

Asimismo, la disponibilidad de estadisticas, clave para llevar a cabo el presente
desarrollo, s6lo comienza a partir de 2001, afladiendo el impacto de la crisis,
hecho que en cierta medida sera incorporado en los andlisis.

Danzando al compas del boom 2000-2007.

Tras la Crisis del Sudeste Asiatico, la mayoria de las bolsas de valores del
mundo vivieron una etapa de esplendor en el periodo 2000-20073®. Este lapso
estuvo marcado por la continuidad liberalizadora en casi todas las esferas de la
vida econémica en muchos paises. Sin embargo, fue precisamente la esfera
financiera uno de los campos donde mayor nivel se alcanzé. En este ambito
tuvieron lugar acontecimientos muy significativos en los ultimos 3 lustros,
incluyendo la derogacion de la Ley Glass-Steagall, cuerpo que impedia a
bancos comerciales realizar operaciones tipicas de la banca de inversion.

Aunque no se profundizard en estos temas, otros factores posibilitaron el grado
de “supremacia” financiera actual. Existe consenso respecto al impacto
dinamizador de la ingenieria financiera y la aplicacion de las nuevas
tecnologias. Asimismo, la magnitud alcanzada por los principales bancos,

% Sobre 2001 estall6 la crisis de las empresas .Com, cuyos impactos fueron limitados.
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fondos de pensiones y de inversion es tal, que los han colocado en posiciones
de notable preponderancia a niveles nacionales y les ha convertido en
instituciones en entes “too big to fail’, o sea “demasiado grandes para caer”.

La tendencia liberalizadora —dentro y fuera del ambito financiero- ha
determinado una mayor movilidad de capitales, no solo al interior de las
economias, sino a nivel global. Esta movilidad y la correspondiente
modificacion de leyes, reglamentos y normativas han determinado una nueva y
gigantesca ola de FyA. Es importante destacar que existen varias
motivaciones de las FyA. En este articulo se identifica una tendencia al
incremento del caracter transfronterizo de las FyA y que son lideradas por el
sector de los servicios (de los Rios, 2007).

Inicialmente las bolsas fueron entidades mutuales y tras un proceso de
socializacion muchas devinieron sociedades andénimas. Al convertirse en
empresas por acciones, las bolsas como instituciébn reciben una presién
adicional a la necesidad de ser rentable y adoptar decisiones con apego al
impacto en los beneficios. Asimismo, cobran relevancia los costos y la
generacion o adquisicion de nuevas tecnologias. Esto, combinado con la
creciente competencia global en esos negocios, incide en la intensificacion de
las FyA entre varias bolsas.

Breve caracterizacion de los miembros del Mercado Nérdico.

Las economias que lo integran son Dinamarca, Finlandia, Islandia y Suecia. La
mas grande es la sueca, cuya participacion en el grupo es de 47% en términos
de PIB a precios corrientes, muy superior al 29% de Dinamarca y el 23% finés.
Islandia constituye apenas 1% del total (FMI, 2012%). Debe mencionarse
también que dada la gran similitud historica, cultural, nivel de integracién e
interdependencia; las economias nordicas son llamadas economias gemelas.
Por ejemplo, los ciclos econémicos® y los procesos de liberalizacién recientes
se produjeron bastante sincronicamente.

Debe destacarse que existen diferencias en cuanto a los principales sectores
de esas economias. En Islandia, por ejemplo aun la pesca es muy importante,
proporcionando incluso importantes ingresos por exportaciones. En menor
medida Finlandia presenta dependencia del sector maderero. Asimismo ni en
Dinamarca ni en Suecia, los recursos naturales tienen gran significacion.

No obstante, todas estas economias presentan un desarrollo considerable de
las telecomunicaciones, los servicios y de ramas productoras de bienes de alta
tecnologia, aunque Islandia ha mostrado cierto rezago por lo general (CIA,
2013). Asimismo, en materia de indicadores sociales las semejanzas son
grandes. Esferas como la salud, la educacion, seguridad social, etc., alcanzan
niveles muy favorables. Los indicadores laborales también son muy positivos y
presentan altos niveles de sindicalizacion®.

% ver indices de correlacion mas adelante.
40 Algo que pudiera ser contradictorio tomando en cuenta los niveles de liberalizacion que
se citan mas adelante. No obstante, los rankings de liberalizacion se elaboran teniendo en
cuenta varias esferas, la laboral viene a ser un componente mas dentro de la apreciacion,
que dicho sea de paso, tiene un nada despreciable componente subjetivo.
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Presentan un nivel de ingreso muy similar. Al cierre de 2012, el pais de menor
ingreso per capita a precios corrientes era Islandia con 42 658 délares***. Esa
cifra constituye tres cuartas partes del de mayor ingreso (Dinamarca).
Considerando el indicador a paridad del poder adquisitivo (en délares de 2005),
las diferencias se acortan draméticamente, Suecia es el de mayor nivel con 35
134 dolares, pero el de menor, Finlandia, alcanzé 90,5% de esa cota. En el
comercio, por ejemplo, todas alcanzaron una apertura mas de 80% del PIB en
2012.

Todas son economias desarrolladas y con elevados niveles de apertura
financiera, determinada en buena medida no solo por los procesos globales en
ese sentido. Aunque no todas pertenecen a la Unién Europea (UE)*, las cuatro
han estado inmersas en los procesos de paneuropeismo y muchas de sus
normas han alcanzado elevado nivel de armonizacion.

En cuanto al nivel de liberalizacién, aunque a ritmos diferentes y con algunos
retrocesos, motivados en buena medida por los impactos de la crisis global. Por
ejemplo, Islandia, la gran liberalizadora, tuvo que nacionalizar varios bancos**
en esa coyuntura. En el ranking de liberalizacién financiera Dinamarca ocupo el
noveno puesto en 2013, Finlandia el 16, Suecia el 18 e Islandia el 23. Llama la
atencion que en ese aspecto, potencias mundiales de primer orden y auténticos
centros financieros globales ocupan puestos mas rezagados. Alemania el 19,
Italia el 83 y Japon el 24 (Heritage Foundation, 2013). En tanto las economias
estén todas muy liberalizadas, mas posibilidades tienen que se produzcan
inversiones en cartera y otros encadenamientos al interior de los miembros del
Mercado Nordico.

A pesar de la citada liberalizacién, en todos estos paises el peso del sector
publico es considerable en tanto presentan un estado de bienestar de los mas
completos del mundo. De hecho, uno de los problemas de Islandia fue que
realizd una abrupta rebaja impositiva, que no se correspondia con el tamafio de
su sector publico (MIE, 2009).

Estos paises cuentan con extremadamente positivas valoraciones en cuanto a
confiabilidad financiera. En el indice de corrupcién* Dinamarca lider6 el
ranking 2013 junto con Nueva Zelanda. Les siguieron precisamente Finlandia y
Suecia. Islandia comparti6 el puesto 13 con Alemania (TI, 2013). Esta
referencia es muy importante, ya que representa un “seguro” para los
inversores internacionales. Asimismo, el que todos los paises tengan un nivel

*! La cifra es de BM (2012) y los porcentajes son obtenidos mediante calculos del autor con
datos de esa fuente.
2 En 2007, Islandia era el de mayor valor, pero la severidad de la crisis que le azoté generd
tan severo retroceso.
3 |slandia no es miembro, pero sus autoridades dan pasos para integrarse al bloque.
* La liberalizacion en este pais conllevd a un crecimiento irracional de sus bancos. La
expansion fue tal que el crédito interno representd 314% del PIB en 2007 (BM, 2012) y lo
peor es que la actividad en el exterior era desproporcionada también. En 2007, el 58% de
los ingresos fueron generados en filiales en el exterior. El 84% de la deuda externa del pais
correspondia a los bancos comerciales en 2008. La deuda externa del pais en ese afio
representd 9 veces el PIB (MIE, 2009).
%> Esta es una medicion mucho mas basada en elementos subjetivos que la de libertad
econdmica.
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tan parejo y elevado, hace que este no sea un elemento muy importante a la
hora de que un inversor se decida por uno u otro pais. Si busca seguridad, la
tiene en los 4, si busca involucrarse en actividades de muy alto riesgo o en
operaciones “turbias”, ningun pais del grupo es “adecuado”.

Los sistemas bancarios son profundos, sofisticados y estdn muy
interconectados. Por ejemplo, en Dinamarca predominan dos bancos, el
Danske Bank y el Nordea (este ultimo fruto de una fusion interescandinava).
Danske Bank opera en Suecia y Finlandia. Nordea es una entidad sueca con
operaciones en Finlandia. EI Kaupthing Bank, un banco islandés colapsado
durante la crisis tenia operaciones en Suecia, Dinamarca y Finlandia.

La apertura de los mercados financieros también queda reflejada en la
participacion extranjera en el total de acciones de empresas listadas en bolsa.
En Finlandia los inversores y operadores extranjeros controlan mas de 45% de
las acciones de las empresas listadas en el mercado de activos de Finlandia
(Kaarakainen and Leppéanen, 2011). En el caso de Dinamarca, datos muy
recientes dan cuenta de que sobre 50% del capital de sus empresas mas
importantes es controlado por extranjeros. (VP Securities, 2013)

En Dinamarca y Suecia, la estructura de la propiedad, en alguna medida,
obstaculiza la mayor penetracién extranjera. En Dinamarca muchas entidades
son familiares, controladas por fundaciones y cooperativas, lo cual ha limitado,
en cierta medida, una mayor expansién del mercado accionario® (MIE, 2012).
En Suecia, los mayores conglomerados suelen ser controlados por grupos de
familias tradicionales, al ser muy comun la existencia de acciones con derecho
de voto diferenciado (CCC, 2009).

Islandia

Los rendimientos de los bonos habian sido superiores al de la mayoria de los
paises de Europa. Esta situacion, l6gicamente constituye un incentivo para los
inversores, ya fuera por el incremento de la indexacion, o porque aumentaba el
periodo de estabilidad, incluso por el fortalecimiento de la corona en la antesala
de la crisis. En adicion, los bonos eran garantizados por el Estado.

Breve caracterizacion de los miembros del MILA

Hasta aqui hemos visto brevemente las peculiaridades de las cuatro
economias, advirtiendose claras similitudes entre ellas. En el caso de los
paises latinoamericanos pertenecientes al MILA*, las diferencias son notables.
Primeramente hay fuerte disparidad en el desarrollo socioeconémico de los
integrantes. Chile es claramente la economia mas avanzada y México presenta
un desarrollo importante también®®, pero con fuertes rezagos sociales.
Colombia vendria detras y Peru seria la mas rezagada.

“6 Este hecho también ha tenido algun impacto en que el financiamiento bancario sea muy
importante en el pais.
*" Recordar que a raiz de la primera nota al pie se incluye a México en los analisis.
8 Ambas son miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE).
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La diferencia en cuanto al tamafio de las economias es muy marcada, mas que
en el Mercado Nérdico. México representa 59%*° de la economia del MILA, le
sigue Colombia con apenas 18%, Chile con 13% y Peru con 10%.

El ingreso per cépita a precios corrientes es muy dispar. Chile, con 15 356
dolares al término de 2012°° es por mucho la de mayor nivel®. Los ingresos de
México, Colombia y Peru alcanzan, respectivamente, apenas 63%, 50% y 43%
de la cifra chilena. Si se considera ese indicador a paridad del poder adquisitivo
(en ddlares de 2005), las diferencias se aminoran, pero Chile sigue por mucho
mostrando la més alta cifra, seguida por México (70% del de Chile), Peru (59%)
y Colombia (58%).

Chile y México son también las mas diversificadas, aunque en el primer caso la
dependencia del cobre es aun notoria. En cambio en México parte de la
diversificacion descansa en la maquila, donde la presencia del capital
trasnacional con la finalidad de exportar a Estados Unidos es muy elevada. La
intervencion publica en la economia es baja y los niveles de seguridad social,
educacion, calidad del empleo son bajos.

Aungue las economias integrantes del MILA han avanzado con celeridad hacia
la liberalizacién, atin muestran rezagos en ese sentido®?. Chile es por mucho la
mas liberal con un séptimo puesto. Muy por detras, le siguen Colombia (37),
Peru (44) y México (50). (Heritage Foundation, 2013).

Las valoraciones sobre corrupcion de los miembros del MILA son muy
diferentes. Chile presenta una ubicacion muy favorable con un puesto 22. Muy
por detrds se ubican Peru en el puesto 83 (con 38 puntos de 100), Colombia en
el 94 (con 36) y México en el 106 (34 puntos). Transparencia Internacional, la
entidad que elabora este ranking, establece que para los paises por debajo de
50 puntos “se percibe que tienen un serio problema de corrupciéon” (Tl, 2013).

Desde el punto de vista financiero prima la desconexion de estas economias.
Los datos de FMI (2012) muestran bajisimos niveles de inversion en cartera
entre paises, con varios casos en los que ni se reporta dato alguno. Es muy
escasa la inversion que realiza cada pais del MILA en los restantes miembros,
al menos los casos de Colombia y México asi lo atestiguan. En 2011, la
inversién de residentes colombianos en el MILA era el 1% de sus tenencias
globales de activos financieros, mientras en el caso de México el valor era un
mintsculo 0,005%

La banca tampoco presenta vinculaciones. En México el 85% del sistema
bancario es dominado por entidades extranjeras, pero no de Peru, Chile o

“9 Porcentajes obtenidos mediante calculos del autor con datos de BM, 2012.
% | a cifra es de BM (2012) y los porcentajes son obtenidos mediante calculos del autor con
datos de esa fuente.
>t Apenas 36% del ingreso de Islandia.
2 En este trabajo no es objetivo analizar la pertinencia o no de la liberalizacién para la
estabilidad, el crecimiento o el desarrollo econémico de esas economias latinoamericanas.
Solo se esta considerando en tanto puede contribuir a una mayor integracion financiera de
esos estados.
>3 Cifra obtenida mediante célculos del autor con datos de FMI, 2012.
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Colombia. En estos ultimos tampoco se reporta presencia relevante de bancos
(entre ellos).

Comparacion entre los ciclos de ambos grupos de paises

Seguidamente se ofrece una comparacién cuantitativa entre ambos esquemas.
Para ello se han tomados las siguientes variables: Crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios; Crecimiento del PIB per capita;
Crecimiento del consumo de gobierno; Crecimiento de la formacion bruta de
capital fijo; Impuestos totales como porcentaje de los beneficios y Tipo de
cambio efectivo. Sobre los valores observados para cada pais dentro de cada
grupo se han calculado los indices de correlacion y esos son los datos
mostrados en la siguiente tabla. La finalidad seria comparar las correlaciones
observadas entre el MILA y el Mercado Nérdico.
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Tabla 1°* Comparacién cuantitativa entre el MILA y el Mercado Nérdico

a) Crecimiento de exportaciones de bienesy servicios
Dinamarca|Finlandia | Islandia | Suecia Chile [Colombia | México Perd
Dinamarca| 1.000000 [0.440235(-0.0861450.345597 Chile 1.000000(-0.035069)0.042184]0.172173
Finlandia | 0.440235 [1.000000] 0.289927(0.717932 Colombia|-0.035069 1.000000/-0.028058 | 0.056872
Islandia [-0.08614510.289927| 1.000000]0.135094 México | 0.0421841-0.028058( 1.000000)0.116624
Suecia | 0.345597 [0.717932]0.135094(1.000000 Peri | 0.172173] 0.056872]0.116624(1.000000
b) Crecimiento del PIB percépita
Dinamarca |Finlandia |Islandia |Suecia Chile Colombia |México |Perl
Dinamarca|1.000000 |0.508755(0.290444 (0554254 Chile 1.000000]0.304085(0.106103)0.140613
Finlandia |0.508755 |1.000000)0.379353]0.792634 Colombia|0.304085{1.000000)0.212286]0.317289
Islandia 0.290444 [0.379353]1.000000)0.291697 México |0.106103]0.212286)1.000000]0.125370
Suecia 0.554254 {0.79263410.291697)1.000000 Peri 0.14061310.317289(0.125370(1.000000
¢) Crecimiento del consumo de gobierno
Dinamarca|Finlandia | Islandia | Suecia Chile | Colombia | México Perd
Dinamarca| 1.000000 | 0.245414(0.452203(0.497516 Chile | 1.000000({0.140074{-0.016226(-0.106628
Finlandia | 0.245414 [1.000000] 0.499606]0.375268 Colombia|0.140074]1.000000) 0.025731{0.028793
Islandia | 0.452203 | 0.499606( 1.000000(0.364551 México |-0.016226]0.025731) 1.000000( 0.138494
Suecia | 0497516 [0.375268( 0.364551(1.000000 Peri |-0.106628]0.028793] 0.138494(1.000000
d) Crecimiento de formacion de capital fijo
Dinamarca|Finlandia | Islandia | Suecia Chile  [Colombia| México Perl
Dinamarca| 1.000000 | 0.232923(0.277108|0.458487 Chile | 1.000000)0.224885(0.665373|0.679487
Finlandia | 0.232923 {1.000000) 0.332634)0.759630 Colombia| 0.224885]1.000000(0.680974{0.279070
Islandia | 0.277108 | 0.332634(1.0000000.395501 México | 0.665373]0.680974(1.000000/0.788018
Suecia | 0.458487 [0.759630( 0.395501(1.000000 Perd 0.679487]0.279070]0.788018 1.000000
e) Impuestos totales como % de los beneficios
Dinamarca| Finlandia | Islandia | Suecia Chile [Colombia| México Perg
Dinamarca| 1.000000 | 0.747997|-0.283598( 0.726179 Chile 11.00000010.784575] 0.550628] 0.869197
Finlandia | 0.747997 [ 1.000000(-0.639018]0.979268 Colombial 0.784575] 1.000000( 0.422507 | 0.679652
Islandia [-0.283598 |-0.639018] 1.000000(-0.545883 México | 0.550628(0.422507]1.000000]0.732939
Suecia | 0.726179 [0.979268(-0.545883 ] 1.000000 Perd 1 0.86919710.6796520.732939]1.000000
f) Tipo de camhbio efectivo
Dinamarca|Finlandia | Islandia | Suecia Chile [Colombia| México Perl
Dinamarca| 1.000000 [0.538742(-0.001249(0.549039 Chile 1.000000({0.951768)0.944084)0.931820
Finlandia | 0.538742 [1.000000] 0.625836|0.835748 Colombia| 0.951768|1.000000(0.964267|0.962715
Islandia [-0.00124910.625836( 1.000000)|0.787460 México | 0.944084]0.964267)1.000000]0.956104
Suecia | 0.549039 [0.835748 0.787460(1.000000 Perd 10.931820]0.962715)0.956104]1.000000

Fuente: Elaborada por el autor con datos de BM, 2012.

Aunque el apartado a) muestra una correlacion significativa soélo entre el
crecimiento de las exportaciones suecas Yy finesas, los coeficientes son
ampliamente superiores a los observados en el MILA. Sélo Islandia muestra

> Las correlaciones fueron obtenidas desde 1960 0 1961 hasta 2011. En el caso del tipo de
cambio el dato final es 1998, debido a la adopcién del euro por parte de Finlandia. En los
impuestos la serie inicia sélo en 2005. En este Ultimo caso la valoracion sobre el indicador
tiene muy baja utilidad, menos aun teniendo en cuenta lo equilibrado de las correlaciones
obtenidas.
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una relacion negativa con Dinamarca. En este caso, superior correlacion
nordica puede arrojar diversas interpretaciones.

Una visidn positiva sobre el incremento exportador relativamente sincronico
indicaria que los paises se benefician de su elevada interdependencia en caso
de que el crecimiento exportador esté guiado, al menos parcialmente, por el
que se reporta entre ellos. No habria perdedores; hipétesis por la que se inclina
este trabajo dado que los datos del CIA Factbook muestran aumentos de la
participacion de integrantes del Mercado Nordico en el comercio de los
restantes entre 1998 y 2010, salvo en el caso de Islandia. Respecto al MILA, es
importante destacar que esa misma fuente reporta que ninguno de los
integrantes sostiene vinculos comerciales significativos con el resto.

El apartado b) revela mayor relacion entre los ciclos econdémicos noérdicos, si se
les compara con los integrantes del MILA. La armonia es muy importante, ya
gue en caso de que una economia tienda a desfasarse debido a crisis, podria
enfrentar notables salidas de capital. Si por el contrario es mas solida y menos
propensa a las depresiones, entonces recibird importantes entradas cuando
acontezcan las desaceleraciones o decrecimientos en otros miembros.

En la parte c), el crecimiento del consumo de gobierno arroja similares
resultados, aunque sin valores relevantes ni en el caso europeo ni el
latinoamericano. En este caso no habria sincronismo entre las politicas de nivel
de gasto entre ninguno de los grupos de paises.

El acapite d) muestra una muy llamativa mayor correlacion del MILA, hecho
qgue pareciera tener un sustento en la adopcion de paradigmas de desarrollo
similares en los ultimos 70 afios. Entre las décadas del 30 y 40 del pasado siglo
casi todos los paises latinoamericanos se enfrascan en las estrategias de
crecimiento hacia adentro. Sobre fines de los afios 70 u 80 del pasado siglo se
inicia el transito neoliberal y en los 90 se alcanza el apogeo de ese
pensamiento en la region. Aun asi estos elementos no justifican
suficientemente la correlacidon de la inversion entre los paises

El sincronismo de la politica impositiva (punto e) vendria a ser un importante
elemento a considerar. Esto se debe a que varias teorias economicas y
escuelas de pensamiento coinciden en que los gravdmenes afectan las
decisiones de inversion, incluida la modalidad de cartera.

Un relativo sincronismo impositivo, tenderia a la no proliferacion de
desequilibrios en los flujos de inversion, siempre en el caso de que otras
variables econdmicas como el nivel de desarrollo, la inflacion, la tasa de
interés, entre otros factores no generen movimientos que contrarresten esas
oscilaciones.

Islandia vendria a ser el elemento que rompe, de modo muy abrupto, un
notable sincronismo del Mercado Nérdico. EI MILA muestra coeficientes muy
elevados también y sin paises “desfasados”, pero inferiores.

Por ultimo, la evolucién del tipo de cambio (apartado f) permite apreciar un
abrumador sincronismo entre los estados latinoamericanos. En este sentido
pareciera que podria haber influido que los paises del MILA presentan un tipo
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de cambio histéricamente referenciado al ddlar. Sin embargo, esta hipotesis
pierde parte de su validez cuando se observa la historia cambiaria de los
paises y se constata una clara diversidad de regimenes de tipo de cambio y
niveles de estabilidad cambiaria, por ejemplo.

Los coeficientes mejoran si se considera el periodo 2000-2011 en ambos
grupos de paises para las variables crecimiento de las exportaciones, del PIB
per cépita y de la formacién de capital®. En el caso del consumo de gobierno,
los incrementos mejoran su armonia en el caso del MILA, mientras en el
Mercado Nordico sucede lo contrario. En el Mercado Nordico, resultan
llamativas las bajas correlaciones alcanzadas por Islandia en casi todos los
indicadores. Esta observacion sera retomada mas adelante.

Analisis de los flujos entre los miembros del Mercado Nérdico.

Los objetivos de la creacion del Mercado Nérdico son incentivar la inversion
entre los paises implicados, asi como con paises fuera del “area”. Si bien es
cierto, que el espacio favorece también a inversores allende el esquema, las
facilidades son mayores para aquellos de “adentro”. Incluso, impulsadas por la

familiarizacion y la cercania histérico-cultural.

El hecho de contar con una plataforma unificada® ubica en casi idénticas
oportunidades de operacion a participantes dentro de un pais en cuestion con
los de los otros tres estados. A pesar que los reguladores bursatiles y
financieros son los correspondientes a cada pais, existen normas muy
armonizadas en cuanto a requerimientos para listar una empresa, asi como los
de membresia (NASDAQ OMX, 2011).

Asimismo, el miembro de una de las bolsas nérdicas tiene acceso automatico
al resto, sin precisar ser beneficiario de licencias adicionales en ellas. La
armonizacién alcanzada facilita que participantes de una determinada bolsa
esté muy familiarizado con la mayor parte de las normas, requerimientos y
penalidades establecidas en los restantes mercados, reduciendo asi la
incertidumbre y el tiempo de analisis de las disposiciones existentes.

** En los impuestos no era posible hacer la diferenciacion temporal ya que los datos disponibles
eran de 2005 al presente. En el tipo de cambio excluyendo a Finlandia (afiliada al euro), mejora
mucho la correlacién de Dinamarca con Suecia, pero empeora la de estos paises con la
moneda islandesa.
*® Esta plataforma actualmente incluye también al Mercado Baltico compuesto por 3 estados.
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Gréfico I. Evolucion de la Inversion en cartera de los paises nérdicos (ver
los totales por el eje derecho.

a) Inversionde Finlandia b) Inversiéon de Suecia
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Fuente: Elaborado por el autor con datos de FMI, 2012.

En el Grafico |, por los ejes de la izquierda se sitla el por ciento que
representa, dentro de su total mundial, la inversion de cada pais en el resto de
los participantes del Mercado Nordico. Desde 1997 a 2010 la inversién en
cartera de los paises se ha incrementado notablemente, salvo el caso de
Islandia, muy afectado por la crisis. La debacle de esta economia no solo lanz6
al precipicio el precio de las acciones domeésticas y la solvencia de los
islandeses para poder invertir, sino que los estrictos controles de capital
establecidos, unido al alza reciente de los impuestos limitan las inversiones en
el exterior de los residentes. Las entradas de capital también son afectadas por
los controles ya que, l6gicamente, los inversores extranjeros temen no poder
retirar sus posiciones.

Desde 1997 a 2011 la inversién en cartera de los paises ha crecido, con la
excepcion de Islandia, como ya se ha analizado. Las entradas de capital se han
mantenido afectadas por las restricciones nacionales que se aplican para
evitar que los inversores extranjeros puedan retirar sus capitales.

El Grafico Il es muy similar al I, pero muestra la inversion en cada uno de los
paises como por ciento del total invertido en ellos. En este caso corroboramos
que los inversores fineses apuestan crecientemente por Suecia y Dinamarca
(b) y (c), mientras acontece un claro desplome con respecto a Islandia, incluso
desde antes de la crisis.

47



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

Gréfico Il. Evolucién de la Inversion en cartera en los paises nordicos (ver
los totales por el eje derecho.
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Fuente: Elaborado por el autor con datos de FMI, 2012.

Si analizamos el Gréfico I, Suecia muestra similar comportamiento (tras una
caida inicial) con Finlandia y Dinamarca, mientras, nuevamente, es claro el
estancamiento de Islandia. En el Grafico lla) y c¢) corroboramos el aumento de
la participacion de Suecia en esos paises como porcentaje de los capitales en
cartera colocados en estos.

En el Grafico Ic) las inversiones de Dinamarca en Suecia se deterioran,
situacion evidenciada en el Grafico Ilb). Este comportamiento es significativo
en tanto Suecia es, por mucho, la mayor economia del esquema vy, por tanto, el
pais que mayor atraccion de capitales -respecto al total invertido por estos
paises- deberia alcanzar. Una razén podria ser que el tipo de acciones
predominantes en el pais tiende a perpetuar a propietarios originarios, como ya
se sefalo, lo cual limita el “acceso” a entidades suecas.

Las inversiones islandesas han sido fuertemente afectadas por la crisis de los
altimos afos. Sin embargo, con anterioridad a la crisis, cuando los capitales del
pais en el exterior aumentaron casi exponencialmente, las apuestas por Suecia
y Finlandia (en términos relativos) declinaron marcadamente, mientras las
orientadas a Dinamarca crecieron, incluso la caida de las inversiones en
Dinamarca ocurrieron con cierto retardo respecto al inicio de la debacle de
Islandia. Es importante aclarar que Finlandia no presenta las limitaciones
suecas sefialadas en el parrafo anterior.
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Dinamarca es un importante mercado de bonos y la mayor parte de las
inversiones de Finlandia y Suecia son en titulos de deuda, segun se desprende
de las estadisticas de FMI (2012). Sin embargo, los inversores islandeses
invirtieron fuertemente en acciones durante esos afos, reflejando una mayor
apetencia por el riesgo. En este caso, habria dos hipotesis. O las minoritarias
adquisiciones de bonos por parte de islandeses se concentraron en los bonos
de Dinamarca, O las minoritarias inversiones en acciones danesas fueron
copadas por islandeses.

Por su parte, las inversiones de Suecia y Finlandia en Islandia declinaron
desde 2003, mientras las danesas permanecieron inestables. En el caso de
Suecia se produjo un incremento importante entre 2006 y 2008.
Historicamente, mas de 80% de las inversiones en cartera en Islandia tienen su
destino a los instrumentos de deuda. Sin embargo, la calidad de estos cede a
los de los restantes integrantes del Mercado Nordico, los cuales han tenido una
historia de mejoras en sus ratings (en el caso soberano) y actualmente
disfrutan de AAA (Fitch Ratings), siendo Finlandia el ultimo en obtenerla en el
lejano afio 2004. Esas notas han resistido el impacto de la crisis, mientras
Islandia lo maximo que alcanz6 fue A+ (en moneda extranjera, en 2007) y
después sufrio varias rebajas a raiz de la crisis (Fitch Ratings, 2012).

Teniendo a los titulos de los restantes miembros de Mercado Nordico con notas
maximas es de esperar que parte de los inversores de estos paises no
apuesten por bonos islandeses. A pesar que estos ofrecian muy superiores
retornos durante todo el periodo, se produjo un incremento sustancial en la
apuesta por los mismos en un momento determinado, pero tras la debacle de
Sus precios, la corona en picada y la creciente aversion a esos papeles terminé
afectando el valor de las inversiones.

Suecia presenta bajos porcientos en las inversiones hacia y desde el Mercado
Nordico como se aprecia en los Graficos 1 y 2. Sin embargo, esto no debe
interpretarse como una baja actividad de este pais en ambos sentidos (entrada
y salida). En realidad, esta es por mucho la mayor economia del Mercado y
l6gicamente el resto de los paises del esquema presentan limitaciones logicas
para satisfacer las superiores necesidades de inversibn o captacion de
capitales de Suecia. Véase en el Grafico Il a) y ¢) como Suecia es el mayor
inversor (dentro del Mercado) en Dinamarca y Finlandia y muestra porcientos
importantes.

Finlandia y Dinamarca son, claramente, las economias que en mayor medida
participan en el Mercado Nordico. El Grafico la) muestra que buena parte de
los capitales fineses tienen como destino a Suecia y Dinamarca; asi como el b)
evidencia que es el mayor destino intraesquema para las inversiones suecas.

El Gréfico lla) indica que suecos y daneses apuestan crecientemente por
Finlandia. Los paneles b) y c) ratifican que este pais es el mayor inversor (del
Mercado Nérdico) en Suecia y, a partir de 2010, Dinamarca; aunque en ese
pais Suecia histéricamente ha sido predominante.

El Gréafico Ic); muestra el estancamiento relativo de las inversiones danesas en
Suecia (retroceso en este caso), Finlandia e Islandia. Los porcientos a 2011
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son significativamente bajos respecto a los de Finlandia, pero superiores a los
de Suecia e Islandia. El resto de los paneles de este grafico (menos el d)
muestran a Dinamarca como destino creciente para suecos y fineses.

El Grafico lic) corrobora la creciente inversion de estos ultimos ciudadanos en
Dinamarca. En el panel a), se observa a Dinamarca como un creciente inversor
en Finlandia, aunque en una magnitud baja (sobre 3% del total invertido en 2
pais). En Suecia, las inversiones danesas presentaron un comportamiento
erratico (Il b).

Islandia es el pais que menor participacion hace del Mercado Nérdico, situacion
gue no se justifica del todo por su pequefia magnitud econdmica, ni por la
profunda crisis que atraviesa. El Gréfico Id) evidencia como la inversion de
islandeses en el resto de los integrantes del Mercado es muy baja, algo que
desmonta el argumento del tamafio de la economia. S6lo en espacio de 1 0 2
afos los inversores islandeses han colocado niveles aceptables de sus
recursos en el resto de los participantes del Mercado Nérdico.

Incluso, la menor envergadura de la economia islandesa seria motivo para una
mayor participacion relativa de Dinamarca, Suecia y Finlandia como inversores
en ese pais. Sin embargo, el Gréafico Ild) muestra el bajisimo porciento
(siempre inferior a 4,5%) que reportan los 3 restantes integrantes del Mercado
en las inversiones que se realizan en Islandia. El elemento de la crisis queda
desdibujado cuando todos los graficos indican que estos comportamientos
acontecieron, en general, antes y después de la misma.

De este analisis se podria extraer una importante leccion y es la desigual
participacion-imbricacion entre los paises del Mercado Nordico a pesar de la
fuerte similitud en cuanto a cultura, historia, grado de integraciéon en otros
aspectos economicos, desarrollo economico, estabilidad politica, etc. En todo
esquema de integracion es improbable una participacion que replique
exactamente las proporciones de sus integrantes. Sin embargo, el ejemplo de
Islandia es harto llamativo y revelador de que a pesar de la gran similitud que
pueda haber, aunque Islandia podria ser considerado en menos cercano, entre
participantes de mercados financieros integrados, la apropiacion de los
beneficios esperados de esa integracion puede ser notablemente dispar.

Un andlisis completo de las causa de la baja participacion de Islandia, amerita
un estudio aparte. No obstante, podrian considerarse algunas hipotesis al
respecto. El pais aplico fuertes medidas neoliberales que atrajeron -en mayor
medida que otros paises del Mercado Nordico- a inversores extraesquema, por
ejemplo. Asimismo, las bolsas de valores de Dinamarca y Suecia sufrieron
desplomes menos pronunciados que el resto. Esto puede ser producto de que
tanto esos mercados como las acciones de las empresas de estos dos paises
presentaban mayor estabilidad y resistencia que en el caso de Finlandia e
Islandia. En consecuencia, tanto antes como después de la debacle, los
inversores podrian haber percibido esta realidad y actuado consecuentemente,
distanciandose de Islandia.

Aunque la crisis estalld6 a mediados de 2007, desde noviembre de 2005, los
mercados islandeses fueron sacudidos. Tras la afectacion subyacia la debilidad
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del sistema bancario. Por esa época, incluso la evaluacion crediticia del pais
fue afectada (ICC, 2007). No obstante, poco antes habia estallado la burbuja
inmobiliaria en Dinamarca observandose so6lo una merma sustancial de las
inversiones suecas, sin afectar las finesas. Rapidamente, acontecio una clara
recuperacion de las apuestas suecas.

También debe recordarse que Islandia es el pais que menores indices de
correlacion presentd, respecto al resto. El partir de niveles inferiores de
sincronismo, pudo determinar una menor participacion en el Mercado Nordico,
hasta el presente.

Por otra parte, en los 4 paises no se apreciaron desbalances notorios entre las
entradas y salidas de capital en cartera, sin embargo, en el caso de Islandia, se
hubiera generado realmente un desequilibrio notorio de no ser porque las
elevadas tasas de interés y otros estimulos (como la citada rebaja impositiva)
atrajeron capitales extranjeros que, durante un tiempo, compensaron las
salidas de inversion acontecidas a partir de 2003. Mayoritariamente, los
islandeses invirtieron en acciones por montos que determinaron que Ssus
tenencias representaran 50% de la capitalizacion de mercado del pais en 2007.

El problema mayor fue que estas salidas fueron compensadas con una enorme
entrada de capital foraneo a Islandia que invirti6 en bonos principalmente
(alcanzando un stock de 66,2% del total en el pais en 2007, antes de la crisis).
Ese stock representd 208% del PIB islandés, porciento que contrasta con
valores inferiores a 65%°’ en los restantes 3 paises. El gran atractivo de la
mayoria de estos titulos descansaba en su indexacion, la garantia estatal y sus
elevados rendimientos.

Evidentemente, las medidas de apertura al capital en cartera global, situacién
que fue agravada por la existencia misma del Mercado Nérdico (algo indudable
dado que ese es uno de los objetivos del mismo), favorecieron la intensidad de
las entradas y salidas de capital en cartera hacia y desde Islandia.

Es cierto que la existencia del Mercado Nordico en si, no fue causante de ese
desequilibrio. Las regulaciones existentes en los paises nérdicos desde antes
del surgimiento de la plataforma hacian posible la casi libore movilidad de los
flujos. No obstante, la creacién de un esquema comun, la adhesién al mismo,
genera compromisos y aplicacion de medidas homogeneizadoras para todos
los participantes. La historia no recoge suficientes excepciones donde se
consideren las asimetrias.

Por ejemplo, la expresidon mas acabada de la integracion multidimensional, la
zona del euro, fue sacudida por una gran crisis. En su raiz muchos estudiosos
ubican también las asimetrias econémicas entre los miembros y su insuficiente
tratamiento.

Esta realidad hay que analizarla teniendo en cuenta las motivaciones del MILA.
Muchos investigadores consideran que esta iniciativa no busca tanto la
profundizacién de los vinculos de inversion entre sus miembros, como constituir
un bloque que permita a los miembros hacerse mas atractivos para los

>’ Cifra obtenida mediante calculos del autor con datos de FMI, 2012.
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capitales globales y conectar con otras bolsas. En este caso, se vio como la
apertura de lIslandia, una economia tan pequefa, generd desequilibrios que
alcanzaron niveles de irracionalidad tales, que no pudieron sostenerse. El fin de
esa aventura no pudo ser peor.

Esta experiencia constituye una alerta para economias que, sin excepcion (ni
siquiera de México), no tienen la fortaleza suficiente (si es que alguna
economia la ostenta), para ser inmune a capitales globales considerablemente
superiores. Parte de esos recursos esta avido de voluminosas y prontas
ganancias. La crisis del Sudeste Asiatico (1997) y la crisis de deuda soberana
europea (2010) son s6lo una muestra de lo que pueden “lograr” esos capitales.

Asimismo, el pertenecer a un esquema financiero (como el Nordico) limita
notablemente la posibilidad de aplicar medidas como controles de capital para
contrarrestar desequilibrios o evoluciones indeseadas. Esto se debe a que tales
regulaciones irian contra el espiritu del mercado en cuestién y el resto de los
paises —que, dicho sea de paso, presentaban una estabilidad, magnitud
econdémica y poder de negociacion superiores a Islandia- se opondria a esa
medida. Esto sin considerar la previsible oposicion de la UE.

Islandia aplica actualmente esos controles, pero es una reaccion posterior a la
debacle, que dicho sea de paso podria clasificar como una de las mayores de
la historia econémica para un pais. Bajo el manto del Mercado Nordico le seria
muy costoso, politica y econémicamente, aplicarlos como provision (ex ante) a
semejanza de otros paises que actualmente los aplican. Fue necesario que el
problema llegara a magnitudes dramaticas para que Islandia pudiese aplicar
medidas muy criticadas desde la Optica neoliberal, pero que demostraron ser
efectivas para la no profundizacion del descalabro de esa economia.

Pareciera necesario que, una vez iniciadas las negociaciones para FyA de
bolsas o uniones de plataformas, las asimetrias y los posibles desequilibrios
sean abordados. Esta idea también atafie al MILA, ya que por ejemplo el PIB
conjunto de Chile, Colombia y Pera equivalen a menos de 70% del PIB azteca.
Los desequilibrios podrian aflorar debido a que, por ejemplo, Chile presenta el
mercado financiero mas profundo y desarrollado. La capitalizacion de mercado
de Chile alcanzé 117% en 2012, mientras Peru solo llega a 49% (BM, 2012).
Este pais es, por mucho, el pais de menor PIB y menos variedades de
opciones de inversion.

La Bolsa de Valores de Lima es dominada por empresas mineras. De las 32
Empresas que integraron el indice General de la Bolsa de Valores de Lima en
el segundo semestre de 2013, 15 son mineras y estas tienen un peso de 45,6%
en la cartera del citado indice (BVL, 2013). Esto limita fuertemente las
potencialidades de inversion del pais. Asimismo, esa economia no solo
necesita de inversiones en mineria. Si Peru busca desarrollarse, necesita una
asignacion de capitales mucho mas diversificada. EI MILA, podria profundizar
la desarticulacién actual de Perd, o por lo menos no contribuir, como el pais
necesita, a la diversificacion.

Las autoridades financieras nacionales precisarian considerar el previsible
surgimiento de desequilibrios, asi como analizar y reglamentar medidas para
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evitarlos o corregirlos. A largo plazo, pareciera plausible avanzar en el esfuerzo
de instaurar un regulador central, aun teniendo en cuenta los posibles
inconvenientes que pueda aparejar la homogenizacién de normas respecto a la
atencion de las asimetrias, por ejemplo. Sin embargo, seria Util para obtener
una vision mas clara de tendencias y acontecimientos en el esquema.

Una gran diferencia entre la integracion financiera y las de otro tipo (comercial,
por ejemplo); es que la primera puede ser fruto de una fusiéon o adquisicion de
empresas privadas. En efecto la Bolsa de Valores de Islandia fue adquirida por
OMX en 2006. Los objetivos de la FyA de las bolsas (o cualquier empresa),
son, ante todo, de indole empresarial interno de las mismas -incluso también
en la fusion de plataformas-, aunque existan otros trasfondos.

La preponderancia del interés empresarial tiene sus implicaciones. Por
ejemplo, a Nasdag OMX le interesaria el aumento de las operaciones sin
reparar en que determinado pais acumule enormes desequilibrios (hasta cierto
punto, claro esta) o que se vea perjudicado por presentar menor atractivo para
los inversores. Es de esperar una postura al menos “pasiva’” ante estos
impactos.

En el caso del MILA, si bien es cierto que hasta el presente sélo implicara una
fusién de plataformas, no se puede descartar que esta derive a mediano o
largo plazo en una FyA. Asimismo, su posicidon, en principio, sera pasiva ante
los desbalances que pudieran acontecer. Para algunos, estos desequilibrios
pudieran parecer lejanos o improbables. Llama poderosamente la atencion que
en el primer afio de existencia del MILA, ya se publicité un claro ganador en el
caso Colombia.

La creciente imbricacién financiera entre los paises del Mercado Nordico (salvo
Islandia) podria ser fruto de la mayor integracion de los mercados financieros —
lo cual no contradice los objetivos de la existencia del Mercado Nordico-; pero
mas producto de otros factores objetivos que la caracterizan como la ciencia y
la tecnologia, el internet, etc. que por el surgimiento del Mercado Nérdico en si,
es decir lo que llamariamos la integracién formal, mediante acuerdos y normas.
Sin embargo, la armonizacion de normativas, la existencia de una plataforma
Gnica y la voluntad politica de los gobiernos y autoridades en que se cred esa
entidad privada supranacional; indudablemente debié tener, al menos, un
impacto en los resultados descritos.

La presencia de inversores extraesquema también debié ser favorecida, en
alguna medida, por la existencia del Mercado Nordico. La armonizacion entre
las normas, por ejemplo, implica que los participantes no enfrenten el analisis
de 4 cuerpos reguladores que guardan una similitud inferior a la actual, sino
todo lo contrario. La afluencia de capitales globales (el total invertido en los
integrantes crece, asi como las inversiones de estos en el resto del mundo)
tampoco va en contra de los propésitos del Mercado, ya que ese es otro
postulado del mismo.

Por ultimo, pareciera importante sefialar que a fines de 2007, el Mercado
Nordico representaba solo 2% de la capitalizacion de mercado de todas las
bolsas asociadas a la Federacion Mundial de Bolsas (WFE, por sus siglas en
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inglés). Ese valor es realmente menor en el caso que nos ocupa porque la
WFE incluye también al Mercado Baltico en el Nordico. Es decir, la magnitud de
este mercado es baja, esto sin contar que la disponibilidad de capital mundial
es elevada aun en tiempos de crisis. Las cifras sobre flujos transfronterizos, del
total de derivados financieros y de emision de bonos reportados por el Banco
de Pagos Internacionales asi lo atestiguan. La recuperacion de los indices
bursatiles y de las bolsas en general también refuerza esta idea.

Teniendo en cuenta estos factores, la apertura tan pronunciada a un capital
financiero mundial varias veces superior a la magnitud del Mercado Nordico
pareciera ameritar una revision a raiz de la crisis y la debacle de Islandia (a
pesar de la gran estabilidad de las restantes tres economias). Por ejemplo, el
anico pais del esquema que tiene garantizada su estabilidad monetaria es
Finlandia gracias a su adhesion al euro y no debemos obviar varios episodios
de inestabilidad cambiaria en esos paises. Islandia sufrio una depreciacion
abrupta de su moneda durante la actual debacle. También resulté fuertemente
afectado no solo por la expansion al exterior de sus bancos, sino por la salida
de capital en cartera tras el estallido, combinada por la profunda depreciacion
de las acciones de las empresas del pais. Aunque el resto de las economias
del Mercado Nordico son mayores, debe sefialarse que ubican su PIB a partir
del lugar 22 global en el caso de Suecia.

El presente trabajo no tiene como objetivo evaluar la pertinencia o no del MILA
y mucho menos en base a la experiencia del muy distante (en muchos
aspectos) Mercado Nordico. Sin embargo, teniendo en cuenta que el mismo es
una realidad, es claro que estos elementos también conciernen al MILA. Mas
aun considerando el inferior desarrollo de sus economias (a pesar de la
membresia de Chile y México a la OCDE), su historia de inestabilidad
macroeconomica y a las recurrentes crisis financieras que sacudieron a la
region latinoamericana hasta inicios del presente milenio.

En los dltimos afios, América Latina ha mostrado un gran dinamismo
econdémico y logré hacerlo sin graves casos de crisis financieras. Asimismo,
problemas graves de estabilidad macroecondmica como la inflacién, las
devaluaciones, las elevadas tasas de interés necesarias para mantener cierto
equilibrio han mejorado ostensiblemente. No obstante, la mayoria de los paises
distan de tener mercados financieros solidos y economias robustas. El acceso
a las nuevas tecnologias, como el Internet, ha experimentado un crecimiento
destacable, pero aun estda vedado para decenas de millones de
latinoamericanos.

En el aspecto financiero también subsisten grandes limitaciones. El crédito aun
es inaccesible para parte de la poblacion y para pequefias y medianas
empresas. Asimismo, existen serios (aunque decrecientes) retrasos en el nivel
de escolaridad de la poblacién y en la cultura financiera.

En el ambito regulatorio de los sistemas financieros se ha avanzado mucho y
los resultados parecieran verse reflejados en la no ocurrencia de debacles
bancarias y en la estabilidad mostrada tanto por los bancos como por bolsas
regionales. Sin embargo, no debe obviarse que esta evolucion ha acontecido
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en medio de una de las mayores bonanzas que ha experimentado la region, a
pesar de la crisis global.

Entonces, cualquier “cuantificacién” de hasta donde se ha avanzado en materia
de regulacion; deberia tomar en cuenta la coyuntura. Los avances son un
hecho, pero el alcance de los mismos es una cuestidn cuya respuesta es
menos clara y debe ser abordada con mucha mayor cautela. No olvidar que el
sector financiero constantemente se esta generando nuevos productos,
tendencias y actitudes que resultan complicados de atajar por reguladores.

Como ya se apuntod, es muy escasa la inversion que realiza cada pais del MILA
en los restantes miembros. Esta baja relacion financiera requerird de un largo
tiempo para que alcance niveles significativos. Es posible que la existencia del
MILA dinamice las inversiones en cartera transfronterizas, pero lo mas probable
es gue sigan en niveles relativamente bajos durante mucho tiempo. Esta
situacién implica que en estos primeros afios se requerira de elevada voluntad
politica de las autoridades financieras y de los participantes. No so6lo para que
el esquema se mantenga a flote, sino para que el mismo represente nuevas,
crecientes y atractivas opciones de inversion para los residentes de paises
miembros y del resto del mundo.

Un elemento en favor del MILA es la muy elevada correlacion que existe entre
las tendencias en sus bolsas. Realizando una correlacion entre los indices
bursétiles de referencia en las 4 bolsas se obtuvieron valores muy elevados. El
menor de ellos es 0,88%® entre los de Lima y Bogota. El resto siempre fue
superior a 0,90. En este aspecto, el Mercado Nérdico cede; a pesar de la
cercania geografica, el grado de integracion financiera y de homogenizacion de
normas alcanzado. Nuevamente Islandia genera el coeficiente menos robusto
con 0,59 respecto a Finlandia. El resto de los coeficientes superan el 0,70, pero
muchos no alcanzan 0,90.

Estos resultados parecieran, en cierto modo, ser un favorable punto de partida
para el MILA. Como las bolsas estarian evolucionando de modo similar, la
posibilidad de fuertes desequilibrios que generen bruscos flujos transfronterizos
que puedan afectar la balanza de pagos de determinado pais podria ser menor.
No obstante, es un tema que, en un escenario de mayor imbricacion entre las
bolsas y mayor integracién con otros mercados, debe abordarse de un modo
mas profundo y con apego a las situaciones que surjan.

Consideraciones finales

El MILA es una realidad, pero precisara de esfuerzos para reforzarlo e
impulsarlo, si se pretende que sea un eficaz esquema de integracion financiera.
Muchas de las medidas regulatorias y de otra indole que se le pretendan
incorporar deben estar apegadas a la realidad latinoamericana y, en particular,
a la de los paises participantes. Sin embargo, el andlisis de otras plataformas
unificadas o fusiones de bolsas, podria ser util a la hora de encarar la dura
prueba de alcanzar una integracion financiera funcional, segura, estable, que
propicie el crecimiento y corrija asimetrias.

* Se tomaron los cierres diarios de los indices de referencia en las cuatro bolsas desde el 3
de septiembre de 2001 hasta el cierre de 2012.
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En el presente trabajo se analiz6 el Mercado Nordico desde la caracterizacion
de los integrantes, su historia econémica reciente y que tanto ha permitido una
integracion mayor entre los miembros. También se extrajeron algunos
elementos positivos y otros no tanto que han sido identificados durante la
gestacion del Mercado Nérdico.

Los estados noérdicos presentan un nivel de desarrollo, historia de politicas
econOmicas Yy ciclos econdmicos muy similares. La reciente politica de apertura
y liberalizaci6on®® mas acentuada de Islandia, en cierto modo vino a “quebrar” la
armonia.

Este importante elemento, no es observable en los integrantes del MILA. Ha
sido frecuente el asincronismo en los ciclos y la diversidad de politicas, aunque
entre los citados paises se observa una convergencia en ese sentido. Si bien el
ciclo puede estar determinado por el auge de las materias primas, no puede
afirmarse que este elemento también esté determinando politicas arménicas en
los mismos y, menos, en la apuesta por el neoliberalismo u otras corrientes de
pensamiento.

Asimismo, el grado de inversiones en cartera entre los paises nérdicos es muy
superior al observado en participantes del MILA, incluso desde antes de la
creacion del primero. En este sentido, para alcanzar una mayor imbricacion
entre las bolsas y los participantes en las mismas podrian no ser suficientes las
fuerzas del mercado, al menos en un inicio. Politicas de promocion,
intercambios de informacion, homogenizacion mas alld incluso del tema
financiero, unidos a la voluntad politica de los gobiernos, ayudarian a la
subsistencia y a la efectividad del MILA.

Otro tema que podria ser sometido a debate es el hecho que Islandia es el pais
del Mercado Nordico que menor sincronismo econémico tuvo con sus pares y
es durante la existencia del Mercado Nordico e, incluso, desde su afiliacion en
2006, el pais que menos vinculacién ha alcanzado, no siendo el pequefio
tamafo de su economia un elemento que justifique plenamente esa situacion,
como se analizé con anterioridad. Este hecho podria ser tomado en cuenta,
incluso, ante una posible ampliacion del MILA para avanzar en la busqueda de
instrumentos que permitan una mas pronta insercion de nuevos participantes.

Un elemento que deberia requerir mayor importancia en el acto de firmar
acuerdos, intenciones, creacion de estructuras supranacionales o de esquemas
de integracién es la posibilidad (inevitable) de las crisis, mas aun a la luz de los
acontecimientos en Europa. No debe considerarse esta idea como una
propuesta de establecer medidas aplicables o inadmisibles, ni siquiera una hoja
de ruta en ese sentido. Sin embargo, es importante avanzar en esta direccion,
porque economias aun vulnerables como las latinoamericanas podrian precisar
o valorar medidas (ante los avatares de una crisis) que afecten fuertemente a
otras dentro del MILA. Asimismo, la integracion de las plataformas incide en
una mayor posibilidad de contagio.

La idea de alcanzar unas normas Yy regulaciones bursétiles cada vez mas
homogéneas, pareciera necesario retomarla. De esta se desprende la

% Recordar que con la crisis se adoptaron drasticas medidas en el sentido contrario.
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importancia de proseguir los esfuerzos para a mediano ganar en armonizacion
y, mas probablemente, a muy largo plazo contar con un regulador bursatil
anico. Todo esto sin dejar de considerar las asimetrias.
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5

La recurrente volatilidad del movimiento de capitales hacia
Ameérica Latina: experiencia reciente y perspectivas.

Dra. Mercedes Garcia Ruiz
Investigadora del CIEI / Colaboradora del CIEM

Introduccion:

Los ciclos de abundancia y escasez de capital son muy comunes en la historia
econdémica de América Latina. Sus causas, muy heterogéneas, van desde la
solidez de las politicas econdmicas de las naciones receptoras hasta la
conducta, muchas veces irracional de los grandes inversionistas
internacionales, siendo muy voluble la preeminencia entre las enddgenas y
exdgenas, asi como la duracién del periodo.®°

Enlo que va de siglo pueden distinguirse cuatro etapas en el comportamiento
del ingreso de capitales en América Latina y todas asociadas a factores que
tradicionalmente han sido determinantes para la afluencia y éxodo del capital y
que por tanto, se erigen como variables explicativas de su volatilidad. Entre
ellas: las politicas monetarias de las economias industrializadas, los precios de
productos basicos en el mercado mundial, la estabilidad bancaria y financiera
internacional, el desempefio macroeconémico y las perspectivas de crecimiento
de las naciones latinoamericanas, la salud de los sistemas financieros
domeésticos y la acumulacion de reservas en divisas.

Se identifica un primer trienio (2000-2002) en el que prevaleci6 la reticencia de
los inversionistas extranjeros a realizar mayores desembolsos por el clima de
incertidumbre reinante tras las sucesivas crisis que tuvieron lugar en los
noventa, y donde el flujo neto mostré reiterados signos negativos y una
marcada tendencia declinante. Una segunda etapa que transcurrié entre 2003 y
2007, caracterizada esencialmente por una mayor afluencia de fondos
privados, gracias a la combinacion de factores externos positivos y un buen
desempeiio macroeconémico de las economias del area, que fue interrumpida
por la crisis financiera internacional del 2008.

% | os retrocesos en el flujo de capital privado y en general, los riesgos de inestabilidad financiera
son casi impredecibles pues resultan de una compleja interaccion entre la situacién econémica y
politica de los paises, la accion de los gobiernos y agentes privados (inversionistas y bancos), y
los factores internacionales. En el caso de los paises subdesarrollados el peso de los factores
ajenos domina con frecuencia el comportamiento del capital proveniente de las naciones
avanzadas, que tiende a ser pro ciclico. (Calvo, 2003) (Pineda, Pérez y Titelman, 2009)
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Dicho fendmeno con fuertes implicaciones en el plano econémico y comercial,
dio inicio a un tercer periodo en el que primd la restriccion y fuga de capitales,
la cual logra ser superada con relativa rapidez debido a la aplicacion de
politicas nacionales contra ciclicas y el restablecimiento de condiciones
favorables en el ambito del comercio exterior. Por ultimo, la etapa que audn
transitamos donde rige la inestabilidad de la inversion de portafolio, un
comportamiento discreto del crédito bancario internacional y la reanimacion de
la inversion directa.

2000-2002: La “resaca” tras las crisis

En contraste con otros paises subdesarrollados de Asia y Europa Central y
Oriental que superaron con relativa rapidez las crisis de fines de los noventa,
las economias latinoamericanas tardaron en recobrarse y como resultado de
ello no atrajeron montos sustanciales de capital en los primeros afos del actual
siglo.

Las corrientes de capital privado que ya mostraban niveles bajos desde el
contagio con la crisis financiera en el Sudeste Asiatico y Rusia, y que luego de
los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 en Estados Unidos sufrieron
un fuerte revés, continuaron deprimidas viéndose asi frustradas las expectativas
de muchas naciones que aspiraban, tal como sucedié a principios de los
noventa, captar montos superiores de financiamiento externo en una coyuntura
caracterizada por una mayor liquidez y bajas tasas de interés internacionales.

A diferencia de lo que ocurria en la primera mitad de los noventa, cuando a la
par de esos factores exégenos, la mayor estabilidad de las naciones
latinoamericanas y sus prometedoras perspectivas en un contexto de
liberalizacién financiera y comercial constituian un fuerte aliciente para invertir,
el panorama econdémico a principios del decenio era muy incierto. El
estancamiento del PIB unido a la desfavorable dinamica de la inversion interna,
el empleo y el ingreso per capita, certificaban el pobre desempefio econémico y
social de la region y justificaban el escepticismo sobre su futuro inmediato.
(CEPAL, 2009)

Por ello, las economias tuvieron que ajustarsea una mayor restriccion financiera
fruto de una caida consecutiva de la entrada neta de capitales conjuntamente
con la persistencia de importantes transferencias al exterior por concepto de
pagos del servicio de deuda y remision de utilidades de inversiones.®*Se
completd asi un circulo “vicioso” en virtud del cual la menor disponibilidad y el
encarecimiento del financiamiento externo exacerbaron los problemas que
padecian las economias y de ese modo se acentud la desconfianza de los
inversionistas y acreedores extranjeros que se tornaron mas reticentes a
incrementar su exposicion en la region.

La aversion al riesgo por parte de los inversionistas fue tan pronunciada gue ni
el aliciente de las bajas tasas de retorno en los mercados desarrollados logré

L a magnitud en la que se contrajo la entrada neta en el 2002, no tenia precedentes desde 1989
y el monto del saldo negativo en la transferencia neta de recursos no se habia registrado ni en los
afos de la crisis de deuda. (CEPAL, 2005)
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promover el flujo de capitales y reducir el margen de los bonos para las
economias latinoamericanas. Los coeficientes de correlacion entre los
margenes de los titulos latinoamericanos y las tasas de interés
norteamericanas indicaban que unos y otros evolucionaban en direccion
opuesta cuando deberia haber sido lo contrario, es decir, a menores tasas,
menores margenes dada la perspectiva de una disminucion de los
incumplimientos de pago por parte de los emisores.

Posteriormente, la reanimacion de la entrada de capitales forAneos que tuvo
lugar en el 2003 estuvo muy por debajo de los montos anuales contabilizados
durante casi todo el decenio de los noventa cuando la region disfrutd de
abundantes ingresos por la via de préstamos bancarios, acciones, bonos e
inversion directa (IED). No obstante, al comparar el ingreso neto de 20,9 miles
de millones de ddlares de ese afio con el que se produjo en el 2002 ascendente
a solo 10,5 miles de millones, la situacion se torno alentadora, maxime
considerando el gradual mejoramiento que experimentaron los costos del nuevo
financiamiento. (CEPAL, 2005)

2003- 2007: El retorno del capital

Es a partir del 2003, al iniciarse un periodo de franca recuperaciéon econémica,
gue se observa la reanimacion de las corrientes financieras externas, aunque
en niveles inferiores a los que podrian preverse; de hecho en esos afos el
superavit en cuenta corriente desplazo al flujo de capitales como principal
fuente de entrada de divisas para el conjunto de la region.®?

Los ingresos de capital podrian haber sido superiores, teniendo en cuenta que
los mercados monetarios y de valores internacionales manifestaban una
expansion significativa de la liquidez (tanto en términos absolutos como en
proporcion al PIB mundial) en un contexto de profundizacion de la integracion
financiera por la mayor liberalizacion y los avances tecnologicos, el incremento
de los activos de inversionistas institucionales y de los fondos de cobertura de
economias desarrolladas, las menores primas de riesgo en mercados
emergentes y, en general, una mayor disposicion para asumir riesgos
crediticios, cambiarios y de liquidez por parte de los agentes del mercado.

Adicionalmente, las entradas de capital podrian haber sido mayores porque
convergian en la region como no sucedia hacia mucho tiempo, condiciones
muy atractivas para la inversion extranjera; en algunos casos
comparativamente superiores a las de otros mercados emergentes. Entre
ellas:

e Elevados y sostenidos ritmos de crecimiento econémico: Luego de las
crisis financieras en varios paises y el contagio con crisis externas, la

62 Es importante recordar que las estadisticas regionales encubren las diferencias entre paises
y subregiones, que en el caso de América Latina son grandes. Por ello, muchas valoraciones
gue se hacen no se ajuntan al realidad de todos los paises; asi por ejemplo naciones como
Brasil y México si experimentaron entradas cuantiosas de capital en esos afios, mientras que
los centroamericanos practicamente tuvieron una participacion nula en los mercados
financieros internacionales y fueron las remesas su fuente principal de obtencién de divisas.
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region se recuperd y mantuvo tasas de crecimiento notables desde el
2003, sin grandes presiones inflacionarias y en un ambiente fiscal muy
positivo. Asimismo, la reanimacion de la economia mundial, impulsada
sobre todo por el dinamismo de EEUU y Japon, y el auge de las
economias del sudeste asiatico y China, constituyeron un motor
importante para el fortalecimiento del sector externo de la region. (FMI,
2007a)

e Superavit en cuenta corriente y acumulacion de reservas monetarias:
Como resultado de un notable mejoramiento de los términos de
intercambio y mayores remesas familiares, muchas naciones reportaron
superdvit en cuenta corriente lo que les permiti6 acumular reservas en
una cuantia impresionante. De ese modo, aunque a costa de inmovilizar
sumas millonarias, se crearon condiciones para mitigar el impacto de
eventuales ataques especulativos, enfrentar un vuelco drastico en la
actitud de los prestamistas o simplemente resistir la volatilidad cambiaria
propia del mercado financiero internacional.

e Abandono de regimenes monetarios fijos y mayor flexibilidad cambiaria:
Confiriéndole a las principales economias de la region una mayor
maniobrabilidad ante movimientos imprevistos del capital foraneo, al
tiempo que les permitia potenciar su capacidad exportadora y manejar
con mayor autonomia las tasas internas de interés.

e Menores primas de riesgo: Los diferenciales de bonos soberanos de
Latinoamérica cayeron considerablemente y en muchos paises se
constataron niveles inferiores a los de la etapa previa a la crisis asiatica
de 1997. (ver Grafico No.2)

e Crecimiento del mercado de capitales y tasas de retorno elevadas: En
las economias mas grandes de la region se produjo una expansion de
los mercados de bonos y acciones impulsada en gran medida por el alza
del precio de los activos financieros, lo cual incrementd el atractivo del
capital accionario y propicié un mejor clima de negocios.®

e Mejor perfil de la deuda externa: Las mayores tasas de ahorro, que se
tradujeron en una menor dependencia de los recursos financieros
foraneos, evidenciaron una disminucion de la posicion pasiva neta con el
exterior, tanto a través de la disminucion de los pasivos externos como
del incremento de las reservas internacionales. Asi, la combinacion de

63 El segmento del mercado corporativo regional experimentdé un mayor dinamismo con el
incremento de las nuevas emisiones de acciones y bonos. De un promedio anual de 4 y 155
emisiones, respectivamente, durante el trienio 2001-2003 se pas6 a 8 y 200 emisiones en el
periodo 2004-06. (FMI, 2007a)
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mayores montos de reservas en divisas y menores obligaciones a corto
plazo mejord perceptiblemente la capacidad de pago de las economias
deudoras, con lo cual disminuyo6 el riesgo de liquidez para la region.

e Mejor funcionamiento de los sistemas financieros domésticos: La mayor
solidez de los sistemas financieros latinoamericanos se asociaba con el
marco macroecondémico mas estable que caracterizaba a las economias
relatvo a la inflacibn, cuenta corriente 'y desempefio
fiscal.®*Adicionalmente, se fortalecié la regulacion de la actividad
financiera y la supervision en la estimacion de riesgos.

e Mayor cantidad, calidad y transparencia de la informacion crediticia de
los acreedores: En esos afios se constatdé un progreso en la calidad de
la informacion y de las instituciones encargadas de su cumplimiento. De
acuerdo con datos del Banco Mundial, las centrales de informacién
crediticia de la region presentaban un mejor indice de calidad que las de
otras economias emergentes.®

Surge entonces la interrogante: ¢Qué elementos desestimularon el movimiento
del capital privado hacia la region en este periodo, haciéndolo mas volatil en
determinados momentos?®® Probablemente, los inversionistas extranjeros
hicieron un ajuste del rendimiento esperado en relacion al riesgo que
prevalecia en la region sobre la base de diversas razones:

* Incierta sostenibilidad del crecimiento: A los prejuicios légicos que
provoca la histérica volatilidad del crecimiento en América Latina se le
adicionaban las dudas acerca de la consistencia de los ritmos de
crecimiento exhibidos en esos afios considerando el alto grado de
dependencia de los mismos a factores ciclicos y exdgenos, y no de
caracter estructural. Un contexto internacional favorable, boom de
materias primas, bajos spreads de deuda y relacion de términos de
intercambio muy positiva eran fuentes definitorias del incremento del PIB
regional, por lo que una reversion de las mismas supondria un retroceso
importante en el crecimiento de las economias.®’

64 La incertidumbre y fundamentos macroeconémicos fragiles limitan el crédito al sector
privado debido a que estimulan el desvio de recursos hacia actividades mas especulativas, que
son de mayor rentabilidad pero también mucho mas riesgosas.
65 Encuestas del Banco Mundial sobre los registros de crédito publicos y privados. En
http://www.doingbusiness.org.
06 Excluyendo la inversion directa, las entradas de capital (inversién de portafolio y préstamos
bancarios) fueron volatiles y bajas, tanto en términos absolutos como relativos. Inclusive para
las economias mas exitosas de la region, los flujos podrian haber sido superiores teniendo en
cuenta la concurrencia de factores de estimulo que en ellas se suscito.
67 Una caida fuerte y sostenida del precio de las materias primas tendria un impacto muy
negativo pues las exportaciones de estos rubros representan el 15% del PIB de los 8 paises
mas grandes de la region y el 7% de los ingresos fiscales (CEPAL, 2007).
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= Equivoca capacidad para enfrentar coyunturas externas adversas: A
pesar que eran mejores las condiciones para contrarrestar eventuales
choques procedentes del exterior por la presencia de amortiguadores
macroecondmicos (cuantiosas reservas en divisas, superavit fiscales,
menores coeficientes de endeudamiento, etc.), la regién continuaba
siendo vulnerable frente a ellos. No solo por el origen mismo de sus
provisiones, que también eran sensibles a cambios en la coyuntura
internacional, sino ademas, por la fragilidad de sus estructuras
financieras internas y la enorme magnitud de su deuda externa.

= Pagos crecientes por concepto de utilidades e intereses: La factura del
rendimiento de capitales era muy elevada y originaba sistematicas
transferencias financieras al exterior de gran tamafio que presionaban
las cuentas fiscales y la balanza de pagos de las naciones
latinoamericanas.

= Limitados instrumentos de cobertura: Los mercados de derivados
financieros para garantizar proteccion frente a fluctuaciones prolongadas
de tipos de cambio y tasas de interés no presentaban un desarrollo
adecuado, lo que dificultaba la gestién eficiente del riesgo por parte de
empresas, instituciones financieras e inversionistas institucionales,
nacionales y extranjeros, que deseen invertir. Pocas naciones, entre
ellas Argentina, Brasil, México y Chile, realizaban operaciones con
swaps y contratos futuros sobre divisas y tipos de cambio. (FMI, 2007b)

= Mercados de capital poco profundos: No obstante el crecimiento
experimentado, los mercados de acciones y bonos latinoamericanos
eran menos desarrollados que los del resto de mercados emergentes.
Sus limitaciones se relacionaban principalmente con la insuficiente
liquidez, escasa variedad de instrumentos y bajo nivel de capitalizacion.

» Restringidos derechos de los acreedores: Aunque ya se percibiaun
mayor respeto por los derechos de los acreedores, predominaba el
criterio de que éstos no estan lo suficientemente protegidos; no basta
con aprobar legislaciones que los favorezcan si las mismas no se
cumplen en las instancias juridicas correspondientes. Como en la
mayoria de los casos los procedimientos legales no estaban plenamente
desarrollados ni existiasuficiente personal calificado para ejecutarlos, los
conflictos y reclamaciones podianprolongarse durante mucho tiempo e
incluso no llegar a soluciones efectivas.

= Debilidades en los sistemas financieros: Con independencia de su mejor
desempeiio, los sistemas financieros nacionales presentaban
fragilidades que podian exacerbarse de producirse un relajamiento
excesivo el crédito. La sostenibilidad del préstamo bancario era un tema
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estratégico en la region por el nefasto impacto que tuvieron, en décadas
anteriores, ciclos de boom crediticio. (FMI, 2007b)

Era esa, en sintesis, la situaciéon financiera de la regién al estallar la crisis de
hipotecas de alto riesgo (subprime) enEEUU que fue inicialmente catalogada
por las autoridades de esa nacibn como un problema de caracter sectorial y
estrictamente local, pero que no tardo mucho en propagarse por los estrechos
vinculos que unen a los mercados crediticios del mundo. Las medidas tomadas
por la Reserva Federal y otros bancos centrales de Europa y Asia, no pudieron
evitar su proliferacion pues al estallar la crisis se activaron canales monetarios
y financieros que la extendieron mas alla de las fronteras estadounidenses y el
contagio internacional fue ineludible.

2008-2009: Nuevamente el contagio...

A fines del 2008 ya eran innegables los sintomas de debilidad en variables
econOmicas, comerciales y financieras de la region y se esfumé definitivamente
la esperanza de “desacople” o inmunidad respecto a la crisis financiera que se
habia desatado en el 2007 en el mercado hipotecario de EEUU y que ya desde
septiembre del 2008 habia adquirido la categoria de internacional.®® Los
efectos mas negativos asociados a ella fueron:

- Aguda caida en la demanda de exportaciones de bienes y servicios, y
disminucién de los precios de los productos primarios.

- Reduccion de los ingresos por turismo internacional y de remesas familiares.

- Caida de la entrada de capitales e incremento marcado en el costo del
financiamiento externo.

En materia de comercio exterior, la region sufrié el impacto de la profunda
contraccion del producto y el comercio mundial que provoco la crisis. Los
ingresos derivados de las ventas externas se desaceleraron al combinarse dos
efectos negativos: por un lado, la disminucién de los volimenes exportables, y
por el otro, el desplome de los precios de los productos basicos que erosiond la
favorable evolucion que venian experimentado los términos de intercambio.

En el caso del turismo, actividad extremadamente susceptible al cambio en los
ingresos vy las expectativas de los consumidores, las mayores afectaciones se
situaron en aquellas zonas que tradicionalmente ofertan productos y servicios
turisticos altamente demandados por europeos y norteamericanos, como son
las islas caribefias y los paises de Centroamérica.

Por su parte y como era de esperar, el ritmo de crecimiento de las remesas
familiares cay6 a medida que las economias donde residen la gran mayoria de
los emigrantes latinoamericanos y caribefios fueron atrapadas por la crisis y se
incrementd el desempleo. Para aquellos paises centroamericanos y caribefios,

68| grado de afectacién varié entre los paises de acuerdo a una serie de caracteristicas, entre
las que se destacan: nivel de apertura a la economia mundial, grado de dependencia hacia la
economia norteamericana, coeficientes de endeudamiento externo, monto de reservas en
divisas, tipo de especializacion del comercio exterior y el nivel de comercio intra-regional,
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en los que las remesas representan un alto porcentaje del PIB, el menor flujo
constituyé un duro golpe no solo para las finanzas familiares de sectores de
bajos ingresos sino ademas, descensos significativos en el ingreso y el
consumo nacional. Igualmente varias naciones sudamericanas, sufrieron
pérdidas cuantiosas de remesas. (CEPAL, 2009)

Lo anterior, unido a la acentuaciéon del déficit de la balanza de rentas, propicio
gue la cuenta corriente arrojara en el 2008 un saldo deficitario luego de varios
afios de superavits continuados. Paralelamente, la mejora de las cuentas
publicas comenzd a revertirse por la disminucion de los ingresos fiscales y la
expansion del gasto, y el resultado global del gobierno central también se
convirtié en deficitario en el 2008. Asi, los superavit gemelos que acompafaron
a la region en el periodo 2006-2007 se transformaron en déficit gemelos, leves
en 2008 y mas acentuados en 2009, poniendo en entredicho, por un lado, la
menor dependencia del financiamiento externo como una de las principales
fortalezas que habian logrado los paises del area, y también la capacidad de
respuesta anticiclica de los gobiernos para hacer frente a la desaceleracion de
la demanda interna. (CEPAL, 2009) Las complicaciones en el financiamiento
externo fueron, quizas, las mas obvias ya que el recrudecimiento de la crisis
financiera y el derrumbe de importantes bancos transnacionales durante el
2008, limitaron y encarecieron la oferta crediticia a nivel mundial para empresas
y gobiernos, y en ese contexto la regién no fue la excepcion. Numerosas
economias del area fueron victimas de una mayor aversion al riesgo y de los
ajustes de carteras por parte de prestamistas e inversionistas internacionales y
vieron caer los flujos de préstamos y de inversion en portafolio a la par que
eran castigadas con mayores primas en sus emisiones de deuda.®®

La declinacién de los flujos accionarios estuvo ligada a la volatilidad y caida de
los principales mercados bursatiles en la region, los cuales experimentaron
pérdidas en las cotizaciones de importantes empresas comercializadoras de
productos basicos. Se estima que el efecto burséatil de la crisis fue mas agudo
en la regidon que en las economias desarrolladas por la fragilidad que tipifica a
los mercados accionarios latinoamericanos. (Pineda, Pérez y Titelman, 2009)

Del mismo modo, la entrada de otros flujos a corto plazo disminuyo, y en
algunos casos también se constataron salidas cuantiosas por el menor
atractivo que representd para arbitrajistas y especuladores invertir en el
mercado cambiario latinoamericano ante la inestabilidad y el peligro de
devaluacion reinante. Adicionalmente, bancos extranjeros radicados en la
region sustrajeron capital para transferir a sus casas matrices con el propésito
de satisfacer la mayor demanda de liquidez en los paises desarrollados.

Como sucedio en episodios de crisis anteriores, se produjo fuga de capitales
pues los intermediarios financieros, empresarios y en general los ciudadanos
demandaron moneda extranjera para preservar su ahorro huyendo de los

69 : : . . )
Los canales financieros latinoamericanos comenzaron a afectarse con la quiebra del

Lehman Brothers. Hasta ese momento, las economias emergentes continuaban en general,
accediendo regularmente al mercado financiero internacional, pero a partir de entonces, se
endurecieron las condiciones de financiamiento y se dispard el costo del endeudamiento
externo.
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activos riesgosos, entre los que se incluian titulos publicos y de corporaciones
locales. Esa corrida de inversionistas (“fuga a la calidad”), ademas de contraer
la oferta interna de capital a disposicion del sector publico, trajo consigo efectos
colaterales negativos para la balanza de pagos y la moneda nacional que se
devalué en términos nominales. (CEPAL, 2009)

Pero los perjuicios en materia de finanzas externas no se cifieron a los
capitales tradicionalmente mas volatiles (préstamos e inversion en cartera),
también un flujo prioritario para la region como es la inversion extranjera directa
redujo su ritmo de crecimiento e igual sucedié en el caso de los flujos oficiales,
al disminuir el monto de asistencia oficial para el desarrollo (AOD) asignado
para naciones latinoamericanas y caribefias de menor desarrollo.”

La contrapartida de la reversion de los flujos financieros, y del déficit en cuenta
corriente producto de la crisis, fue una significativa disminucion de las reservas
internacionales.”* No obstante, los volimenes millonarios acumulados en afios
anteriores fueron suficientes para que, la mayoria de los paises, financiaran el
déficit de la balanza basica y el monto de sus vencimientos externos a corto
plazo. (CEPAL, 2009)

Las tensiones financieras comenzaron a disminuir en los ultimos meses del
2009 con el gradual restablecimiento de la liquidez internacional que permitié
reanudar el acceso de la region a los mercados de capital. A medida que la
percepcion de riesgo se reducia, se restauraban las colocaciones de bonos
soberanos y corporativos, y también se recuperaban los indices bursatiles con
el aumento de los valores accionarios.

Igualmente, los logros alcanzados en materia de fundamentos
macroeconomicos durante los afios de bonanza, y las politicas econdmicas
aplicadas frente a la crisis, hicieron posible que la mayoria de los paises de la
region enfrentaran mejor su impacto y restablecieran con relativa rapidez sus
indicadores de vulnerabilidad financiera. A diferencia de las crisis ocurridas en
la segunda mitad de los afios noventa y de la que protagonizd Argentina en el
2001, la mas reciente sorprendié a la regidon en una coyuntura positiva y sobre
todo, de mayor solidez financiera.

En la década de los noventa, las naciones latinoamericanas que
experimentaron fuertes turbulencias bancarias y monetarias se caracterizaban
al estallar éstas, por grandes desequilibrios fiscales y/o cambiarios, un alto
grado de endeudamiento externo, elevados déficit en cuenta corriente, escasas
reservas internacionales, expansion desmedida del crédito interno y fuertes
entradas de capital con un alto componente de flujos a corto plazo e inversiéon
en cartera con fines puramente especulativos; todo ello como resultado de
procesos de liberalizacion ejecutados bajo los canones del Consenso de
Washington.

70Aunque las entradas de inversién extranjera directa aumentaron en el 2008, su tasa de
crecimiento del 13% quedd muy por debajo del 52% registrado en el 2007. (CEPAL, 2009)

! Hasta el primer cuatrimestre del 2009 las reservas internacionales se redujeron en
aproximadamente 50.000 millones de dolares, cifra equivalente al 10% del maximo histérico
alcanzado el afio anterior. (CEPAL, 2009)
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Dichas condiciones, situaban a los paises en una posicién vulnerable ante los
subitos cambios del flujo de capital foraneo y ademas, retroalimentaban los
mismos por la desconfianza que despertaban en acreedores e inversionistas
extranjeros. Adicionalmente, les restaban a las autoridades nacionales la
capacidad de maniobrar para enfrentar las crisis, de ahi la necesidad del
“rescate” por parte de gobiernos acreedores y organismos internacionales,
como el Banco Mundial y el FMI, y el acatamiento (previo y posterior) de sus
exigencias colaterales.

En contraste, como antes se sefiald, al producirse en el 2008 el cambio en las
circunstancias financieras por la caida de las exportaciones y del flujo de
capitales, la region exhibia indicadores favorables: mejor composicion del
endeudamiento externo (monetaria y en plazos), voluminosas reservas en
divisas, ingresos fiscales crecientes, mayores opciones de financiamiento
interno en los mercados de capital domésticos y mejores niveles de solvencia y
liquidez en el sistema bancario. En términos de politicas macro también se
constataba un clima mas sano referido al control de la inflacion, la adopcion de
regimenes cambiarios mas flexibles y la sostenibilidad de la deuda. Todo lo
cual hizo menos vulnerable a la region ante la crisis y posibilitd la aplicacion de
politicas contraciclicas.

Las medidas anunciadas e implementadas a partir de ese afio fueron muy
diversas en correspondencia con las particularidades de las economias, el
alcance de la crisis y la capacidad de los gobiernos de ejecutarlas de acuerdo a
los instrumentos y recursos disponibles. A continuacién, un breve sumario de
las medidas de caracter monetario, financiero y fiscal que fueron tomadas:
(CEPAL, 2010)

» Politica monetaria y financiera

Flexibilizacion de las condiciones de liquidez

Disminucion de las tasas de referencia

Expansion de la cantidad de dinero

Aumento de la oferta de crédito a través de la banca publica
» Politica fiscal

- Rebajas y beneficios relativos al impuesto a la renta de personas
y empresas.

- Ventajas impositivas temporarias para algunos sectores
- Aumento del gasto corriente (transferencias a los sectores mas

vulnerables)

Incremento de la inversion publica
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Sobre esas bases, a inicios del 2010, la mayoria de las naciones
latinoamericanas se habia recuperado del impacto de la crisis, y al igual que
otras de Asia, restablecian su participacion en el comercio y las finanzas
internacionales. Tal hecho contrastaba fuertemente con la lenta recuperacion
de la economia norteamericana y el profundo estancamiento en el que
comenzaron a caer varias naciones europeas.

2010-¢x?: Inestabilidad e incertidumbre frente a la crisis de deuda
soberanay la fragilidad de la banca internacional.

La declaracion de moratoria del gobierno griego en el 2010 y su posterior
“rescate” marco el inicio de una crisis de deuda soberana que ha socavado los
puntales de la Union Monetaria Europea (UEM). A Grecia le siguidé Irlanda,
luego Portugal, Bélgica, Espafia, Italia y Chipre, y si no se ha producido el
derrumbe del esquema integracionista ha sido por la intervencion directa de la
denominada troika: la Comision Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional (FMI) que, con cuantiosos recursos monetarios, ha
socorrido a gobiernos y entidades financieras situados al borde del colapso.

El paulatino deterioro de las finanzas publicas en la eurozona erosiono la
solvencia de entidades financieras nacionales cuyos balances aun eran fragiles
luego de la crisis econdmica y financiera que habia azotado a la economia
mundial apenas el afio anterior; a los problemas de liquidez del mercado
crediticio se le adicionaron el derrumbe de numerosos activos inmobiliarios y la
contraccion acelerada de los presupuestos en varias naciones, tanto por la
aguda disminucién de los ingresos fiscales como por los mayores gastos del
servicio de la deuda.’? La inevitable caida del ritmo de crecimiento econémico
desgasté aun mas la calidad de los activos bancarios, lo que condujo a una
mayor contraccién del crédito y sucesivamente, a la recesiéon econémica.”’
(Ontiveros, 2010)

Paralelamente, el sector bancario del resto de las economias industrializadas
siguié padeciendo importantes debilidades que atentan contra la eficiencia del
proceso de intermediacion financiera y la reanimacion del crédito para el
consumo Yy la inversion. Entre los problemas mas significativos se ubican:
niveles de apalancamiento aun elevados, alto grado de exposicion ante titulos
publicos muy depreciados e instrumentos derivados muy volatiles, y dificultades
en la recuperacion de activos asociados a la actividad empresarial.

En esas circunstancias se produjo un incremento paulatino de la percepcion del
riesgo, deterioro de los beneficios y caida del precio de las acciones

2 La banca europea soporta un gran desgaste de su solvencia producto del negativo entorno
macroecondémico de la zona y la degradacién de la capacidad de pago de los gobiernos. El
impacto de las crisis soberanas llega a estas instituciones por diferentes vias: disminucién del
precio de activos sensibles al crecimiento, depreciacién de los colaterales para obtener
recursos en mercados mayoristas y el Banco Central, peores calificaciones crediticias y
endurecimiento del costo de financiamiento, y como elemento esencial, pérdidas directas en las
carteras de préstamos y bonos publicos que representan un alto porcentaje de sus negocios.
gn 2009, 30 de los 34 paises de la OCDE entraron en recesion (incluido EEUU),
representando un 93% de su PIB. En el 2012, solo 12 estaban en recesién y todos eran de la
Unién Europea. (Bankia, 2012).
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institucionales y por ende, crecid la desconfianza de inversionistas,
prestamistas y publico en general respecto a la estabilidad del sector bancario.
Tal situacion no ha sido contrarrestada a pesar de los esfuerzos realizados por
los gobiernos para apuntalar a entidades con problemas e imprimir confianza
en los agentes econémicos. "

Si a los problemas antes sefialados se le adiciona la paulatina introduccion de
estandares internacionales de capitalizacion bancaria que favorecen la
reorientacion de las carteras hacia activos mas seguros, las posibilidades de
una expansion crediticia como la que requieren muchas economias
industrializadas, se veran muy reducidas. De hecho, ya desde la crisis en el
2008, los indices de adecuacion del capital bancario mejoraron en casi todas
las regiones (emergentes y desarrolladas); e incluso en importantes naciones
se superaron los minimos exigidos por los acuerdos de Basilea, y ello debido
fundamentalmente a que los bancos prestaron menos y fueron mas selectivos
con sus clientes.”

Para completar el panorama de inestabilidad y tension de los mercados
financieros hay que afiadir la inseguridad acerca de las perspectivas fiscales y
el tope de la deuda federal en Estados Unidos, la acusada volatilidad de los
mercados bursatiles y de divisas, y la inercia reinante respecto a una reforma
de Ia76arquitectura financiera internacional tras las infructuosas reuniones del
G20.

En ese contexto y respondiendo a sus instintos naturales, el capital ha buscado
nuevas oportunidades de altos rendimientos y se desplazé hacia las economias
emergentes cuya participacion en las corrientes financieras internacionales
aumento significativamente en los ultimos afios por sus favorables perspectivas
de crecimiento, solidez en los fundamentos macro y grandes reservas
monetarias.

Ya desde el 2010 fue evidente lo atractivas que resultaban esas naciones para
el capital internacional, en contraste con las economias desarrolladas
caracterizadas por bajas tasas de interés y fuertes desequilibrios financieros.
Asi, no pocos paises de Asia y Latinoamérica que pudieron superar la crisis del

74 ., . . . . . . .
La gestiébn de gobiernos y organismos internacionales para infundir confianza en los

inversionistas no ha sido suficiente y predomina un clima de incertidumbre entre los agentes
econdémicos y financieros. Indicadores representativos de la misma son la elevacién de los
diferenciales interbancarios y de las primas de los CDS para bancos, principalmente en la zona
euro.
s Hay que destacar que la reforma contenida en “Basilea III” surgida con la intencion de
prevenir crisis bancarias y evitar la necesidad de rescates, supone que en un futuro cercano,
los bancos mas que tripliquen el capital de alta calidad que mantienen como reserva (desde un
2% actual hasta un 7%), lo que puede significar miles de millones de capital inmovilizado en los
préximos afios.
® En varios momentos la situacién se ha tornado muy insegura y el nerviosismo domino al
mercado monetario y bursatil por el temor a que EEUU se precipitara a lo que se llamo “abismo
fiscal” y alcanzara el tope de la deuda pulblica. Las malas relaciones entre el presidente Obama
y los republicanos en el Congreso generaron serias dudas acerca del éxito en las
negociaciones que se realizaron para llegar a un acuerdo fiscal y renovar el limite de la deuda,
condiciones ineludibles para hacer mas sostenibles las finanzas publicas y consolidar la
confianza de inversores, empresas y consumidores en la nacién nortefia.
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2008 con relativa rapidez por contar con una mejor base fiscal y financiera,
revirtieron la salida de capitales con cuantiosas entradas. Las estadisticas
indican que los flujos de capital procedentes de EEUU hacia los mercados
emergentes aumentaron de 300.000 millones de dolares anualizados en 2006—
07 a una cifra estimada de 550.000 millones de ddlares en 2010, mientras que
los flujos hacia las economias avanzadas se redujeron de 900.000 millones de
délares en 2006—07 a 600.000 millones de délares en 2010.”(Zhu, 2011)

La region mas favorecida ha sido la de Asia Este y Pacifico, con China al frente
como principal receptora de capitales; y en segundo lugar se ubic6 América
Latina y Caribe, destacandose Argentina, Brasil y México que en el 2010 se
ubicaron entre las 10 paises de mayor ingreso de capitales del mundo
subdesarrollado. (FMI, 2012)En el 2010 la region mostr0 una notoria
recuperacion que se tradujo en un rapido dinamismo del consumo, incremento
del crédito al sector privado, mayores salarios, empleo e ingresos,
fortalecimiento de su posicion externa y una mayor acumulacién de reservas
monetarias en divisas. (CEPAL, 2012a). En esas circunstancias el acceso al
mercado de capitales fue mas expedito, incrementandose tanto la inversion
directa como la de portafolio, esta ultima por la via de emision de titulos
soberanos y corporativos en los mercados europeos y estadounidenses.®

Sin embargo, los negativos sucesos que se desencadenaron en la UEM y la
inestabilidad prevaleciente en los mercados monetarios y de capital a nivel
global, no tardaron en pasar factura a la region y a partir del 2011 se inicia
nuevamente un ciclo de “arritmia” en varios de sus indicadores econémicos
fundamentales y también del flujo de capitales, esencialmente de corto plazo,
que hacia ella se moviliza.”

Conjuntamente con la moderacion del crecimiento y el deterioro del sector
externo, en el 2011 se produjo un alza progresiva de las primas de riesgo
soberano y disminucién de los ingresos de capital principalmente en las
economias mas integradas a los mercados financieros internacionales, las
cuales comenzaron a experimentar depreciaciones monetarias y para frenarla,
disminucién de reservas.®°

" Las economias emergentes tienen una participacion cada vez mas activa en las finanzas
internacionales como poseedoras de voluminosas reservas monetarias, gestoras de millonarios
fondos de inversiéon, suministradoras de financiamiento para el comercio y acreedoras de las
economias desarrolladas. El caso méas destacado es el de China cuyas reservas en divisas
constituyen un altisimo porcentaje del total mundial, y es propietaria de la mayor parte de los
activos gestionados por los fondos soberanos de inversion, todo ello gracias a sus cuantiosos
superavits comerciales y en cuenta corriente.

Las inversiones a corto plazo en América Latina por diferenciales de tasas de interés
respecto a Estados Unidos y Europa, le imprimieron un notable auge a los mercados de valores
latinoamericanos en afos recientes. Segun el FMI, la cifra de capital a corto plazo en el 2011
se cuadriplicé respecto al 2001 y sumoé 844,867 millones de dodlares concentrados en Brasil y
México, Chile y Colombia. (Ugarteche, 2013)

79 - . . . f g .

Ya la obtencion de préstamos bancarios se hacia cada vez mas dificil teniendo en cuenta
gue los prestamistas mas importantes se concentran en las economias desarrolladas.

O Las economias mas integradas, entre las que se ubican Brasil y México habian sufrido
anteriormente fuertes presiones a la apreciacién cambiaria producto de cuantiosas entradas de
capital a corto plazo tras la recuperacion del impacto de la crisis.(CEPAL, 2012b)
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Al siguiente afio el panorama mejoro y, haciendo gala de sus fortalezas macro,
la region resisti6 mejor los choques externos y experimentd un fuerte
incremento de la inversion directa especialmente en los sectores de materias
primas, finanzas y comercio minorista, que compenso la inestabilidad de los
flujos de cartera.®* (FMI, 2013). Igualmente, se vio favorecida con el incremento
de sus exportaciones gracias a la trayectoria positiva de la demanda de sus
principales socios comerciales, EEUU y China, y por ser la zona de menor
dependencia de la Unién Europea como destino de sus productos. (CEPAL,
2012c)

En el 2013 la volatilidad del capital continu6 siendo significativa y la caida de la
inversion en cartera en términos brutos durante los primeros meses fue notoria,
en gran medida asociada al aumento de las tasa de interés a largo plazo en
EEUU. Légicamente, el reajuste de precios afectd los tipos de cambio, los
diferenciales soberanos, el rendimiento de los bonos locales y los mercados
accionarios (FMI, 2013) La incertidumbre y, con ésta, la volatilidad descansaron
basicamente en el temor a una sostenida reversion de la politica monetaria en
EEUU que, con su sesgo expansivo, ha sido en los ultimos afios fuente de
liquidez extraordinaria para la region a través de los circuitos de corto plazo, y
también un puntal importante para el fortalecimiento de las monedas en las
mayores economias del area.®

El giro hacia politicas mas restrictivas en los paises desarrollados, no solo en
EEUU, y adicionalmente, una eventual caida de los precios de muchas
materias primas en el mediano y largo plazo, amenazan con poner de
manifiesto vulnerabilidades esenciales del modelo de crecimiento de la regién
como son las bajas tasas de inversion y un modelo de gasto a crédito apoyado
en el auge del precio de productos basicos.®

De materializarse esos riesgos, las economias latinoamericanas (al igual que
otras emergentes), padeceran salidas de capital incontrolables cuyos costos
seran contrarrestados en un primer momento con el suministro de divisas por
parte de las autoridades monetarias nacionales. Pero, considerando lo efimero
que puede ser el impacto de este tipo de intervencion en la confianza de
inversionistas especulativos, las naciones tendran que priorizar el resguardo de
los fundamentos econdmicos basicos y ser consecuente con las politicas
monetarias y fiscales pues solo asi conseguiran atraer flujos mas estables y
fomentar la demanda interna, y, de ese modo, disminuir la vulnerabilidad ante
el impredecible movimiento del capital internacional.

8 La menor vulnerabilidad descansé en la continuidad de politicas de tipo cambio flotante, los
decrecientes coeficientes de endeudamiento externo y el alto nivel de reservas internacionales.
82 g peligro de que incrementen los rendimientos de los bonos del Tesoro por el mayor riesgo
soberano de esa nacién se acrecienta a la par de las complicaciones que enfrenta el ejecutivo
ggra ampliar la capacidad de endeudamiento y la consolidacion fiscal.

Preocupa especialmente la magnitud de la desaceleracion del crecimiento en China por las
afectaciones que traeria para los exportadores de materias primas de América del Sur.
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Consideraciones finales

El analisis de lo acontecido en todos estos afos ratifica, una vez mas, como a
medida que se profundiza la integracion internacional de las economias
latinoamericanas se intensifica la relacion entre su desempefio agregado y las
condiciones externas a las que se enfrenta; y corrobora, en particular, que el
proceso de liberalizacion financiera y de apertura de la cuenta capital que tuvo
lugar en la region desde fines de los ochenta es causa esencial de su mayor
sensibilidad ante los shocks financieros mundiales.

Asimismo, la evidencia empirica reciente acredita que si bien el fortalecimiento
de los fundamentos macroecondémicos permite mitigar la trasmision de los
choques financieros a la economia real y aminorar la fuga de capitales, la
volatilidad de éstos resulta inevitable en un mundo donde priman graves
desequilibrios de ahorro-inversion, informacion asimétrica, desregulacion
financiera y préacticas especulativas incontrolables. Por ello, a pesar del
favorable desenvolvimiento en el plano externo y fiscal que ostentd la region
durante la ultima década, los estallidos de volatilidad de los flujos de capital se
hicieron mas frecuentes.

La inestabilidad del movimiento financiero en los ultimos afios ha respondido
mas a factores ajenos a la regibn que a los errores o éxitos de politica
econdmica de las naciones que la integran, y en el futuro cercano tal situacion
no variara. Tres riesgos fundamentales de origen exdégeno atentan contra la
region y su capacidad para atraer capitales: un cambio en la politica monetaria
de Estados Unidos; la caida de los precios de las materias primas y
combustibles, y la desaceleracion del crecimiento de la economia mundial que
no logra superar definitivamente la crisis financiera que estall6 en el 2008.

Alto endeudamiento publico y privado, grandes déficits fiscales, fuerte
restriccion crediticia, severas politicas de austeridad y elevado desempleo,
contindan siendo rasgos invariables de la fisonomia europea y motivos para
una mayor desconfianza sobre su futuro. Las medidas de apoyo monetario y de
liquidez que las autoridades han ejecutado permitieron ganar tiempo, pero no
resolver los problemas fundamentales que tributan a la inestabilidad que
impera en los mercados financieros donde los riesgos siguen una escalada
ascendente.

La situacion de los mercados emergentes, otro eslabon importante del
horizonte financiero mundial, también es incierta. Aun cuando el nivel de
vulnerabilidad de éstos es heterogéneo y que paises de importancia estratégica
para la economia mundial, como son China, Brasil y la India, estan en
condiciones de resistir choques financieros y comerciales sin grandes
dificultades, no puede subestimarse el impacto que tendria para la estabilidad
financiera mundial un deterioro de la “salud” de este grupo de naciones. De ahi
la importancia de frenar sus crecientes desequilibrios bancarios y monetarios, y
de aplicar medidas preventivas que refuercen su capacidad para enfrentar un
eventual deterioro de las economias desarrolladas y continuar siendo el motor
impulsor de la demanda internacional.
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6

Breve analisis sobre la politica monetaria y el papel de las
instituciones financieras en América Latina.

Lic. Lourdes Sanchez Oramas
Investigadora del CIEM

Introduccién

Uno de los temas mas susceptibles a la critica y descalificacion por parte de las
ideas dominantes se relaciona con la tendencia en la cual algunas de las
mentes mas brillantes de nuestro continente, intentan construir un
pensamiento econdmico latinoamericano en temas de moneda, tipo de cambio,
tasa de interés, crédito, bancos, financiamiento, finanzas, etc., elementos todos
relacionados con el papel y la eficacia de la politica monetaria, y es que esa
susceptibilidad existe porque, precisamente en estos temas, es donde
dominan las ideas tedricas mas ortodoxas y dejan su impronta en la mayoria de
los analisis, desde los relativos a la deuda externa hasta aquellos relacionados
con el gasto publico y el equilibrio fiscal.

No resulta secreto que conceptos como: déficit cero, superavit presupuestario,
finanzas publicas sanas, politica monetaria prudente, estabilidad de precios a
toda costa, tipo de cambio realista, etc., se repiten hasta el cansancio.
Cualquier idea que se distancie, aunque sea tan sélo un poco, de esta doctrina
de salud macroeconémica es inmediatamente descalificada y borrada con el
argumento de la globalizacién y la estabilidad para atraer capitales externos.
Ademas, estos son los temas mas sensibles a la estructura de dominacion
actual, en donde los mega conglomerados financieros ocupan el primer sitial en
la definicidn de las estrategias y politicas de los estados nacionales, tanto en el
mundo desarrollado como en muchos de los paises subdesarrollados a través
del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial.

Las decisiones mas importantes sobre la politica monetaria y financiera son
tomadas por el FMI y los grupos de acreedores, cerrando las puertas a su vez
a toda clase de politicas anticiclicas y de desarrollo. En los ultimos afios ha
cambiado significativamente la composicién institucional de los mercados
mundiales. La apertura y desregulacion presente a nivel internacional, asi como
el enorme volumen de activos financieros que se encuentran en manos
privadas estan limitando la accion de un buen numero de autoridades
financieras y gobiernos nacionales, erigiéndose generadoras de sucesivas
crisis financieras y bancarias. El mundo entero, casi sin fronteras econémicas,
se ha convertido en una gran arena, donde gladiadores expertos y funestos
(entidades mega conglomeradas), hacen frente a estados nacionales muchas
veces incapaces, complacientes o complices.

Por su parte, América Latina ha sido desde hace mas de treinta afos el
laboratorio por excelencia (dada su condicién geografica) para la ejecucion de
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las politicas econdmicas y cambios institucionales ideados desde
Washington, acomodados al juego de intereses, diversos e incluso
contradictorios, prevalecientes entre acreedores, autoridades financieras y
empresarios de algunos paises desarrollados con negocios en expansion
transnacional.

En este trabajo se efectia un breve recuento de las principales caracteristicas
de la politica monetaria en nuestro continente, asi como la expansion de
consorcios financieros extranjeros y principales tendencias actuales en el
régimen de crédito y cambio institucional bajo los esquemas de reforma del
BM. Posteriormente, se hace un analisis de las principales lecciones para
América Latina de la actual ruptura de las estructuras financieras en la region.

Algunos elementos de la economia latinoamericana en 2013.

El crecimiento del PIB real en América Latina y el Caribe (ALC) se moderé a
cerca de 3 % en 2013 (CEPAL, 2013), lo que sitda a la regidon en una posicion
relativamente similar con respecto al afio 2012. La desaceleracion fue
particularmente pronunciada en algunas de las economias mas grandes de la
region. Por ejemplo, en Brasil, la inversion privada disminuy6 abruptamente en
el primer tramo de 2013, debido en parte a la débil confianza empresarial y a la
incertidumbre en torno a las politicas, aunque recientemente se esta
recuperando. En Argentina, los controles generalizados sobre las operaciones
cambiarias y las importaciones influyeron negativamente en la confianza y en el
nivel de actividad. En el resto de América Latina se mantuvo un fuerte
crecimiento, en la mayoria de los casos gracias a una demanda interna firme
que contribuyé a contrarrestar en cierta medida la desaceleracion de las
exportaciones (CEPAL, 2013).

A su vez, en gran parte de la region del Caribe el crecimiento siguié siendo
limitado por los altos niveles de deuda y la escasa actividad turistica. Los
mercados financieros de la region se han recuperado respecto de los niveles
bajos registrados a mediados de 2012 a medida que las politicas adoptadas en
las economias avanzadas contribuyeron a fortalecer la confianza de los
inversionistas. La fuerte afluencia de inversiones de cartera a la region
contribuyé a reducir ain mas los spreads soberanos y ejercié una presion
alcista sobre las monedas nacionales.

Los emisores soberanos y corporativos, incluidos aquellos que anteriormente
tenian un acceso limitado a los mercados internacionales, han logrado colocar
bonos a tasas histéricamente bajas. Mientras tanto, en algunos paises la
relacion precio-utilidad de las acciones ha vuelto a aumentar por encima de los
promedios historicos.

Hacia el futuro, se espera que las condiciones financieras mundiales logren una
cierta estabilidad en el corto plazo, y se proyecta que los precios de las
materias primas se mantengan en niveles relativamente altos. Conforme al
escenario base del FMI, se proyecta que el crecimiento de América Latina se
fortalezca y alcance un crecimiento de alrededor del 3,5% en 2014,
afianzandose el nivel de actividad en Brasil. En el Caribe, el crecimiento
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también tendera a recobrar cierto impulso, en linea con el repunte gradual que
se proyecta para la demanda externa (CEPAL, 2013).

Aungue siempre existira a escala internacional una notable incertidumbre. En
Europa persiste el riesgo de que la fatiga del ajuste frene la implementacion de
las medidas de politica econdmica comprometidas. Hasta ahora, el
desapalancamiento de los bancos europeos ha tenido efectos limitados en los
mercados de crédito de la regién, pero hasta que no se complete el
saneamiento de los balances bancarios de Europa, el avance del
desapalancamiento sigue representando un riesgo.

En Estados Unidos, los riesgos a corto plazo se han equilibrado, pero el
crecimiento se vera afectado hacia fines de 2013 y posteriormente si no se
reemplazan los recortes automaticos del gasto fiscal (el llamado “secuestro del
gasto”) antes de que comience el proximo ejercicio fiscal en octubre por
medidas que difieran el ajuste fiscal (BM, 2013).

Un crecimiento menor de Estados Unidos tendria un impacto negativo en la
region, particularmente en México y América Central, que son los mas
vinculados a Estados Unidos a través del comercio y las remesas. La balanza
de riesgos a mediano plazo se mantiene inclinada a la baja. El riesgo clave es
gue cambie la direccion de los vientos a favor generados por las condiciones
de financiamiento benignas y los altos precios de las materias primas que
prevalecieron desde 2010. La regién se veria particularmente afectada si una
desaceleracion econOmica abrupta en China u otras economias importantes
desencadenara una caida de los precios de las materias primas (CEPAL,
2013).

Segun simulaciones de escenarios de riesgo, una disminucién sincronizada de
10% en la inversion de los cuatro mayores mercados emergentes (el grupo
BRIC), causaria una caida del crecimiento de América Latina de alrededor de 1
punto porcentual respecto del escenario base (BM, FMI, 2013). El crecimiento
podria llegar a ser hasta 2 puntos porcentuales menor si al shock de inversion
se sumara una salida de capitales. Otro riesgo es que las principales
economias avanzadas no afronten los desafios fiscales a mediano plazo y esto
cause un fuerte aumento de las primas de riesgo soberano y corporativo, con
un impacto negativo en el crecimiento mundial.

A nivel interno, en algunos paises de América Latina se ha incrementado el
riesgo de un deterioro de los balances externos y financieros. Los saldos en
cuenta corriente se han debilitado en los ultimos afios, y los precios de los
activos estan en alza. El crecimiento del crédito se ha moderado, pero sigue
siendo alto en varios paises. Aunque la estabilidad financiera no representa un
motivo de preocupacion inmediata, las politicas econdémicas deben
concentrarse en mitigar las posibles vulnerabilidades de los balances (CEPAL,
2013).

Caracteristicas de la politica monetaria en América Latinay el Caribe

Si bien en los ultimos dos afos el comportamiento de las tasas de referencia de
la politica monetaria en América Latina y el Caribe se podria caracterizar como
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estable, recientemente se han registrado variaciones que reflejan los dilemas
gue enfrentan las autoridades de los paises de la region.

La creciente incertidumbre generada por los efectos que han tenido sobre los
flujos financieros internacionales los anuncios en materia monetaria realizados
en las economias desarrolladas, en especial en Estados Unidos y los temores
ante una eventual caida de la actividad economica como resultado del lento
crecimiento de la demanda externa, junto con las crecientes presiones
inflacionarias que han experimentado algunas economias de la region,
constituyen el centro de atencion de las autoridades en los ultimos cinco afios.

La prioridad de cada uno de estos temas para los gestores de politica ha sido
cambiante y ha dependido de aspectos especificos de cada economia y, por
tanto, condiciona el manejo de las tasas de politica y de otros instrumentos de
politica monetaria y cambiaria en la region. Como consecuencia, en algunos
paises se ha seguido una politica mas restrictiva (Brasil, Guatemala y
Uruguay), en contraste con una politica monetaria de mayor estimulo en otros
(Colombia, Costa Rica, Guyana, México y Republica Dominicana), aunque
existe un numero mayor de paises en que no ha cambiado significativamente la
orientacion de la politica monetaria (CEPAL, 2013).

En Uruguay, donde el principal reto que han enfrentado recientemente las
autoridades monetarias ha sido evitar la exacerbacion de los brotes
inflacionarios, la tasa de cambio aplicada por la politica monetaria aumenté en
forma sostenida desde 2012, y a comienzos del presente afio registré un nuevo
incremento. Por otra parte, en Brasil y Guatemala durante el primer semestre
de 2013 las autoridades decidieron cambiar la orientacién de la politica. Luego
de mantener en 2012 una politica de reduccion de tasas, tendiente a estimular
la demanda agregada, los bancos centrales de ambos paises aumentaron las
tasas de referencia. Este cambio de orientacién podria ser reflejo de crecientes
preocupaciones por las presiones inflacionarias y en el caso brasilefio podria
expresar al mismo tiempo una mayor disposicion de las autoridades a atraer
capitales foraneos en un contexto en que los niveles de liquidez internacional
pueden tender a disminuir en el futuro cercano (CEPAL, 2013).

En lo que se refiere a la dindmica de la base monetaria, el ritmo de crecimiento
muestra un comportamiento diferenciado. Mientras en economias como la de
Argentina, Perl y Venezuela se ha acelerado el crecimiento de la base, en
Brasil y Chile se observa una desaceleracion. En las Bahamas se registra
también una desaceleracion, y durante el primer trimestre del afio solo se
desacelera el ritmo de crecimiento del agregado monetario M1 en las
economias centroamericanas. Como ocurre en el caso de la base monetaria,
Argentina y Venezuela son las economias en que se registra el mayor
crecimiento anualizado del M1, con tasas medias superiores al 30% en el
primer caso y superiores al 60% en el segundo.

Dentro de las principales caracteristicas de la politica monetaria de la region se
encuentra que (CEPAL, 2013):
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1. Ha predominado la desaceleracion del crédito.

Durante el primer semestre de 2013, el crédito interno de algunas economias
de la region como el Brasil y Chile, y en menor medida Colombia y el Perq, ha
exhibido una notoria desaceleracién respecto de 2012. Una situaciéon similar se
ha producido en el resto de América del Sur, donde el crédito interno mostro
una desaceleracion, salvo en los casos de Bolivia y Venezuela. En contraste,
en Nicaragua y Panama se registré una aceleracion del crecimiento del crédito
interno en los primeros meses de 2013. En el Caribe, los ultimos datos
disponibles indican que el crédito interno se ha recuperado, con la excepcion
de las economias de Antigua y Barbuda y Saint Kitts y Nevis, donde se ha
contraido desde mediados de 2011, y de las Bahamas, Belice y Trinidad y
Tobago, donde su crecimiento se desacelerd, llegando a tasas negativas en el
primer trimestre de 2013.

2. Los tipos de cambio han estado sujetos a presiones externas

Las circunstancias econdémicas Yy sociales prevalecientes en muchas
economias desarrolladas y los consecuentes esfuerzos de las autoridades
econdémicas para mejorar la situacion condicionaron en forma importante el
desempefio de las monedas de la region en 2012 y el primer semestre de
2013. Se ha observado que las monedas de aquellas economias de la region
gue exhiben un mayor grado de integracién a los mercados financieros (Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru), han sido afectadas durante distintos eventos
gue han tenido lugar en los mercados financieros internacionales. Se puede
apreciar como la elevada incertidumbre internacional que se produjo en torno a
la crisis europea, en particular el caso de Grecia, y las expectativas entre los
inversores de contagio a otros paises, en el primer trimestre de 2012,
contribuy6 a la depreciacion, en mayor o menor medida, de las monedas de la
region.

Una vez anunciado el canje de la deuda griega, las perspectivas favorables de
crecimiento de las economias de América Latina y el Caribe y la preocupante
situacion europea se tradujeron en una mejora del riesgo relativo de las
economias de la regién, que en un ambiente de abundante liquidez
internacional estimuld la entrada de capitales y posibilité una apreciacion de las
monedas de Chile, México y el Peru durante el tercer trimestre de 2012. No
obstante, el peso colombiano y, en mayor medida, el real brasilefio mostraron
una dinamica diferente y, en lugar de apreciarse, registraron cierta
depreciacion. Este comportamiento fue motivado, entre otros factores, por los
anuncios en ambos paises de medidas para evitar la apreciacion cambiaria,
gue al menos temporalmente fueron exitosas.

Luego del anuncio de medidas de relajacion cuantitativa (Quantitative Easing,
QE3), en septiembre de 2012, y hasta mediados del primer trimestre de 2013
los factores que indujeron a la apreciacion del peso chileno, el peso mexicano y
el sol peruano se acentuaron y provocaron que el peso colombiano y el real
brasilefio siguieran también una tendencia de apreciacion. Anuncios recientes
de la Reserva Federal de Estados Unidos, sobre una reduccion de sus
compras de activos, apuntan a una reduccion paulatina de la liquidez a futuro,
al tiempo que se registraron mayores indicios de desaceleracion en la
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economia china, lo que deteriord las perspectivas de ulteriores aumentos de
precios de los productos basicos. Estos elementos redundaron en la
depreciacion de los tipos de cambio nominales de Brasil, Chile, Colombia,
Peru, Uruguay y México durante los meses de mayo y junio de 2013.

En otros paises, el movimiento cambiario obedecié principalmente a factores
internos. En Argentina, el tipo de cambio nominal se deprecié durante todo el
periodo de 2012 a 2013, en un marco de elevada inflacién y rapido crecimiento
de los agregados monetarios, lo que se tradujo en una amplia brecha entre el
tipo de cambio oficial y el paralelo durante todo el periodo. En la Republica
Bolivariana de Venezuela, tras mantenerse constante durante 2012, el tipo de
cambio para las divisas obtenidas a través de la Comision de Administracion de
Divisas (CADIVI) se devalué un 46,5% en febrero de 2013, en tanto que se
elimind el Sistema de Transacciones con Titulos en Moneda Extranjera
(SITME). En Jamaica, el dolar jamaicano se deprecié en promedio un 11,2%
durante los primeros seis meses del afio, en un contexto de problemas fiscales
y de balanza de pagos.

En Paraguay y el Uruguay, las monedas registraron un comportamiento similar
al descrito en el caso de las economias mas integradas financieramente, que
se podria calificar como volatil. Sin embargo, aspectos especificos, como la
evolucion de las exportaciones agricolas en el Paraguay y de las entradas de
capitales argentinos en Uruguay, también condicionaron la dinamica cambiaria
en el periodo que se analiza.

El tipo de cambio real efectivo extra regional de América Latina y el Caribe se
aprecio como promedio un 2,7% en 2012 con respecto a 2011. La apreciacion
fue mayor en América del Sur (3,5%) que en el resto de la region, sobre todo
por influencia de la apreciacion real efectiva que se produjo en Venezuela,
debido a su elevada inflacion y al tipo de cambio fijo. Sin embargo, entre
diciembre de 2012 y junio de 2013, como consecuencia de las depreciaciones
nominales de las monedas de América del Sur y México, asociadas a los
anuncios de politica monetaria en Estados Unidos, en un contexto de baja
inflacion en la regidén, el tipo de cambio efectivo extra regional de América
Latina y el Caribe se deprecio un 0,8%. En el mismo periodo, la depreciacion
efectiva en América del Sur fue del 2,5%.

Como resultado de las depreciaciones nominales de las monedas, en diez
paises se registraron depreciaciones efectivas entre diciembre de 2012 y junio
de 2013, particularmente destacadas en Venezuela, Costa Rica, Guatemala,
Jamaica, Paraguay, Republica Dominicana. Sin embargo, a pesar de las
depreciaciones que tuvieron lugar en la regién, en algunos paises los tipos de
cambio efectivos se ubican un 25% o mas por debajo del promedio historico,
como ocurre en Venezuela, Trinidad y Tobago y Guatemala.

3. Ha existido una menor variacion de las reservas internacionales

Con respecto al 2012, sobre todo debido al hecho de que se ha comprado una
menor cantidad de bonos de deuda con lo cual evidentemente no ha sido
necesario una mayor salida de reservas.
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4. Persiste el consumo con menor dinamismo, como principal fuente de
crecimiento

En términos regionales, al contrario de lo observado en la década de 1980,
cuando se redujo el consumo tanto publico como privado, en el periodo
comprendido entre 1990 y 2012, y con mas intensidad en los periodos que van
de 2003 a 2008 y de 2010 a 2012, el consumo fue el componente de la
demanda que generé el mayor aporte al crecimiento. Este dinamismo del
consumo se explica principalmente por tres factores.

Primero, si bien el aporte del consumo publico se increment6 en forma notoria
en la década de 1990 en comparacion con la de 1980, solo se intensificd a
partir de 2002. ElI aumento de los ingresos fiscales, como consecuencia del
fuerte incremento de los ingresos asociados al alza de los precios
internacionales de los productos basicos que exportan los paises de la region y
del mayor dinamismo de la actividad econdmica, permiti6 un aumento del gasto
publico en varios paises, con lo que el aporte del consumo publico al
crecimiento se mantuvo relativamente constante, en términos de promedio
anual, entre 2002 y 2012.

Segundo, el comportamiento de la inversion fue pro ciclico durante la mayor
parte del periodo analizado. En la década de 1980, el aporte de la inversion al
crecimiento fue sumamente negativo y luego se volvié positivo entre 1990 y
2002, etapa en que alcanzo el nivel mas alto de todo el periodo analizado.
Entre 2003 y 2008, pese a que la inversion mostré un elevado dinamismo, su
aporte al crecimiento, en términos de promedio anual, disminuyo con relacion al
periodo anterior, debido a la importancia del consumo en el PIB regional y al
crecimiento que exhibid6 en esos afios. Esta reduccion se mantuvo en el
periodo que va de 2009 a 2012, aunque con diferencias importantes entre
paises, en gran medida como resultado de la significativa caida de la inversion
registrada en 2009. El desempefio de la inversion a lo largo del periodo
comprendido entre 1980 y 2012 ilustra el hecho de que la volatilidad ha tendido
a ser mayor durante las etapas de contraccion, debido a que en ellas ha
cobrado fuerza la restriccion financiera que enfrenta la inversion.

Tercero, desde los afios noventa, el aporte de las exportaciones netas al
crecimiento ha sido, con algunas excepciones puntuales, persistentemente
negativo. Esta caracteristica del desempefio de la demanda agregada regional
constituye una de las principales diferencias entre el crecimiento
latinoamericano y el crecimiento asiatico

El aporte negativo de las exportaciones netas al crecimiento del PIB fue mas
notorio en los paises de América del Sur y aumenté, en términos de promedio
anual, en el periodo que va de 2009 a 2012. México, asi como los paises
centroamericanos y del Caribe, siguié una trayectoria parcialmente diferente
puesto que el aporte de sus exportaciones netas al crecimiento del PIB, aunque
fue negativo entre 2003 y 2008, en el periodo comprendido entre 2009 y 2012
fue positivo, en parte como resultado de la considerable contraccion de las
importaciones en 2009. En sintesis, el crecimiento econémico de América
Latina y el Caribe ha estado asociado principalmente a la expansion de la
demanda interna y, en mayor medida, a la expansion del consumo privado. La
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contribucion al crecimiento de los demas componentes de la demanda
agregada (inversion, consumo publico y exportaciones netas) ha estado sujeta
a un menor crecimiento y/o una mayor volatilidad, de modo que ha sido limitada
e irregular, lo que ha impedido a la regidn seguir una trayectoria de crecimiento
relativamente alto, estable y sostenido.

La competenciay jerarquia monetaria: los Bancos

Los sistemas financieros en la region se han transformado como resultado de
férmulas nacionales que buscan la adaptacion de los mercados e instituciones
a la nueva competencia abierta en los mercados financieros internacionales
crecientemente globales. Sus reformas han sido impulsadas por las politicas de
ajuste y cambio estructural recomendadas por el FMI y el BM.

En los afos noventa, el sector financiero fue nuevamente objeto de la presién
competitiva mundial que impuso la modernizacién tecnoldgica y la innovacién
financiera, lo que condujo a las fusiones y adquisiciones entre bancos locales,
a la privatizacion de importantes bancos publicos y a la formacion de
consorcios financieros.

En estos afos, la competitividad de los grandes bancos privados en la region
paso a depender en gran medida del volumen, costo y manejo de sus lineas de
crédito internacionales y de sus flujos en divisas. A su vez, ambos resultan del
nivel de internacionalizacién de sus clientes, del comportamiento estable de la
inflacién y del tipo de cambio, asi como de la evaluacion de las agencias
calificadoras de riesgo.

En realidad, esta nueva etapa en la apertura implicé para los bancos locales
una presion competitiva enorme y distinta, puesto que sus actividades de
intermediacion en moneda extranjera dependen del estado de liquidez en que
se encuentra el mercado financiero internacional, especificamente del volumen
y costos de la oferta de fondos procedente de sus propios competidores
(Correa, 2012). Por otro lado, los empresarios e inversionistas locales fueron
incrementando su demanda de servicios financieros en moneda extranjera y
deslocalizando depdsitos hacia bancos domiciliados en el extranjero.

Los procesos de dolarizacion de las economias y del balance de los bancos
domeésticos contribuyeron de manera directa a la fragilizacion y, eventualmente,
a la quiebra bancaria en algunos paises, entre ellos, de las mayores
economias: Argentina, Brasil y México. Los bancos domésticos no expandieron
sus actividades extraterritoriales al ritmo que sus economias, cada vez mas
abiertas y con mayor presencia de empresas extranjeras, les demandaban.
Requerian de importantes socios-competidores a fin de satisfacer la demanda
de servicios financieros en crecimiento, por ejemplo, cuando se presentan
salidas de capitales locales que se internacionalizan, o bien flujos de intereses
y utilidades obtenidos por los capitales extranjeros en inversiones directas y de
cartera, e incluso los compromisos derivados de la deuda externa publica y
privada (Correa, 2012).

Las mayores economias de la regidon no poseen las condiciones para encontrar
y desarrollar fuentes crecientes de flujos en moneda extranjera al ritmo en que
les requieren las tasas de interés de sus diversos pasivos externos, las

83



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

condiciones de precios relativos entre las exportaciones y las importaciones, y
las utilidades repatriadas. Esta globalizacion abri6 una presidbn competitiva
entre bancos con monedas fuertes y débiles, presién que se internaliza con la
presencia de filiales y subsidiarias a fines de los noventa, modificando el
posicionamiento relativo de los bancos locales publicos y privados y la posicién
cambiaria de las monedas locales hacia mercados cambiarios conglomerados y
administrados (Correa, 2012).

Consorcios en América Latina

Los servicios financieros indispensables en los flujos de inversion de cartera y
directa, asi como en la colocacion de bonos de deuda de empresas privadas y
gobiernos, desde los afios noventa han sido otorgados principalmente por
instituciones financieras extranjeras. A diferencia de los afios de expansion de
la deuda externa publica, cuando los flujos de capital fueron crédito sindicado
con la participacion de los grandes bancos en expansion internacional, estos
flujos son principalmente intermediados por bancos de inversién, corredurias y
fondos de inversion diversos, que en el curso de unos cuantos afios se
desarrollan como verdaderos consorcios financieros (Correa, 2012).

Fondos de inversion de todo tipo canalizan capitales hacia algunos paises de la
region aprovechando: la atractiva rentabilidad de titulos gubernamentales; la
incorporacion al mercado de valores de empresas locales con ofertas publicas
iniciales; la participaciéon en los lucrativos negocios de bursatilizacion, emisiéon y
colocacién de bonos, asi como el arbitraje de tasas de interés.

Estos flujos han tenido una rentabilidad basada principalmente en las
ganancias procedentes de las empresas privadas recientemente incorporadas
al mercado de valores 0o de empresas privatizadas. En ambos casos sus
valores fueron creando mercado y buscando un precio que permite ganancias
extraordinarias a las instituciones financieras participantes (Correa, 2012).

La dinamica inversion extranjera directa (IED) hacia América Latina entre 1996
y 2001 se explica principalmente por las adquisiciones de empresas locales por
parte de empresas extranjeras, particularmente en Brasil, Argentina, México y
Chile (incluyendo bancos y otros servicios financieros en los casos de México,
Argentina, Chile, Venezuela, Pert y en menor medida Brasil). Sin embargo,
segun el Banco Mundial (2013), de 2010 a 2012, la IED hacia la regién alcanzé
casi 310 mil millones de délares y en esos mismos afios las remesas de
utilidades ascendieron a mas de 82 mil millones, es decir casi un 27% de la
misma. Segun informacion de la CEPAL, el pago de utilidades de la inversion
extranjera promedia mas del 36% de dichos flujos anuales, mientras que los
intereses de la deuda externa pagados anualmente representan el 7,4% de su
saldo total.

Asi, los consorcios financieros extranjeros han avanzado de diversa manera su
posicién en los mercados de las mayores economias. A partir de la ola de
quiebras financieras en varios paises latinoamericanos y del proceso de
consolidacion bancaria mundial de los ultimos afios de la década del noventa,
iniciaron una nueva ola de expansion a través de la adquisicion de varios de los
mayores bancos de la region.
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En la segunda mitad de los noventa, el curso de la sucesion de las crisis
financieras de México, el sudeste asiatico, Rusia y el fondo estadounidense
Long Term Capital Management, desatd una nueva rafaga competitiva entre los
mas importantes consorcios financieros de talla internacional (Correa, 2012).

La consolidacion financiera mundial permiti6 a los consorcios internalizar y
administrar, al menos en parte, los mayores niveles de riesgo y el incremento
de costos asociado. A su vez, ello explica la expansion y posicionamiento de
estos consorcios financieros hacia mercados como los de Europa del Este,
América Latina y en menor medida Asia, expandiéndose en la busqueda de
tamafio, competitividad, internalizacion del riesgo y control de la liquidez.

De ahi el aumento del control extranjero, en el transcurso de menos de 5 afos,
sobre bancos en paises como Republica Checa, Hungria, Polonia, Argentina,
Chile, Peru, México, Colombia, Venezuela y en menor medida Brasil, Corea,
Malasia y Tailandia (Correa, 2012).

Los consorcios financieros que fueron alcanzando una rapida presencia en
América Latina a través de la compra de bancos existentes, principalmente
privados, son: CITIBANK, BBVA, BSCH, HSBC, ABNAMRO y Scotiabank,
operando como filiales y tomando una posicién de importancia sistémica. Otros
grandes consorcios financieros tomaron posiciones de menor cuantia, creando
nuevos bancos y prosiguiendo el modelo de banca mayorista y con poca
participacion en el mercado (Correa, 2012).

En contraste con lo sucedido en los paises desarrollados de Europa, Estados
Unidos y Japén, en donde los bancos extranjeros no alcanzan a tener una
posicion sistémica en el mercado, en Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica,
Chile, El Salvador, México, Paraguay, Perl y Venezuela tienen una presencia
creciente a partir de 1994 y hasta la fecha. Su participacion venia siendo
importante y estable en Uruguay, Panama, Aruba y Bahamas, mientras que
permanece escasa Yy estable en Cuba, Ecuador, Guatemala y Nicaragua.
Considerando solamente el universo de los mayores bancos de la region, los
bancos estatales mantienen una porcion importante del mercado en Brasil y
Argentina (CEPAL, 2013).

En particular, las entidades financieras espafolas BBVA y BSCH encontraron
en América Latina el medio para consolidar su proceso de internacionalizacion,
logrando un tamafio y competitividad acorde a las nuevas condiciones de
conglomeracion de esos afios, lo que puso a su alcance la posibilidad de una
explotacion global de sus recursos y capacidades tecnolbgicas y organizativas,
asi como la diversificacion e internalizacion del riesgo.

En general, América Latina representd una oportunidad Unica, pues los
mercados de los paises de la Unién Europea son mercados maduros, con
adquisiciones escasas Yy alto costo. Ademas, acompafan el posicionamiento de
empresas espafolas en expansion hacia la regibn como Telefénica, Repsol e
Iberdrola. BBVA administra fondos de pension en varios de los mas
importantes paises de América Latina, con mas del 30% del mercado y 12
millones de clientes, mientras que en Espafia tenia en 1999 el 14% del
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mercado con menos de 500 mil clientes, en el recién finalizado 2013 ascendia
al 25 %.

Por su parte, BSCH con el 15,6% del mercado de fondos de pensiones en
Espafa, tiene en América Latina mas de 4 millones de clientes, lo que
proporciona a ambos, flujos de fondos constantes y de magnitud considerable.
Estos dos consorcios controlaban hasta el 2013 49% del mercado de fondos de
pension en la regidbn y sus operaciones en América Latina representan
aproximadamente un tercio de sus activos y de su rentabilidad (CEPAL, 2013).

En la segunda mitad de los noventa, los bancos extranjeros tuvieron un rapido
crecimiento en la captacién, avanzando en su posicionamiento de mercado y
desplazando a bancos privados y estatales, especialmente en Argentina, Brasil,
Chile y México. Las utilidades obtenidas en la regién por este grupo de bancos
dieron un salto en unos cuantos afios, cuando pasaron del 14,9% entre 1998 y
2000 al 42,8% en el periodo 2012-2013, respecto de las utilidades totales de
los cincuenta mayores bancos. Sin embargo, no puede comprobarse que su
presencia haya significado un descenso en los margenes y en las tasas de
interés (CEPAL 2013).

El riesgo y la ganancia regional

El cambio en la propiedad de las instituciones financieras convirtio agrandes
bancos locales en filiales de bancos extranjeros, estos inician la presente
década con una participacién de mercado por sus activos superior al 45% en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, México, Peru, Paraguay, Venezuela y Uruguay
(CEPAL, 2013).

El crédito local al sector privado y los depdsitos bancarios en las mayores
economias han descendido desde mediados de los afios noventa y hasta la
fecha, especialmente en México, Brasil y Argentina. Las tasas de interés
activas reales no han caido a los niveles presentes en los mercados financieros
de los principales socios 0 a las cobradas por las matrices de los bancos
extranjeros en sus propios mercados.

Asi, las empresas locales de gran tamafio, nacionales o extranjeras, han
debido acudir al mercado internacional para financiar sus actividades e incluso
refinanciar pasivos. Por ello, la deuda privada externa de 25 mil millones de
dolares en 1990 alcanzo6 los 707 mil millones en 2013 para toda la region
(segun las estadisticas mas conservadoras aportadas por la CCEPAL en
2013), pero en particular y en mayor cuantia en esos tres paises (CEPAL,
2013).

En los primeros afios de la presente década, la prolongada debilidad
econémica de la regibn y sus mayores economias afecté el nivel de
rentabilidad de las filiales bancarias, especialmente en Argentina, y menos en
Brasil; y en los afios 2002 y 2003, a los bancos con matriz europea debido a la
caida del ddlar frente al euro. Sin embargo a la fecha, en México han
alcanzado un nivel récord debido principalmente a los rendimientos otorgados
por los bonos de rescate bancario, bonos que gravitan crecientemente en la
cartera crediticia de los bancos y que generan atractivos rendimientos a los
mayores bancos, todos ellos de propiedad extranjera (CEPAL, 2013).
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Las filiales financieras extranjeras toman riesgos locales, pero en tanto los
consorcios globales asumen riesgos cambiarios significativos, puesto que sus
matrices consolidan sus estados de resultados en sus monedas, principalmente
en dolares y euros. De manera que los cambios bruscos en la cotizacion de las
monedas locales afectan directamente sus resultados en el curso de unos
cuantos meses.

La nueva presencia extranjera en los mercados financieros de la regién (sobre
todo a partir de los ultimos cinco afios) ha venido conduciendo a una creciente
deslocalizacion financiera, con desplazamiento del ahorro doméstico hacia
entidades financieras domiciliadas fuera del territorio, descenso en el
financiamiento local y ascenso del financiamiento externo, al alcance
solamente de algunos consorcios. Ello es particularmente notorio para los
casos de México, Brasil e incluso Argentina (CEPAL, 2013).

Asi, los resultados en los primeros anos del nuevo siglo, aunque difieren entre
los paises de la regidon, en las mayores economias apuntan hacia: un
importante desarrollo de bancos e intermediarios financieros extranjeros,
incluyendo los sistemas de ahorro para el retiro; reduccién de depdsitos y de
financiamiento doméstico al sector privado no bancario con tendencia a la
deslocalizacion; incremento de la deuda privada externa; y mantenimiento de
elevadas tasas de interés activas reales.

Algunas lecciones compartidas de las recientes crisis financieras y
bancarias.

Durante los ultimos mas de treinta afios el mundo ha conocido procesos de
creciente inestabilidad monetaria y financiera, cuya explicacion se
encuentra en la constante desregulacién financiera que ha destruido los
vinculos, estables en la posguerra, entre interés y ganancia. Las pérdidas en
riqueza y patrimonio de un mayor y creciente numero de paises y regiones
apenas son comparables a la destruccion politico-institucional, y con ella la
destruccion de la posibilidad de organizar un gobierno y un poder politico
nucleado en torno a algun sector dominante con capacidad hegemonica para la
construccion de un proyecto alternativo (Boyer,2011).

Al mismo tiempo se va imponiendo una creciente derechizacion social y
politica, dejando a la practica politica, a las organizaciones de la sociedad civil
y a los partidos con decreciente legitimidad, desprestigio y pretendiendo en
todo caso su extincion. Se postula que la muerte de la politica abre el paso al
nacimiento de la soberania del consumidor.

Los sistemas financieros nacionales (corporaciones, instituciones y politicas),
lejos de funcionar en el sentido del acrecentamiento de las capacidades
productivas y del empleo, se han constituido en un enorme y complejo, aunque
a veces no tan complejo, mecanismo de concentracion de la riqueza mundial.
Asi, no parece exagerado sefalar que un reducido grupo de mega
conglomerados financieros concentran un enorme poder econdmico-politico
haciendo de los espacios econémicos nacionales arena de su confrontaciéon
(Boyer, 2011).
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No es posible avanzar en propuestas para un nuevo orden monetario y
financiero internacional considerando que se trata de expandir la disciplina del
mercado en un mundo financiero competitivo, como sucede con las propuestas
del FMI, del BM y de otros actores en torno a la NAFI. Los mega
conglomerados tienen una influencia decisiva en la transformacion de las
estructuras financieras, si bien las autoridades reguladoras y supervisoras
dibujan el marco juridico y normativo sobre el cual operan los intermediarios y a
su vez norman, regulan o desregulan la relacion de estos con el resto de la
economia. Ciertamente, la mega conglomeracion financiera les confiere el
papel central en el cambio estructural acaecido en los dltimos afios® (Boyer,
2011).

Sin pretender aqui, por supuesto, agotar las multiples experiencias en su
diversidad y especificidad, veamos algunas de las ensefianzas para la
reorganizacion monetaria y financiera (Boyer, 2011).

e Las crisis financieras y bancarias son procesos que modifican las
relaciones de financiamiento, de precios y de propiedad de los activos
financieros y no financieros. Involucran una gama de intereses
econdmico-politicos en confrontacion y cambian las relaciones entre los
distintos intereses del grupo en el poder en cada espacio econémico,
incluyendo de manera destacada a EE.UU. en los ultimos afios.

e Los flujos de crédito que van engrosando la deuda externa de los paises
en desarrollo no son mas que resultado del multiplicador bancario,
mientras que el mundo en desarrollo debe pagar con su excedente y
rigueza acumulada. Este proceso encuentra su explicacion en la
inequidad de las relaciones monetarias y financieras.

e Los términos en que, en su curso, se resuelva el conflicto entre
prestamistas y prestatarios, crédito y ganancia, establecerdn los
parametros futuros que posibilitaran o entorpeceran los flujos de
financiamiento del desarrollo. De ahi la importancia, para los paises en
desarrollo y para la mayor parte de la humanidad, de la resolucion del
problema del endeudamiento externo.

e La defensa de la libertad financiera y del secreto bancario contribuye a
mantener el poder financiero en un reducido grupo de firmas financieras
globales.

e La libertad cambiaria y sobre los flujos de capital no han sido la formula
para atraer ahorro externo y complementar el esfuerzo de inversion
local, sino el mecanismo para garantizar la exportacion de la rentabilidad

#por poner algunos ejemplos: el papel que han tenido en los procesos de reestructuracion de
la deuda externa y en la imposicion del Consenso de Washington; en la extranjerizacion
bancaria de la segunda mitad de los ochenta; en la formulacion de las reformas financieras
para la NAFI; en la transformaciéon del marco juridico legal y normativo de los sistemas
financieros en todo el mundo,incluyendo la revocacién de las leyes McFadden y Glass-Steagall.
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alcanzada en los mercados domésticos tanto por los préstamos y
colocaciones financieras como por las inversiones directas.

El financiamiento del desarrollo: una reconstruccion desde lo
institucional

Frente a la situacién descrita, la regién requiere plantearse las principales
lineas de reconstruccion institucional, politica y econdmica que permitan
desarrollar procesos de financiamiento estables y con énfasis en disminuir la
brecha entre los paises pobres y ricos (Boyer, 2011). Entre ellas podrian estar
(Boyer, 2011):

e Generar una dinamica social que permita arribar a nuevos arreglos
institucionales que abran espacios rentables a la produccion financiada
de manera eficaz (oportuna, suficiente y de bajo costo), en particular en
aguellos sectores econdmicos que desempefian un papel fundamental
en la creacion de empleo y elevacion del consumo.

e Una nueva estructura financiera que reconstruya las relaciones entre
banca, industria y Estado, modificando la participacion de la sociedad en
las empresas, en los bancos y en las decisiones de la politica
economica.

e Las empresas conglomeradas y altamente concentradas requieren de
regulaciones. Dicha regulacion puede ejercerse en tanto las sociedades
sean capaces de ejercer su interés comun sobre el interés particular de
un reducido grupo de accionistas o de un pequefio grupo de gerentes
deseosos de elevar sus dividendos o bonos, aun a costa del desemperfio
econdémico de las empresas, del desempefio productivo, de creacion de
empleo y de compromiso con la ciudad, regibn o pais donde se
encuentran.

e EI dinero, la producciéon de medios de pago, de intercambio y de
acumulacion de riqueza no puede continuar siendo gestionado por
manos privadas y conglomeradas. Su interés social es repensar la teoria
del desarrollo en un contexto de globalizacion enorme que requiere de
una gestion social sobre su creacion y distribucion. Ello implica que la
banca de depdsito pase a regirse bajo nuevas formas de control social,
de manera que la expansion de medios de pago quede supeditada a los
objetivos de ampliacion de las capacidades productivas y del empleo
con estabilidad de precios.

e La creacion de medios de pago debe llegar a estar bajo la gestién de
formas institucionales mas democraticas, lo que podria ser una de las
resultantes del cambio social del nuevo siglo. Produccion de dinero,
equivalente general de nivel nacional, regional e internacional con la

participacion de la representacion de cada una de las naciones que se
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benefician o perjudican con su expansion o restriccion. Hasta ahora, en
manos privadas y con elevada conglomeracion, ha llevado al cambio en
la propiedad de los activos, a la destruccion de parte de los aparatos
productivos locales y especialmente a la dilapidacién de capacidades
productivas con el creciente deterioro de la calidad de vida de la mayor
parte de la humanidad.

La expansién econdmica basada en la universalizacion del trabajo
asalariado se tropieza en nuestros dias con la imposibilidad de emplear
rentablemente a una parte importante del mundo. El mundo del trabajo
asalariado parece reducirse con relacion al mundo de pueblos y
regiones excluidos del empleo y del consumo. De ahi la importancia de
la gestidon social en la creaciébn de medios de pago en donde cada
Estado nacional sostenga su posicion en el contexto internacional a
través de consolidar su gestion sobre su moneda y su crédito.

Un control social sobre la creacion de liquidez internacional, con una
unidad monetaria independiente de las monedas nacionales, patrones
monetarios y de relaciones crediticias internacionales reguladas, y
monedas nacionales con capacidad de pago limitada. Esto significa
contener la dolarizacién, pero no a través de la euroizacién, sino
precisamente a través de la creacién de unidades monetarias y bancos
de desarrollo regionales.

Cooperaciéon entre los estados nacionales que permita la construccion
institucional reguladora de los mercados y de las firmas conglomeradas.

Convertir la cooperacidon monetaria, fiscal y financiera en un tema de
interés central, puesto que ha quedado relegada en todas las
negociaciones econémicas bilaterales (acuerdos comerciales) incluso en
la mas actual e inminente conformacién del area de las Américas. Por
ejemplo, no puede negociarse de manera equitativa un area de libre
comercio de las Américas sin previa mente cancelar la deuda externa
publica de la region.

Avanzar en la constituciéon de areas de cooperacion monetaria, fiscal y
financiera, buscando entre otras metas:

- Un area con relaciones cambiarias ajustables pero estables.

- Limites preestablecidos para las empresas financieras y no
financieras y de los gobiernos sobre sus posiciones activas y pasivas
en monedas fuera del area de cooperacion.

- Crear un banco para el financiamiento de proyectos productivos de
interés comun y un sistema de compensacion y pagos regional.
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- Informacién para la transparencia fiscal y criterios de convergencia en
funcién de alcanzar niveles basicos minimos de gasto publico per
capita, tal que garanticen alcanzar en breve el acceso universal a
consumos de bienestar.

- Acuerdos para alcanzar rapidamente una movilidad plena de las
personas.

- Medidas comunes para desalentar los movimientos especulativos de
capital y la afluencia de capitales “golondrina”; controlar los
movimientos de capital.

- Regular a los inversionistas institucionales estadounidenses.

- Crear un mecanismo comun de evaluacion de las calificaciones
otorgadas por las agencias calificadoras.

= En el ambito de cada uno de los paises la reconstruccion institucional
de la moneda y del crédito requiere, al menos, de:

- Reconstrucciéon de los patrones monetarios locales y estructuras
financieras con el concurso del gasto publico y sistemas de banca de
desarrollo.

- Una construccién institucional reguladora de las firmas financieras
conglomeradas. Recuperar para amplios sectores sociales el
conocimiento monetario y financiero.

- Un conocimiento social pleno del manejo de deuda publica federal,
estatal y municipal.

- Insertar a los poderes legislativos en la regulacion y supervision de
todos los mecanismos que convierten los ingresos fiscales en renta
financiera.

- Recuperar para la gestion social las tareas de los bancos centrales,
limitando su autonomia y revaluando sus prioridades: el interés
nacional sobre la “confianza de los inversionistas extranjeros”.

Perspectivas y prioridades de la politica economica en laregion.

De cara al futuro, las variables resultan diversas. Se prevé que el crecimiento
de las economias dependientes del turismo repuntara solo en forma gradual,
debido a los altos niveles de deuda y la débil competitividad. Se proyecta que
estas economias registraran una expansion de alrededor de 1,25% por ciento
en el presente 2014, a medida que se fortalezca gradualmente la demanda
externa. Por otra parte, bien el posible incremento de precios del petréleo o un
menor financiamiento concesionario en relacion con el petréleo para los paises
importadores podrian agudizar los desequilibrios externos en algunos paises

91



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

receptores de ayuda (Dominica, Granada, Guyana, Haiti, Jamaica y Saint Kitts
y Nevis) (CEPAL, 2013).

El desafio clave para estos paises es reducir la elevada deuda publica. La
consolidacion fiscal es también crucial para solucionar los crecientes
desequilibrios externos. En tal sentido, la adopciébn de reglas para el
crecimiento del gasto podria ser una herramienta Gtil para limitar el incremento
de los salarios publicos, especialmente si es combinada con reformas de la
administracion publica. En el proceso de consolidacion fiscal se debe proteger
la inversion en infraestructura y el gasto social (CEPAL, 2013).

Sigue siendo necesario resolver las vulnerabilidades del sector financiero. El
deterioro de la calidad de los activos, el nivel inadecuado de provisiones y la
baja rentabilidad han puesto al sistema financiero bajo presién en gran parte de
la Union Monetaria del Caribe Oriental (ECCU, por sus siglas en inglés).Es
preciso proceder con la resolucion de varios bancos locales y cooperativas de
crédito de importancia sistémica para evitar efectos de contagio, conteniendo al
mismo tiempo los costos fiscales conexos (CEPAL, 2013).

En las economias del Caribe exportadoras de materias primas, se espera que
el crecimiento del Producto alcance entre 3,5y 4 % durante el 2014. El desafio
fundamental a corto plazo es contener el rapido crecimiento de la demanda
interna, que sigue superando el ritmo de crecimiento de la economia. Como en
el caso de otros paises exportadores de materias primas, se requiere un mayor
esfuerzo para recomponer espacio fiscal.
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Z

El debate en torno a la ALBA. Sostenibilidad versus
insostenibilidad ¢Quién tiene larazéon?

Msc. José Angel Pérez
Investigador del CIEM

Introduccién

El noveno aniversario de la Alternativa Bolivariana para los Pueblos de las
Américas (ALBA)® devenida Alianza Bolivariana para los Pueblos de las
Ameéricas en 2009, es un buen momento para evaluar la trayectoria descrita
por la Unica propuesta de integracion alternativa real en el mundo frente a los
paradigmas de integracion capitalista de la postguerra.

Latinoamérica y el Caribe pusieron en practica dos modelos de integracion
entre el decenio de los afios 50 del Siglo XX y 2013, los cuales se
correspondieron con los dos modelos de acumulacion capitalista
predominantes en esa region en ese periodo; el modelo de Industrializacion por
Sustitucion de Importaciones (ISI) de aliento cepalino que impulsé la
integracion subregional, “simétrica” y con mejor compromiso de desarrollo
latinoamericano y el modelo neoclasico de acumulacion (neoliberal) que se
aplico bajo la sombrilla del Consenso de Washington y que promovio -y
promueve- la integracion de matriz neoliberal tipo TLCs entre Estados Unidos,
Canada y paises latinoamericanos (TLCAN, CAFTA-DR entre otros), entre ellos
mismos y de estos con actores extra regionales como la Unidn Europea,
Japon, Corea del Sur, Singapur, China etc.

Ambos modelos de integracion enfatizaron en el intercambio comercial y las
inversiones de capital y abandonaron el desarrollo de las fuerzas productivas,
en especial el desarrollo social de los pueblos, lo cual los condujo al fracaso.

El fracaso de la economia cepalina y neoliberal -y de los patrones de
integracion correspondientes- expresado en la reprimarizacion de las
economias latinoamericanas y caribefias, la destruccion del tejido econdémico
nacional, la extranjerizacion, la transnacionalizacion, la profundizacion del

®a ALBA fue fundada el 14 de diciembre de 2004 en La Habana en un precioso acto politico
encabezado por el Comandante en Jefe Fidel Castro Ruz, Presidente de los Consejos de
Estado y de Ministros de la Republica de Cuba y el presidente de la Republica Bolivariana de
Venezuela Hugo Chavez Frias devenido por méritos propios Comandante Eterno de la
Revolucion Bolivariana. El acto tuvo lugar en el Palacio de Convenciones ante un numeroso
auditorio conformado por cubanos, venezolanos y representantes de diversos paises de
Latinoamérica y el Caribe.
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extractivismo, el ataque a los bienes comunes de la naturaleza en detrimento
del equilibrio ambiental y el desarrollo de las naciones y los pueblos, niveles de
pobreza e indigencia en 2002 estimados en 220 millones de pobres (44% de la
poblacién) y 97 millones de indigentes (19,4% de la poblacion) (CEPAL, 2004),
la més alta inequidad a nivel mundial entre el 20% mas rico de la poblacion y el
20% mas pobre (casi 19 veces de diferencia en los ingresos) y migracion
masiva, impulsaron el surgimiento de los Nuevos Movimientos Sociales (NMS)
y el acceso de varios de ellos a los gobiernos centrales por via electoral en
diversos paises como son los casos de Venezuela, Ecuador, Bolivia y
Nicaragua, entre los mas conocidos.

El ciclo politico abierto por Venezuela en 1999 y seguido por Brasil, Bolivia,
Ecuador, Uruguay, Nicaragua, el Salvador entre otros paises, estimulé ain mas
el pensamiento critico y propositivo de los pueblos y el quiebre del monopolio
politico de la derecha neoliberal, al surgir gobiernos, que se identifican en este
trabajo como contestatarios, bajo cuyo influjo nacieron revoluciones de
diferente  nominacién pero parecidas en varios aspectos tales como: la
Revolucion Bolivariana (Venezuela), la Revolucion Ciudadana (Ecuador) y
Revolucién Democratico Cultural (Bolivia), las cuales tuvieron su inspiracion en
el ejemplo de la revolucion cubana y cambiaron la correlacion de fuerzas
politicas en Latinoamérica y el Caribe desde finales del decenio de los afios 90
del pasado siglo.

En ese contexto de crisis multiple del capitalismo neoliberal -crisis econémica,
social, politica, ideoldgica e institucional- surgi6 la ALBA.

El debate en torno ala ALBA: ¢siempre fraternal?

Coémo en ninguno de los procesos integracionistas de los escenificados en
Latinoamérica y el Caribe, la ALBA naci6 en medio del debate desde la
derecha y desde la izquierda, y entre la derecha y la izquierda.

Por un lado, no debe extrafiar que una propuesta de integracion rupturista,
contestataria y propositiva articulada en su fase fundacional por dos lideres
politicos polémicos para la derecha mundial y latinoamericana, en especial (los
Comandantes revolucionarios Fidel Castro Ruz y Hugo Rafael Chavez Frias),
generara cuestionamientos furibundos y un debate caustico entre la academia
de derecha de Latinoamérica formada en el instrumental de analisis capitalista
articulado por Estados Unidos.

Lo que si extrafia es que una parte no insignificante de la academia de
izquierda latinoamericana capaz de avanzar analisis con instrumental marxista
reaccionara timidamente a ese debate y se incorporara al mismo desde 2009,
casi por completo al lado de posiciones que colindan con el hipercriticismo,
haciéndole buen dafio a la ALBA y al mismo tiempo, tributandole un regalo
inmerecido a la derecha.

Antes del surgimiento de la ALBA ya el debate era algido por el lado de la
academia de derecha y parte de la academia de izquierda. El nucleo duro de
las criticas entre los afios 2000 y 2004 planteaba que el gobierno bolivariano
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de Venezuela y Cuba tenian un buen discurso critico, contestatario y
antiimperialista, pero no avanzaban hacia posiciones alternativas tangibles.

Entre 2001, cuando por primera vez se estima que el Comandante Eterno
venezolano le propuso al Comandante en Jefe cubano la idea preliminar de la
ALBA (Cumbre de la AEC en Isla Margarita, Venezuela) y hasta 2004, el
debate por el lado de la derecha se movio entre las tesis de que la ALBA era
mMas una expresion de idealismo romantico de izquierda que una propuesta
estratégica suficientemente bien fundamentada de desarrollo para América
Latina y el Caribe. La izquierda como regla no estuvo a la ofensiva en ese
momento de la polémica.

Entre 2004 y 2008, cuando en el corto periodo de cuatro afios se comenzaron
a constatar los espectaculares avances sociales de la ALBA, el debate cambi6
y ya no era el denominado romanticismo de izquierda, la posicién critica, sino
el planteamiento que sostenia que esos resultados sociales de la ALBA no
tenian sostenibilidad economica.

Entre 2008 y 2009 el debate incorpord un nuevo ingrediente consistente en que
la ALBA no aguantaba la crisis econdmica global capitalista que exploté con
fuerza tellrica en septiembre de ese afio. Esa tesis estaba respaldada por la
hipotesis no suficientemente demostrada que la ALBA era insostenible en lo
econoémico.

Sin dudas la crisis econdmica global impact6 en todos los paises, incluidos los
que eran miembros de la ALBA hasta ese momento, lo cual se expreso en
desaceleracion del crecimiento econdmico (casos de Cuba, Bolivia, y Ecuador),
estanflacion en Venezuela en 2009 y 2010, recesion en Nicaragua en 2009 y
mas pronunciada en Antigua y Barbuda por tres afios consecutivos (2009, 2010
y 2011) (CEPAL, 2012).

Sin embargo, otros paises mas grandes que los de la ALBA también fueron
golpeados con mas fuerza, como México, que registré6 en 2009 una caida de -
6,0% y se ha desacelerado entre 2010 y 2013, mientras que la mayor parte de
los paises de la ALBA retomaron rapido la senda del crecimiento de la
economia y Venezuela logré recuperarse parcialmente en 2011 tanto de la
caida del PIB como de las presiones inflacionarias, describiendo un
crecimiento econémico de 4,2% y 5,3% en 2011 y 2012, respectivamente
(CEPAL, 2012).

En el peor momento de la crisis econémica global (2009), Bolivia registraba el
mejor crecimiento economico de toda Latinoamérica y el Caribe (3,4%) y con
posterioridad ha estabilizado un crecimiento promedio anual en torno al 5%
entre 2010 y 2012, en un contexto de desaceleracion econOmica global
(CEPAL, 2012), que en 2013 logro elevar hasta 6,4% (CEPAL, 2013).

A pesar de los impactos de la crisis econbmica en 2009 y la posterior
desaceleracion global y en Latinoamérica, la ALBA no detuvo ninguno de sus
programas sociales y concibié la crisis como oportunidad para construir
instrumentos econodmicos alternativos que puso en marcha entre 2008 y 2010
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como son los casos del Banco de la ALBA (2008), el Sistema Unitario de
Compensacion Regional Econdémica (SUCRE) en 2010 y los Proyectos y
Empresas Grannacionales en ese periodo,

Aun cuando la ALBA es la Unica propuesta de integracién que ha puesto en
marcha instrumentos alternativos financieros, monetarios, comerciales y
productivos, y ha resuelto problemas sociales aun instalados en los paises
neoliberales, el debate ha continuado, aportando nuevos ingredientes y
construyendo una matriz de opinién en torno a la insostenibilidad de la ALBA
en la dimension econoémica.

Uno de los principales patrones de comportamiento académico desde la
derecha y también desde la izquierda es someter ese tipo de integracién a un
analisis articulado por las teorias burguesas tradicionales sobre la integracion y
las relaciones econOmicas internacionales en las que predominan los
conceptos de mercado, valor, ganancia y competencia.

Algunos académicos sostienen la infuncionalidad de la ALBA a partir de un
analisis que enfatiza en las cadenas globales de valor capitalistas. Por esa via
la ALBA nunca dara un resultado positivo, porque ese tipo de integracion
relativiza el valor y el mercado y enfatiza en la produccion y el valor de uso.

Eso no debe identificarse como una negativa absoluta de la ALBA a insertarse
en aguellas cadenas de valor globales donde los paises miembros tengan
suficiente competitividad y puedan tener buenos dividendos sin comprometer
sus principios, pero si debe asumirse claramente la idea de que ni el mercado,
ni  sus instrumentos de realizacion (las cadenas internacionales de valor
incluidas) van a articular el desarrollo de la ALBA, ni pueden funcionar como
la medida adecuada para determinar su funcionalidad y sostenibilidad en el
tiempo.

Si la ALBA le otorgara preferencia a alguna cadena internacional, serian
cadenas productivas, preferentemente enfocadas al valor de uso y no al valor.
En eso estd enfrascada en la creacidon de una Zona Econdmica Especial
integrada por los paises de ALBA y los de PETROCARIBE (Cumbre
Extraordinaria de la ALBA, Caracas, diciembre de 2013).

Analizar a la ALBA a partir de patrones capitalistas de integracion, es tan
improcedente como someter al Mercado Comun Centroamericano o0 a la
Comunidad Andina de Naciones (CAN) a un analisis articulado por los
fundamentos tedricos del extinto Consejo de Ayuda Mutua Econémica (CAME).

Entre 2012 y 2013 ha avanzado entre algunos sectores de la izquierda la tesis
de que la ALBA se esta desdibujando, debido segun su discurso, al
estancamiento de sus metas y a la pérdida de dinamismo frente a la ofensiva
estadounidense (expansion de los TLCs. neoliberales), la Alianza del Pacifico y
el liderazgo brasilefo.

Desdibujar la ALBA aunque sin declararlo en el discurso, es estratégicamente
improcedente, ya que resta importancia de la alternatividad integracionista,
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cuando ya ha quedado probado que la integraciébn de matriz capitalista en
Latinoamérica y el Caribe ha fracasado y en Europa esta atascada.

En este sentido se manejan teorias acerca de como Cuba ha desarrollado otros
vinculos con paises importantes de la region y se coloca el énfasis en las
relaciones Cuba-Brasil, para corroborar la tesis acerca del fracaso de la ALBA.
Sin dudas la asociacién con Brasil, por la capacidad financiero inversionista de
ese pais sudamericano, asi como las ventajas que para Cuba representa la
multimillonaria inversion en la ampliaciéon y modernizacion del Puerto del Mariel
en la provincia de Artemisa, en la revitalizacion de la agroindustria azucarera
cubana y otros rubros econdmicos de importancia, resultan incuestionables .

Sin embargo, cualquier tesis acerca de la posible multipertenencia de Cuba a
otros proyectos de integracion, como el MERCOSUR vy su relacion con Brasil
en especial, no necesariamente se sustenta en las carencias de la ALBA -que
las tiene por supuesto como cualquier otro esquema de integracion en nuestra
region, incluyendo el MERCOSUR- sino en la pertinencia de buscar nuevas
fuentes de financiamiento en inversion de capitales, diversificar nichos de
mercado para las exportaciones e importaciones cubanas, cerrar las brechas
frente a los potenciales choques externos que se hacen mas complicados
cuanto mas se depende de un solo mercado y potenciar la unidad
latinoamericana y caribefa.

Cuba tiene amargas lecciones de la concentracion de sus relaciones
econOmicas internacionales en el Siglo XX. En la primera mitad de ese siglo
respecto del mercado estadounidense y después de 1959 respecto de la
extinta Union Soviética, pero traspolar esas experiencias a la pertenencia de la
Isla a la ALBA, por los problemas que pueda tener ese tipo de integracion en
los actuales momentos, es cuando menos un oportunismo economicista que no
es funcional con los principios de la revolucion socialista cubana.

Cuba no abandona a sus amigos y la revolucion bolivariana de Venezuela lo es
en grado superlativo y ha probado que comparte con estos sus fortalezas y
enfrenta junto a ellos sus riesgos y vulnerabilidades (esforzandose por
resolverlos) y no es estratégico para el desarrollo socialista desdibujar la
pertenencia a la ALBA, lo cual tampoco esta refiido con la apertura hacia otros
nichos de integracién, teniendo muy claro la diferencia entre que es lo
estratégico y que es lo tactico.

Otro de los grandes temas que ha sido tratado de forma creciente (octubre-
diciembre de 2013) en el debate sobre la insostenibilidad de la ALBA -dicho y
escrito con todas sus letras por la mayor parte de la academia de derecha -y
subyacente en una parte de la academia de izquierda- es la crisis multiple que
tiene lugar en Venezuela

A pesar de que en 2012 Venezuela ya habifa cerrado el ciclo de estanflaciéon®®
que caracterizd su economia en 2009 y 2010 y de que el presidente Hugo

% Caida del PIB acompafiado por crecimiento de la inflacion.
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Chéavez habia ganado las elecciones de octubre de 2012, la oligarquia
venezolana -bien asesorada por el imperialismo- apostaba ya a reforzar sus
acciones contrarrevolucionarias en ese pais enfatizando en las dimensiones
politica, mediatica y econdmica.

En lo politico ya la derecha esgrimia como tesis el vacio de liderazgo de ese
proceso revolucionario, aun cuando el presidente Chavez todavia estaba vivo,
bajo el cuidado de un equipo médico altamente calificado y aplicandosele todos
los tratamientos anti cancerigenos mas efectivos del mundo.

La actitud que demostré la oligarquia venezolana en el ciclo de agonia del
presidente de su pais, sugiere que conocian que iba a desaparecer
fisicamente, lo cual refuerza la tesis de que el cancer que acabd con la vida
fisica del presidente Chavez era absolutamente fatal y no fue ningin proceso
natural ordinario.

Eso refuerza la tesis de un cancer inducido (asesinato premeditado), méaxime
que en la familia del presidente no hay ningan antecedente de tumoraciones
malignas. Por otro lado, entre 2006 y 2012 se estaba cerrando la brecha que
separaba a la oligarquia del chavismo en los procesos electorales
presidenciales. La propia oligarquia ha declarado que el mejor momento
politico para acabar con la revolucion bolivariana es ahora.

En lo mediatico, el poder sigue en manos de la derecha oligarquica y su
actuacion como estructura politica continu6 reforzando su lugar en la oposicion.

En lo econdmico, la contrarrevolucion se realizaria a partir de dos pilares
bésicos. Uno es las deformaciones estructurales de la economia venezolana
(rentismo, incapacidad de la produccion nacional para abastecer el mercado
interno e inflacion enddgena) y el otro la retencion de importantes cuotas de
poder econémico en manos de la oligarquia que le permite seguir
descapitalizando el pais y acelerar el desabastecimiento del mercado interno
(presion adicional a la inflacion estructural endogena) mediante la no
importaciones de bienes.

El desabastecimiento, el acaparamiento y la hiperespeculacion de precios de
los bienes, fue un libreto aplicado a Cuba y Chile en el decenio de los afios 60
y 70 del Siglo XX (exitoso en el segundo caso) y que ahora vuelven a aplicarle
al proceso revolucionario bolivariano con fines de desestabilizacion politica en
una coyuntura electoral (elecciones para alcaldes de diciembre de 2013), que
finalmente arrojo resultados favorables para ese proceso revolucionario.

En la actual coyuntura internacional, este escenario resulta tan potencialmente
explosivo para la Republica Bolivariana de Venezuela en 2013 como lo fuera
para Cuba al inicio de la revolucién o para Chile con Allende, en el entendido
que Venezuela hoy es un importante referente revolucionario continental y se
erige eje articulador de la ALBA, y por tanto, es clave en el desarrollo
perspectivo de la integracién alternativa en América.
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En la defensa de la sostenibilidad de la ALBA como académico, el autor se
revela a contracorriente, y ello le estimula a fundamentar mejor su posicion en
los escenarios de debate, pues no debe aceptarse una suerte de pensamiento
anico o totalitarismo académico en el tema que se debate. Ademas, el
laboratorio de las Ciencias Sociales y Humanisticas es el debate y es de ese
ejercicio de donde sale la razén de mas calidad, no precisamente de la
coincidencia complaciente.

Dejar constancia escrita de ese debate, de su importancia estratégica para los
procesos revolucionarios que tienen lugar en Latinoamérica y el Caribe y de la
alta sensibilidad que describe para Cuba por razones obvias, es uno de los
principales objetivos de este trabajo

Deben tenerse en cuenta elementos clave en este analisis, como por ejemplo,
el hecho de que antes de nacer, ya cualquier alternativa construida por
Venezuela, Cuba u otro pais revolucionario, se encontraria bajo ataque de la
academia de derecha y seria recibida con escepticismo por una parte de la
academia de izquierda en Latinoamérica. En la medida que se radicalizaba el
discurso revolucionario del Comandante Hugo Chavez, y se realzaba la alianza
estratégica entre Venezuela y Cuba, el nucleo central de los hipercriticos de
izquierda se centraba en la tesis de que ambos paises carecian de una
alternativa concreta y realizable.

Adicionalmente, una vez nacida la ALBA en medio de un escenario global y
regional sumamente adverso, ha arreciado el ataque desde la derecha (lo cual
es comprensible) y crece entre la izquierda una posicidon que oscila entre lo
infantil, lo hipercritico y lo caustico.

Cada vez que la ALBA prueba que avanza en alguna de sus dimensiones
(social, politica, cultural, econdémica), se sobredimensiona alguna de sus
vulnerabilidades, destacada mas como ejercicio de devaluacién intencional de
la alternativa, que como critica constructiva.

Convendria preguntarse ¢ por qué esa actitud hipercritica respecto de la ALBA
y no frente a los otros proyectos de integracion latinoamericanos y caribefos,
todos con aciertos y también con desaciertos, vulnerabilidades y desafios y
algunos mucho peores que la ALBA, como es el caso por ejemplo de la
Comunidad Andina de Naciones, fracturada y en peligro de desaparecer?.

No es que no se reconozca la importancia de una posicién critica en funcion de
consolidar la uUnica expresion de integracion alternativa que existe a nivel
mundial, pero el ejercicio del hipercriticismo y pedirle a la ALBA que dé para lo
gue no esta concebida o no puede aportar ahora, podria matar la criatura antes
de llegar a su juventud.
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La sostenibilidad econémica, nucleo duro del debate sobre la ALBA.
¢Son funcionales patrones heterodoxos de sostenibilidad para este caso?

La obra social de la ALBA, sin ser perfecta, ni haberse terminado no es -al
menos directamente- el centro del debate. El nlcleo duro del debate es la
sostenibilidad en lo econémico.

Una de las lineas medulares del debate es el retraso -y hasta la ausencia- de
los cambios estructurales en la base econdmica aprendidos de las disciplinas
econdémicas marxistas, sin embargo, cumplido ya un nuevo aniversario del
ALBA, se constata que la obra de la integracién alternativa es tangible,
perfectible, por supuesto, pero no ha estado sostenida por una burbuja, sino
por ingresos que han aportado los paises miembros en un contexto interno
complejo para cada uno y en una coyuntura externa caracterizada por la peor
crisis econdémica global en los ultimos ochenta afios.

De los nueve afios de la ALBA, sélo ha podido disfrutar tres afios de “bonanza”
econdémica internacional, el resto ha sido crisis, recesion y desaceleracion
global.

Aun cuando se reconoce que la crisis global impacté también en el
comportamiento econdmico de los paises de la ALBA la mayor parte de esos
paises de la ALBA lograron cerrar las brechas econémicas y desde 2010
vienen registrando saldos econdmicos positivos.

Una vez rebasado el peor momento de la crisis econdmica de la mayor parte
de los paises ALBA (2009), entre 2010 y 2012 varios de ellos registraron saldos
comerciales y en cuenta corriente positivos y crecieron econémicamente mejor
que muchas de las economias desarrolladas de Norteamérica y Europa.

Gréfico I. Evolucién del PIB en la ALBA y otros paises (%)
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Fuentes: IMF. World Economic Outlook. Washington D.C. October, 2013.
CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el
Caribe. Santiago de Chile, 2013.

Bolivia pasé de un superavit comercial de 747 millones de dolares a 1 089
millones de doélares entre 2010 y 2012, en tanto Venezuela pas6 de 17 941
millones de doblares a 25 215 millones en igual periodo. Ambos paises
avanzaron en la Cuenta Corriente desde 969 millones de dolares hasta 1180
millones (Bolivia) y Venezuela desde 12 mil millones hasta casi 16 mil millones
de ddlares (CEPAL, 2012).

Si bien otros paises ALBA no alcanzaron iguales resultados en esas dos
cuentas nacionales externas por las singularidades de la estructura del PIB, el
tamafo del mercado y la resistencia frente a la crisis econémica global, varios
de ellos lograron compensar los problemas acaecidos gracias a la Cuenta de
Capital y Financiera entre 2011 y 2013.

Tabla 1. Cuenta de capital y financiera. Paises ALBA 2011 — 2013 (mmd)

2011 2012 2013
E.P. de Bolivia 2083 -416 -998
Ecuador 497 -424 3339
Nicaragua 1295 1329 1443
R.B. de Venezuela -28 419 -1 202 -15 236
San Vicente y las 176 214 210
Granadinas
Santa Lucia 251 185 154
Dominica 78 61 -
Antigua y Barbuda 129 175 220

Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el
Caribe. Santiago de Chile, 2013.

Eso, junto a las transferencias corrientes, las remesas Yy otros ingresos en casi
todos los paises ALBA, les permitio lograr saldos favorables en la Balanza de
Pagos Global con la excepcion de Venezuelay Bolivia que tuvieron una caida
en esa cuenta externa en 2013. Esto puede explicar la hipétesis de patrones
heterodoxos de sostenibilidad dada las particularidades de la ALBA

Ante la imposibilidad de acometer los cambios estructurales que ,por ejemplo
hizo Cuba en el decenio de los afios 60 y 70 del Siglo XX al calor de la ofensiva
revolucionaria, acometidos debido a la via armada que la Isla uso para arribar
al gobierno y acceder al poder y la disponibilidad de la enorme ayuda
econdémica y politico-militar que significo la URSS y el bloque de paises
socialistas, los actuales paises de la ALBA, que han optado por la via electoral
para acceder a los gobiernos centrales en los marcos de la estrategia
imperialista de gobernabilidad democrética, imposibilitados por demés del
contexto externo que tuvo la Revolucion cubana y en parte la Revolucion
sandinista, estan apostando a otras variables enddgenas y exdégenas de
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sustentabilidad econémica que probablemente no hayan sido suficientemente
visualizada por la academia, ni suficientemente estudiadas tampoco, pero que
estan ahi.

A juicio del autor las variables enddgenas que tributan a la sostenibilidad
econdémica de la ALBA son la privilegiada dotacion de recursos naturales
ordinarios (alimentos, minerales y metales conocidos) y otros extraordinarios
como el Litio, el Renio, el Coltan, el Antinomio por sélo citar algunos, pero
todos sumamente estratégicos para el desarrollo de las TICS, Ila
informatizacion y la industria aeroespacial.

Tabla 2.Balanza de pagos global. Paises ALBA 2011 - 2013

(mmd)

2011 2012 2013
E.P. de Bolivia 2160 1712 327
Ecuador 272 - 582 1 569
Nicaragua 27 -21 32
R.B. de Venezuela -4 032 -998 -8 592
San Vicente y las -23 21 16
Granadinas
Santa Lucia 7 16 -8
Dominica 6 6 0
Antigua y Barbuda 11 8 38

Fuente: CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el
Caribe. Santiago de Chile, 2013.

Una variable sumamente importante en la sostenibilidad de la obra ALBA es la
nacionalizacion de algunos de los mas importantes recursos naturales de
paises como Venezuela, Bolivia y Ecuador y un mejor nivel de incidencia del
Estado nacién (aunque sea democratico burgués) en la gestion de esos
recursos, en la distribucion del ingreso generado de sus exportaciones y en la
asignacion de recursos en areas claves del desarrollo econémico y social.

Eso es en la practica una especie de reconquista heterodoxa de algunas de la
funciones del Estado keynesiano de la postguerra como agente inductor del
desarrollo y un buen esfuerzo por otorgarle preferencia a los proyectos
desarrollistas con compromiso de nacion frente a la avalancha trasnacional que
predomina en los paises dominados por el neoliberalismo y les sustrae a estos
altos niveles de ingreso, como también lo hizo en varios paises ALBA, menos
de un decenio atras.

Otra variable de sostenibilidad econdémica es el aumento significativo de la
demanda solvente de millones de consumidores, via aumentos salariales y
defensa del salario nominal mediante el control de la inflacion (excepto
Venezuela). Ese factor es una importante fuente del PIB en todos los paises
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ALBA y estimulo al intercambio comercial entre varios de esos paises y
Venezuela.

Otros dos factores que apuntan a la sostenibilidad econdmica de la ALBA son
el aumento del gasto publico en programas sociales que también alimentan el
PIB e impulsan el intercambio de servicios cubanos con Venezuela, Bolivia,
Ecuador y Nicaragua con importantes impactos en la balanza comercial
cubana, sobre todo el eje de intercambio de servicios cubanos por bienes
venezolanos -energia basicamente- y bienes ecuatorianos, en especial
alimentos.

La expansion de la construccion en la mayor parte de los paises ALBA
(vivienda e infraestructura productiva) contribuye de forma determinante al
PIB, por si mismo y por el efecto arrastre de ese sector productivo, asi como
por la promocién del intercambio de materiales de la construccion, los cuales
figuran entre algunos de los bienes mas transados mediante el SUCRE.

Asi mismo, la mejoria de la recaudacion tributaria también tributa al
crecimiento del PIB y por esa via a la sostenibilidad econémica del proyecto
ALBA.

A pesar de la herencia negativa del intercambio comercial entre paises
latinoamericanos que dejo el neoliberalismo, la mayor parte de los paises de la
ALBA han logrado expandir el comercio de bienes (no SUCRE) en el corto
periodo de nueve afios. De hecho, muchos paises ALBA han logrado reorientar
su comercio exterior enfatizando en los mercados de los paises de ese
esquema de integracion alternativa e insertdndose en importantes mercados
alternativos a los centros hegemonicos imperialistas como son los casos de
China, Rusia, India, Brasil (BRICS), Iran y Bielorrusia y eso si tiene puntos de
contacto con el cambio estructural que se ha concebido hasta ahora.

A partir de 2010, Venezuela ratific la salida de la CAN y convirtio al mercado
de los paises de la ALBA en conjunto en su quinto socio comercial en
importancia (INE de Venezuela, 2010).

Nicaragua llevd a Venezuela hasta el segundo lugar entre sus diez socios
comerciales en importancia en el corto periodo de dos afios (2007-2009), lo
que significa un cambio fuerte en el entendido que hasta 2007 la nacién
sudamericana no figuraba para nada entre los principales socios comerciales
nicaraguenses, y solo en las ventas de azucar Venezuela figuraba en el
séptimo lugar entre los diez principales abastecedores de Nicaragua de ese
rubro (MFICE de Nicaragua, 2009-2011).

Ecuador elevo a Venezuela hasta el tercer lugar entre los diez primeros socios
comerciales entre 2009 y 2010, cuando un afio antes ese pais no formaba
parte de los principales socios comerciales de la nacion del Pacifico
sudamericano (PRO ECUADOR, 2011).

En el corto periodo de un afio (1999-2000) Cuba coloc6d a Venezuela en el
primer lugar mundial entre todos los socios comerciales de la Isla, cuando en
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1997 ese mercado sudamericano ocupaba el cuarto lugar para la isla caribefia,
precedido por Espafa, Francia y China (ONEI de Cuba. Varios afios).

Esos cambios en los destinos de las exportaciones y los origenes de las
importaciones entre paises ALBA, se expresan en que el comercio de bienes
(no SUCRE) intra ALBA, y son solo superados por el comercio de bienes intra
MERCOSUR (INE de Venezuela. Varios afios), por razones obvias: el tamafio
de los mercados de Brasil y Argentina y la estructuracion entre ellos del
principal eje comercial sudamericano de los Ultimos seis decenios.

El otro eje comercial mas importante de Sudamérica, era el eje colombo-
venezolano en los marcos de la CAN, que esta relativamente desestructurado
debido a la conflictividad entre los gobiernos neoliberales colombianos y el
gobierno bolivariano de Venezuela, el abandono de la CAN por Venezuela en
2006 (ratificado en 2010), debido a las discrepancias de ese pais con el rumbo
neoliberal que ha asumido la CAN -incluidos varios TLCs- de Colombia y Peru
con Estados Unidos y otras potencias extra regionales. Aunque el comercio de
bienes entre Venezuela y Colombia no ha dejado de ser importante para
ambos mercados, no tiene el peso especifico de un decenio atras.

El intercambio comercial de bienes intra ALBA mediante el SUCRE, a pesar de
la discrecionalidad de los bienes que cada pais coloca en la canasta
exportadora alternativa y de la corta vida de esa moneda virtual, es uno de los
instrumentos econdmicos alternativos de mejores resultados. En sdlo tres afios
las transacciones comerciales -via SUCRE- se han multiplicado 355,8 veces y
el valor transado en casi 54 veces (1 750 millones de Sucres) (Célculos CMR
SUCRE, 2013).

A pesar de ese resultado, hay conviccion de la necesidad de consolidar y
ampliar las operaciones comerciales mediante el SUCRE.

ALBA: sostenibilidad hasta 2013. ¢Y hacia adelante?

Mas alla de coincidencias o discrepancias en torno al nucleo duro del debate
sobre la sostenibilidad economica de la ALBA, los hechos concretos estan
demostrando que la Unica experiencia de integracion alternativa que existe en
el mundo, cumpli6 la mayor parte de sus metas apoyada en variables
endogenas y exodgenas de sostenibilidad no convencionales, pero funcionales a
sus objetivos y fase de desarrollo.

Segun esta légica de analisis, la sostenibilidad econdémica de la ALBA
dependera del comportamiento de esas variables en los proximos afos.

¢, Qué sugieren los pronésticos del Banco Mundial en materia de evolucion del
PIB, demanda externa, precios de las principales exportaciones de los paises
de la ALBA en el mercado mundial e inflacion?

Respecto a la muy cuestionada sostenibilidad econémica de la ALBA, lo que se
ha comprobado hasta 2012, es que se han sorteado los obstaculos y las
economias de los paises de ese bloque de integracién alternativa en su
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conjunto, han financiado la mayoria de los proyectos econémicos y sociales
que se han propuesto y en el noveno aniversario de su fundacion, presentan un
expediente de realizaciones que ya quisieran para si los pueblos de paises
latinoamericanos y europeos con economias mucho mas grandes que las de la
ALBA.

De México, una economia que supera 3,4 veces a la mayor economia de la
ALBA, o0 sea, Venezuela en cuanto al PIB a precios corrientes de mercado
(Pérez, 2013), no hay mucho que decir en lo social. Mas alla de la pobreza
(36,3%) (CEPAL, 2012 a) basta recordar el desamparo en que quedaron
millones de mexicanos de la costa oeste de ese pais al paso por la nacién
azteca de las turbulencias climéaticas del afio 2013.

Brasil, una economia que supera 7,5 veces a la mayor economia de la ALBA
en cuanto al PIB a precios corrientes de mercado (Pérez, 2013), y cuyo
gobierno ha sido mas exitoso que el de México en el combate a la pobreza en
el ultimo decenio, es ahora en 2013 que esta socializando los servicios
meédicos a toda su poblacion, un avance que ya clasifica como un logro
ordinario en los paises ALBA.

Espafia, cuyo PIB es tres veces mayor que el de Venezuela (Pérez, 2013 a)
registra una pobreza del 28% de la poblacion (Eurostat, 2013), mientras los dos
paises mas pobres de la ALBA (Bolivia y Nicaragua) han reducido la pobreza
en 20 y 8 puntos porcentuales, respectivamente. El primero ha alcanzado ese
resultado entre 2006 (fecha de ingreso a ALBA) y 2011 y el segundo entre
2007 (fecha de ingreso a ALBA) y 2011 (Pérez, 2013 b).

Si bien algunas cifras preliminares oficiosas sugieren que la crisis de la
economia venezolana en 2013 ha afectado algo el relacionamiento comercial
entre Venezuela y paises ALBA (basicamente en el intercambio de bienes),
no se dispone de datos oficiales que muestren una caida de ese rubro en lo
que respecta a intercambio comercial en dolares, pues mediante el SUCRE, las
transacciones comerciales hasta octubre de 2013 fueron estimadas en 750
millones de sucres y representaron un avance de mas de 500% respecto a
2011 (BCV, 2013).

Hacia 2018 y 2025, a juzgar por las proyecciones del Banco Mundial en cuanto
a exportaciones, precios de las commodities, los minerales, los metales y la
energia, el comportamiento del PIB y de la inflaciébn, no debe irle mal en lo
econdmico a los paises de la ALBA, sino todo lo contrario.

Segun The Commodities Price Forecast (Banco Mundial) se proyecta que el
indice de precios de la energia a nivel global se ubique por encima de 120%
desde 2018 hasta 2024, lo que si bien representa una leve caida respecto al
indice del periodo 2014-2017, no es un mal prondstico para los paises ALBA
productores y exportadores de energia (WB, 2013).

En esta area de la energia, si bien es cierto que la tendencia de los precios del
petréleo es a la baja a partir de la fuente citada, hasta 2017 el precio promedio
del tonel estara en 100 dolares el barril y hacia 2020 - 2025 podria situarse
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sobre los 97 ddlares. Aun cuando se reconoce que los prondsticos del precio
del crudo son muy veleidosos, en el caso que ese fuera el escenario real, no es
un mal precio para la acumulacion.

El indice de precios del sector agricola se mantendra en torno al 100%, igual
que los alimentos, en tanto para los metales y los minerales ese indice se
estima levemente por debajo el 100% (WB, 2013). Esa es otra noticia favorable
para la mayor parte de las economias de los paises que integran la ALBA en
2013.

Segun el Banco Mundial el precio del gas natural debe subir hasta casi 8
dolares por millén de BTU® en el mercado estadounidense y comportarse en
torno a 10 délares el millon de BTU en Europa (WB, 2013), lo cual podria ser
beneficioso para Venezuela y singularmente importante para Bolivia como
referente de precios para venderle ese combustible a sus principales
compradores, que son Brasil, Argentina y probablemente Paraguay en el corto
plazo, pero no de descarta cierta depresion de la cotizacibn de ese
combustible por el del gas de esquistos.

El precio del platano entre 2014 y 2025 se mantendra en torno a 900 ddlares la
tonelada y la soya a 500 (WB, 2013), lo cual favorecera especialmente a
Ecuador (tercer exportador de platano mas importante del mundo y primer
productor-exportador de la ALBA), a las islas caribefias exportadoras de ese
producto basico y a Bolivia que es un importante productor- exportador de ese
grano.

El precio del Niquel en ese periodo subird desde 14 mil ddlares la tonelada
hasta 15 mil délares (WB, 2013). Eso podria favorecer particularmente a Cuba,
aunque la desaceleracion de la economia china y la contraccion econémica de
los BRICS, afectara en alguna medida el aumento de los precios que
pronostica el Banco Mundial

Gréfico ll. La expectativa de crecimiento del PIB en los Paises de la ALBA
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Fuentes: IMF. World Economic Outlook. Washington D.C.April, 2012 and
october, 2013.

CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe.
Santiago de Chile. Varios afios.

De cumplirse estos prondsticos y mantenerse las bases endogenas de impulso
al PIB que los paises ALBA construyeron en el ciclo 2004-2013, o mejorar
esas bases -que seria preferible- el ciclo econdmico 2014-2025 seria mas
favorable que el ciclo econdmico que transcurrid entre 2004-2013, en el
entendido que no se prevé ningun periodo recesivo como ocurrié en varios de
eso0s paises entre 2009 y 2011 e incluso la inflacién también se estima que sera
mas noble.

A juzgar por el Banco Mundial la inflacion en los paises de la ALBA se
moderard entre 2014 y 2025.

Gréafico lll. Inflacion en los paises de la ALBA
EXPECTATIVA DE INFLACION PAISES ALBA (%)
40
35 —
30 —
25
15 m 2013
10 2014
5 m 2017
0 = 2018
. 2 4 ot 2> ©° 2 @
g & &R S 3 & °
2> o » N < . v v
o A o &< &L S 4
v(& <t A4 & g e N\
Q-’o’

Fuente: IMF. World Economic Outlook. Washington D.C.April, 2012 and
october, 2013.

Si esos prondsticos se hicieran realidad, en niveles aceptables al menos, lo
econdémico no seria un gran problema para la sostenibilidad de la ALBA en la
perspectiva, Yy si podria ser uno de los principales riesgos la sostenibilidad
politica en el entendido de la recomposicién de la derecha, que se prepara para
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pasar a la ofensiva politica en el periodo post Castro, post Chavez, post Evo,
Post Correa y post Daniel. Esa tesis ya esta poniéndose en practica en
Venezuela.

Dada la via que los paises ALBA asumieron para arribar a los gobiernos
(excepto Cuba) y la estrategia politica trazada por el imperialismo (tolerancia a
la izquierda en los marcos de la gobernabilidad democratico burguesa), los
estrategas de la derecha estiman que no habra liderazgo para relevar la
generacion de Chavez, Evo, Correa y Daniel y como para ese momento ellos
creen que habran logrado derechizar a la mayor parte de los gobiernos
latinoamericanos y caribefios, eso podria actuar como un buen escenario para
cercenar el ciclo revolucionario que abri6 la Revoluciéon Bolivariana de
Venezuela.

Si bien la vida es siempre mucho mas rica que los mejores prondsticos de los
mejores tanques pensantes, de los “reconocidos” nodos ideologicos
mundiales, no les falta toda la razén al pensar de esa manera, sélo que
parecen no contar con todas las crisis en pleno desarrollo que para ese periodo
también se habran agravado (crisis econOmica, ambiental, energética,
alimentaria, de seguridad), con la incapacidad del capitalismo para resolverlas,
ni con la reaccion de los pueblos, quizas no ideoldgica, sino puro instinto de
sobrevivencia, que para el caso casi da lo mismo.

Como también los paises de la ALBA conocen estos limites y desafios hacia
adelante, es pertinente precisar que los mejores antidotos enddgenos de la
ALBA frente a ese escenario posible son realizar buenos gobiernos que
alimenten el compromiso con el pueblo y desde el pueblo y la credibilidad es
este.

Otra buena defensa es reforzar la sostenibilidad econdmica de la obra ALBA
(ntcleo duro de la XI Cumbre de la ALBA celebrada en Caracas, Venezuela los
dias 4 y 5 de febrero, de 2012) y ampliar la obra social al interior de los paises
miembros de la integracion alternativa y fuera de ellos, como fue enfatizado en
la XII Cumbre de la ALBA en Guayaquil, Ecuador, 30 de julio de 2013.

Una buena estrategia de defensa y fortalecimiento de la ALBA en todas las
dimensiones es transitar de la Alianza Bolivariana de los Pueblos de Nuestra
Ameérica (2009) hacia el Tratado Bolivariano de los Pueblos de Nuestra
América, planteo que ya fue formulado en la XII Cumbre Extraordinaria de
ALBA Y PETROARIBE (Caracas, diciembre de 2013) y esta en fase de analisis
politico por los paises participantes en ese cénclave.

Un Tratado, por la profundidad juridica que implica -superior a la alternativa y la
alianza- podria tributar a la supranacionalidad de la ALBA, a consolidar su
institucionalidad y respeto en la arena internacional, a un mayor compromiso de
complementariedad econdmica y social, y a reforzar la defensa frente a la
recomposicion de la derecha. Esos dividendos podrian justificar los costos de la
sesion de soberania que implica un tratado.
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Cuba, como lo declaré el Comandante en Jefe en la | Cumbre Iberoamericana
de Guadalajara, México (1991) estaria dispuesto a ceder soberania en el
contexto de una América Latina y el Caribe verdaderamente integrada.
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Las industrias culturales en el contexto de la crisis econdmica
global.

Msc. Jacqueline Laguardia Martinez®®
Investigadora del CIEl y colaboradora del CIEM

Introduccién

Desde los inicios de la ciencia econdmica, a la creacion artistica se le
reconocié su caracter singular. Si bien la formulacion explicita de los nexos
entre cultura y economia data de la primera mitad del siglo XX, los rudimentos
para el analisis econ6mico de la creacion artistica aparecian ya en Adam
Smith, quien consideraba que el gasto en las artes no contribuia a la riqueza de
la nacion (Smith, [1794] 1958: 300).

El examen de los nexos entre economia y cultura, con el decursar del tiempo,
dej6 de ser preocupacion marginal para convertirse en tema de interés
sustantivo para los economistas. El surgimiento y desarrollo de la subdisciplina
de Economia de la Cultura asi lo confirma, evolucién posible a partir del peso
creciente que la produccién y comercio de los bienes y servicios culturales hoy
ocupan en la economia mundial. Otro factor que impulsa los estudios de la
relacion cultura y economia radica en el marcado valor simbdlico que distingue
a los bienes culturales.

Estas peculiares mercancias son producto de la creacion individual, expresan
ideas, forman opiniones, trasmiten tradiciones, contienen modos de vida v,
gracias al progreso industrial y tecnoldgico, se reproducen a escala masiva
para satisfacer, en primer lugar, demandas de contenidos simbolicos
(Laguardia Martinez, 2012: 136). Precisamente en esa necesidad humana de
comunicarse, de informarse, de conservar conocimientos, radica la capacidad
de las industrias culturales de soportar mejor los efectos negativos de la
presente crisis econdmica global y continuar su expansion.

Este articulo explora los comportamientos recientes de las industrias culturales
y establece su importancia como sector de la economia mundial en el contexto
de la crisis econdmica global. A pesar de no contar con informacion estadistica

8Jacqueline Laguardia Martinez (La Habana, 1976). Profesora Auxiliar e Investigadora Auxiliar.
Graduada de Economia, Historia y Estudios Socioculturales por la Universidad de La Habana,
master en Relaciones Economicas Internacionales por la Universidad de La Habana y en
Gestion de la Politica Econémica por la Universidad de Auvergne, Francia. En la actualidad
investiga temas de economia de la cultura y prepara su tesis doctoral sobre la industria editorial
cubana (jlaguardia@cubarte.cult.cu).
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exhaustiva sobre los volimenes de produccion y comercio de estas industrias a
nivel global en los dltimos afios —la informacion de base para este articulo fue
tomada del dltimo informe de UNCTAD y PNUD, aparecido en 2010%°-, fue
posible completar el analisis las dinamicas comerciales mas recientes de estas
industrias gracias a datos aparecidos en reportes de prensa en Internet, asi
como a cifras relativas al desempefio de las economias capitalistas mas
desarrolladas y lideres del sector.

La cultura como mercancia: el comercio mundial de bienes y servicios
culturales

Segun datos de UNCTAD y PNUD a pesar de la caida del 12% en el comercio
mundial en 2008, las exportaciones de bienes y servicios creativos® continué
en expansion, alcanzando los 592 mil millones de délares®-de 267 mil
millones en 2002- para una tasa de crecimiento promedio del 14% entre 2002
y 2008%(UNCTAD y UNDP 2010: 157). Un estudio de 2008, conducido por
PricewaterhouseCoopers (PwC), estima que la industria global del
entretenimiento y los medios de comunicacion deben haber inyectado
alrededor de 2,2 billones de délares a la economia mundial en 2012 (UNCTAD
y UNDP, 2010: 53).

Datos tambien de UNCTAD, publicados en mayo de 2013, confirman el buen
desempeio de las industrias culturales en el contexto actual de la crisis. En
2011, las exportaciones globales de bienes y servicios creativos alcanzaron
una cifra record de 624 mil millones de ddélares. Este monto indica la
recuperacion tras el ligero descenso experimentado en 2010 y 2009, cuando
las exportaciones fueron de 559 mil millones de délares y 536 mil millones de
dolares, respectivamente. (Burke, 2013).

%E| examen de informes producidos a lo largo de la década pasada demuestra la ambigliedad
aun presente en el tratamiento estadistico de la informacién relativa a los bienes y servicios
culturales, lo que obliga a considerar con cautela las cifras que se publican sobre el
desempefio de las industrias culturales a nivel global. Ademas del reporte producido por
UNCTAD y PNUD en 2010 -hasta el momento el mas completo informe sobre industrias
culturales—, Eurostat public6 su manual para estadisticas culturales en 2007, el Convenio
Andrés Bello propuso su clasificacién de bienes culturales para los paises del MERCOSUR en
2008 y la UNESCO lanzé su nuevo marco para estadisticas culturales en 2009. En cada caso
se proponen conceptualizaciones especificas de qué entender por industrias culturales —en
ocasiones identificadas como industrias creativas—.
®Aunque en varios de los textos revisados las industrias culturales y las creativas se tratan
indistintamente, la tendencia predominante presenta a las industrias culturales como un
subconjunto de las creativas. En cada caso se precisara si se habla de industrias creativas o
culturales de acuerdo a la naturaleza de la informacién estadistica recopilada en los informes y
reportes citados. Desde el punto de vista conceptual preferimos la denominacion de industrias
culturales, véase de Jacqueline Laguardia Martinez, “¢Industrias culturales o creativas? Notas
sobre economia de la cultura”, Revista TEMAS, n. 72: 28-37, octubre-diciembre de 2012.
'por “délares” entenderemos a la moneda doméstica de Estados Unidos de América (USD).
%L a ausencia de clasificaciones estandarizadas y de estadisticas oficiales dificultan las
estimaciones para establecer la contribucidn de las industrias culturales a la economia global.
Como consecuencia de lo anterior, el comercio mundial de bienes y servicios se reconoce
como el indicador mas fiable para dar cuenta de los impactos econdmicos del sector de la
cultura a nivel global.
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Tabla 1. Exportaciones mundiales de bienes y servicios creativos, por
subgrupos. Afios 2002 y 2008.

culturales y recreacionales

Subgrupo 2002 2008
Valor| % del % del Valor % % del
(millones | total total| (millones del total
de USD) mundial de USD)| total | mundial
Total industrias creativas| 267.175 100 592.079| 100
Total bienes creativos| 204.948| 76,71 3,52 406.992( 68,74 2,73
Total servicios creativos 62.227| 23,29 3,79 185.087( 31,26 4,8
Patrimonio 25.007 9,36 43.629| 7,37
Artesanias y objetos de 17.503 6,55 0,3 32.323| 5,46 0,22
arte
Otros servicios personales, 7.504 2,81 0,46 11.306( 1,91 0,29
culturales y recreacionales
Artes 25.109 9,4 55.867| 9,44
Bienes de artes plasticas 15.421 5,77 0,27 29.730| 5,02 0,2
Bienes de artes escénicas 9.689 3,63 0,17 26.136| 4,41 0,18
Media 43.960| 16,45 75.503| 12,75
Bienes impresos 29.817| 11,16 0,51 48.266| 8,15 0,32
Bienes audiovisuales 462 0,17 0,01 811| 0,14 0,01
Servicios audiovisuales y 13.681 5,12 0,83 26.426| 4,46 0,69
otros
Creaciones funcionales| 194.283( 72,72 454,813 76,82
Bienes de disefio| 114.692| 42,93 1,97 241.9721| 40,87 1,62
Bienes de new media 17.365 6,5 0,3 27.754| 4,69 0,19
Servicios de publicidad y 8.914 3,34 0,54 27.999| 4,73 0,73
otros
Servicios de arquitectura y 18.746 7,02 1,14 85.157( 14,38 2,21
otros
Servicios de investigacion 12.639 4,73 0,77 31.111| 5,25 0,81
y desarrollo
Servicios personales, 21.927 8,21 1,34 40.821| 6,89 1,06

Fuente: The Creative Economy Report 2010, UNCTAD y UNDP, péag. 156.

Las exportaciones de servicios creativos representaron 172 mil millones de
dolares del total, lo que significa un incremento em comparacion con los 163
mil millones de 2010, cifra que casi triplica los valores de 2002, ascendientes
62 mil millones (UNCTAD, 2013).

El predominio de las economias mas ricas se confirma al examinar los lideres
exportadores de bienes creativos. Los comportamientos de inicios de la década
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se mantienen con pocos cambios. Con la excepcion de China, se aprecia que,
en 2008, hasta el puesto 15 eran todas naciones desarrolladas las principales
exportadoras a nivel global.

Tabla 2. Principales exportadores de bienes creativos. Afios 2002 y 2008.

FS Pais (miIIon\éil?:ire USD) FS mgfcfiod&o

2008 2008 2002 2002 2008
1 China 84.807 32.348 1 20,8
2 Estados Unidos 35.000 18.557 3 8,6
3 Alemania 34.408 15.213 6 8,5

China, Hong Kong

4 SAR® 33.254 23.667 2 8,2
5 Italia 27.792 16.517 4 6,8
6 Reino Unido 19.898 13.657 7 4,9
7 Francia 17.271 8.999 9 4,2
8 Holanda 10.527 3.686 15 2,6
9 Suiza 9.916 5.141 11 2,4
10 India 9.450 . . 2,3
11 Bélgica 9.220 5.387 10 2,3
12 Canada 9.215 9.327 8 2,3
13 Japon 6.988 3.976 13 1,7
14 Austria 6.313 3.603 16 1,6
15 Espafna 6.287 4.507 12 15
16 Turquia 5.369 2.154 23 1,3
17 Polonia 5.250 1.983 24 1,3
18 México 5.167 3.797 14 1,3
19 Tailandia 5.077 2.899 18 1,2
20 Singapur 5.047 2.619 21 1,2

Fuente: The Creative Economy Report 2010, UNCTAD y UNDP, pag. 162.

Datos de UNCTAD de 2011 revelan pocos cambios con relacién al informe
publicado en 2010. Con la excepcion del ascenso de India, del puesto diez al
sexto, los lideres exportadores de bienes y servicios creativos a nivel global
son, en ese orden, China, Estados Unidos, Alemania, Hong Kong, Italia, India,
Reino Unido, Francia, Suiza y Holanda. China permanece en el puesto uno.
Sus exportaciones de bienes creativos en 2010 triplicaron la cifra de 2002, para
ascender hasta los 125 mil millones de délares, lo que significa una tasa de
crecimiento anual del 14,7% (UNCTAD, 2013).

Se estima que el valor agregado total de las industrias culturales chinas
alcanz6 un billon de yuanes en 2010, lo que equivale al 2,51% del PIB

*HongKong, Regién Administrativa Especial (Special Administrative Region (SAR), por sus
siglas en inglés)
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agregado (Zhong, 2011). Sin embargo, China permanece como un importador
neto de productos culturales y su influencia cultural en el resto del mundo
todavia resulta relativamente menor, si se compara con la fortaleza y
expansion de los patrones culturales de Occidente.

Con relacion a las importaciones se aprecian tendencias similares. Las
importaciones de bienes creativos aumentaron mas que las exportaciones
durante el periodo 2002-2008, cuando pasaron de 226 mil millones a 421 mil
millones de ddlares. La participacién de las economias desarrolladas disminuyé
de 83% a 75%, decrecimiento que no amenazd su condicion de lideres. Por su
parte los paises subdesarrollados, en 2008, importaron 22% del total, para un
valor de alrededor de 94 mil millones de dodlares, mientras las economias en
transicion retuvieron 2,4% de las importaciones a nivel mundial.

Los mayores importadores fueron los paises europeos con 44% del total
mundial y Estados Unidos con 21%. Por su parte, China importdé 1,4%,
mientras América Latina y el Caribe 3,8% (UNCTAD y UNDP, 2010:161). A
pesar de su potencial creativo, los paises subdesarrollados se confirman como
importadores netos de bienes creativos (UNCTAD y UNDP, 2010:160).

Las cifras anteriores revelan que la cultura que se difunde masivamente es la
generada desde los centros econdmicos mundiales. La mayor parte del
mercado mundial queda restringido a un nimero limitado de paises de altos
niveles de ingresos, los cuales son los mayores productores y consumidores de
bienes culturales. Tal y como afirma Lanz: “Es demasiado claro que las
practicas culturales de los pueblos del mundo no «circulan libremente» en el
mercado de las industrias culturales. Esa es una enorme mentira. Esos «bienes
culturas» (practicas, discursos, tradiciones, patrimonios, sistemas axioldgicos,
etc.) estan portados en la sensibilidad de la gente, en su vida cotidiana, en los
imaginarios colectivos de grupos humanos repartidos en todo el globo
terrdqueo. Esos grupos humanos habitan territorios simbdlicos desiguales,
territorios socio-econdmicos desiguales, territorios geograficos desiguales.
Estas asimetrias son estructurales; brutalmente excluyentes.” (Lanz, 2004).

Datos relativos al desempefio de las industrias creativas a nivel domeéstico
confirman la afirmacion anterior. Por ejemplo, en 2010, en Reino Unido, se
contabilizaban 697.890 empleos en el sector, para una contribucion al PIB de
£24.250.000 (South West Observatory, 2012). En Alemania, por otra parte, el
sector represento el 7,4% del conjunto de la economia en 2009 (Soendermann,
2013).

En Europa, en 2010, 3,6 millones de personas estaban empleadas en las cinco
principales ramas de la economia creativa: industria editorial; musica, television
y peliculas; programacion y radiodifusion; artes creativas y; bibliotecas, museos
y archivos, lo que representd el 1,7% del total de empleos (South West
Observatory, 2012).

117



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

Dindmicas de las industrias culturales

La produccion de bienes culturales sigue la misma légica que rige para el resto
de los bienes econdmicos: se intenta llegar a publicos masivos, lograr una
comercializacibn acelerada, renovar constantemente los catalogos, Yy
subordinar la innovacion linglistica y formal al reempaquetamiento de las
imagenes con éxito probado (Garcia Canclini, 2005).

El sistema de precios tiene, por su parte, caracteristicas particulares, pues el
gasto material resulta influido, mas alla de predicciones y algoritmos preventa,
por la valorizacion del acto creativo una vez socializado, proceso sometido a
altos grados de incertidumbre —el factor “nobody knows” que permite a un
pequefio nimero de éxitos financiar una larga estela de fracasos—. A diferencia
del resto de los bienes y servicios, aqui los componentes extraecondmicos se
revelan fundamentales, en especial los relacionados con el reconocimiento del
mérito artistico el que se incorpora, segun la manifestacion cultural, al precio
final del producto.

En el terreno de las industrias culturales sobresalen otras particularidades que
tipifican los procesos de concentracion, centralizacion y organizacion del
trabajo. Las industrias culturales se organizan en torno a centros de mando y
control, capaces de coordinar, innovar Yy gestionar las actividades
entrecruzadas de las redes empresariales. A partir de la experiencia acumulada
por el capital estadounidense nucleado en torno al polo industrial de Hollywood
se multiplican el tipo de organizaciones basadas en una estructura de red,
prototipo para la reorganizacion del resto del sistema de produccion capitalista
segun esta orientacidon reticular. Concretamente, “la produccion de cada
pelicula reine a un equipo de compafias de produccion especializadas y
contratistas independientes, cada una experta en su campo y con Su propio
personal cualificado. Conjuntamente, todas esas partes conforman una
empresa - red de corta vida cuyo periodo vital se limita a la duracion del
proyecto” (Cubeles, s.f.).

Las empresas productoras, guiadas por la obtencion de economias de escala,
suelen concentrar territorialmente los procesos de produccion. Si bien las
tecnologias de la comunicacion y la informacién expanden el alcance de los
lugares que pueden conectar a agentes y procesos al eje principal, la
sofisticacion de estas producciones intensifica la importancia de los nodos
centrales pues es alli donde existe el acceso a la tecnologia en sus multiples
formas y donde se ubican las personas y organizaciones que ostentan el poder
para constituir las redes de flujos.

La concentracion, sobre todo, en areas metropolitanas, permite concluir la
existencia de clusters creativos. Los principales centros metropolitanos
continlan acumulando factores inductores de innovacion y generando
sinergias, tanto en la industria como en los servicios avanzados. La
aglomeracion se mantiene como factor altamente determinante en relacién con
la ubicacién de las industrias culturales. En general, “las ciudades (como global
skill centers de la nueva sociedad del conocimiento) han de saber invertir bien
en las tres «C»: en concepts (en nuevas ideas, nuevas capacidades de
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innovacion), en competences (en «know-how» y en capacidades de produccion
y de consumo apropiadas), y en connections (en vias de acceso y
comunicacion con los restantes centros de actividad mundiales)” (Ibidem).

Las necesidades de las empresas de contar con competencias diversas, de
manera sistematica —para asi hacer posible el aprendizaje acumulativo—,
junto a la necesidad de los trabajadores “creativos” de una demanda sostenida
y mayor de proyectos, impulsa la tendencia a la concentracion. Segun Florida
(2002), el agrupamiento en areas urbanas provee un clima de apertura y
tolerancia favorable para la actividad creadora y de innovacion.

Tal logica se extiende al funcionamiento de buena parte de las industrias
culturales, si bien es valido subrayar la necesidad de considerar
comportamientos especificos que favorecen la deslocalizacion y el trabajo in-
housing, como demuestran las investigaciones de Norcliffe y Rendace (2003)
sobre la produccion de comics o de Vang (2005) y sobre las publicaciones
periddicas en Dinamarca. No olvidemos que las industrias culturales, al igual
gue muchas otras, tienden a funcionar en torno a la realizacion de proyectos
especificos, lo que facilita la combinacién de tendencias innovadoras y de
moda. Los proyectos se terminan y suceden, y no requieren del mantenimiento
del mismo grupo de trabajo, lo que dota a la produccién de bienes y servicios
culturales de mayor fluidez, flexibilidad y capacidad de adaptacion —a la vez
que dificulta el aprendizaje acumulativo—. Vale sefalar que, por una parte,
esto permite una mayor libertad de localizacion de los individuos pero, en otros
casos, los obliga a la localizacion en sitios donde resulte méas facil pasar de un
proyecto a otro.

Tales comportamientos, sumados a estrategias de promocion disefiadas para
audiencias locales, pero capaces de competir a nivel global, hacen que se
identifique a la “glocalidad” como la dimension territorial de las industrias
culturales. Si bien el impulso de estas industrias debe mucho a las
posibilidades y retos asociados a la globalizacion econdmica, cultural y
tecnolégica reciente, aun descansan, en buena parte, en iniciativas y
organizacion articuladas en el nivel local.

La flexibilidad de la organizacion del proceso de produccion permite ordenar las
particulares competencias y habilidades productivas descomponiendo
—externalizando actividades a empresas «independientes»— y recomponiendo
—concentrando actividades en las grandes empresas del sector— las diferentes
fases del proceso de produccién y distribucion de bienes y servicios culturales.
Tal flexibilidad, que obedece a la extrema especializacion en las producciones
culturales, permite la participacion de multiples actores en el ciclo productivo
sin que peligre el dominio de las transnacionales de las comunicaciones y el
entretenimiento, las que protegen su primacia con complejas y eficaces bases
contractuales implementadas en todos los niveles y procesos de produccion.

La organizacion de la sociedad en una economia de red comporta no solo
profundos cambios en las formas de competencia de las empresas sino
también en el funcionamiento de los mercados. Juegan aqui un papel
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fundamental las empresas distribuidoras, especie de “porteras” que determinan
las conexiones entre creadores y audiencias.

Uno de los cambios mas relevantes se relaciona con los beneficios asociados
al incremento de consumidores de una misma mercancia. A este fenomeno se
le conoce como network effects. Como consecuencia de estos efectos red se
da un proceso de estandarizacién a distintos niveles que incide directamente
sobre las industrias culturales. En el camino hacia la homogeneizacion de los
consumos subrayamos, por su importancia, la lengua escogida, instrumento de
comunicacion que aumenta su valor en dependencia de la cantidad de usuarios
—factor este determinante para la industria editorial.

En relacién con los contenidos culturales, sefialamos los efectos de contagio
derivados de los deseos de los individuos de adquirir bienes y servicios que los
asemejen a otros consumidores: la demanda de una mercancia determinada
—ya sea una pelicula, un disco, un libro o un dispositivo electrénico— puede
verse impulsada por el consumo previo de otras personas. El dominio que
ejercen las transnacionales en el sector de la produccion cultural, y que se
refuerza a través de continuas megafusiones y adquisiciones®, también
favorece la homogeneizacion del consumo de bienes y servicios culturales.

La tendencia a la monotonia cultural describe uno de los cursos de accion en la
actividad de las transnacionales de la cultura, quienes han sabido reconocer la
imposibilidad de generar un unico tipo de oferta que responda a un unico estilo
de vida. En plena consonancia con la légica industrial moderna, las grandes
empresas del sector conciben las culturas como segmentos de mercado y han
incorporado la “diversidad cultural” como parte de su estrategia
mercantilizadora para, amén de la imposicién de una cultura homogénea, cubrir
esos otros nichos de mercado que le permitan la explotacion de aquellas
diferencias comercializables que no signifiquen conflictos fundamentales con
los intereses que promueven. En este clima, la diversidad cultural deviene un
simple recurso a explotar.

Los mercados se estructuran a un doble nivel: por un lado, los grandes
gestores del proceso de produccion y difusion de contenidos, lideres con la
capacidad de generar nuevas producciones y de asegurar su difusion que
funcionan, basica pero no exclusivamente, bajo la légica de las economias de
escala, audiencias masivas, altos costos fijos, fuertes campafas publicitarias
de lanzamiento de artistas y de construccion de imagen. Por otro lado, un
denso tejido de pequefias empresas “independientes” y de trabajadores
autdbnomos que suelen tener una capacidad de produccion y difusion muy
limitada cuya actividad esta condicionada, cada vez mas, por la demanda de

%Hasta 1945, las actividades dominantes de las grandes transnacionales de medios se
concentraron en el trabajo de las agencias de noticias, en la radiodifusion por onda corta y en
la industria del cine dominada por Hollywood. Luego fueron profundizando su expansion en
otros sectores como la industria editorial, la musica grabada, la publicidad, la programacién
televisiva y la internet, aprovechando el creciente desarrollo posibilitado por las invenciones
técnicas. Las ventas de programas televisivos estadounidenses en el extranjero aumenté
desde 15 millones de dodlares en 1958 a 130 millones en 1973 (citado en Herman y
McChesney, 1997: 39).” (Krakowiak, 2003).
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las grandes transnacionales —a quienes sirven como “descubridoras” de nuevos
talentos y nichos de mercado-. En este territorio de las audiencias pequeiias el
meérito creativo permanece como activo fundamental, mas alla de las
condicionantes del mercado.

Estas pequefias empresas funcionan con margenes estrechos de ganancias y
enfrentan elevados indices de fracaso; demandan normas que les permitan un
funcionamiento flexible y experimental —las que deberian ser facilitadas por el
Estado mediante politicas fiscales, juridicas, laborales ad hoc pero que,
raramente, figuran en el radar de las politicas culturales de los gobiernos.
(Cunningham, 2011:52).

El interés de las transnacionales en el sector cultural se subraya al considerar
las particularidades que distinguen a las industrias culturales del resto de las
actividades manufactureras. Recordamos que ademas de fuente de creacion
de riqueza y de empleo son vehiculo de expresiones artisticas, conocimiento,
informacion e ideas. Dentro de una comunidad determinada estos bienes y
servicios tienen una alta significacion simbdlica, en tanto expresion de aquellos
valores y tradiciones que constituyen su propia identidad. Suelen considerarse
bienes publicos pues son indivisibles, inagotables y no excluyentes y, a la vez,
estimulan la demanda futura®.

La existencia de externalidades positivas asociadas al consumo de bienes y
servicios culturales “justifica” la intervencion creciente de los Estados a través
de compras, subsidios y exenciones impositivas, por ejemplo, que en no pocos
casos se articulan como parte de una explicita politica cultural, ejecutada a
través de una densa red de instituciones publicas y privadas. El espacio de
actuacion de las politicas culturales depende de las particularidades
nacionales®, si bien se aprecia un reconocimiento creciente, a nivel global, por
dotarlas de mayor peso especifico en el conjunto de las politicas doméstica y
regional.

La importancia de las industrias culturales se acentGa al considerar su marco
de actuacion a escala planetaria pues: “en la actualidad, la reelaboracién de
informacion y conocimientos ya no ocurre exclusivamente dentro de una nacién
sino que se dispersa por los circuitos globales. La produccion cultural se
desvincula del ambito exclusivo de las comunidades de pertenencia y la
conformacion de sentido se vuelve entonces mas compleja, acusando una

**Sin embargo, una buena parte de los bienes culturales no se comportan estrictamente como
bienes pubicos. Por ejemplo, pensemos en una funcién de teatro, donde el consumo colectivo
es limitado por la capacidad del espacio donde ocurre el acto creativo y donde la barrera para
la posible exclusion aparece una vez que la entrada tenga un precio, por mas médico que este
sea. Por estas razones se prefiere hablar de “bienes bajo tutela” o “bienes de mérito o
meritorios”, también llamados “bienes cuasipUblicos”, denominacion que nos obliga a pensar en
las externalidades positivas asociadas a la produccion y el consumo cultural (Dupuis, 2004).
%En las décadas del setenta y ochenta del pasado siglo, el apoyo a la industria del libro, por
ejemplo, estuvo en la base de la modernizacion social de varios paises latinoamericanos, sobre
todo en Argentina y México, politicas que continuaban iniciativas de los gobiernos populistas de
Céardenas, Vargas y Perdn con inversiones cuantiosas en la educacién y en la industria del
libro. En Cuba de la Revolucién también sobresalieron varias iniciativas en el campo editorial
impulsadas por el Estado.
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mayor exposicion a la interculturalidad. Las identidades se encuentran
entonces frente a un complejo proceso que ha puesto en marcha nuevas
formas de intercambio y conexion sustancialmente diferentes a las ya
conocidas” (Pifion, 2006).

Algo similar dijeron Marx y Engels en 1848, al afirmar que: "En lugar de las
antiguas necesidades, satisfechas con productos nacionales surgen nuevas,
gue reclaman para su satisfaccion productos de los mas apartados y de los
climas mas diversos. En lugar del antiguo aislamiento de regiones y naciones
gue se bastaban asi mismas, se establece un intercambio universal, una
interdependencia universal de las naciones. Y esto se refiere tanto a la
produccion material como a la intelectual. La produccion intelectual de una
nacion se convierte en patrimonio comun de todas. La estrechez y el
exclusivismo nacionales resultan de dia en dia mas imposibles; de las
numerosas literaturas nacionales y locales se forma una literatura universal”
(Marx y Engels, 1979 [1848] : 26-27).

La accion transnacional de las industrias culturales reconfigura la esfera
publica, la comunicacion y los habitos de consumo y estilos de vida en casi
todo el planeta. Si bien es cierto que esta interrelacion favorece el conocimiento
reciproco entre culturas antes desconectadas y un acceso mas diversificado de
sectores amplios a los bienes y mensajes modernos vale subrayar que la
interculturalidad y su diversificacion de ofertas permanecen desigualmente
repartidas. Los pueblos encuentran limitada su incorporacion a la cultura
globalizada porque solo pueden relacionarse con la informacion y los
entretenimientos que circulan por los medios de comunicacién gratuitos o
accesibles a bajos precios.

La mayoria de las transnacionales del entretenimiento provienen y actlan
desde los paises capitalistas mas desarrollados. Ejercen un férreo control
sobre los canales de produccion y distribucion a la vez que estimulan el
comercio intrafirma, lo que afecta el acto mismo de la creacion artistica y
literaria de maneras diversas. Muchos creadores, que se saben a merced de
las decisiones de promocion de estas megaempresas, se ven obligados a
ceder los derechos sobre sus obras a cambio de los servicios de distribucion.
Otros ajustan incluso su creacion a las ideologias y patrones éticos y estéticos
compatibles con los intereses del capital transnacional y se vuelven, ellos
mismos, mercancias. Este proceso de creciente mercantilizacion del arte y la
literatura —que alertamos no es sinGnimo de mercado del arte, y ni siquiera del
mercado a secas— es la mejor garantia para la expansion y afianzamiento del
sistema capitalista global.

Consideraciones finales

La significacion de las industrias culturales en la economia mundial se justifica
no solo por los volimenes de comercio que generan a nivel global, sino
ademas por la naturaleza peculiar de los bienes y servicios culturales, aptos
para satisfacer demandas de caracter simbdlico. Si a lo anterior se afiade su
rapida recuperacion de los efectos negativos de la crisis global —que poco
impactaron en los intercambios comerciales de las mercancias culturales entre
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2009 y 2010- se comprende lo atractivo que resulta el sector de la Economia
de la Cultura en el contexto de la crisis global.

El desarrollo de las industrias culturales exhibe resultados contradictorios. A la
vez que contribuyen al PIB, crean empleos, impulsan el comercio, expanden
los mercados, reorganizan los ciclos productivos y multiplican el conocimiento
entre los pueblos, las industrias culturales forman parte de los conflictos
asociados al uso del patrimonio cultural y la explotacion de los derechos de
autor, por ejemplo. Estas industrias, a partir de su ordenamiento en oligopolios
radicados en los paises capitalistas mas desarrollados, acentuan Ila
subordinacion de los territorios subdesarrollados y legitiman los mensajes de
dominacion asociados a la superioridad de determinadas practicas culturales,
generadas en Occidente y destinadas a imponerse en el resto del planeta.

El potencial contrahegeménico de las industrias culturales, como productoras
de bienes culturales capaces de proponer estilos de vida que enfrenten y
superen la logica capitalista, ha sido eficazmente contrarrestado. Las
posibilidades de integrar a los creadores, de desagregar etapas del ciclo
productivo sin afectar la calidad del producto final, de multiplicar las sinergias a
partir de la concentracion de agentes nucleados alrededor de proyectos Unicos
hoy se utiliza a favor de la consolidacion de la hegemonia capitalista.

Las industrias culturales y sus producciones son fundamentales como nuevo
sector de la economia, capaz de contribuir al crecimiento econémico, y también
en la construccion de un imaginario y sociedad poscapitalistas. Rescatémoslas
para la construccion de un mundo mejor y posible.
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Panorama de la ciencia y la tecnologia en Brasil.
Una mirada a la década 2000-2010.

Lic. Guillermo Andrés Alpizar
Investigador del CIEM

Introduccién

La consideracion de Brasil como una economia emergente y su inclusion en el
grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), han convertido a ese
pais en el centro de numerosos analisis, los cuales se orientan a comprender
las causas para el despegue, asi como los cambios estructurales que se vienen
dando en su interior.

Bajo el entendimiento de que el sector de la ciencia y la tecnologia constituye
una pieza clave para el desarrollo, en el presenta trabajo se analiza la
evolucion de los principales indicadores cientifico-tecnologicos brasilefios
durante el periodo 2000-2010, constituyendo una primera aproximacion a un
tema vasto, que ademas merece ser atendido por la decisiva influencia de
Brasil dentro de América Latina.

Con una extension territorial de 8,5 millones de kilometros cuadrados, Brasil es
el pais mas extenso de América Latina y el quinto mas extenso del mundo. Su
poblacién, que ya se eleva a 200 millones de habitantes, representa el 32,8%
de los latinoamericanos (CEPAL, 2012).

En ese territorio, se dispone de abundantes recursos naturales que se
consideran indispensables para el desarrollo, y sus industrias extractivas
ostentan posiciones de liderazgo mundial. Actualmente, Brasil es el principal
productor de niobio (del que dispone del 93% de las reservas probadas) y
tantalio, mientras que resulta el tercero en mineral de hierro. Es el segundo
productor mundial de soja, y el principal exportador de este cultivo. Ocupa
también el primer lugar como productor y exportador de café y azucar.

Sin embargo, no por disponer de recursos naturales abundantes y una intensa
dindmica extractiva la evolucion de su desarrollo econdmico y social ha seguido
un camino feliz. Por solo citar un ejemplo, en la actualidad Brasil es el pais mas
desigual de América Latina, en cuanto a la distribucion del ingreso, lo cual se
explica a partir de grandes concentraciones de capital, pero también de
pobreza y exclusion social.
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Balance de una década

Si para la ciencia y la tecnologia se realiza una comparacion entre el conjunto
de paises desarrollados y Brasil, es evidente que este ultimo, a pesar de los
esfuerzos realizados, se mantiene retrasado en comparacion con el promedio
de las economias mas avanzadas, e inclusive del promedio mundial. (Véase
Tabla 1).

Tabla 1. Brasil: Comparacién de indicadores cientifico-tecnolégicos
seleccionados (2009).

) . Paises Promedio
Indicadores Brasil .
desarrollados mundial
Intensidad del GBID
(% del PIB) 1,19 2,32 1,77

GBID per capita

(En dolares a PPA) 1228 756.6 187.3
Investigadores por cada 668,1 3637.3 1026.,8
millén de habitantes.

Gasto por investigador 183.7 208.0 182.4

(en miles de ddlares a PPA)

Fuente: Elaboracion del autor con datos de UNESCO, 2013.

En contraste con esto, entre los paises latinoamericanos Brasil ostenta los
primeros lugares en la inmensa mayoria de los indicadores que se emplean
para la medicion de la ciencia y la tecnologia, tanto en términos absolutos
como relativos. Su participacion en ellos es tal, que el desempefio regional no
puede ser entendido sin el aporte brasilefio.

El crecimiento y la fortaleza de la ciencia en Brasil, que a primera vista se
perciben como una fortaleza nacional, por otro lado revela las enormes deudas
que tiene el desarrollo del sector en América Latina y las profundas asimetrias
internas que alberga el continente.

En este sentido, si se toma en consideracion el peso de Brasil en cuanto al
financiamiento a las actividades de investigacion y desarrollo en América Latina
durante los ultimos 10 afios, se observa que en todo ese tiempo represento
mas del 60% del promedio del gasto de la region. Actualmente esa cifra se
eleva al 63,3% del total regional (RICYT, 2013).

Para el estudio de la evolucién de la ciencia y la tecnologia en el gigante
sudamericano durante la ultima década, es posible identificar claramente 3
etapas, los cuales pudieran servir para explicar algunos de los principales
resultados que se analizaran con posterioridad, a partir de las tendencias del
financiamiento, la contratacion de recursos humanos, las publicaciones
cientificas y el patentamiento.

El primero de estos momentos, se da entre el afio 2000 y el 2004, etapa en el
cual el pais se encuentra influenciado aun por los efectos de la crisis de finales
de los afios 90 (efecto samba), y la aplicacion de las politicas neoliberales
sustentadas en el consenso de Washington, las cuales colocan al sector
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privado como motor del cambio técnico y la innovacién. Este periodo coincide
con bajas tasas de crecimiento economico, el que nunca llegé a superar el 2%
(CEPAL, 2012).

En segundo lugar, a partir del afio 2004 y hasta el 2007, vienen a combinarse
al menos dos factores de gran relevancia. En el plano externo, la agresion
estadounidense a Irak, que dio el primer gran jalon a los precios del petroleo, y
con él, subsecuentemente a los alimentos y otros productos basicos, algunos
de los cuales resultan esenciales en la canasta exportadora brasilefia. En el
plano interno, la victoria electoral de Luis Ignacio Lula Da Silva, aun siguiendo
muchas de las “reglas del juego” impuestas por el mercado y las caracteristicas
de la politica doméstica, efectué un conjunto de reformas entre las que se
incluye la aprobacion de la Ley de Innovacién®, y con ella un importante
estimulo a las actividades de ciencia y tecnologia. El ritmo de crecimiento en la
economia se fue acelerando llegando a ser en 2007, del 5,1% (CEPAL, 2012).

El tercer punto de inflexion se da a partir de 2007, y coincide con el estallido y
desarrollo de la crisis econdbmica mundial, la cual explica la caida del 1,2% en
el PIB, experimentada en 2009, y el que se acompafa de la crisis alimentaria y
precios récord para los alimentos en el mercado mundial (CEPAL, 2012). Es en
este contexto que, ademas, se pone de relieve en América Latina la
incapacidad del pensamiento neoliberal para mostrar resultados en el terreno
tecnocientifico, y poco a poco se van perfilando los cambios hacia un nuevo
modelo regional de ciencia y tecnologia, donde se retoma el papel del estado
dentro de estas actividades.

Tendencias del financiamiento

La evolucién del financiamiento a las actividades de investigacion y desarrollo,
no puede verse separadamente de la evolucion del crecimiento econdmico
nacional, en tanto la dinamica de la economia en su conjunto va a ser un factor
determinante (aunque no el Unico), en la capacidad del pais para financiar su
desarrollo cientifico y tecnoldgico.

Tampoco puede considerarse como un asunto menor la metodologia para la
compilacion de las estadisticas y la forma de presentacion de estas, pues a
partir de sutiles diferencias entre las fuentes, o en los indicadores, se puede
cambiagsla percepcion que se tenga de los fendmenos que resultan objeto de
estudio™.

Para este caso, se ha preferido mostrar los indicadores del financiamiento a
partir de lo que se denomina como “paridad de poder de cambio” o “paridad de
poder adquisitivo”, considerando que al tomar como referencia monetaria al
dolar de Estados Unidos, resulta importante también considerar la diferencia de
su capacidad de compra entre los diferentes paises.

se puede consultar el texto de la Ley N° 10973 de 2 de diciembre de 2004 sobre Incentivos a
la innovacibn y a la Investigacion en Ciencia y Tecnologia en el enlace:
http://www.wipo.int/wipolex/es/details.jsp?id=8255
®Esta explicacion nos permite sefialar divergencias entre las tasas de crecimiento reales del
PIB, ofrecidas por CEPAL, a precios constantes de 2005 y la evolucion del mismo a PPA
suministradas por RICYT.
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En el periodo analizado, a pesar de pequefias afectaciones, se observa el
crecimiento sostenido del PIB brasilefio (a PPA)%*, que pasa de los 775 mil
millones de délares en 2000 a 1,2 billones*® en 2010. Este incremento se hace
acompafar por un aumento importante, tanto del gasto en las actividades
cientifico-tecnolégicas, como del gasto en investigacion y desarrollo. El primero
de estos indicadores casi se duplica, incrementandose en esos afios desde
15,8 mil millones de ddlares hasta 36,1 mil millones de délares, mientras que el
GBID, consigue duplicarse, y pasa de 12,5 miles de millones de délares a 25,9
miles de millones de délares (Ver Grafico I) (RICYT, 2013).

Gréafico 1. Brasil: Producto Interno Bruto*, Gastos en actividades
cientificas y tecnoldgicas (ACT), Gastos en investigacion y desarrollo
(GBID) y Lineas de tendencia (2000-2010). En millones de ddélares, a
Paridad de Poder Adquisitivo.

40000,00 1400000,00 g ACT (PPC)
.
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* La magnitud del PIB se muestra en el eje derecho.
Fuente: Elaboracion del autor con datos de RICYT, 2013.

Al profundizar la dinamica del crecimiento de los gastos en ACT y de
investigacion y desarrollo, se pone en evidencia los efectos de la primera etapa
que fue descrita en el apartado anterior, la que se extiende hasta el afio 2004,
donde los incrementos en gastos fueron muy limitados, casi nulos, y que solo
logra revertirse en fechas posteriores, lo cual esta explicado fundamentalmente
por la favorable repercusion de los cambios instrumentados por el gobierno de
Lula, los cuales se mantienen inclusive en momentos de bajo crecimiento
econoémico.

Con independencia de dichas variaciones temporales, es necesario sefialar
que también ha venido ocurriendo un crecimiento mas intenso de las

%En lo adelante, salvo que no se exprese lo contrario, las referencias a délares se haran sobre
la base de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA).
1%®Millones de millones.
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inversiones destinadas a Actividades Cientifico-Tecnoldgicas que aquellas
destinadas a 1+D. Esta tendencia, aunque puede estar influenciada por los
mayores requerimientos de la industria, acorde a la estructura econémica de
Brasil, pone de relieve un sesgo en el financiamiento hacia ciertos procesos,
gue si bien pueden resultar relevantes como complemento del desarrollo de la
ciencia y la tecnologia, se alejan de la actividad creativa fundamental que
garantiza los nuevos conocimientos demandados por la economia nacional.

En correspondencia con lo descrito hasta este punto, se hace evidente que la
participacion porcentual en el PIB de las ACT crece con mayor celeridad que
los gastos en investigacion y desarrollo, aunque ambas muestran, luego del
estancamiento (e inclusive disminucién) previo, todo un quinquenio de
crecimiento, que solo termina con los resultados obtenidos en 2010'*

En este caso, al analizar la intensidad del gasto en 1+D, que en 2010 se ubica
en el 1,16% del PIB, se debe resaltar la posicién beneficiada de Brasil como el
pais latinoamericano que mayor proporcion de su PIB dedica a las actividades
de investigacion y desarrollo*®?, siendo ademas el Gnico que logra sobrepasar
la meta de destinar el 1% con esos fines. Sin embargo, como ya se indico, aun
se encuentra lejos del promedio alcanzado por los paises desarrollados (2,32%
en 2009) e inclusive de alcanzar a otras economias emergentes, como Rusia
(1,25%) y China (1,7%) (RICYT, 2013) (UNESCO, 2013).

Entre los afios 2000 y 2010, la fuente fundamental para el financiamiento a la
ciencia y la tecnologia en Brasil fue el sector publico. Con independencia de
pequefas variaciones porcentuales, el gobierno se ha mantenido aportando
recursos por encima del 50% del total del gasto, que para fines de la década
fue del 53%. En contraposicion con ello, el sector empresarial, que resulta la
segunda fuente de financiamiento, tras alcanzar el 48% del total durante 2005 y
2006, disminuy6 su participacion al 45% en 2010. El financiamiento proveniente
de la Educacién Superior y las fuentes extranjeras en ningun caso supero el
3% del total (RICYT, 2013).

La escasa participacion corporativa en el financiamiento a las actividades de
investigacion y desarrollo (inclusive aunque la legislacion vigente lo estimule en
determinadas areas), tiene su base en el lugar que ocupa Brasil dentro de lo
que se ha denominado “divisién internacional del trabajo™®, y puede
considerarse como un exponente del interés limitado que los capitalistas
locales tienen para cambiar la estructura productiva, y desarrollar una
produccion que rompa el esquema que subordina al pais como productor de
bienes con bajo valor agregado. Dichas limitaciones, se suman ademas al
debate sobre cual ha de ser el lugar de la participacibn empresarial en el
financiamiento de la ciencia, considerando que la realizacion de este bajo

Yse debe resaltar la idea de gue al menos hasta 2009 se estuvo en presencia de un

crecimiento tanto en el volumen de los recursos como en la intensidad.
102 promedio regional en 2010 fue del 0,75% y estuvo muy influenciado por los resultados de
Brasil. Por ejemplo, en Argentina fue del 0,62% del PIB, en México el 0,48% y en Chile el
0,45%.
1%por ejemplo, seglin el Anuario estadistico de América Latina y el Caribe de la CEPAL, en
2010 el 63% de las exportacionesbrasilefias fueron productos primarios (CEPAL, 2011).
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condiciones de capitalismo, conduce hacia una creciente mercantilizacion de la
ciencia.

En contraposicion con el origen, aunque no se dispone de datos exactos, la
ejecucion del financiamiento, considerando la invariabilidad en la estructura de
los sectores, se realiza fundamentalmente en centros del gobierno y
universidades, lo cual responde a una logica presente en toda la region, a partir
de la cual hay importantes transferencias de recursos financieros desde el
estado hacia los otros sectores (para ampliar mas sobre este tema véase la
distribucion de los investigadores, un tema sobre el que se abundara mas
adelante).

Los recursos humanos para el desarrollo de la cienciay la tecnologia

Si bien puede considerarse una fortaleza el incremento de los recursos
financieros, este también se ha visto reflejado en el aumento de personal
contratado para el desarrollo cientifico-tecnoldgico.

Si este pais en el afio 2000 disponia de 133 mil trabajadores'® en dicho

campo, diez afios mas tarde la cifra se elevaba a mas del doble, ubicandose
por encima de los 266 mil. En ese tiempo, los investigadores pasaron de 59 mil
a 106 mil, creciendo un 79,7%, lo que se explica tanto por la expansion de los
becarios de doctorado como por la contratacion de técnicos y otro personal de
apoyo (RICYT, 2013).

Con el tiempo, Brasil ha ido generando una masa critica que le hace disponer
del potencial para un despegue en las aplicaciones de la ciencia y la tecnologia
que aun no se ha dado, tal y como veremos mas adelante, pero que resulta
perfectamente posible en un futuro no muy lejano.

Es valido sefialar que el incremento en la contrataciéon ha sido mucho mas
estable que el aumento en los volumenes de financiamiento, y adicionalmente
se refleja en el peso de la poblacién de cientificos dentro de la poblacién
econémicamente activa; los cuales pasaron en el afio 2001 de 0,91
investigadores por cada mil habitantes a 1,36 en 2010 (RICYT, 2013).

El crecimiento en la mano de obra contratada no solo se ha dado en cantidad
de investigadores, sino también en la calidad de los mismos, vista a traves de
sus niveles de calificacion formal, proceso que ocurre lentamente, pero también
de forma sostenida. Para el caso de los investigadores, entre 2000 y 2010 la
cantidad de doctores en ciencias se incrementa del 22% del total al 33%, los
maestros en ciencias del 38% al 40%, con lo cual los licenciados disminuyen su
participacion desde el 40% al 27%. Sin embargo, estas cifras gruesas ameritan
otros andlisis (RICYT, 2013).

Este incremento de la “calidad” del personal contratado, no hubiera sido posible
sin un aumento en las capacidades de formacién del mismo*°®. Una mirada a la

1%se utiliza el dato considerando el equivalente a jornada completa y no la cantidad de

ersonas fisicas.
®En el presente estudio, excluimos los procesos de formacion en el exterior, que si bien
resultan importantes, son a su vez mucho mas complejos, en tanto inciden factores como el

robo de cerebros.
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graduacion de doctores en ciencias (de la misma forma en que pudiéramos
referirnos a los maestros en ciencias o las licenciaturas e ingenierias) muestra
los resultados obtenidos en la ultima década. Si en el afio 2000, un total de 5
318 profesionales accedieron a ese titulo, en 2010 la cifra habia crecido hasta
llegar a los 11 314, y lo mas importante son los efectos acumulativos del
proceso (RICYT, 2013).

Ahora bien, si se revisa la composicibn de dichas graduaciones por
especialidades, los resultados no resultan tan alentadores. En primer lugar,
para el afio 2010, se destaca la supremacia de las Humanidades (aumenta
mas rapidamente), con el 34% del total, mientras que junto a las Ciencias
Sociales, alcanzan hasta el 42,4%. Por otro lado, los doctorados en Ingenieria
y Tecnologia apenas llegan hasta el 11%, y las Ciencias Agricolas el 13%.
Aunque no se puede soslayar la relevancia de las Ciencias Sociales y
Humanisticas, estos resultados evidentemente afectan las potencialidades del
desarrollo tecnolégico brasilefio, el cual necesita disponer de personal con los
conocimientos tedricos y practicos necesarios para ser aplicados directamente
en funcion de las crecientes demandas de su industria (RICYT, 2013).

Otro de los rasgos negativos presentes en la contratacion de los investigadores
se deriva del sector de empleo en el que estan ocupados. Si bien se ha
resaltado con anterioridad como un elemento favorable los aumentos en el
gasto de investigacion y desarrollo, y de contratacion de cientificos, su
expresion estructural en la ubicacién de dichos recursos, se va alejando de un
equilibrio sectorial, para concentrarse en el sector de la Educacién Superior. Si
en el afio 2000 las universidades contrataban el 69% de los investigadores, las
empresas el 26% y el gobierno el 4%, una década mas tarde las universidades
contaban con el 79% de los investigadores, las empresas el 18% y el gobierno
el 3% (RICYT, 2013).

En la practica, la expansion de la participacion de la Educacion Superior ha
sido a costa de disminuir el peso de los investigadores contratados
directamente en el sector empresarial, o cual implica que el incremento en la
contratacion, no ha hecho mas que reproducir el esquema dominante, a partir
del cual los procesos de generacion de nuevos conocimientos tiene una
expresion ante todo en el terreno de la ciencia, con una fuerte expresion en el
incremento de las publicaciones, mientras el desarrollo tecnolégico aparece
relegado a un segundo plano. De ello también se deriva que el crecimiento
econdémico de Brasil y su condicidon de economia “emergente” se haya dado sin
gue su sector empresarial sea capaz de encontrar nichos de mercado donde el
conocimiento sea un factor clave para la competitividad, a partir de lo cual se
afianza su posicionamiento como pais exportador de materias primas y otros
productos de bajo valor agregado, lo cual ubica a esa nacién en condiciones
de dependencia frente a los vaivenes del mercado internacional de
“commodities”.

%Ep este caso las Organizaciones Privadas sin Fines de Lucro representan una infima

fraccion, que en 2010 se elevé al 0,43% del total de los investigadores contratados (RICYT,
2013).
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De la combinacion entre el aumento del empleo y las inversiones en ciencia y
tecnologia, se ha derivado que el gasto por investigador se haya ido
incrementando lentamente. En el mismo puede observarse (con determinados
desfases temporales) la periodizacion que fue establecida inicialmente, aunque
lo mas relevante ha sido la tendencia hacia el estancamiento (con una ligera
disminucién inclusive) que se ha establecido en los Ultimos dos afios.

De esta forma, segun calculos de la RICYT, en el periodo analizado el gasto
por investigador (EJC) se mueve en una franja que oscila entre un minimo de
134 mil délares por investigador alcanzado en 2004 y un maximo de 192 mil en
2008. Al cierre de 2010 este indicador fue de 187 mil ddlares por investigador
(RICYT, 2013)

Una aproximacion a los resultados: publicaciones cientificas y patentes.

Evidentemente, los esfuerzos para incrementar tanto las inversiones como los
recursos humanos se han expresado en mayores capacidades para la
investigacion cientifica y la obtencion de resultados concretos. En particular,
resultan significativos los avances obtenidos en materia de publicaciones,
aunque la evolucion de las patentes, no ha seguido una trayectoria
comparable.

Para analizar el estado de las publicaciones cientificas en Brasil, es necesario
partir del hecho que este pais no escapa al fenomeno descrito por Patalano
(2005) como “la ciencia perdida del Tercer Mundo”. Dicha autora destaca el
enorme caudal de publicaciones que anualmente se realiza en América Latina
y que, por no encontrarse indexada en las principales bases de datos
internacionales, no se toma en consideracion a la hora de hacer los analisis
bibliométricos correspondientes.

Si nos remitimos a los resultados obtenidos y que aparecen reflejados en el
ScienceCitationindex (SCI)'’, en los Ultimos diez afios la cantidad de
publicaciones cientificas brasilefias casi se ha triplicado, pasando de 12 895 en
el 2000 a 36 155 en 2010. Ademas, en esos mismos afos la participacion de
Brasil en el total regional alli indexado se incrementé del 45% al 55%,
respectivamente (Ver Grafico 1X) (RICYT, 2013).

Se debe hacer notar que a partir de 2006, Brasil supera la cantidad absoluta de
publicaciones en SCI que tiene el resto de América Latina.

De la misma forma, al hacer una seleccion de los principales indexadores de
revistas académicas a nivel global, resulta evidente el crecimiento sostenido de
las publicaciones brasilefias.

Un resumen de esta tendencia es reflejado por el Banco Mundial en su sitio
web dedicado a suministrar estadisticas sobre el desarrollo de los paises,
cuando al presentar las publicaciones cientificas en los campos de la fisica,
biologia, quimica, matematica, medicina clinica, investigacion biomédica,

7E| ntmero de publicaciones cientificas registradas en el SCI, de Thomson Reuters, es el

indicador mas comunmente utilizado de la produccién cientifica. Su especial utilidad consiste
en que permite hacer comparaciones internacionales a nivel global y evaluaciones mas
detalladas de determinadas disciplinas cientificas (UNESCO, 2010).
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ingenieria y tecnologia, y ciencias de la tierra y el espacio, muestra el
incremento de las mismas, desde 6 407 en el afio 2000 hasta 12 306 en
2009 (Banco Mundial, 2013).

Las especialidades en las cuales Brasil tiene una mayor presencia en la
produccion cientifica mundial pueden verse en la Tabla 2.

Tabla 2. Brasil: Principales especialidades en la publicacion de articulos
cientificos (como porcentaje de las publicaciones totales en cada campo).

0
Especialidades % del t(_)tal
mundial

Ciencias agricolas 8,8
Ciencias veterinarias y

g 6,6
Botanica
Farmacologia y toxicologia 3,7
Microbiologia 3,3
Medio Ambiente/Ecologia 3,0
Ciencias sociales 2,8

Fuente: Elaboracion del autor con datos de Thomson Reuters, 2013.

Adicionalmente, se ha ido produciendo un incremento en el impacto'® de la
produccion cientifica brasilefia. Si en el afio 2002 tuvieron 56 publicaciones de
alto impacto, en 2010, estas fueron 165, lo cual provocé que el porcentaje de
los articulos de alto impacto con relacion al total de publicaciones nacionales
pasara del 0,43 de la produccién total nacional al 0,50, segin muestran datos

publicados por Thomson Reuters (2013)*°.

En términos generales, el factor de impacto brasilefio aun no alcanza el
promedio mundial, un indicador que a su vez se encuentra muy influido por la
casi total hegemonia que en este ambito detentan los paises mas
desarrollados.

Sin embargo, los avances obtenidos no hubiesen sido posibles sin claras
politicas de estimulo a la publicacion de los resultados de investigacion, lo cual
ha abierto las puertas a un debate en América Latina sobre hasta qué punto se
deberian implementar las mismas, considerando en sentido general que la
medicién de la calidad del investigador por la cantidad de articulos que
publique anualmente o el tipo de revistas en que lo haga (se busca
fundamentalmente que lo haga en revistas indexadas) puede ir tanto en
detrimento de la profundidad de las investigaciones como en el tratamiento de
determinadas tematicas. Como sea, este es un tema que esta sometido a un
fuerte debate en el cual no se han alcanzado aun resultados conclusivos.

%En esa serie de tiempo se incluye como récord de publicaciones la cantidad alcanzada en

2008, con un total de 12909 (Banco Mundial, 2013).
1%calculado a partir de la cantidad de veces que es referenciado.
°Como un elemento de comparacién con algunas de las principales economias emergentes,
en 2010 los articulos de alto impacto representaron el 0,55% del total en Rusia, el 0,52% en
India y el 0,72% en China (Thompson Reuters, 2013).
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Este incremento en la cantidad de articulos publicados aparentemente se ha
hecho acompafiar por un incremento en la dinAmica de patentamiento, si se
presenta en cifras gruesas las solicitudes de patentes que cada afio se realizan
en el Instituto Nacional de Propiedad Industrial™** (INPI). En la practica la
generacion de conocimientos patentables continla siendo una de las
asignaturas pendientes para la ciencia brasilefia.

Una mirada mas detallada, revela que el aumento en la cantidad de patentes
solicitadas, recae fundamentalmente sobre no residentes en la economia,
mientras que los residentes (nétese que este indicador no distingue entre
empresas o individuos nacionales) han mantenido un virtual estancamiento en
sus solicitudes. De la misma forma, el otorgamiento de patentes recae
mayoritariamente sobre no residentes, e inclusive las patentes otorgadas a los
residentes han disminuido a lo largo de la ultima década.

Las cifras hablan por si solas: en el afio 2000, en Brasil fueron solicitadas 14
268 patentes por no residentes, de las cuales fueron otorgadas 5 599. Para
2010 las solicitudes se elevaron a 20 855, mientras que se realizaron 2 950. En
el caso de los residentes, las solicitudes en el afio 2000 fueron 6 515,
realizandose 1 071 otorgamientos de patentes. Diez afios mas tarde las
solicitudes apenas se habian incrementado a 7 286, con solo 667 patentes
otorgadas™*? (RICYT, 2013).

Como se puede inferir, la evolucién desfavorable del patentamiento por parte
de residentes, contrastada con la dinamica que han mostrado los no residentes
tiene una expresion en el incremento de las condiciones de dependencia
tecnoldgica del gigante sudamericano, que no ha sido capaz de generar los
conocimientos demandados en su propia dinAmica de desarrollo. Esta
dependencia, resulta absolutamente funcional con la Iégica del funcionamiento
del sistema capitalista a escala global, que ha relegado a los paises
latinoamericanos a ser meros suministradores de materias primas, mientras los
obliga a importar los bienes tecnolégicos que demanda su economia.

Al tomar en consideracion la relacion cuantitativa entre las solicitudes de no
residentes y de residentes; y entre realizadas por residentes y el total de
solicitudes de patentes, es posible calcular tanto la Tasa de dependencia®*®
como de Autosuficiencia’'®, las cuales guardan una relacién inversamente
proporcional entre si.

En este caso se constata claramente el incremento en la Tasa de dependencia
gue si en 2004 fue de 1,66, en 2010 fue de 2,86. Ello significa que por cada
solicitud realizada por un residente, se presentan casi tres solicitudes por no

hitp://www.inpi.gov.br/portal/

12| os resultados anteriormente descritos se dan en un contexto en el cual se combina para
ambas categorias de solicitantes el incremento de las solicitudes con la disminucién de los
otorgamientos. Esta situacion comienza a cambiar a partir de 2007, afio en que se solicitaron
24915 patentes y se otorgaron solo 1838.

Eolicitudes reclizadas por no residentes

3 Tasa de dependencia = — - :
Eolicitudes realizades por residentes

Folicitudes realizadas por residentes

" Tasa de autosuficiencia = —
Total de solicitudes
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residentes. En sentido contrario, la Tasa de autosuficiencia cay6 desde 0,38 en
2004 a 0,26 en 2010 (RICYT, 2013).

Por dltimo, resulta de interés tomar en consideracidon los resultados del

Coeficiente de invencion brasilefio*°.

Aunque el coeficiente de invencion de Brasil se mantiene por encima del
latinoamericano, que culmin6 en 2010 con un valor de 1,71, durante el periodo
analizado se observa que este fluctud, primero incrementandose, hasta llegar
durante 2004 a 4,25 y luego retrocediendo hasta 3,77 durante 2010*°. Este
comportamiento, coherente con las tendencias descritas anteriormente, es
claramente una expresion de las necesidades que tiene Brasil de estimular la
generacion de tecnologias propias, a partir de incrementar la eficiencia en la
utilizacién de los recursos que de forma creciente son asignados para las
actividades cientifico-tecnoldgicas (RICYT, 2013).

Consideraciones finales.

La panoramica ofrecida hasta este punto muestra una economia con la
capacidad para generar un flujo creciente de recursos humanos y financieros
que resultan destinados a las actividades de ciencia y tecnologia. Ello ha
provocado una elevacion en la generacion de nuevos conocimientos cientificos,
los cuales son vertidos en un cimulo ascendente de publicaciones cientificas.

Sin embargo, el reto para Brasil estd en convertir dichos conocimientos en
aplicaciones practicas, que estimulen el desarrollo de bienes y servicios
innovadores, y le permitan poco a poco ir cambiando su insercion en la
economia mundial, como parte del proceso de ascenso del que se han
beneficiado en los ultimos afios*’.

Es necesario, por lo tanto, que los cambios que estan ocurriendo en su
estructura economica, vayan acompafnados de un redimensionamiento en su
politica de ciencia, tecnologia e innovacion, y de la implementacion de una
politica de desarrollo industrial consistente con las peculiaridades de esta
nacion, como el soporte para que todo el esfuerzo desplegado hasta el
momento no caiga en saco roto.

Y5E| coeficiente de invencién mide las patentes solicitadas por residentes cada 100 mil

habitantes.
Y8En paises como Estados Unidos este coeficiente se encuentra desde 2005 por encima de 70
$1R7ICYT, 2013).

Como un botén de muestra sobre los enormes desafios que aldn se encuentran pendientes
puede tomarse la evolucion del comercio de bienes de alta tecnologia (ALTEC). En el periodo
analizado (2000-2010), la participacién porcentual de estos bienes dentro de las exportaciones
brasilefias cay6 del 12,5% del total al 4,8%. En el caso de las importaciones ALTEC, estas
pasaron del 24,4% al 20,1%. Esto represento, que el déficit de bienes de alta tecnologia se
incrementara hasta llegar en 2010 a 25,5 mil millones de délares y que en 2012 fuera de 29,7
mil millones de délares (Ver Tabla 3, anexa a este trabajo) (CEPAL, 2013).
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Avances y retos para la internacionalizaciéon del yuan.

Msc. Gladys Cecilia Hernandez Pedraza
Jefa del Departamento de Finanzas Internacionales CIEM

Introduccidén

En tiempos recientes China ha llegado a situarse entre las economias mas
importantes a escala global. Ya desde el 2010, China sobrepas6 a Japoén,
ocupando el segundo lugar entre las principales economias en términos de
PIB al alcanzar 5.8 billones de USD, lo cual represent6 9.5% del PIB
mundial para este afio.

En 2012 el PIB chino se ubic6 en 8,2 billones de ddlares, lo cual consagré
nuevamente a China como la segunda economia mas grande del mundo en
términos del PIB (Xinhua, 2013)

La participacion del PIB chino, ajustado a la paridad de poder adquisitivo
(PPP) en el PIB mundial se fue incrementando desde el 8.01% en el 2002
hasta llegar al 14,9% en el 2012 (www.statista.com, 2013; EconomyWatch,
2012)

China es también el principal productor mundial de bienes.

Al cierre del 2010 la produccién industrial de China represento el 19,8% de la
produccion manufacturera mundial, con lo que superé a la de EEUU cuya
produccion industrial fue equivalente al 19,4% del total. Hoy China se erige
primer exportador mundial y el segundo importador mundial de bienes

Aunque durante el 2012 se observo una ligera caida en el crecimiento de la
produccion de maquinas herramientas, China se mantuvo como el primer
productor mundial en esta industria con un volumen de 27,5 mil millones de
ddlares (casi 30% del total reportado para los principales 28 productores a
escala mundial, 93 205 millones de ddlares). Japon quedo en el segundo
lugar y Alemania en el tercero. Solamente estos tres paises produjeron el
64% de la producciéon mundial en este sector (Gardner Research, 2013)

También China aparece reportada como el mayor importador de maquinas
herramientas con un volumen de 38.5 mil millones de ddlares en 2012, o sea
mas de un tercio de las importaciones mundiales (Gardner Research, 2013)
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Comercio exterior

Segun los datos oficiales de la Oficina de Aduanas en China, el comercio
exterior del pais durante el 2012 alcanzo6 el monto de 3.87 billones de délares
mientras que EE.UU. reporté 3.82 billones de ddlares (Holland T, 2013).

A pesar de estas tendencias, resulta incuestionable el auge alcanzado por el
comercio de las mercancias chinas. Ciertas predicciones destacan que al
culminar el 2013, los resultados del COMEX chino fueron superiores a los de
Estados Unidos, con lo cual la segunda economia del mundo se ha
convertido en el principal comerciante mundial por primera vez, en la época
moderna (china.org, 2014).

Wang Haifeng, investigador del Instituto de Investigacion Econdmica
Internacional de la Comisién de Desarrollo Nacional y Reforma, asi como
JiaHuaiqin, presidente de la Sociedad de Estadisticas de Relaciones
Econdmicas Extranjeras y Comercio de China, han confirmado que el valor
general de las mercancias chinas si superaron a las de Estados Unidos en
2013 (china.org, 2014).

Ya desde 2009, China se convirtio en el mayor exportador mundial y el
segundo mayor importador. En el periodo de enero a noviembre, del 2013, el
valor del comercio de los bienes chinos alcanzé 3.77 billones de dolares,
segun cifras de la Administracion General de Aduanas de ese pais.

El comercio anual de mercancias debe haber alcanzado 4.14 billones de
ddlares, ain y cuando el comercio de bienes en diciembre de 2013 fuera de
370 mil millones de dolares , similar al de noviembre, y su crecimiento fuese
cero. Sin embargo, en diciembre se observd un crecimiento de las
exportaciones e importaciones de China. (china.org, 2014)

En el periodo de enero a octubre, el comercio de bienes de Estados Unidos
registré 3.26 billones de dodlares, segun los datos de la Oficina de Censo de
Estados Unidos. Para que Estados Unidos supere el valor del comercio de
mercancias chinas en 2013 en un estimado de 4.14 billones de ddlares, la
mayor economia del mundo tendria que haber acumulado un valor comercial
de 880 mil millones de ddélares en noviembre y diciembre de 2013, lo cual
representa un incremento de 37.5% comparado con los 640 mil millones de
valor comercial de mercancias que comercializé en los ultimos dos meses de
2012. Sin embargo, el valor del comercio de bienes de Estados Unidos no
experimentd un crecimiento superior al 15% en noviembre ni en diciembre
en afos recientes.

Resulta importante apuntar que la magnitud del comercio en valores solo
revela un lado de la historia. El otro lado lo muestra la competitividad de
China en las exportaciones, asi como la competitividad de su estructura
comercial, gue aun se mantienen por detras de Estados Unidos. La ventaja
competitiva de los centros de exportacion estadounidense, en tecnologia,
calidad y marcas, con un notable valor afladido, son muy significativos. Los
precios de exportacion de China son mucho mas baratos en promedio y gran
parte de sus exportaciones constituyen subproductos de marcas originales.
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China estd actualizandose en el comercio de los bienes globales, pero
Estados Unidos aun mantiene el liderazgo. Aunque el valor del comercio de
China posiblemente supere a Estados Unidos, su industria de servicios sigue
siendo menos desarrollada.

En 2012, el comercio de servicios en China alcanzé 470 mil millones de
dolares lo que representa alrededor del 12% del valor total del comercio. En
contraste, el comercio de Estados Unidos registré 1.07 billones de dolares,
alrededor de 27.5% del valor de su comercio.

Aungue China pas6 a convertirse en la primera potencia con relacion al
comercio internacional, no son pocos los criticos que plantean que tal
evolucion no resulta creible. Las causas fundamentales que se manejan
reflejan la composicion real de las exportaciones chinas, asi como el
incremento notable de la evasion de impuestos que experimenta el pais,
fundamentalmente por las transacciones comerciales que se realizan a
través de Hong Kong.

Resulta notable como las empresas ubicadas en la China continental
reconocen que en Hong Kong se genera el 17 % del valor adicional de sus
mercancias, lo cual puede comprobarse revisando las estadisticas del
Consejo para el desarrollo comercial (Trade Development Council's). En este
sentido pudiera deducirse que el volumen total comercializado por la China
continental, tanto en exportaciones como importaciones, resultd
sobrevaluado en el 2012 en alrededor de 212 mil millones de dolares
(Holland T, 2013).

Pero incluso algunas de estas cifras pueden ser dudosas, especialmente si
se considera que el ensamblaje representa una buena parte del comercio
internacional de China para lo cual se importan componentes de poco, medio
o alto valor agregado provenientes de las economias desarrolladas, se
aprovechan los niveles relativamente bajos de los salarios en las fabricas de
China, y se reexportan los productos finales a los mercados tradicionales.

Como resultado, la contribucion de China al valor total de las producciones
gue exporta es baja en comparacién con las normas internacionales.

Un estudio realizado por la OCDE revel6 que la participacion del valor
agregado generado por empresas extranjeras en las exportaciones de
China representaba en 2009 el 26%. En comparacion, el mismo trabajo
destacaba un 11% para los EE.UU (Holland T, 2013)

Flujos financieros

Paulatinamente, el auge econdémico alcanzado por China ha comenzado a
dar sus frutos en la esfera financiera. Ha pasado a participar mas
activamente en las corrientes de flujos financieros internacionales. Se ha
consolidado como uno de los grandes receptores mundiales de inversion
extranjera directa y consecuentemente, también ha incrementado los niveles
de inversion extranjera en el exterior.
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La inversion extranjera directa en China se erigio en uno de los factores
determinantes para el rapido crecimiento econémico alcanzado en las ultimas
tres décadas. En 2012, 44% de las inversiones se concentrd en sélo cinco
paises y China atrajo la mayor parte, un monto de 253 mil millones de
ddlares (18% de total), mientras le seguian Estados Unidos (175 mil millones
de délares), Brasil (65 mil millones de délares), el Reino Unido (63 mil
millones de ddlares y Francia (62 mil millones de dolares) (OCDE, 2013).

Las inversiones directas extranjeras en China se incrementaron en 4.9%
promedio anual en el primer semestre del 2013, a pesar de la contraccion
econdmica experimentada por el pais cuyo crecimiento se mantuvo en torno
al 7,5% (thestar.com.my, 2013).

Las IED, con la excepcion del sector financiero, alcanzaron el monto de 62
mil millones de ddlares entre enero y junio, si bien solo en el propio junio se
incrementaron en 20.1% en relacién a similar periodo del 2012, alcanzando
los 14.4 mil millones de délares (thestar.com.my, 2013)

La mayor parte de la IED que llega a China proviene de un grupo de 10
paises y regiones de Asia entre los que se cuentan Hong Kong, Taiwan,
Japon y Singapur. Las inversiones provenientes de estos paises se
incrementaron en 5,3% en relacién al 2012 llegando a los 53 mil millones de
ddlares en el primer semestre

Paulatinamente también se han incrementado las inversiones chinas en el
exterior. Si en 2010 el monto de inversiones chinas en otros paises se
ubicaba en torno a los 60 mil millones de délares, en 2012 ya alcanzaba 115
mil millones de délares. Varios estudios internacionales vaticinan que para el
2017 puede sobrepasar los 172 mil millones de délares (Ren Daniel, 2013) y
este monto excederia el flujo total de inversiones externas que entran al
pais. El estudio considera probable este desempefio, especialmente por
estar inducido por las empresas chinas que desean incrementar su
presencia en los mercados externos y potenciar las capacidades de
investigacion del pais.

La inversion china en el exterior crecié en 35% promedio anual entre el 2005
y 2012, con lo cual China salt6é del lugar 16vo. al 3ro., después de EE.UU y
Japon en el ranking de los primeros inversionistas a escala mundial (Ren
Daniel, 2013) De continuar esta tendencia, para el 2017, China podria ocupar
el 2do. Lugar.

Algunas previsiones del Economic Intelligence Unit (EIU) sefialan que los
intereses y el enfoque para las nuevas inversiones también cambiaran, de la
busqueda de recursos naturales a lograr un mayor acceso a mercados,
tecnologias y marcas.

Las empresas no estatales han devenido agentes mas activos en la
promocion de proyectos atraccion de inversion en el exterior que las grandes
empresas estatales. El objetivo esencial en esta busqueda es profundizar el
conocimiento en torno a las innovaciones.
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En 2005, se contaba con la presencia de inversiones Chinas en sélo 17
paises, fundamentalmente ricos en recursos naturales. Para el 2012 ya se
habia aumentado a 63 (Ren Daniel, 2013)

EE.UU., Singapur y Hong Kong se encuentran en los primeros lugares del
EIU indice China Going Global, como los destinos mas atractivos para la
inversion proveniente del pais. El indice se sustenta en la nocién que se tiene
en los paises inversionistas sobre las motivaciones y oportunidades de la
inversion alrededor del mundo, asi como los posibles riesgos que puede
implicar acceder a un mercado extranjero (Ren Daniel, 2013)

La IED China en el exterior se incrementd en 29.0% en el primer semestre
del afio en comparacion con similar periodo del 2012 hasta los 45.mil
millones de dodlares, con notables inversiones en EE.UU. y Australia
(thestar.com.my, 2013)

Las inversiones hacia EE.UU. se incrementaron en 290% promedio anual.
También se duplicaron en Australia para un 93% de incremento y las que se
dirigian a Europa aumentaron en 50%. Simultaneamente, las inversiones
hacia Japdn acusaron una reduccion del 9.1% (thestar.com.my, 2013)

En mayo 2013, la compaiiia china Shuanghui International anuncio la compra
del gigante norteamericano Smithfield, productor de carne, por 4.7 mil
millones de ddlares (thestar.com.my, 2013)

Las fusiones y adquisiciones representaron el 30% de las inversiones chinas
en el primer semestre del 2013. Se destacan entre ellas la compra por parte
de la compaiiia petrolera china CNOOC de la empresa Canada's Nexen por
15.1 mil millones de ddlares, considerada la adquisicion mas importante
realizada por China hasta la fecha.

En el segundo semestre del 2013 los niveles de reservas internacionales
alcanzados por China se ubican en torno a los 3,4 billones de dolares, lo que
ratifica al pais como el primer tenedor de reservas internacionales a escala
global. La mayor parte de estas reservas de encuentra invertida en bonos
del tesoro norteamericano o deuda norteamericana, aproximadamente un
billon de délares (Yueh Linda, 2013).

Un informe del China SecuritiesJournal, hace algunos afios revelé que la
composicion de este monto era la siguiente: 65% en dolares, 26% en euros,
5%en libras y 3% en yenes (Yueh Linda, 2013).

Con relacion a los flujos de Ayuda Oficial para el Desarrollo (AOD), China ha
mantenido una activa politica, superando entre 2006-2012, el financiamiento
promedio de los paises del CAD™® en la década de los 90, alrededor de 52
mil millones de dolares.

8comite de Ayuda al Desarrollo (CAD) es una organizacion multilateral, que pertenece al
sistema de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) que se
dedica al seguimiento y la evaluacién de las politicas de asistencia Oficial para el desarrollo de
los paises integrantes..Analiza el programa de ayuda de cada pais, genera programas de
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La Ayuda China al desarrollo de otros paises se inici6 a mediados de los
afios 50’s, se incremento en los 60’'s y 70’s, y decrecio en los 80s antes de
elevarse de nuevo en los afios 90’s. En los periodos iniciales, el apoyo
estaba centrado en agricultura, asistencia técnica y un pocos proyectos de
infraestructura, como el ferrocarril Tanzania-Zambia de 1.200 millas — su
proyecto mas grande de toda la historia (alop.or.cr, 2010)

Las estimaciones actuales de la Ayuda china varian ampliamente. Un estudio
gue cita cifras del Anuario Estadistico Chino 2003-2006 afirma que China
aporté 970 millones de dolares en Ayuda en el 2005, superando los 650
millones de los tres afios anteriores.

Especialmente, los niveles crecientes de AOD dirigidos a Africa han sido
motivo de gran debate internacional. Un informe del Center for Global
Development and AidData ha reportado mas de 75 mil millones de dolares en
proyectos de desarrollo en 50 paises africanos financiados por China y 6,3
mil millones de délares en AOD anuales entre 2000-2011.

El estudio revela diferentes proyectos como construccion de represas,
carreteras, obras de infraestructura y el financiamiento para la explotacion de
recursos naturales. Ghana, Nigeria y Sudan se encuentran entre los paises
receptores mas importantes de la ayuda China, habiendo recibido 11.4 mil
millones de ddlares, 8.4 mil millones de dolares y 5.4 mil millones de ddlares
en este periodo de 11 afios.

La ayuda externa china estd compuesta principalmente por préstamos
concesionales o de bajo interés para inversiones en infraestructura y
recursos naturales respaldadas o subsidiadas por el gobierno. ElI amplio
margen de estimaciones de la ayuda china ilustra la dificultad de contar con
interpretaciones diversas de lo que constituye AOD.

Sin embargo, parece existir cierto consenso acerca de que esta ayuda china
resulta sustancial y ha ido aumentando en afos recientes, especialmente en
Africa. En mayo 2007, China anuncié que aportaria minimo 20 mil millones
en infraestructura y financiacion comercial a Africa en los siguientes tres
afios. También habilito un fondo de desarrollo China-Africa por 5 mil millones
de délares para inversiones chinas en Africa.

China también ha cancelado deudas que, estimadas de manera
conservadora, ascienden a unos 2.1 mil millones para 44 paises, de los
cuales 31 se encuentran en Africa. Otros reportes sugieren que China ha
sobrepasado al G-8 en alivios de deuda en la medida en que ya ha
cancelado cerca de 10 mil millones de dolares (alop.or.cr, 2010)

seguimiento y condiciona la promocion de la AOD a partir de diversas modalidades
financieras. Los miembros del CAD son los siguientes: Alemania, Australia, Austria, Bélgica,
Canada, Dinamarca, Espafia, Eslovaquia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda,
Irlanda, Italia, Japén, Corea del Sur, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Polonia, Portugal,
Suecia, Suiza, Reino Unido, y Comisién Europea

143


http://es.wikipedia.org/wiki/Alemania
http://es.wikipedia.org/wiki/Australia
http://es.wikipedia.org/wiki/Austria
http://es.wikipedia.org/wiki/B%C3%A9lgica
http://es.wikipedia.org/wiki/Canad%C3%A1
http://es.wikipedia.org/wiki/Dinamarca
http://es.wikipedia.org/wiki/Espa%C3%B1a
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Eslovakia&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://es.wikipedia.org/wiki/Finlandia
http://es.wikipedia.org/wiki/Francia
http://es.wikipedia.org/wiki/Grecia
http://es.wikipedia.org/wiki/Pa%C3%ADses_Bajos
http://es.wikipedia.org/wiki/Irlanda
http://es.wikipedia.org/wiki/Italia
http://es.wikipedia.org/wiki/Jap%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Corea_del_Sur
http://es.wikipedia.org/wiki/Luxemburgo
http://es.wikipedia.org/wiki/Noruega
http://es.wikipedia.org/wiki/Nueva_Zelanda
http://es.wikipedia.org/wiki/Polonia
http://es.wikipedia.org/wiki/Portugal
http://es.wikipedia.org/wiki/Suecia
http://es.wikipedia.org/wiki/Suiza
http://es.wikipedia.org/wiki/Reino_Unido
http://es.wikipedia.org/wiki/Comisi%C3%B3n_Europea

Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

Dos de los bancos méas importantes de China, el Banco de Desarrollo de
China y el Banco de Importaciones y Exportaciones, concedieron préstamos
a paises subdesarrollados valorados en 110 mil millones en el periodo 2009-
2010 (alop.or.cr, 2010)

El creciente papel de China en los flujos financieros también le ha abierto las
puertas para integrarse mas ampliamente a las instituciones financieras y
comerciales internacionales. Su ascendencia, a veces reconocida, otras
inducida por la evidencia real de su desarrollo y la ausencia de posibles
elementos contestatarios, en especial en los recientes afios de la crisis
global, han permitido al pais un margen mayor de maniobra a la hora de
reclamar una mayor participacion entre las naciones que histéricamente han
pasado a regir el concierto de las economias a escala global.

Asi, China ha llegado tarde al reparto de influencias, pero ha llegado de
forma irrevocable. En el contexto del Banco Mundial, la cuota de China se
incrementd de 2.77% a 4.42% ya desde el 2010, con lo que,
consecuentemente, se amplié su poder de voto, pasando a ser el tercer
mayor accionista.

Con mas reticencia pero de igual forma, al interior del FMI, se discutio
durante varios afos el incremento de las cuotas para los denominados
paises emergentes. Desde el 2009 China adopté diferentes medidas para
dejar sentir su presencia en esta institucion.

En septiembre del 2009 China acordé comprar los primeros bonos emitidos
por la agencia con valor de unos 50.000 millones de délares. El entonces
director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn y YiGang, gobernador
adjunto del Banco Popular de China, firmaron el acuerdo, dijo el FMI. Segun
el acuerdo, China compraria hasta 32.000 millones de Derechos Especiales
de Giro (DEG) o SDR, por sus siglas en inglés, (alrededor de 50.000 millones
de ddlares) en notas del FMI.

La nota del acuerdo de compra fue la primera en la historia del Fondo, y
sigui6é al apoyo de la Junta Ejecutiva del 1 de julio de 2009 del marco para
emitir notas al sector oficial.

Con esta accion, China estaba contribuyendo a promover la capacidad del
Fondo para poder hacer frente a los embates de la crisis en el afio mas
cruento de la misma.

Temas como la posible inclusion del yuan en la canasta de monedas que
conforman los DEG, asi como el incremento de su cuota en el FMI fueron
también incluidos entre los intereses defendidos por China en esta
institucion.

Todas las tendencias del desarrollo chino confluyen hacia un proceso légico
en el cual no solo su economia, sino también su moneda pasen a jugar un
papel mas determinante en el mundo. De ahi la importancia del proceso de
internacionalizacion del yuan.
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Los cuestionamientos en este sentido se inician precisamente con la
posibilidad de que el yuan pueda desplazar al dolar, de la misma manera que
la economia china pueda superar a la norteamericana. En este sentido los
avances desde el punto de vista econdmico, aunque importantes, todavia no
sustentan plenamente esta teoria. China debera resolver una buena parte de
sus desequilibrios para poder vencer estos retos. Sin embargo, el analisis de
las diferentes variables futuras resulta pertinente.

Algunos analistas predicen que China dara alcance a EE.UU. como la
economia mas grande del mundo alrededor del afio 2020 (Boix, L. 2012). El
crecimiento de PIB de China en 2012 fue del 7,8% promedio anual,
impactado por las dificultades externas e internas, segun los datos dados a
conocer por el Bur6 Nacional de Estadisticas. La cifra representa el
crecimiento menor reportado desde 1999, por debajo del 9,3% en 2011, y del
10,4% en 2010 (Xinhua, 2013).

Muchos son los expertos, entre ellos las propias autoridades chinas, que
pronostican crecimientos entre 7 y 8% para lo que resta de esta década. Ello
fundamentado por la débil demanda de exportaciones que se observa en las
economias desarrolladas, el proceso de apreciacion del yuan y el
encarecimiento de la mano de obra china. Aunque estas son las causas que
internacionalmente se manejan con mayor frecuencia, no deben pasarse por
alto los cambios estructurales que experimenta la economia china y que
deben retardar el crecimiento econdmico en funcion de una mayor
racionalidad en el consumo de las materias primas, garantizando asi una
mayor sostenibilidad para el modelo de desarrollo econémico chino. De
hecho, el Xll Plan Quinquenal de China prevé un crecimiento econémico en
torno al 7% (Xinhua, 2012).

El proceso de internacionalizacion del yuan

La internacionalizacion del yuan o Renminbi (RMB) puede representar
notables ventajas tanto para el posicionamiento internacional de China,
como para su desempefio econémico. Entre los beneficios supuestamente
mas relevantes se encuentra la disminucién o eliminacién de los riesgos
cambiarios, tan negativos en el contexto de la actual guerra de divisas.

Adicionalmente, las instituciones financieras chinas podrian ser mas
eficientes y diversificadas. En la esfera comercial, podrian disminuir los
costos de las transacciones, especialmente en el contexto regional, asi como
podrian diversificarse aun mas las reservas chinas, sin necesidad de prestar
tanto interés al ddlar.

También esta la posibilidad de que el yuan pase a convertirse realmente en
divisa de reserva del mundo, con lo cual China podria consolidar su liderazgo
entre las economia mas importantes del planeta.

Si bien China ha mostrado un singular desempefio econémico en los 40 afios
mas recientes, a nivel internacional su moneda todavia no posee una
presencia internacional entre las divisas consideradas mas importantes en el
sistema monetario financiero actual que se corresponda con los éxitos
econdmicos alcanzados en este periodo. En este sentido muchos expertos
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destacan como aun la mayor parte de las transacciones comerciales y
financieras de China se realizan en otras divisas internacionales y no en
yuanes. Tal es el caso del délar norteamericano que resulta privilegiado en
estas transacciones.

Todavia se emplean las divisas de otros paises para la inmensa mayoria de
los pagos internacionales de China, mientras su propio dinero se mantiene
subutilizado a nivel global.

Hasta junio del 2011, el 98% de los pagos de China hacia el exterior o los
enviados al pais, no so6lo no se expresaban en yuanes, sino que alrededor
del 80% se realizaban en dolares (SWIFT, 2011: 12).

Por supuesto que esta tendencia contrasta con el ejemplo de EE.UU. donde
se emplea el délar en mas del 90% de las transacciones hacia o fuera del
pais o con Japon, donde el 70% de sus pagos se efectia en yenes. A pesar
de tales ejemplos, sin dudas no deja de resultar interesante el hecho de la
creciente participacion del yuan, que sin haber alcanzado todavia la plena
convertibilidad internacional ya se enfrenta a divisas que siendo libremente
convertibles se han estado internacionalizando desde siglos atrds (SWIFT,
2011: 12).

Factores que frenan el proceso de internacionalizacion del yuan

Para que el yuan, segun la teoria de Marx, pueda desempefiar las funciones
del dinero mundial deben conjugarse una serie de factores, tanto de orden
interno como externo. La evolucidn en torno a estas variables puede decidir
sobre el auge del empleo de esta moneda en las esferas comercial y
financiera internacionales, asi como sobre la posibilidad de que se erija en
reserva mundial.

Cuadro I: Los diferentes usos internacionales de una moneda

Funciéon

Utilizacion privada

Utilizacion publica

Medida de valor o medio
de cambio

Medio de pago / moneda
vehicular

Moneda de

intervencion

Medio de circulacion o
Unidad de cuenta

Moneda de fijacion de
precios /
de facturacién

Moneda de referencia
(anclaje)

Atesoramiento o reserva
de valor

Moneda de colocacion y
de financiamiento

Moneda de reserva

Fuentes: Marx C 1973: pags. 60-106; Quenan, C., 2001: pags. 2-3.
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En teoria, una moneda puede considerarse internacionalizada cuando puede
usarse como medio de intercambio (para establecer el comercio
transfronterizo); como unidad de cuenta (en el pago de las facturas
corporativas), Yy como medida de valor (los activos, las reservas). (Ver
cuadro Nol)

Para que el yuan se convierta en moneda internacional, China debera
acometer importantes cambios estructurales entre los que se encuentran:
consolidar su crecimiento y estabilidad econdmica, eliminar los desequilibrios
financieros y continuar promoviendo la creacién de un mercado financiero
interno, transitar hacia la convertibilidad real del yuan, desarrollar un
moderno sistema financiero que permita fomentar un mercado de capitales
en RMB.

Numerosos son los prondésticos acerca de la internacionalizacion del yuan,
ello a pesar de que el Banco Central chino ha reiterado en mas de una
ocasiéon que todavia no existe propiamente un calendario para el proceso.

Las complejas circunstancias en las que se desarrolla indican que el proceso
podria tomar entre de 10 a 40 afios. La dinAmica pudiera desarrollarse,
fundamentalmente, en torno a tres etapas,

En un primer momento, los proximos 5 a 10 afios, el Renminbi se convertiria
en una moneda aceptable para las transacciones comerciales
internacionales.

Para la segunda etapa, otros 10 afos aproximadamente, la apertura
paulatina en la cuenta del capital podria convertir al yuan en una moneda
mas importante para la inversion internacional.

Durante otros 20 afios, en una tercera etapa, el yuan pasaria a convertirse en
una moneda de reserva.

La internacionalizacion indudablemente creara  nuevos desequilibrios
monetario-financieros que deberan ser abordados a través de la elaboracién
y aplicacion de politicas monetarias, el auge del mercado monetario y el
sostenimiento de la estabilidad monetaria. Para lo cual se podrian necesitar
de 15 a 20 afos adicionales hasta alcanzar la meta.

El auge de las transacciones comerciales transfronterizas en yuanes
presupone el primero de los tres pasos necesarios para la
internacionalizacion de la moneda china. El establecimiento de centros
experimentales para el desarrollo de las transacciones en yuanes fuera de
China promueve permite realizar la internacionalizacion del Renminbi, lo cual
se logra simultaneamente en el terreno comercial y en el de capital. (Tian Liy
GuCaiyu 2011)

"Me asiste la conviccion de que el Gobierno chino trata de ampliar la
apertura, valerse del papel de Hong Kong o abrir el mercado de Shanghai en
mayor medida. De esta manera, permitiria la circulacion del Renminbi en el
extranjero. Creo que tras 10 a 15 afios de gestion, el Renminbi llegaré a ser
una moneda internacional, capaz de competir con el délar, la libra esterlina,

147



Revista Temas de Economia Mundial No 25/ 2014

el euro y el yen japonés”, ha comentado Li Daokui, miembro del Comité de
Politica Monetaria del Banco Popular de China (Tian Li y GuCaiyu 2011).

Elementos que van condicionando el proceso de internacionalizaciéon

A los efectos de un andlisis mas detallado del proceso de
internacionalizacion del yuan, es necesario dilucidar en primer plano qué
participacion ha alcanzado esta moneda en la esfera de las transacciones y
pagos internacionales, asi como en los mercados cambiarios. La relacion
entre bienes importados y exportados también constituye un factor que
puede esclarecer la participacion internacional de una moneda.

Ya para el 2012, el yuan se empleaba en el 0.25% de pagos globales, lo que
le confiri6 el lugar 20 en la lista de las divisas mas empleadas
internacionalmente EI incremento promedio anual del uso del yuan en los
pagos internacionales, calculado a partir del valor de las transacciones, fue
del 171% en relacion al 2011 (Barris M, 2013).

Para inicios del 2013, la demanda creciente de yuanes ha permitido al yuan
sobrepasar al rublo ruso en las transacciones y pagos internacionales,
segun reporta el informe de La sociedad para las Telecomunicaciones
Financieras Interbancarias Globales (SWIFT, por sus siglas en Ingles)

La SWIFT sefial6 en febrero del 2013 que el empleo del yuan se habia
incrementado en un 24% entre diciembre del 2012 y enero del 2013, con lo
cual el yuan pasaba a utilizarse en el 0.63% de las transacciones y pagos
globales. Este desempefio ubicé al yuan en el lugar 13, por delante del rublo
y del kron de Dinamarca en la lista de las divisas mas usadas
internacionalmente (Barris M, 2013).

Por su parte, entre diciembre 2012 y enero del 2013, el uso del rublo
descendido en 5,4%. Consecuentemente su participacion en los pagos
globales se ubic6 en 0.56% por lo que ocupd el lugar 15 de la lista, habiendo
descendido desde el lugar 14. El kron de Dinamarca se ubico en el lugar 14,
habiendo descendido desde el 13. (Barris M, 2013)

El dolar de Hong Kong pasé al noveno lugar, con 1.02% de participacion en
los pagos globales, una mejoria importante en relacion con el 0.95% vy el
No. 10 que detentaba en el 2012 (Barris M, 2013).

Evidentemente, el hecho de que China se mantenga como la segunda
economia mas importante a escala global ha despertado una mayor
demanda por el yuan. Por ejemplo, el yuan se usa para las transacciones
comerciales en Hong Kong, Singapur y Australia.

Adicionalmente, ya desde enero, la entidad reguladora de las compafiias
privadas que no cotizan en bolsa (private equity regulator) de la parte
continental china autoriz6 a capitales extranjeros expresados en yuanes
para que impulsen inversiones en las empresas privadas (Barris M, 2013).

9 SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication. EI SWIFT es una

sociedad creada por la comunidad internacional de entidades financieras en 1973 para la
transmision rapida, segura y efectiva de informacién, documentos, dinero, mensajes.
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Entretanto, operadores del mercado de derivados tales como CME Group
Inc.®® iniciaron en febrero del 2013 la oferta de contratos a futuro
denominados en yuanes en Hong Kong.

En afios recientes, el yuan ha visto un incremento sostenido y constante de
su participacidon en los pagos globales, y pudiera afirmarse que de
mantenerse esta tendencia, el yuan puede ubicarse en pocos afios entre las
monedas internacionales mas empleadas.

Aungue la apertura de la cuenta de capitales ha sido menor, las autoridades
chinas han proporcionado mayores incentivos a los inversores extranjeros,
empresarios y comerciantes para emplear el yuan en procesos
inversionistas, en transferencias y pagos

Otros expertos han sugerido que el yuan puede incluso aumentar mas su
internacionalizacién si fuera adoptado como referencia global para los
mercados de materias primas. En la actualidad muchas de las materias
primas estratégicas se nominan en otras monedas como es el caso del
petréleo, en su mayoria denominado en ddélares o los metales, para los
cuales la libra esterlina resulta un patron. Otro seria el panorama si se
incrementara la nominacion de importantes materias primas en yuanes, por
ejemplo, las tierras raras.

Segun el informe de SWIFT, a inicios del 2013, el euro se mantenia como la
moneda principal en las transacciones y pagos internacionales, detentando el
40.17 % de las transacciones, algo por debajo del 44.04% observado en
enero del 2012 (SWIFT, 2013: 11).

Le seguia el délar con el 33.48%, un incremento importante con relacion al
29.73% de enero del 2012, la libra britanica (con 8.55%, algo menor del 9%
anterior) y el yen japonés (2.56% contra 2.48 en 2012). De forma consecutiva
se encontraban el dolar australiano, el franco suizo, el ddlar canadiense, el
ddlar de Singapur, el dolar de Hong Kong, el baht tailandés, la krona sueca,
el krone noruego y el yuan.

Este mismo mes, el indice de la globalizacion del yuan preparado
mensualmente por el banco britdnico Standard Chartered Bank revelé que el
uso del yuan en el comercio exterior aumenté un 50% durante 2012. Este
mayor uso del yuan puede responder al aumento de las reservas en yuanes
acumuladas en Hong Kong, cuyo comercio con el mercado chino mantiene
una tendencia al alza (simplifychina.com, 2013).

Segun los datos actualizados hasta el pasado mes de octubre del 2013, el
yuan ya se ha convertido en la segunda moneda mas usada en el comercio
mundial por delante del euro. El adelanto ha tenido lugar gracias a la nueva
politica de China para potenciar la internacionalizacion de su divisa
(economia.elpais.com 2013).

20cMmE Grouplnc (Chicago Mercantile Exchange) es la compafiia mas grande a escala mundial

en el sector de los derivados a futuro. Oferta el derivados financieros a futuro y opciones
relacionadas con tasas de interés, indices bancarios, divisas , materias primas tales como
combustibles, producciones agricolas, metales, o a partir del clima y los bienes raices
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En concreto, el uso de la moneda china alcanz6 en octubre del 2013 una
cuota de mercado del 8,66%, muy por encima del 1,89% registrado en enero
de 2012, frente al del 6,64% del euro, que ha visto como su uso ha caido
desde enero del afio pasado, cuando representaba el 7,87% del total
(economia.elpais.com 2013).

Los cinco paises con mayor uso del yuan durante el pasado mes de octubre
fueron China, Hong Kong, Singapur, Alemania y Australia.

"El yuan es claramente una moneda top en los intercambios financieros
globales y ain més en Asia", destaco Franck de Praetere, responsable de
pagos y mercados comerciales para Asia Pacifico de SWIFT. “No obstante,
el uso del yuan aun esté lejos de amenazar el dominio del ddlar, cuya cuota
de mercado se situd en octubre en el 81,08%, segun los datos aportados por
SWIFT” (economia.elpais.com 2013)

Por otro lado, en cuanto al volumen de pagos en yuanes, la moneda china se
mantuvo estable en octubre en decimosegunda posicion con una ligera caida
de la actividad al 0,84% del total, frente al 0,86% de septiembre.

Sin embargo, durante el mismo periodo los pagos en yuanes aumentaron su
valor un 1,5%, mientras que el crecimiento para el conjunto de monedas fue
del 4,6% (economia.elpais.com 2013).

Este estudio refleja el monto de yuanes que existe en los fondos y depdésitos
de las sucursales a nivel mundial, asi como el dinero chino que circula en los
contratos y transacciones comerciales a gran escala. Asi mismo recoge el
aumento de las emisiones de los bonos Offshore RMB, también conocidos
como bonos dimsun, muy atractivos para los inversores extranjeros.

Ya desde diciembre del 2012 se pudo percibir un aumento de la circulacion
de la moneda china, con incremento del 2,8% que situaba al yuan en 748
puntos, veinte puntos mas que los registrados en noviembre del afio 2012
(simplifychina.com, 2013).

Otra de las causas del incremento de las emisiones de yuanes fue la
incorporacion de la moneda a las operaciones realizadas por los bancos de
Taiwan desde el 6 de febrero del 2013. La autorizacion del Banco Central
Chino ha hecho que 46 sucursales bancarias de la ciudad hayan decidido
operar en yuanes.

Otra de las razones del auge del yuan a nivel mundial podria ser, por un lado,
el riesgo de abismo financiero que presenta EE.UU., y por otro, la tendencia
de la Unién Europea a mantener su politica de austeridad financiera en lo
gue se refiere a su politica monetaria.

Estos son algunos de los factores que han provocado que se incrementen
paulatinamente las empresas multinacionales que han decidido invertir en la
moneda china, En esta coyuntura el yuan representa una alternativa de
futuro atractiva y aparentemente estable.
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Tal es el ejemplo de la cadena de supermercados britanica TESCO, que con
esta politica podra contratar y pagar las mercancias que adquiera de sus
proveedores chinos en yuanes. No es el Unico caso de empresas que se han
apuntado a esta iniciativa. La liberalizacion del yuan, que se inici6 en Hong
Kong, también esta presente en Singapur.

Centros financieros promotores de la internacionalizacion del yuan

Hong Kong se convirti6 desde época temprana en la Unica jurisdiccion fuera
de China Continental que puede procesar transacciones en RMB.
Consecuentemente, los bancos de Hong Kong han estado ejecutando la
mayor parte de los flujos comerciales en RMB de la China Continental. Los
depdsitos en Hong Kong de RMB llegaron a 62 mil millones a febrero del
2013, ocho veces mas que hace dos afios. El mercado de RMB también ha
impulsado el mercado de productos financieros denominados en RMB,
incluyendo una serie de bonos denominados en RMB por el gobierno chino y
otras firmas (Ni Vivian, 2013)

Singapur, considerado el principal centro de intercambio de materias primas
con China, y tesoreria para multinacionales, sigue los pasos a Hong Kong
para convertirse en el segundo centro mas importante de transacciones de
yuanes de China, aunque resulta poco probable que reemplace a Hong Kong
como el principal centro de intercambio de esta moneda.

Las autoridades de ambos paises estdn dando pasos para ampliar las
transacciones de yuanes en Singapur. La Autoridad Monetaria de Singapur
(Monetary Authority of Singapore o MAS) declar6 el 19 de abril del 2013,
gue China se preparaba para hominar a uno de los principales bancos chinos
responsable para la liquidacion de transacciones de RMB en la ciudad-
estado.

En opinion del Presidente de la MAS, GohChokTong, tanto la sucursal en
Singapur del Banco Industrial y Comercial de China (Industrial and
Commercial Bank of China) o la del Banco de China (Bank of China) pueden
ser seleccionadas para efectuar transacciones de esta moneda. El banco
proveera a los bancos singapurenses acceso directo al RMB, con el
propésito de que tanto las empresas de Singapur como los bancos
comerciales chinos dependan menos de Hong Kong en el momento de
ejecutar transacciones de yuanes (Ni Vivian, 2013).

Aunque Hong Kong, sigue considerado como el marco adecuado para
impulsar y experimentar el proceso de liberalizacion del yuan, China se
propone ampliar aun mas las transacciones de su moneda en el exterior y
Singapur puede fungir como una de las mejores opciones. China se
beneficiara con el incremento de las transacciones pagadas directamente en
RMB en este pais, ya que Singapur constituye su principal proveedor de
importaciones de materias primas.

Algunas opiniones especializadas destacan que la creciente demanda china
de materias primas puede ubicarse entre los factores que hoy se erigen
motores esenciales de la internacionalizacion del yuan. En este sentido, Ray
Ferguson, el CEO regional de Standard Chartered para Singapur y el sudeste
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asiatico, destaco: “son las materias primas (commodities) el motivo por el
cual el régimen del yuan se torna global.” (Ni Vivian, 2013).

La MAS también considera que Singapur cuenta con la condiciones
necesarias para facilitar transacciones de negocios con la China Continental.
Singapur, principal centro de transacciones de divisas en Asia, después de
Japon, sede para numerosos centros financieros y depdsitos de
corporaciones internacionales, asi como operaciones de transacciones en el
extranjero, posee la infraestructura indispensable para impulsar las
transacciones en yuanes. Un comunicado del Banco Central de Singapur
destaca que “distintos bancos en Singapur han comenzado a ofrecer
servicios bancarios en RMB a sus clientes, y han expandido sus productos a
inversionistas.” (Ni Vivian, 2013).

El gobierno chino apoya a Singapur. En julio del 2012, ambos paises
firmaron un convenio de intercambio de divisas con un valor de US$23.9 mil
millones para asegurar la liquidez del yuan en la ciudad-estado. Los bancos
chinos también han incrementado sus operaciones en Singapur (Ni Vivian,
2013).

Los analistas creen que Singapur posee gran potencial para convertirse en
un centro de intercambio de divisas, no solamente porque el mercado de
transacciones de RMB en el extranjero ha crecido tanto — alrededor de 7%
del comercio internacional de China se liquidé en RMB durante el primer
trimestre de este afio —, sino también porque el gobierno chino permitira a
Singapur convertirse en un centro para facilitar sus vinculos comerciales con
el Sudeste Asiatico. Sin embargo, por ahora, sefalan que Hong Kong
permanecera como el principal centro de intercambio de RMB, por motivos
politicos y econémicos.

En lo que toca a la parte politica, el gobierno chino quiere conducir la
liberalizacién del yuan de forma lenta y controlada. Una apreciacion rapida
del yuan puede afectar numerosos negocios chinos que tienen contratos de
venta a largo plazo denominados en ddlares estadounidenses.

Las autoridades chinas minimizan la posibilidad de una competencia entre
Hong Kong y Singapur como centros de transaccion de RMB, enfatizando
gue es natural que Hong Kong se convierta en el jugador principal que
conduzca la actividad financiera denominada en RMB y que Singapur “no
tiene ambicién de ser el rival de Hong Kong”.

Conclusiones

A lo largo del trabajo se observa una marcada tendencia al incremento del
rol internacional del yuan, especialmente en el contexto de la actual crisis
global.

Sin embargo, por diferentes causas, la consecucion de un papel
internacional mas prominente se ha mantenido con ciertas gradualidad en un
inicio para cobrar mayor fuerza en una etapa reciente, especialmente desde
2010 a la fecha.
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Todavia a finales del 2012 no se podian documentar cambios significativos
acerca de la presencia del yuan en las reservas oficiales internacionales o su
uso en los mercados de divisas, aunque ya resulta cada vez mas comun
encontrar noticias indirectas acerca de tales manifestaciones. Por otra parte,
el uso del yuan se ha incrementado de forma notable en las transacciones
comerciales, especialmente en el comercio transfronterizo y
significativamente en los mercados regionales de crédito para la inversion.

Informaciones recientes destacan como el rol internacional del yuan continGia
estando matizado por un notable componente regional. La
internacionalizacion del yuan ha sido mas significativa en los paises vecinos
de China, si bien a través de diferentes acuerdos swaps ya extiende su
utilizacion hacia otros continentes.

Este fenOmeno sugiere que la internacionalizacion del yuan esta siendo
impulsada preferentemente a través de los vinculos comerciales e
institucionales de China.

El papel del yuan en las estrategias de los tipos de cambio de terceros
paises se hace particularmente evidente en la regidon asiatica también,
especialmente con Japén y Corea del Sur.

De igual forma, su papel en los mercados de divisas y como moneda
sustitutiva de otras divisas nacionales en circulacion se encuentra todavia
extremadamente limitado a aquellos paises que comparten frontera con
China o que forman parte de la integracion economica y financiera regional,
gue China ha ido construyendo en los dltimos 20 afios (ASEAN, Iniciativa
Chiang Mai), donde el yuan puede llegar a ocupar un lugar similar o tal vez
aventajar al rol del yen japonés.

La demanda de la mayoria de las obligaciones denominadas en yuanes
sigue procediendo de los propios inversionistas ubicados en la region
asiatica. Ello contrasta con el papel internacional del doélar, que sigue
respaldado por la demanda de activos denominados en dolares desde fuera
de EE.UU. (en especial desde Europa, América Latina, Asia, Rusia y los

paises de la CEI)**.

Sin dudas, estos elementos que apuntan en un primer momento hacia un
progreso aparentemente limitado de la internacionalizacion del yuan
simultdneamente entran en contradiccion con los prondsticos y hasta
determinadas certidumbres expresadas por analistas que aseguran que el
yuan debe incrementar su papel internacional de forma mucho mas
significativa que la experimentada por otras monedas del sistema monetario
financiero actual , por lo cual ya representa un desafio para la hegemonia del
dolar estadounidense.

2'comunidad de Estados Independientes.
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