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En recientes entrevistas a miembros de la Academia China de Ciencias Sociales en relacion a la
situacion del sistema financiero chino, todos los académicos coincidieron en la imposibilidad de
una crisis financiera resultado de la fortaleza del Estado. Desde la perspectiva occidental, el
aumento de las carteras vencidas de los bancos chinos y la debilidad de sus estados financieros asi
como la inestabilidad de la moneda y la salida de capitales se observan por parte de las
calificadoras como un simbolo de alarma.

China no tendra una crisis financiera como se presentd en Estados Unidos entre 2006-2008 y
menos es impensable la quiebra de uno de los grandes bancos chinos como lo fue Lehman
Brothers. China, por el contrario, es un pais con un Estado fuerte econdémicamente y existe un “Big
Government” para hacer frente a un descenso de la produccién y un aumento de malos estados
financieros de sus inversionistas financieros. El fuerte endeudamiento en el que incurrieron tanto
China y México, en el periodo de post-crisis, tendra un impacto diferente en ambas economias.
Para México, el desenvolvimiento de sus circuitos financieros expresa fragilidad y una crisis en
ciernes. China, a pesar de iniciar un proceso de desregulacion y liberalizacion financiera, un
aumento de las operaciones fuera de balance que han disparado el Sistema Financiero Sombra, el
financiamiento hacia proyectos de gran alcance a nivel global impedirdn una crisis econdmica y
financiera a nivel mundial. Esto es resultado de los caminos que estos paises han recorrido a
través de diferentes procesos de desregulacion econdmica y financiera desde hace mas de tres
décadas.

1. Introduccién

A casi una década de la turbulencia financiera y quiebra de grandes bancos que origin6 la Gran
Crisis y la Gran Recesion a nivel mundial se observa un burbuja financiera principalmente en el
endeudamiento de las corporaciones, un ascenso de las carteras vencidas de los bancos vy,
prevalece en el ambiente de los inversionistas institucionales y organismos financieros una
preocupacion por la inestabilidad y vulnerabilidad de la economia en general. La relacion de
causalidad entre empresas, bancos y el “prestamista de ultima instancia” se ven reflejadas en los
circuitos financieros a través del sistema financiero. “De esta forma, el sistema financiero genera
enddgenamente por lo menos parte de las finanzas necesarias por el crecimiento de la demanda de
inversion que sigue al aumento del precio de los activos de capital” (Minsky, 1982:109). Por lo
tanto, el creciente endeudamiento de los corporativos y su relacién intrinseca con el ciclo
econdmico responde a la fuerte intervencion del banco central una vez que se presenta la crisis y la
recesion. Se podria afirmar que “...después de la llegada de un momento Minsky, no es probable
que se de una caida como consecuencia...pues...de ambas partes del Océano Atlantico, los bancos
centrales emergieron como “prestamistas de ultima instancia” para ayudar a mantener las
condiciones adecuadas en los mercados financieros y para prevenir que las dislocaciones de crédito
afectasen de manera negativa la economia en un sentido mas amplio” (Whalen, 2008:15). El
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Banco Central de China (PBOC) y el Banco de México (BM) al igual que la Reserva Federal de
los Estados Unidos (Fed), el Banco Central Europeo (ECB), el Banco de Japén (BOJ) y el resto de
los bancos centrales del resto del mundo actuaron como “prestamistas de ultima instancia”
acelerando el crédito como politica anti ciclica para recuperar el crecimiento econdmico.

2. China y el periodo de post-crisis

China a través del PBOC intervino con un paquete billonario un afio después de la caida de
Lehman Brothers para enfrentar la caida del PIB y su recuperacion econdmica fue inmediata. A
pesar de la fuerte intervencion del Estado, en el periodo de post-crisis, los circuitos financieros se
fueron debilitando ante el enorme endeudamiento de los corporativos y las carteras vencidas de los
bancos. No obstante, el proyecto “One Belt, One Road” hay fracturas al interior de los
inversionistas financieros chinos por el desenvolvimiento de la crisis, la recesion y la deflacion de
los activos financieros ante el deslizamiento y caida del ciclo econdmico a nivel internacional. El
impacto de presentarse en el corto y mediano plazo una crisis del sistema financiero chino en los
circuitos financieros internacionales atn todavia fragiles es una amenaza frente a un débil sistema
financiero mundial cuya recuperacion, solidez y solvencia es ain lejana de garantizar un
crecimiento estable en el corto y mediano plazo.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha insistido en la desregulacion y liberalizacion
financiera en relacion a la politica monetaria, fiscal y financiera china. Su insistencia en la
desregulacion financiera radica en tener un tipo de cambio flexible y una politica monetaria cuyo
objetivo sea mantener la estabilidad de los precios. Por tanto, al desregular las tasas de interés se
cumpliria un objetivo meta. Mantener el equilibrio entre el crecimiento econdémico, la estabilidad
econdmica y la inflacion. La politica monetaria de metas inflacionarias seria independiente de las
decisiones del PBOC (IMF, 2016a:12). “Para mejorar la respuesta de los bancos comerciales en
respuesta a la politica de la tasa de interés y las condiciones del mercado, el PBOC deberia reducir
o eliminar las herramientas administrativas utilizadas para influenciar las actividades de los bancos
como es el establecimiento de objetivos de crédito a través del “window guisan” para bancos
individuales, a menos de que éstos sirvan para los propositos de la politica macroprudencial”
(IMFa, 2016:14).

Siguiendo con nuestra hipdtesis de trabajo del “excesivo” crecimiento del endeudamiento
corporativo, éste estaria respondiendo a una burbuja crediticia. En palabras del FMI “...el boom
del crédito se relaciona ampliamente con el cuantioso incremento de la inversion luego de la crisis
financiera global. La eficiencia de la inversion ha caido y el rendimiento de los corporativos se ha
deteriorado de manera sostenida, afectando la calidad de los activos en las instituciones
financieras” (IMF, 2016a:32). Identificar los activos financieros con dificultades, reestructurar y
capitalizar a través de una reforma organizacional de las empresas para remover las deudas y la
privatizacion de las mismas son los consejos del FMI. Lo que sucedié fue que al presentarse el
“Momento Minsky” en el ciclo econdmico, el boom crediticio respondi6 a una deflacion de activos
y fragilidad de las instituciones financieras cuyo causante fue el PBOC.
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3. México, de la euforia al desencanto del TLCAN y el ciclo economico

El desenvolvimiento econdmico y financiero de México a partir de la post-crisis hasta el dia de
hoy no se puede entender sin los antecedentes que se fincan tres décadas atrds. E1 Washington
Consensus y su influencia en las reformas econdémicas y financieras sentaron las bases de la
necesaria liberalizacion y desregulacion de sectores estratégicos para la economia mexicana que
orillaron a la crisis bancaria (Correa y Giron 2013). La necesaria negociacion de un Tratado de
Libre Comercio en la region de América del Norte (TLCAN) fueron parte de la coyuntura, una
economia norteamericana debilitada no solo en lo econdomico sino también en el lo financiero, una
Europa en ascenso y un Japon fortalecido era el panorama de finales de los ochenta.

El TLCAN se plante6 como un reto de crecimiento y desarrollo econdomico para los Estados
Unidos junto con Canadd y México. Estados Unidos estaba viviendo una prolongada crisis
financiera de sus instituciones financieras, por lo cudl, era necesario ante la declinacion y
fragilidad econdmica del “estado industrial” de la posguerra plantear un espacio regional con una
estrategia de largo alcance . La integracion con Canadd y México era necesaria para enfrentar el
fortalecimiento econdémico y politico de la Uniéon Europa y la Unién Monetaria. La zona yen,
encabezada por Japon a lo largo de la década de los ochenta se estaba expandiendo hacia las
regiones del Sudeste Asiatico y China. México junto con Canada representaba desde una vision
geopolitica un espacio econdémico estratégico a nivel mundial. Las negociaciones para abrir un
zona integrada comercialmente centraron un afianzamiento del ciclo econdmico de los tres paises.
A tal grado, que el Capitulo XIV del TLCAN subsume la politica monetaria, fiscal y financiera de
Meéxico a los intereses de la Reserva Federal de los Estados Unidos y a los objetivos del FMI de
implementar la politica monetaria de metas inflacionarias y politicas de estabilizacion,
saneamiento de las finanzas y medidas de austeridad (Girén, 2015).

Por tanto, se afirma que a partir de la firma del TLCAN y no obstante haber tenido en México una
crisis bancaria (1995) con la consiguiente extranjerizacion del sistema bancario mexicano, los
principales bancos espaioles BBVA, Santander y City Bank BANAMEX, adquirido por uno de los
principales bancos norteamericanos, el capitulo XIV borrd la posibilidad de los bancos mexicanos
por fortalecerse frente a los bancos extranjeros.

Hasta antes de la crisis del 2008 se mencionaba que como resultado del TLCAN “... México habia
desarrollado una mayor resistencia a los shocks externos, se ha ajustado apaciblemente y ha
evitado los episodios disruptivos del estrés financiero y los agudos movimientos de los flujos de
capital y de la tasa de cambio. Para algunos autores, “...el ciclo de negocios mexicano, en el marco
de una “Gran Moderacion”, la salida es mucho menos volatil que en el pasado, aunque ahora se
encuentra mucho mas ligada al ciclo estadounidense” (Phillips, 2008). Un hecho real que se
manifiesta desde el periodo de post-crisis es la sincronia que existe entre los ciclos econémicos de
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La pregunta, por tanto, es qué tanto afectan los cambios en materia de politica econdmica y
financiera de la Fed en México (Sosa, 2008). A partir del 2008, la economia mexicana se fue
deteriorando gradualmente. Se implementaron varias medidas por parte del Banco de México y la
Fed . Tres son los puntos a destacar en materia financiera a partir de las post-crisis.

a) México multiplicé su Deuda Externa Total al pasar de 193.34 mil millones de dolares a 426.33
mil millones de dolares, un aumento de 220.5% durante el periodo 2009-2015. La relacion Deuda
Externa-PIB: 21.64%-37.26%. Deuda Externa Publica-PIB: 13.31%-22.66%; Deuda Externa
Sector Privado: 4.97%-8.16%. Deuda Externa Total-Exportaciones aumentdé de 79.19% a
105.44%; Deuda Externa Publica-Exportaciones: 48.69%-64.12%; Deuda Externa Privada
18.20%-23.09%. Se espera que la deuda publica contintie su crecimiento a un ritmo del 4% del
PIB anual. El Servicio de la Deuda Externa aumenté de 31.79 mil millones de dolares a 54.27 mil
millones de dolares, un aumento de 70.7%; Servicio de la Deuda Externa-PIB: aumentd un
33.57%; Servicio de la Deuda Externa Publica-PIB: 15.16%; Servicio de la Deuda Externa
Privada-PIB: 44.22%; Servicio de la Deuda Externa Total-Exportaciones: 3.06%; Servicio de la
Deuda Externa Privada-Exportaciones: aumento6 un 11.28%en el periodo 2009-2015.

b) Los riesgos que presenta la economia mexicana responden al ciclo econémico de los Estados
Unidos. A ello se agrega la drastica reduccion de los precios del petréleo desde finales del 2014, la
volatilidad del mercado financiero mundial y la insistencia de medidas proteccionista. En opinion
del FMI “...si se incrementa el proteccionismo en mercados clave de exportaciones. El bajo
crecimiento debilitaria (a) las hojas de balance bancario y corporativo a través del aumento de los
préstamos no productivos y una pérdida en el valor de la tasa fija de las tenencias de valores de las
instituciones financieras; y (b) las finanzas publicas, a través de elevados costos de préstamo
(IMFb, 2016:11). Las medidas anunciados por el nuevo gobierno de los Estados Unidos han puesto
su mira en el déficit comercial con México. La incertidumbre financiera y la volatilidad de la
moneda nacional ha incidido en una salida de capitales. Esto pone en riesgo las carteras de los
bancos, la incertidumbre de los inversionistas y aumenta la volatilidad del mercado financiero.

3) México, a diferencia de otros paises, es el vecino de los Estados Unidos. Al presentarse la crisis
de deuda externa en 1982, se menciond que Estados Unidos no queria un Irdn al Sur de su frontera.
El “paquete de salvamente” en agosto de 1982, las tres renegociaciones y el Plan Brady fueron
medidas de la Reserva Federal de los Estados Unidos justo para evitar un deterioro de la economia
mexicana. Incluso se implementaron posteriormente en Argentina y Brasil. No puedo pasar por
alto, el préstamo al inicio de 1995 por 50 mil millones de dolares para enfrentar la crisis bancaria y
el pago de los “tesobonos” otorgado por la Fed y avalado por el Secretario de Tesoro de los
Estados Unidos. Por ello, llama la atencion la Linea de Crédito Flexible del FMI aprobada desde el
inicio del 2009 para México y que permite una recuperacion de la economia mexicana. La linea de
crédito ha sido renovada varias veces desde el 2009 hasta el 2016.

4. Reflexiones

Beijing Foreign Studies University Experts Building # 134 (West Campus),
Xisanhuan beilu No. 19, Haidian District, Beijing, China. 100089

Y ~cidad
g L s AR St ‘ Um\/ersl e
100089, AW iR K = F 195 T EEAFERR L ZH134% Lo We la Noci®



CENTRO DE ESTUDIOS
MEXICANOS

UNAM-CHINA

El interés de este trabajo fue presentar como las politicas financieras presentadas por los bancos
centrales después de la quiebra de Lehman Brothers fueron suficientes para una recuperacion
rapida del crecimiento econdmico. El aumento del endeudamiento sobrepasé los limites. Hoy las
politicas proteccionistas afectan los procesos de integracion de los circuitos productivos tanto para
China como para México. Las preguntas que no tienen respuesta por el momento son ;qué
politicas monetarias, fiscales y financieras se plantearan los bancos centrales para retomar el
rumbo del crecimiento y desarrollo economico?, ;cual sera el futuro del TLCAN?, ;quiénes
ganaron y quiénes fueron los perdedores en el periodo de post-crisis? Y, por ultimo, ;hacia donde
va el sendero del desarrollo econdmico?.
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