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Resumen: El| objetivo de esta reflexion postkeynesiana es hacer alusion a
las causas de la Gran Depresion de los 2020's y como el impacto del paro
econdmico en China desintegré la continuidad del proceso de
acumulacién a nivel internacional. Las decisiones econémico-politicas en
torno al confinamiento de la poblacion que tomo el gobierno de China
para enfrentar al COVID-19 dispard las condiciones de fragilidad e
incertidumbre prevalecientes a nivel internacional y tom& por sorpresa al
resto del mundo. Ante la pandemia declarada y el paro productivo para
frenar el contagio del virus, se desplegaron prondsticos mostrando la fragil
situacion mundial ante la especulacion financiera y el endeudamiento
tanto de los grandes corporativos no financieros, como del endeudamiento
soberano de muchos paises. China enfrentara en el mediano plazo
moratorias e incumplimientos frente a las inversiones llevadas a cabo en el
marco de la Ruta de la Seda particularmente en América Latina. Hoy el
mundo sufre una caida abismal y prolongada.

Palabras Claves: China, Ruta de la seda, Covid-19, Politica monetaria,
Deuda corporativa

Resumo: O objetivo desta reflexao pds-keynesiana é aludir as causas da
Grande Depressao dos anos 2020 e como o impacto da desaceleracao
econbmica na China desintegrou a continuidade do processo de
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acumulacao em nivel internacional. As decisdes econdmicas e politicas
relativas ao confinamento da populagao que o governo chinés tomou para
enfrentar o COVID-19 desencadearam as condicdes de fragilidade e
incerteza prevalecentes no nivel internacional e surpreenderam o resto do
mundo. Diante da pandemia declarada e da suspensao da producao para
conter o contagio do virus, foram feitas uma série de previsdes mostrando
a fragilidade da situacao mundial diante da especulacao financeira e do
endividamento das grandes empresas nao-financeiras, assim como da
divida soberana de muitos paises. A médio prazo, a China enfrentara
moratodrias e inadimpléncias em relacdao aos investimentos realizados no
ambito da Rota da Seda, principalmente na América Latina. Hoje, 0 mundo
sofre uma queda abismal e prolongada. Uma queda abismal e prolongada.

Palavras-chave: China, Rota da seda, Covid-19, Politica monetadria, Divida
corporativa

Abstract: The objective of this post-keynesian reflection is to allude to the
causes of the Great Depression of the 2020's and how the impact of the
economic strike in China disintegrated the continuity of the accumulation
process at the international level. The economic-political decisions
regarding the confinement of the population that the Chinese
government made to confront COVID-19 triggered the conditions of
fragility and uncertainty prevailing at the international level and took the
rest of the world by surprise. Faced with the declared pandemic and the
productive stoppage to curb the contagion of the virus, forecasts were
displayed showing the fragile world situation in the face of financial
speculation and the indebtedness of both the large non-financial
corporations and the sovereign debt of many countries. In the medium
term, China will face moratoriums and defaults against the investments
carried out in the framework of the Silk Road, particularly in Latin America.
Today the world suffers an abysmal and prolonged fall.
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1 Introduccioén

En el discurso oficial se habla de un cisne negro que nos tomao por
sorpresa en un mal momento por el que atravesaba la economia, donde la
culpa del deterioro econdmico y la depresion ha sido el COVID-19. Todo lo

contrario, las alternativas econdmicas y las politicas monetarias y fiscales
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para enfrentar la Gran Crisis y la Gran Recesion del 2008-2009 incidieron en
la gran mayoria de los paises en mantener politicas de estabilidad y
austeridad en sus presupuestos publicos, provocando un deterioro en el
gasto social ejercido en los sistemas de salud y educacion. El
desenvolvimiento de la pandemia nos demuestra en Ameérica Latina como
la falta de inversion en proyectos de infraestructura como el acceso al agua
y la energia, servicios indispensables, han hecho mella en el alto deterioro

en la vida de los habitantes’.

Al ser China la locomotora del proceso econdmico a nivel
internacional, se vieron afectadas en el curso de dias los indicadores de los
activos financieros de las principales bolsas de valores”. La contraccién de
la oferta a nivel mundial y la disminuciéon de la demanda a nivel
internacional iniciaron la Gran Depresion 2020°. Incluso el Fondo Monetario
Internacional (FMI) calificé al desenvolvimiento de la crisis como ‘ninguna
otra’ siendo mas profunda y grave que la Crisis de 1929 (IMF, 2020, s.p.). La
caida abrupta de los precios de los commodities entre los que destaca el
petréleo provocaron que, por primera vez en la historia, se registraran
precios negativos en la cotizacién de los contratos de futuros del West

Texas Intermediate (WTI), solo por dar un ejemplo.

Mencionar las causas de la Gran Depresion es de vital importancia
porque el COVID-19 s6lo hizo evidente los pilares de una fragil economia
integrada como una aldea global, pero con grandes desigualdades entre
los paises y al interior de nuestras naciones. Quizas la mas grave evidencia
de dicha integracién es el crecimiento exponencial del desempleoG, la

quiebra de pequenas y medianas empresas, la lucha de los trabajadores

3 En promedio, el 50% de la poblacién econémicamente activa de los paises de América Latina “vive al dia”, lo cual
imposibilita las medidas de aislamiento. El ingreso de la poblacién en la economia informal no esta garantizado
para “quedarse en casa” y no mantienen una cuenta bancaria para recibir transferencias por la pérdida del
empleo. El enunciado “iQuédate en casa!” no funciona, como tampoco lo hace el enunciado “jLavate las manos!”
en zonas donde la infraestructura para acceder al agua estd a kildmetros de distancia. (Girén, 2020, p. 14).

“DJIA, S&P 500, Nasdak, FTSE100, DAX, CAC 40, Nikkei 225, Hang Seng, Shanghai.

° El dia 12 de febrero de 2020 pasara a la historia como el punto maximo alcanzado del Dow Jones desde la
quiebra de Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008. Una vez declarada la pandemia por la Organizaciéon
Mundial de la Salud el dia 11 de marzo los indicadores bursatiles iniciaron una caida al precipicio, siendo el punto
minimo el dia 23 de marzo al caer hasta 18,213.65 puntos para recuperarse unas semanas después a un nivel de 23
mil puntos.

® De acuerdo a la informacién proporcionada por la Organizaciéon Mundial del Trabajo (ILO) 400 millones de
empleos se habian perdido para mediados del afo.
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del dia a dia para subsistir y la incapacidad de los gobernantes para
presentar alternativas de politicas econdmicas y medidas de urgencia para
enfrentar la pandemia y las condiciones de pauperizacion del sistema

econdmico, politico y social.

2 Antecedentes de la Gran Depresiéon 2020s

Los antecedentes de la actual crisis se centran en decisiones que la
gobernanza financiera hegemonica presentdé como alternativas ante la
Gran Recesion y la deflacion de activos financieros en el periodo de
postcrisis a partir del 2010. Importante es mostrar la critica desde la
economia heterodoxa a dichas medidas de politica monetaria impuestas
principalmente por los bancos centrales y que favorecieron a grandes

corporativos no financieros.

De acuerdo con Girén (2020, p.12)

A partir de 2009, la tendencia de los bancos centrales’ fue
mantener una politica de tasa de interés cero que proporciond una
baja en la inversion productiva, contraccion del gasto publico y la
imposibilidad de generar nuevos empleos. Se cayo en la “trampa de
la liquidez”, a la que constantemente ha aludido Krugman (Sandbu,
2018) tomando como ejemplo el caso de Japon. Incluso, Keynes en
su obra menciona como la tasa de interés cero no es un incentivo
para invertir, tal como lo menciona en el capitulo 11 cuando analiza
la eficiencia marginal del capital (Keynes, 1965 [1936], p.125-134)".

Estas politicas de contencidon monetaria propiciaron corporaciones y
gobiernos fuertemente endeudados. Las firmas zombies® crecieron sin
poder pagar el endeudamiento tal como lo sefala Banerjee y Hofmann
(2018, passim). Este endeudamiento al caracterizarse como un

‘endeudamiento Ponzig, en palabras de Minsky (1982; 1992, passim), ha

7 Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra y el Banco de Japdn.

® Los autores Banerjee y Hofmann definen como empresas zombies a las firmas que no pueden cubrir los costos
del servicio de la deuda con las ganancias actuales durante un periodo prolongado (idem, p.67). A pesar de
endeudarse con tasas de interés muy bajas el entorno econédmico no permite tener mayores inversiones y crear
empleo debido a las tasas de interés muy bajas para seguir cubriendo sus pasivos. Al dia de hoy el
endeudamiento de los corporativos no financieros es un detonante de fragilidad en el corto plazo.

° Minsky al explicar la hipétesis de la inestabilidad financiera y hace alusién al tipo de endeudamiento de una
empresa Ponzi cuando es insostenible su pago (Minsky, 1992, p.7).
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puesto en riesgo no solo a las instituciones colaterales de dichos
préstamos, sino al aumento de las carteras vencidas ante un hecho insdlito
como el COVID-19. Sélo por nombrar algunas cifras del endeudamiento

global corporativo, el cual representaba 71.8 billones de ddlares para 2015.

Lo anterior propicido que la banca central y los tenedores de los bonos no
crearan los incentivos para resurgir los circuitos de la produccion, sino que
siguieron alimentando la esfera especulativa. En otras palabras, la relacion
entre el banco central y los tenedores de bonos se confirma en palabras de
Keynes cuando menciona “..Ia razén que nos hace suponer la existencia de
tal relacion especial surge de que, en términos generales, el sistema
bancario y la autoridad monetaria son traficantes en dinero y deudas, y no

en activos o bienes de consumo” (Keynes, 1965 [1936], p. 184).

Por el otro lado, la politica monetaria de los bancos centrales esta
intimamente relacionada con las politicas de austeridad. Si a ello se suma
la politica monetaria de metas de inflacion encaminada a restringir las
inversiones en la esfera de la produccién sin creacion de empleos para
evitar el dogma de creacion de inflacion, dificilmente, cuando las
ganancias son mayores en la esfera financiera, las inversiones se ubicaran
en la infraestructura. El resultado de la austeridad fue que la gran mayoria
de los paises tuvieron un impacto por la disminucion del gasto publico,
bajo los lineamientos de la teoria ortodoxa que propicid estabilidad
macroecondmica y acumulacion de ahorros para evitar la inflacion.
Summers y Stansbury (2019, s.p.) definen a este periodo como “secular

stagnation”.

La Gran Recesién se caracterizd por las politicas de contencion
monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y del
Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Central de Japon (BoJ), quienes
coincidieron en mantener las tasas de interés cero, sin crear los incentivos
para invertir en otros sectores sociales como educaciéon y salud, llevaron a
las corporaciones no financieras a recurrir al endeudamiento por arriba de

su capacidad de pago. A excepcion de las medidas implementadas por el
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Banco Popular de China (PBOC) que propicidé una enorme liquidez e
incluso dispardé el endeudamiento sombra, aunque posteriormente se
limpiaron las enormes carteras vencidas a partir de una reforma financiera

del sistema financiero chino.

Hoy en dia el PBOC" se enfrenta a una situacion dificil, “..financiar el
enorme déficit fiscal de este ano .. incluso se ha pensado por parte del
banco central la necesidad de ... comprar bonos del gobierno directamente,
como han recomendado los economistas moderados” (The Economist,
2020, s.p.). Las discusiones entre el primer ministro Li Kegiang, quien
anuncia recortar las tasas de interés, evadir la expansion monetaria y la
compra de bonos por parte del PBOC, y Liu Shangxi, asesor del ministerio
de finanzas, cuya propuesta es radicalmente opuesta y justifica la
necesaria monetizacion del déficit fiscal, la emisidon monetaria y la compra
de bonos por parte del gobierno esta cuestionando la falsedad de que

dicha accion provocara inflacion.

3 China durante la Gran Recesién Mundial

El Banco Central de la Republica Popular de China, a diferencia del
resto de los bancos centrales, siguié una politica expansiva, aprovechando
los circuitos establecidos desde su entrada a la Organizacion Mundial del
Comercio, en 2001, manteniendo tasas de crecimiento de dos digitos hasta
antes de la Gran Crisis del 2008-2009.

China tuvo un crecimiento sostenido del PIB desde el ano 2000 con
variaciones trimestrales leves, siendo el punto mas alto el segundo
trimestre del 2007 con un crecimiento del 15% (Grafica 1). Después de este
punto, la tendencia de largo plazo cambia presentando incrementos que

van disminuyendo en magnitud a cada trimestre, teniendo un

% Segun la publicaciéon The Economist, el Ministerio de Finanzas anuncié que los gobiernos central y provincial
emitirian colectivamente 1.2 billones de ddlares en nuevos bonos, casi el doble que el afio pasado y equivalen a
alrededor del 8% del PIB.
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comportamiento en “V" durante el periodo mas algido de la Gran Crisis, y
volviendo a su tendencia de largo plazo (aunque descendiente) en el

primer trimestre de 2010 cuando registrd un valor de 12.2%.

Grifica 1. Crecimiento del PIB trimestral de China
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Fuente: OCDE. mayo de 2020

A pesar de este cambio en la tendencia de las tasas de crecimiento, la
expansion de China a nivel global le permitio realizar una integracion
sostenida de cadenas de valor de diversos sectores econdmicos
estratégicos a nivel internacional. Por tanto, el “milagro econémico chino”
basado en un modelo exportador, pero al mismo tiempo, demandante de
insumos provenientes de paises de la periferia, establecid las bases de un
proceso de internacionalizacion productiva alrededor de grandes empresas

estatales y grandes bancos chinos.

Al originarse en Estados Unidos la crisis de las hipotecas “subprime”
como la primera manifestacion de una crisis de la financiarizacion y de
activos basados en la innovacion financiera, se propicidé una burbuja
especulativa a nivel global, donde los principales participantes fueron los
inversionistas institucionales y grandes bancos estadounidenses “too big to
fail, too big to rescue”, la internacionalizacion de los circuitos financieros y
productivos se vieron de inmediato afectados. La crisis se expandiod a los
bancos europeos y puso en peligro el euro, ademas, establecié la

austeridad en Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espana.
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En China, el impacto de la fragilidad de los circuitos financieros se
manifestd en una baja relativamente pronunciada desde el primer
trimestre del 2008 (11.5%) hasta el primero del 2009 (6.4%). De inmediato se
aplicé un plan de reactivacion enfrentado por el Banco Popular de China
(PBOC) con una inyeccién de $1.3 billones de ddlares, volviendo a lograr un
crecimiento de dos digitos para posteriormente seguir una tendencia de

largo plazo desdibujada.

El comportamiento del PIB (Grafica 1) desde el tercer trimestre de
2013 hasta el primer trimestre de 2020 ha mostrado la preocupacion por
recuperar el crecimiento a dos digitos (entre 10 y 14 %), obtenido en los
anos 2006 y 2007, el cual después de la Gran Recesion y ahora ante el
COVID-19 ha desacelerado su ritmo. El primer trimestre de 2020 tuvo una

caida de -6.8% comparado con el mismo periodo de 2019.

Sin lugar a dudas, la desaceleracion de la economia china esta en el marco
del lento crecimiento que se presentd a nivel mundial durante la Gran
.. N L. . . . . .
Recesion . Las politicas monetarias y financiera de tasas de interés cero,

metas de inflacion que no detonaron el crecimiento previo a la Gran Crisis.

A pesar de ello, los lineamientos del Partido Comunista a partir de
2013 reorientaron la economia no solo con reformas econdmicas y
financieras, sino plantearon un modelo de desarrollo hacia afuera
denominado la Iniciativa de la Franja y la Ruta (Belt and Road Initiative,
BRI).

Por supuesto que el COVID-19 ha puesto en entredicho no soélo la
fragilidad de los préstamos otorgados por parte de China a paises
considerados en la Nueva Ruta de |la Seda, entre los que se encuentran los
paises de Asia Central, Africa y aquéllos elegidos en América Latina. El
proyecto de Xi Jinping anunciado en 2013 hace necesario replantearse el

proyecto globalizador hoy fracturado.

" El periodo comprendido entre la Gran Crisis de 2008-2009 y diez afios después se le denomina la Gran Recesién
porque las tasas de crecimiento del PIB jamas volvieron a ser las tasas previas la quiebra de los grandes bancos.
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4 Ruta de la seda e inversiones chinas en América Latina

Durante los ultimas tres décadas se dio un cambio drastico al pasar
de un sistema internacional, cuyo eje central fueron los Estados Unidos, a
un sistema multipolar donde China refleja un liderazgo innovador con
inversiones en América Latina, Asia Central y cruzando el Sur de Asia para
llegar al Africa (Caro, 2020, passim). Incluso la presencia de Brasil, Rusia,
India y Sudafrica y otras economias emergentes fueron constituyéndose en
bloques y fueron definitorios en la toma de posiciones durante el periodo

de postcrisis como el G20.

Para China, la finalidad de la ‘Iniciativa de la Franja y la Ruta’ también
sefalada como la ‘Nueva Ruta de la Seda’ fue establecer una ruta comercial
maritima, aérea y terrestre en tres continentes para hacer recobrar e
impulsar nuevamente el crecimiento de su economia en un horizonte
global, no sélo para hacer llegar las mercancias producidas en China, sino
también sus inversiones directas y sus préstamos otorgados por sus
grandes bancos. El beneficio directo del establecimiento de circuitos
productivos, financieros y de comercio, mas alld de proyectar ‘una ayuda
para el desarrollo’ en la infraestructura, es proveerse de insumos necesarios
principalmente commodities para apuntalar a China como una potencia
mundial (OECD, 2018, passim). En el discurso oficial, la Ruta plantea,
ademas del establecimiento de relaciones comerciales y econdmicas, un
gran proyecto de largo plazo que incluye la construccion de relaciones

diplomaticas y la reivindicacion cultural.

El esquema de inversion para llevar a cabo los proyectos de
infraestructura, necesarios para la ruta, ha sido peculiar. Como primer paso
se establecen préstamos por parte del gobierno chino para los paises en los
cuales atravesara la ruta, estos préstamos son canalizados por medio de

sus grandes bancos estatales de desarrollo que, a la vez, establecen

30



Brazilian Journal of Latin American Studies - Cadernos Prolam/USP, v. 19, n. 37, p. 22-43, out. 2020.
Edicdo Especial: Relagbes China - América Latina e Caribe.

contratos con empresas estatales de construccion también de origen

chino.

Al terminarse la obra de carreteras, vias de ferrocarril, puertos, presas,
minas, puentes, etc. el capital que fue prestado por medio del gobierno de
China es extraido por sus empresas. De esta forma el pais prestatario
conserva la infraestructura, pero también la deuda. Los préstamos y las
subsecuentes deudas son un tema al cual se debe dar seguimiento debido
a que algunos de los paises a los cuales han sido otorgados tales
préstamos, corren el riesgo de caer en impago. La Grafica 2 presenta un
grupo de economias emergentes a las cuales China ha realizado préstamos
y que podrian caer en dicha situacion dada la clasificacion de riesgo

realizada por la OECD (Kyngey Yu, 2020, s.p.).

Grifica 2
Iniciativa de la Franja y Ia Ruta de China
Préstamos anunciados pero no necesariamente distribuidos
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En América Latina las inversiones habian iniciado su incursion anos
antes de dispararse la Gran Crisis de 2008. En total en el periodo 2005-2018

las inversiones ascendieron a casi $185 miles de millones de délares (mmd),
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destacando que Unicamente 15 empresas han realizado el 61% del total de
la inversiéon con un total de $112 mmd (Gréfica 3). A pesar de la diversidad
de actividades a las que se dedican estas empresas, sus inversiones se han
focalizado en proyectos pertenecientes a Unicamente cuatro ramas":
agricultura (Sinomach), transporte, (China Communication Construction),
mineria (Chinalco y Chengdu Tianqi) y energia (Sinopec, State Grid, Three
Gorges, China Energy Engineering, Power Construction Corp., CNPC, China
National Nuclear, CNOOC, CITIC y Sinochem). Los proyectos dedicados a la
generacion de energia se encuentran relacionados a la extraccion y
refinacion de petréleo, plantas hidroeléctricas, energias nucleares vy
energias renovables; al considerar Unicamente este sector, las empresas
han destinado el 54% de su inversion, por un monto de casi $100 mmd (The
American Enterprise Institute, 2018, s.p). De esta manera se puede
establecer a América Latina como proveedora de insumos, validando el
argumento mencionado por la OECD al plantear que el aprovisionamiento
es una condicion necesaria para apuntalar a China como una potencia
mundial.

Grafica 3. Las 15 corporaciones de China con las mayores inversiones en América
Latina (millones de dolares), 2005-2018
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Fuente: Elaboracion propia con datos de The American Enterprise Institute.

Para reforzar lo mencionado, basta con analizar las inversiones

realizadas por las corporaciones financieras chinas para la region

2 De esta forma, una empresa puede invertir en un proyecto que sea ajeno a su nicho, por ejemplo, CITIC se
dedica a prestar servicios financieros, pero sus inversiones se dieron en proyectos relacionados con energia.
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latinoamericana (Grafica 4). Al analizar este tipo de inversiones se puede
observar que la suma conjunta solamente alcanza casi $22 mmd
equivalente al 12% de la inversion total. Sin embargo, esto no asegura que
su destino sea precisamente el establecimiento de servicios financieros, ya
gue como se menciond con anterioridad, las inversiones pueden estar
destinadas a proyectos que son ajenos a la actividad que desempefia
cotidianamente la empresa. El mas claro ejemplo es CITIC que como se vio
en la descripcion de la Grafica 3, a pesar de ser una empresa especializada
en servicios financieros, sus inversiones estuvieron relacionadas con
proyectos de energia, al omitirla, la inversién de corporaciones financieras
disminuye de manera considerable, siendo Unicamente de $10 mmd o el
5% de la inversion total para la region. De esta forma, el discurso oficial
gueda de lado para evidenciar la verdadera intenciéon en el establecimiento

de las ‘relaciones diplomaticas’.

Grafica 4. Inversiones de corporativos financieros de China* en América Latina,
2005-2018

Resto

CITIC-led fund

Three Gorges and China Development Bank
China Construction Bank

Taiyuan Iron, CITIC, Baosteel

ICBC

CITIC

Minmetals, Suzhou Guoxin, and CITIC 6,990

0 2,000 4,000 6,000 8,000
Fuente: Elaboracion propia con datos de The American Enterprise Institute

*Nota: se consideraron participaciones de corporativos financieros por cuenta propia, asi como en asociacion
con otros corporativos aunque fueran no financieros
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5 COVID-19, contraccion y pronésticos

La economia de China se contrajo un 6,8% en los primeros tres meses
de 2020 en comparacion con el ano anterior. Es la primera contraccion de
este tipo desde que Beijing comenzd a informar el producto interno bruto
trimestral en 1992 (Cheng, 2020, s.p.). El colapso presentado en el primer
trimestre del ano ante la pandemia del coronavirus, el cierre de las
fronteras, el paro en la actividad comercial y |la paralizacion de las cadenas
de suministro mundiales representd una contraccion de 9.8% en
comparacion con el trimestre anterior. No obstante, se espera que para el

segundo trimestre del ano en curso los valores se recuperen

significativamente.

Cuadro 1. China: previsiones e conémicas

2014-2018* 2018 2019 2020 2021
PIB 7 6.7 6.1 1.6 7.6
Gasto en consumo 8.8 8.1 6.9 2 7.5
Inversién fija 7.3 6.6 4.4 -0.5 8.9
Comercio neto (contribucion PPA **) -0.3 -0.5 0.7 -1.1 -0.8
IPC Inflaciéon (fin de afio) 1.8 1.9 4.5 2 1.6
Tasa de interes de politica 3.49 3.3 3.25 2.75 2.75
;f;:s)a de cambio, USD/CNY (fin de 6.48 6.85 6.99 71 79

Fuente: Fitch Ratings, abril de 2020

*promedio anual
**paridad de poder adquisitivo

La agencia calificadora internacional Fitch Ratings (2020) realizé la
proyeccion de crecimiento de los indicadores mas importantes para la
economia china para el ano 2021, asi como su comparacion con los calculos
obtenidos para los 6 anos previos. China mostro signos de desaceleracion
desde el ano 2018, mientras que en el ano 2020 —tras el COVID-19- la caida
de los indicadores se ha hecho mas notable. Por ejemplo, el PIB pasd de
crecer en un promedio anual de 7% en el periodo 2014-2018 a 6.1% para

2019, mientras que para 2020 se prevé un crecimiento de

34



Brazilian Journal of Latin American Studies - Cadernos Prolam/USP, v. 19, n. 37, p. 22-43, out. 2020.
Edicdo Especial: Relagbes China - América Latina e Caribe.

aproximadamente del 1.6%; es decir, una caida del 73.7% respecto al ano
anterior. Sin embargo, las estimaciones para 2021 han planteado una

recuperacion del PIB a un 7.6%.

Otra alarma importante para los mercados internacionales fue la
devaluacion del yuan desde la guerra comercial entre China y Estados
Unidos, pasando de una cotizacion de 6.48 yuanes por ddlar en el periodo
2014-2018, a 6.99 (USD/CNY) para el 2019. Ahora tras el escenario de 2020, se
ha proyectado una cotizacion del 7.20 (USD/CNY) para el 2021.

Por otro lado, el comportamiento de la inversion fija y el comercio
neto han resentido mayormente los efectos de crisis. La inversion fija en el
periodo de 2014-2018 era del 7.3%, y para el ano de 2020 representara un
-0.5%. Aunque esta pasara a un 89%. Con respecto al comercio, este en
2019 tuvo una recuperacion, pasando de un -0.5 a un 0.7%. Pero para 2020

se prevé una nueva caida del -0.8 %. (Ver Cuadro 1)

Mientras tanto, el Grupo Financiero Goldman Global Sachs ha
presentado la evaluacion de los sectores de la economia china, durante el
primer trimestre del 2020. Los sectores que han reducido su participacion
al PIB real hasta en un -35% son: hoteleria, mayorista, construccion y
transporte. En cambio, los sectores de la tecnologia y servicios financieros

han representado el 12% y 6% respectivamente (Borodovsky, 20203, s.p.).

Las compras estratégicas de petroleo de China presentaron una
tendencia creciente de largo plazo, sin embargo, a partir de 2018 se observo
una disminucion en las importaciones de petrdleo estadounidense e irani,
asi como un incremento en las compras a Oman, Brasil, Angola, Irag, Rusia
y Arabia Saudi. Ante la actual coyuntura, con la sobre oferta de Arabia Saudi
y Rusia, ademas de la disminucion en la demanda mundial ante la
pandemia del COVID-19, los precios han disminuido de manera
considerable, registrando incluso valores negativos. Esta situacion no ha
pasado desapercibida por parte de China, ya que ha incrementado de

Mmanera acelerada sus compras teniendo como objetivo la reactivacion de
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su produccion después de haber permanecido detenida desde finales de

2019 por la emergencia sanitaria (Borodovsky, 2020b, s.p.).

6 China en el contexto de la deuda corporativa

El crédito al sector no financiero a nivel global se ha incrementado de
$56.4 a $178.4 billones de ddlares del 2002 a 2019, en una proporcion
respecto al PIB de 194% a 245% de acuerdo con la informacion
proporcionada por el Banco de Pagos Internacional (BIS). El
endeudamiento paso de un 60% en relacion al PIB hasta un 150% en 2008,
a partir de alli el promedio del endeudamiento se mantuvo en un 200% del
PIB hasta 2016 que se dispard a 240% para finales del 2019. En un primer
momento el crédito se mantuvo fluctuando alrededor del 200%, sin
embargo, después de la Gran Crisis financiera se dio un incremento
acelerado llegando a un nuevo nivel de 240%, el cual se ha mantenido
hasta finales del periodo. Razdén de ello fueron las politicas monetarias no
convencionales que inyectaron liquidez a los mercados financieros y
bajaron las tasas de interés abaratando el costo del dinero e incrementado

la oferta de crédito, cuyo ultimo efecto fue el incremento de la deuda.

En China la oferta de crédito al sector no financiero ha tenido un
importante crecimiento al pasar de $6.2 billones a $35.8 billones de ddlares
(BIS, 2020, s.p.), que, en proporcion al PIB, se traduce en un incremento del
141% a 257% en el periodo 2008-2019 (Cuadro 2). La deuda de China
representaba un problema desde mediados de la década pasada. De
acuerdo a la publicacion The Economist (2016, s.p.), “... en 2014, el 16% de las
1,000 empresas chinas mas grandes debian mas intereses de los que
ganaban antes de impuestos”. Al observar las cifras del endeudamiento de
las empresas no financieras se evidencia la insolvencia y la necesidad de

acceder a nuevos créditos para pagar el servicio de deudas anteriores,
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generando una situacién de fragilidad e inestabilidad que resulta

preocupante.
Cuadro 2: Paises seleccionados, Crédito al sector no financiero
(Billones de ddlares y porcentual)
2008-2019
Aiio China Japén Estados Unidos Euro area
Ddlares | % Dolares | % Délares | % Ddlares %
2000 1.5 130.1 152 3127 18.6 186.0 12.6 196.9
2001 1.6 1248 13.3 315.0 19.7 187.7 12.7 199.4
2002 2.0 138.9 13.4 3172 21.0 194.3 14.9 203.1
2003 2.4 150.3 14.3 316.9 22.6 201.6 18.7 207.5
2004 2.8 150.6 15.4 316.0 252 211.6 21.3 210.4
2003 31 142.7 14.7 314.8 273 214.7 22.0 216.3
2006 37 142.7 13.9 310.0 29.5 218.1 24.1 217.9
2007 4.8 143.9 13.9 3055 32.0 224.9 27.9 2173
2008 6.2 140.5 16.3 309.3 344 2343 32.0 2234
2009 8.2 166.7 17.6 331.9 357 2459 322 242.8
2010 103 179.1 19.5 340.3 36.9 250.0 31.3 251.7
2011 12.7 178.4 21.6 346.4 383 249.9 33.8 252.5
2012 154 186.9 21.7 3555 40.3 252.2 33.7 263.1
2013 19.0 204.1 18.2 361.7 41.1 248.7 349 265.7
2014 22.0 2179 17.1 362.8 42.7 248.0 355 270.3
2015 24.7 2322 157 361.8 44.3 246.2 31.5 275.5
2016 26.6 246.0 183 370.7 46.5 251.5 325 274.5
2017 299 251.0 17.8 370.2 47.8 2491 34.0 268.5
2018 333 250.9 185 371.4 50.2 248.6 354 263.2
2019 35.8 256.9 19.3 380.2 53.2 2519 | 348 2643
Fuente: Elaboracion propia con datos de BIS, abril de 2020

Con respecto a China, las ganancias del sector no financiero,
especificamente en los corporativos pertenecientes a los sectores mineroy
energético, también han resentido los efectos de la crisis 2020. La agencia
calificadora Standard & Poor's (S&P) presentd una lista de las ganancias
obtenidas de 20 empresas centradas en dichos ramos, durante el primer
trimestre de 2020 (Grafica 3).

A pesar de que algunas corporaciones presentaron resultados
superiores a $1 mmd y casi $13 mmd, la variacién interanual y la

intertrimestral muestran porcentajes negativos, incluso superiores al 50%.
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Los casos mas notables son los de las grandes petroleras China National
Petroleum Corp., China Petrochemical Corp., y China Petroleum &
Chemical Corp., cuyas ganancias fueron superiores a los $8 mmd, pero
sufrieron una variacion respecto al ano anterior de un -30, -52 y -54%
respectivamente. Estas pérdidas se explican por la baja en la demanda
internacional de petroleo derivadas del paro en la produccion de
Mmanufacturas una vez iniciada la cuarentena, asi como la sobreoferta
causada por Rusia y Arabia Saudita por la falta de acuerdo para reducir la
produccion que llevd a una guerra de precios. Vale la pena destacar a la
corporacién China Qilfield Services que, si bien solo tuvo ganancias por $
368 millones de dolares, éstas le representaron una variacion interanual del
281% e intertrimestral del 42%. Una probable explicacion a tal situacion
puede estar relacionada con la forma en la que opera esta corporacion, ya
gue su actividad se centra en los campos petroleros del mercado offshore
asiatico, teniendo la capacidad de aumentar las reservas que posee en

buqgues para aprovechar los bajos precios.

No obstante, también destacan los casos de las mineras Zijin Mining
Group Co. Ltd., y Shandong Gold Group Co. Ltd., que han sorteado los
estragos de la crisis, con ganancias de $562 y $355 millones de ddlares
respectivamente que, a pesar de ser un monto inferior en comparacion con
las petroleras, les permitié tener un crecimiento de 5% y 17% en
comparacion con el primer trimestre del afo anterior. La razén de ello fue
el incremento del precio del oro como activo de refugio ante la creciente

inestabilidad de los mercados financieros.
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Cuadro 3. China: Ganancias de los Corporativos No Financieros, 2020T1
Millones de Varnacion Variacion
Empresa Sector . . . .
dolares mteranual (%) | mtertrimestral (%6)
China Petroleumn & Chermical Corp Petréleo 8.056 -54 -55
China Petrochemical Corp Petrdleo 8.490 -52 -56
Shangai Huavi { Group) Co. Quimica 137 -49 -40
Wanhua Chemical Group. Co. Ltd Quimica 442 -37 -33
Shandong Energy Group Co. Ltd. Carbon 931 -31 -44
China National Petroleum Corp. Petrdleo 12.902 -30 -50
Yanzhou Coal Mining Co. Litd. Carbon 770 -28 -26
Zhaofin Mining Industry Co. Ltd QOro 74 -19 -31
Anh Conch Cement Co. Lid. Cemento 1,162 -14 -50
China Minmetals Corp. Metales 1818 -13 -46
Aluminum Corp. of China Lid. Alnminio 374 -13 -17
Baoshang Iron & Steel Co. Ltd. Acero 808 -6 =27
Chma National Bluestar (Group) Co. Lid. Quimica 336 -6 2
| Pingdingshang Tianan Coal Mining Co. Ltd.| Carbén 161 -4 -17
Sinechem International Corp. Quimica 256 -4 2
Yankuang Group Co. Ltd. Carbon 1,069 -3 -27
Zijin Mining Group Co. Lid. QOro 562 5 -2
Bepng Haidan State-Owned Assets L.
Investment Group Co. Ltd. Quimica 122 17 02
Shandong Gold Group Co. Ltd. Oro 355 17 32
China Qilfield Services Lid. Petroleo 368 281 42
Fuente: S&P Global Ratings, mayo 2020
Nota: laconversion a délares e hizo aun tipo de cambio promedio trimestral de $6.9793 yuanes p or délar con datos de Yahoo
Finance

Conclusion

La hipodtesis del

presente articulo fue demostrar la fragilidad

econdmica que venia mostrando la economia China a partir de tasas de
crecimiento con tendencia a la baja, previo al confinamiento de su
economia. Por otro lado, las politicas de tasas de interés cero de los
principales bancos centrales incidieron en un proceso de endeudamiento
de las corporaciones no financieras acompanado de politicas de
austeridad. En el curso de meses la inyeccion de créditos otorgados por los
bancos centrales esta aumentando de manera generalizada el
endeudamiento que ante la Gran Depresion del inicio de la presente

década impactara en las carteras vencidas del sistema bancario.
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La expansion del entrelazamiento de los circuitos financieros,
productivos y comerciales —-siendo China el eje rector en un mundo
multipolar- impactdé fuertemente a nivel internacional cuestionando la
Ruta de la Seda. Para China las inversiones en paises como América Latina,
Africa, Asia Central, y Asia del Sur es preocupante por los prondsticos

negativos de crecimiento a nivel internacional.

A ello se suma la caida de los precios de los commmodities, relacionada
con la caida de las importaciones de China de paises vulnerables y la
imposibilidad de hacer frente a los pagos de los créditos financiados por las
empresas y los bancos chinos han invertido pone en una situacion de
fragilidad no sélo la integracion de las cadenas productivas sino a los

corporativos de China .

Dos aspectos a considerar son la pérdida de empleo (de acuerdo con
la Organizacion Mundial del Trabajo asciende a 400 millones de empleos) y
los decesos por COVID-19%. Para América Latina y Africa resulta alarmante
el aumento acelerado a partir de junio de 2020, situandose
proporcionalmente por arriba de los paises desarrollados y poniendo en
entredicho las politicas econdmicas de recorte al gasto publico ejercidas en

la década anterior.

El futuro de la economia envuelto en la Gran Depresion 2020's, que
se inicia en estos primeros meses del ano, es resultado de la carga
ideoldgica de los instrumentos de politica monetaria que se utilizaron para
enfrentar la Gran Crisis 2007-2009 y la Gran Recesién de la ultima década.
En una economia que ha demostrado como se esta ‘profundizada la
picada, tal como lo menciona Martin Wolf (2020, s.p.), es muy importante
retomar la Teoria Moderna del Dinero (Modern Monetary Theory, MMT)

creando déficits para canalizarlos a la creacion de empleo.

Si las alternativas van a estar en la linea de Milton Friedman donde el

‘dinero cae desde el helicoptero’, se salvara de momento a la economia de

" De acuerdo a la base de la Universidad Johns Hopkins los casos confirmados de contagio suman casi los 26
millones de personas y mas de 869 mil decesos nivel mundial para principios de septiembre de 2020.
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caer en un agujero negro pero posteriormente, se volvera a la austeridad
creando nuevamente burbujas que pronto explotaran como se demostro

en los indicadores financieros de los meses del primer ano.
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