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RESUMEN

Desde la década de 1980, la mayoria de los paises iniciaron un proceso de
apertura econdmica, privatizaciones y desregulaciones que dio lugar a un auge
de la globalizacién. Una sucesién de crisis -la financiera de 2008, el
enfrentamiento entre Estados Unidos y China, la pandemia del COVID19 y la
invasion rusa a Ucrania- provoc6é un cambio de rumbo con la aplicacion de
programas nacionalistas-estratégicos, proteccionistas, de promocién industrial y
tecnolégica. Una de las consecuencias de esta hueva tendencia es una detencidn
de la globalizacién econémica y una fragmentacion de las redes comerciales,
productivas y financieras. No obstante el nivel de vinculacion e interdependencia
de las economias sigue siendo determinante. Paralelamente tiene lugar una
diversificacion de las fuentes de produccion, comercio, inversion y finanzas.
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ABSTRACT

Since the 1980s, most countries have begun a process of economic opening,
privatisation and deregulation, which has led to a boom in globalisation. A
succession of crises - the 2008 financial crisis, the US-China confrontation,
COVID19 and the Russian invasion of Ukraine- has led to a change of direction with
the implementation of nationalist-strategic, protectionist and industrial and
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technological promotion programmes. One of the consequences of this new trend is
a halt in economic globalisation and a fragmentation of commercial, productive and
financial networks. However, the level of linkage and interdependence of economies
remains decisive. At the same time, there is a diversification of the sources of
production, trade, investment and finance.
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Introduccion

A fines de los afios sesenta comenzd a manifestarse una crisis del
capitalismo con el incremento de las luchas sociales, tensiones en el sistema
monetario -que condujeron a su crisis en 1971-1973-, caida de la tasa de
ganancia, aumento de los precios del petréleo e inflacion.

Los gobiernos de paises desarrollados y de otros de diverso grado de
desarrollo reaccionaron con la aplicacion de programas de liberalizacion
comercial y financiera, desregulaciones y privatizaciones y también con un
impulso a los cambios tecnoldgicos en busca de aumentar la productividad.
Todo esto revirtié el orden montado en la segunda posguerra, basado en
regulacion estatal y acuerdos monetarios y sociales.

Las nuevas politicas dieron lugar a a una mayor apertura y exposicion de
las economias a los flujos de comercio y financieros y a un retroceso del
poder laboral frente a las empresas.

La apertura comercial se verifica en la creciente participacion del
comercio exterior en el PBI mundial, que paso del 13% en 1970, al 20% en
1980y al 31% en 2022".

El modelo alcanz6 su apogeo en la década de 1990 como consecuencia
de la caida de la Union Soviética, en el contexto del programa de apertura al
capital privado y liberalizacion de China, a partir de 1978, e incluso de
Vietnam (Doi Moi de 1986) y la incorporacion de China a la OMC en 2001.

En esa década, Estados Unidos y su modelo econémico encabezaron una
hegemonia unipolar y las politicas de liberalizacién, apertura y privatizaciéon
se extendieron a paises de la periferia que no se habian incorporado a la

! Promedio de exportaciones e importaciones de bienes y servicios mundiales en
relacion al PBI, cifras de World Bank Open Data.
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tendencia, en especial bajo las recomendaciones del denominado Consenso
de Washington, enunciado por John Williamson en 1989.

La apertura a los movimientos de capital y la desregulacion financiera
derivaron en una serie de crisis cambiarias y bancarias en casi todo el mundo,
como la asiatica de 1997, y tuvo su punto culminante en la crisis inmobiliaria
de Estados Unidos iniciada en 2007, que en 2008 se transformé en una crisis
financiera, productiva y social de alcance mundial. A esto le siguieron el
lanzamiento de la ofensiva comercial, tecnoldgica y estratégica de Estados
Unidos contra China en 2018, el cierre de fronteras e interrupcién de las
cadenas de produccidn internacionales como consecuencia del Covid y la
invasion rusa a Ucrania que dispar6 una serie de sanciones econémicas de
diversos paises.

Ante estos fendmenos, los gobiernos revitalizaron las politicas que
priorizan objetivos estratégicos por encima de los de optimizacion
econdémica que dominaron la anterior fase de la globalizacién liberal. Las
nuevas politicas incluyen proteccionismo, promocion industrial y
tecnoldgica, y sanciones a los rivales econdmico-estratégicos. Esto genero, a
su vez, un cambio en las relaciones econémicas internacionales con el inicio
del fendbmeno de fragmentacién comercial y financiera. Los gobiernos
comenzaron a utilizar la interdependencia como un instrumento para
presionar a otros, en lo que Farrell y Newman (2019-a) denominan la
interdependencia convertida en un arma (weaponized interdependence).

Un hito relevante de este nuevo escenario fue el lanzamiento, en 2015,
del plan Made in China 2025, cuyo objetivo es promover la tecnificacion de
las actividades econémicas y el desarrollo de tecnologias consideradas
estratégicas.

En diciembre de 2017, a casi un afio de iniciada la presidencia de Donald
Trump, el gobierno de Estados Unidos establecid, en su documento anual
sobre Estrategia de Seguridad Nacional, que:

Rusia y China desafian el poder americano, su influencia e intereses,
procurando erosionar la seguridad y prosperidad de Estados Unidos. Esos
paises estan determinados para hacer las economias menos libres y menos
justas, aumentar sus fuerzas armadas y controlar la informacion y los datos
para reprimir a sus sociedades y expandir su influencia. (President of the
United States (2017), National Security Strategy, December) 2

A partir de 2018 tuvo lugar un nuevo escalon con la ofensiva comercial,

2 Sobre este tema, ver Sevares (2024); Koujianou Goldberg et al. (2024).
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tecnoldgica y estratégica de Estados Unidos sobre China (Sevares, 2023-2).

Hasta ese momento, Estados Unidos y Europa habian mantenido una
actitud benevolente ante las politicas heterodoxas chinas, porque la apertura
del mercado chino y sus exportaciones beneficiaron a las empresas y a las
economias mas desarrolladas, pero esta actitud cambié cuando la produccion
china comenzd a competir con productos de mayor componente tecnol6gico
que eran provistos por esas economias”.

Otra razén del cambio occidental fue que, a partir de 2013, China
modificé su politica exterior desde una pasiva (“Oculta tu fuerza”) hacia otra
asertiva, en busca de un lugar en el poder internacional.

Respondiendo a la ofensiva y por necesidades de su proceso de
acumulacion, en 2020 China anunci6 la politica de la “doble circulacion”
que reitera la necesidad de que las empresas se apoyen mas en el mercado y
la demanda interna, articulada con la continuidad de la orientacion
exportadora. Uno de los objetivos de esta politica es reducir la dependencia
de los insumos y partes extranjeras para la produccién local, especialmente
en el sector tecnoldgico, donde China depende en forma crucial del exterior.

Otro paso hacia la fragmentacion fue el cierre de las economias a partir
de 2020 por las cuarentenas decretadas para enfrentar al Covid, las cuales
provocaron una obstruccion en las redes de suministro internacional que se
habian montado en décadas precedentes de apertura comercial, confiando en
la fluidez de los intercambios (administracion de inventarios segun el sistema
just in time).

Finalmente, la invasion de Rusia a Ucrania en 2022 derivo en sanciones
por parte de paises desarrollados que generaron sefiales de alarma en
gobiernos y empresas, incluso los no directamente involucrados en el
conflicto, por la posibilidad de recibir sanciones. China qued6 involucrada
en esa situacién por su tacito apoyo a Rusia en la invasion.

Cabe sefialar que China también utilizd sanciones econdmicas en diversas
ocasiones para penalizar paises que adoptaron posiciones contrarias a sus
politicas o intereses (Peralta, 2024).

3 Es una actitud similar a la mantenida por Estados Unidos con Japon y otros paises
asiaticos emergentes de los afios 1950 a los 1970: por décadas ese pais tolero el
avance de las exportaciones asiaticas hasta que comenzO a responder con
proteccionismo y presiones politicas, como restricciones voluntarias a las
exportaciones, acuerdo Plaza para la revaluacion del yen de 1985, etc.
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Los niimeros de la fragmentacién

Como consecuencia de este nuevo orden se observa un estancamiento en
el proceso de apertura que la economia mundial habia experimentado en
décadas precedentes. En 2022, el nivel de apertura comercial, medido por las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios mundiales en relacion al
PBI mundial, se encontraba en casi el mismo nivel que en 2008, el punto mas
alto luego de décadas de globalizacion econdmica.

Segun la OCDE (2024-b), desde la crisis financiera de 2008 aparecen
nuevas medidas comerciales restrictivas y una mayor preocupacién de los
gobiernos por la situacion de su mercado interno, lo cual ha producido una
desaceleracion en la apertura comercial y en la integracion de las cadenas de
valor.

Estas politicas alcanzan tanto al comercio de bienes como de servicios y,
en este Ultimo rubro -50% de las exportaciones mundiales-, aparecieron
nuevas barreras, especialmente a partir de las regulaciones a las inversiones,
que afectan a sectores como servicios de computacion, telecomunicaciones,
transporte y banca comercial.

También aparecieron nuevas reglas restrictivas para los flujos
transfronterizos de datos, comercio digital, todo lo que presenta nuevos
desafios para los proveedores globales de servicios.

Por su parte, un estudio sobre comercio internacional del FMI (2023)
sostiene que los paises estan implementando politicas que impulsan la
fragmentacion y que, frecuentemente estan motivadas por consideraciones
estratégicas.

La fragmentacion se refleja en los indices de apertura al comercio
internacional. Segln las cifras presentadas por el FMI, la suma de
importaciones y exportaciones mundiales en relacion al PBI pasé del 20%
en 1950 al 30% en 1980, en lo que se categoriza como el periodo de Bretton
Woods; desde ese afio hasta el 2008, periodo de liberalizacién (globalizacién
neoliberal) llegd al 55%; pero a partir de ese afio (de crisis financiera y
productiva mundial) el indice de apertura se estancd, en lo que el FMI
denomina la slowbalization.

La UNCTAD (2023), a su vez, registra que desde principios de 2022, el
comercio bilateral entre paises geopoliticamente cercanos crecio, mientras el
realizado entre paises geopoliticamente distantes se redujo, y el realizado
entre paises muy distantes cay6 ain mas. El comercio bilateral de mayor
crecimiento se produjo en el intercambio entre Ucrania y la Unién Europea
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(UE), y entre Rusia y China, mientras las mayores caidas fueron en el
comercio entre Rusia y la UE, y entre China y Taiwan.

El citado informe observa que esto afecta especialmente a las cadenas de
valor entre Estados Unidos y China, pero también a paises no directamente
involucrados en las pujas geopoliticas. Aunque esos reacomodamientos
pueden beneficiar a otros paises asiaticos y a México.

La relaciéon econémica entre Estados Unidos y China

Estados Unidos y China tienen una intensa relacion comercial. Segun las
estadisticas del Comtrade de Naciones Unidas (Santander Trade Markets
Portal, sin afio de publicacion), en 2022, China fue el tercer destino de las
exportaciones de Estados Unidos, después de Canada y México, con el 7,5%
de los envios. El pais asiatico fue, a su vez, el primer pais de origen de las
importaciones de Estados Unidos con el 17,1% de las mismas, antes que
México y Canada. A su vez, Estados Unidos fue el primer destino de las
exportaciones de China, con el 16,2% del total, seguido de Hong Kong y
Japén. Y Estados Unidos fue el tercer pais de origen de las importaciones de
China con el 6,6% del total, después de Corea del Sury Japon.

Cuadro 1
Estados Unidos. Composicion del comercio exterior,
por origen y destino, 2022

Paises de destino Paises de origen
% de las exportaciones % de las importaciones
Canada 17,2% | China 17,1%
México 15,7% | México 13,6%
China 7,5% | Canadd 13,2%
Japén 3,9% | Japén 4,6%
Reino Unido 3,7% | Alemania 4,5%
Resto del mundo 52,0% | Resto del mundo 47,0%

Fuente: Santander Trade Markets en base a datos de Comtrade.

Si bien sigue siendo determinante, esta relacion se deteriord en los
altimos afos. Un informe de 2023 de la International Chamber of Commerce
(ICC, 2023), que representa varios miles de compafiias en 130 paises, el
comercio bilateral entre Estados Unidos y China se redujo parcialmente a
partir de 2018: las importaciones estadounidenses desde China cayeron del
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22% en 2017 al 17% en 2022, y las exportaciones del pais del norte a China
también cayeron del 8% al 7% en esos afios. Paralelamente la proporcién de
exportaciones de China hacia Estados Unidos cayeron del 19% al 16%
mientras la participacion de las importaciones chinas desde Estados Unidos
bajo levemente del 8% al 7% entre 2017 y 2022. La misma tendencia se
observa en los flujos de inversion externa directa entre ambos paises.

También se produjo una fragmentacién del comercio entre Rusia y paises
occidentales desde la invasion del primero a Ucrania.

Debido a la citada evolucién del comercio bilateral, el elevado déficit
comercial de Estados Unidos con China se redujo en los dltimos afios,
pasando del 47% del total en 2018 al 32% en 2022, pero todavia es el méas
grande que el pais sostiene con un socio comercial (Roach, 2023).

Fragmentacién en el mundo digital

La fragmentacion se verifica también en Internet, ya que, segun el
Informe citado de ICC (2023), la red mundial se vuelve cada vez mas
nacional y menos global ya que, mientras que Estados Unidos busca un
modelo de mdltiples inversores, abierto, descentralizado y liderado por el
sector privado, China (y Rusia) buscan un modelo cerrado, centralizado y
liderado por el gobierno.

También hay diferencias entre los enfoques de EEEU y la UE, sobre todo
en privacidad de datos y regulacion de inteligencia artificial. Por su parte,
India y otras economias emergentes buscan una regulacién que mantenga los
datos dentro de sus fronteras.

Costos y beneficios desiguales de la fragmentacion

Las evaluaciones citadas encuentran que la fragmentacion tiene costos,
pero estos estan distribuidos irregularmente y algunos puntos del sistema
econdmico se benefician de la tendencia.

Seguin el FMI (2023), esta tendencia hacia la fragmentacion de la
economia mundial provocaria costos que, acorde a las diferentes
estimaciones realizadas, serian del 0,2% al 7% del PBI mundial,
dependiendo de la profundidad de la fragmentacion. Si a esto se suma la
deslocalizacién tecnologica, la pérdida de produccion podria llegar al 8% o
12%. Los mas afectados por este fendmeno serian los paises emergentes y
de bajos ingresos.

Los costos se deben, segun el organismo, a que la fragmentacién aumenta
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los precios de las importaciones, provoca pérdidas de acceso a tecnologias y
al ingreso de mano de obra calificada o no calificada, todo lo cual reduciria
la productividad y la generacion de ingresos.

Este tipo de politica deriva también en obstrucciones a la cooperacion
nacional que, en casos de emergencia internacional, puede ser lesiva para los
paises.

Por su parte, el andlisis ya citado de Stephen Roach (2023) considera que
la desviacion del comercio desde China es especialmente malo para Estados
Unidos porque aumenta las importaciones desde paises con produccién mas
costosa. Esta es la razon por la que muchos economistas, sostiene Roach, se
oponen al proteccionismo porque implica un impuesto para consumidores y
productores.

De hecho, en un testimonio ante la Camara de Representantes de Estados
Unidos, en junio de 2023, la Secretaria del Tesoro Yanet Yelen sostuvo que
seria un error “desastroso” para su pais tratar de desacoplarse de China y
llam¢ a profundizar los lazos econémicos entre las dos economias. Aungue,
al mismo tiempo sostuvo que es admisible reducir el riesgo de la relacion
econémica con China (derisking) y que, debido a preocupaciones de
seguridad nacional, su gobierno estaba considerando restricciones para que
empresas financieras estadounidenses inviertan en empresas chinas
vinculadas con las fuerzas armadas chinas (Rappeport, 2023).

Paralelamente, algunos paises se benefician de las deslocalizaciones de
inversiones. Una investigacion sobre cambios en el comercio del grupo
europeo Vox encuentra que la mayor parte de la reduccion de las compras de
Estados Unidos en China fue en bienes a los que el gobierno aplicé aumentos
de tarifas, lo cual fue compensado con un aumento de las compras en otros
paises. Es asi que los paises que ganaron mas mercado en Estados Unidos
fueron Vietnam, Taiwan, Canada, México, India y Corea del Sur. Y, en el
caso de productos electronicos, la industria que registra el mayor grado de
desacoplamiento y que tiene una importancia estratégica en la competencia
tecnoldgica, los paises que aumentaron sus exportaciones a Estados Unidos,
también aumentaron sus importaciones desde China y su comercio
intraindustrial en el sector.

Estos movimientos sugieren que existe algin tipo de triangulamiento:
productos electrénicos chinos que ya no van directamente a Estados Unidos
podrian estar yendo, con un mayor grado de elaboracion o como parte de
otros productos electrdnicos, al mercado del pais del norte (Freund y otros,
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2023).

Relaciones diversificadas

Junto con el incremento en la vinculacion econémica y la
interdependencia de los paises, en las Gltimas décadas tuvo lugar también
una diversificacion de las fuentes del comercio mundial.

Es asi que, segln una estimacion del FMI (IMF Blog, 2024) entre 1995 y
2019, las economias emergentes aumentaron su participacion en el PBI, el
gasto militar, la produccion industrial, las exportaciones de alta tecnologia,
los recursos naturales y la poblacién.

Las 10 economias emergentes del G20, que son Arabia Saudita,
Argentina, Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Sudéafrica y
Turquia, duplicaron "con creces" su participaciéon conjunta en el PBI mundial
y en los flujos de inversion externa desde el afio 2000.

Como contrapartida, la participacion de las economias avanzadas en esos
indicadores cayd y, en el caso de la produccidn industrial, fundamentalmente
como consecuencia del avance de China en ese rubro. Es asi que en 1995
Estados Unidos, la Unién Europea, Japon y el Reino Unido tenian el 74%
del PBI global y, en 2019, habian descendido al 50% del mismo. China, a su
vez, acumula en la actualidad la tercera parte de la produccién manufacturera
mundial.

Ademas, las mayores economias emergentes -con China nuevamente a la
cabeza- se convirtieron en una creciente fuente de inversion externa directa,
revirtiendo su tradicional papel de ser solo receptores de la misma.

La diversificacion del poder y las capacidades econdmicas se manifiesta
también en el registro de solicitudes de patentes de la Organizacion
Internacional de Propiedad Intelectual (2023-a) (WIPO por su sigla en
inglés). El elemento saliente es el aumento de las solicitudes en China y su
aumento en la participacion del total: las solicitudes realizadas en las oficinas
de WIPO de China pasaron del 28% del total en 2012 al 47% en 2022. Las
solicitudes en China alcanzaron 1,6 millones, y en Estados Unidos, el
segundo del ranking, 594.340. Corea del Sur ocupa el tercer lugar con
237.633.

También se registr un avance en la participacion de Sudafrica, Israel e
Indonesia y una caida de Italia.

El conjunto de Asia aumento su participacion del 56% en 2012 al 68% en
2022, siendo las de China el 69% del total de solicitudes asiaticas. América
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del Norte retrocedi6 en esos afios, del 24,5% al 18,3%; y Europa del 14,7%
al 10,3%. América Latina también cayo del 2,7% al 1,6% del total de
solicitudes.

En el Indice de Innovacion Global (Gll, segun su sigla en inglés) de la
WIPO (2023-b), también se registran movimientos de diversificacion. El
primero de la lista es Suiza, seguida de Suecia y Estados Unidos vy, en la
Gltima década, se incorporaron nuevos paises como innovadores, de
diferentes puntos del globo, especialmente China, que escald al puesto 12;
Turquia, India, Iran y Vietnam, aunque algunos en puestos muy rezagados.

Brasil esta en el puesto 49, detras de India (40) y de Vietnam (46).*

Muchos paises de ingresos medios, ademas de China y la India, también
estan incrementando no solo su participacion en este campo sino el nimero
de publicaciones, patentamientos, distribuyendo las capacidades en ciencia
y tecnologia a través del mundo.

Impacto de la geopolitica en la inversion externa

Las politicas econdmicas estratégicas también influyeron en los flujos de
inversion, especialmente en el area tecnoldgica. Segin un informe de la
Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD, 2024), desde hace varios afios, hay una tendencia creciente a
introducir medidas de seguridad nacional que afectan a la inversion externa
porque los gobiernos expandieron sus evaluaciones estratégicas y sus
politicas sobre inversién externa, para incorporar conocimientos y
tecnologias criticas para resguardar su interés nacional y mantener ventajas
tecnoldgicas. La UNCTAD incluye en este tipo de politicas a Estados
Unidos, Chinay la Unién Europea.

La competencia entre potencias y las sanciones de uno y otro lado, hace
que también las empresas privadas deban tener en cuenta criterios
estratégicos, ademas de los basados en la obtencién de beneficios, para la
localizacion o deslocalizaciéon de sus inversiones externas, buscando
mercados amigables (friendshoring) que las preserven de eventuales
dificultades.

Esta reorientacion es, en parte, decision de las empresas basada en la
evaluacion sobre las perspectivas de su negocio, pero en otras es un cambio
forzado por las politicas estatales de restricciones de venta de productos o

4 En el Indice de Innovacién Global, Chile ocupa el puesto 52 y Argentina el 73.
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tecnologia de sus propios paises o de competidores. Farrel y Newman (2023)
explican que, por mucho tiempo las empresas consideraron que su principal
peligro eran los gobiernos de paises subdesarrollados que reescriben las
reglas segin les conviene, pero ahora se dan cuenta del peligro que
representan paises poderosos que hacen nuevas reglas (prohibiciones,
sanciones) y ejercen nuevas presiones sobre el sector privado en funcion de
intereses que no siempre coinciden con los de las empresas.

En este punto se produce un choque entre la logica basada en el interés
general, estratégico y/o de largo plazo de las politicas estatales y la l6gica de
corto plazo y del interés privado. En el caso de China, la presion del
gobierno, con mas poder sobre el sector privado que en las democracias, es
maés directa y reglamentada.

La situacién de las empresas extranjeras en China fue documentada en el
informe China Business Climate Survey Report, publicado por la Camara de
Comercio de Estados Unidos en China (AmCham China) en marzo de 2023.
El mismo recoge las opiniones de los miembros de la Camara sobre distintos
aspectos vinculados a sus inversiones y actividades en China, y sostiene que
las relaciones bilaterales se han vuelto cada vez mas complejas para la
comunidad empresarial estadounidense en China (CERA, 2023).

Durante 2022, las empresas enfrentaron el impacto del deterioro en las
relaciones bilaterales entre China y Estados Unidos, y las exigencias de
cumplir con nuevas regulaciones chinas y estadounidenses, surgidas como
consecuencia de las disputas entre los dos paises. Ese afio, por primera vez
los encuestados mostraron una menor disposicién a invertir en China, con
menos de la mitad identificando al pais en el Top 3 de destinos. El 45% cree
gue el clima de inversion en China sufre un deterioro, el valor mas alto en
los Gltimos cinco afios. La mayoria esta revisando sus planes de inversion en
China, siendo los principales motivos la incertidumbre por el entorno de
politicas en el pais, la expectativa de una desaceleracion en el crecimiento, e
incertidumbre sobre la relacién econémica entre China y Estados Unidos.

El informe especifica también que los principales destinos de la capacidad
relocalizada son Estados Unidos, con un 30%; paises emergentes de Asia con
un 29%; y15% paises desarrollados de Asia. Es decir que Asia absorbe casi
el 45% de las relocalizaciones. México, otro de los destinos de las
relocalizaciones recibe un 12% de las mismas.

Las empresas de China también buscan nuevos destinos para operar desde
mercados menos expuestos a sanciones: las inversiones externas de empresas



14 Julio Sevares

chinas tuvieron un abrupto aumento en paises donde también estan
invirtiendo las occidentales, desde 2021/2022, siendo los mas beneficiados
México y Vietnam (Financial Times, 3/6/2024; Miscik et al., 2023;
Demarais, 2024).

Deslocalizacién vs. interdependencia

Si bien la teoria econdmica liberal radical supone una gran flexibilidad y
bajos costos para la relocalizacién de factores, en la practica ese traslado es
dificultoso.

Es asi que, si bien muchas empresas tienen motivos para abandonar el
mercado chino y reinvertir en otros paises, el mercado chino es muy grande
y valorable como para abandonarlo, a pesar de los riesgos geopoliticos,
porgue retne una combinacion Unica de infraestructura, inversiones, capital
humano y ecosistema de abastecimiento.

De todos modos, muchas empresas estan creando cadenas de suministros
alternativas para una eventual disrupcion de las basadas en China, y
trasladando las fabricas de bienes finales para evitar que sus productos sean
caratulados made in China, y sujetos a aranceles y restricciones de Estados
Unidos.

Al mismo tiempo, también empresas chinas estan trasladando fabricas
hacia otros paises, incluyendo socios de Estados Unidos como México y
Vietnam.

China, por su parte, no puede prescindir de la apertura del mercado
mundial: las exportaciones son uno de sus principales motores econémicos
y depende crucialmente de alimentos y energia importados. Lo mismo
sucede con los paises europeos desarrollados.

Como advierten dos especialistas en el tema:

La globalizacion ha mostrado que no es una fuerza de liberacion sino una
nueva fuente de vulnerabilidad, competicion y control ... las economias de
paises como China y Estados Unidos estan muy profundamente entrelazados
como para ser separados -0 desacoplados- sin causar caos. Los estados tienen
poca o ninguna capacidad para convertirse en autosuficientes” (Farrell y
Newman, 2019-b, sin nimero de pagina).

En suma, los paises se ven obligados a arbitrar entre sus intereses
economicos e inmediatos y los de més largo plazo y estratégicos, y no tienen
la opcion de la autonomia.

La interrelacion e interdependencia se verifica también a nivel
macroeconomico, por el impacto que tienen la vasriaciones de una economia
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sobre las demas. El citado estudio del FMI (2024) sostiene que las
perturbaciones internas de China pueden explicar hasta el 10% de la
variacion de la produccion en otros mercados emergentes al cabo de tres
afios, y el 5% en las economias avanzadas; mientras que las perturbaciones
de otros mercados emergentes del G20 explican hasta el 4% de la variacion
en otras economias emergentes y avanzadas.

Impacto geopolitico y riesgo sistémico

Las tendencias de proteccionismo o busqueda de mayor autosuficiencia
productiva y tecnoldgica no solo reflejan modificaciones en el mapa de la
competitividad econémica sino que ponen en cuestién el conjunto del orden
econémico montado a partir de la segunda posguerra (Acuerdos de Bretton
Woods: FMI, BIRF; luego GATT, etc.) bajo la hegemonia econdmica,
monetaria y militar de Estados Unidos.

Es asi que el profesor de Harvard Edoardo Campanella (2024) considera
gue las tendencias autarquicas son un sintoma del desvanecimiento de la Pax
Americana sobre la que se basé el orden mundial de la segunda posguerra, y
de la pérdida de capacidad de Estados Unidos para mantener la economia
global abierta, por lo que el mundo se encuentra en un equilibrio cada vez
mas inestable. En este contexto los paises no tienen otra opcion que fortalecer
sus propias capacidades domésticas y grupos regionales.

Pero esas politicas -proteccionismo, sanciones, promocién sectorial-
crean el riesgo de generar una mayor inestabilidad sistémica.

Como ejemplo de este tipo de peligros en la actualidad aparecen las
restricciones en abastecimiento de tecnologias o minerales raros que ya son
utilizadas en numerosas actividades y cuya ausencia 0 escasez puede
ocasionar graves dafios y fomentar las politicas de autoabastecimiento y, en
casos extremos, conflictos por la busqueda de acceso a esos bienes.

Esta realidad esta reflejada en el indice de Riesgo Geopolitico de la
OCDE (2024-a), que esta aumentando desde inicios de 2021, pasando de 70
en ese aflo, a 170 en enero de 2024.

La realidad contemporanea remite, por lo tanto, a la advertencia de Ulrich
Beck sobre el caracter global de los riesgos que acumula la sociedad mundial,
en la cual fenébmenos como el deterioro ambiental o los conflictos tienen
efectos no deseados que se extienden por todo el planeta amenazando la
estabilidad y la vida de las sociedades (Beck, 2002).
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Fragmentacion y diversificacion de la moneda y el crédito

La fragmentaciédn y diversificacion se verifica también, progresivamente,
en los mercados de moneda y crédito.

En el mercado mundial de divisas hay una diversificacion en el uso de las
monedas internacionales con una creciente presencia de monedas no
tradicionales.

Como sefala el especialista en economia digital Paolo Tasca (2024), una
combinacion de tensiones geopoliticas y aspiraciones de autonomia
econdmica estd motivando a Rusia, China, la Unién Europea y otros a
moverse rapidamente para establecer un nuevo sistema monetario y
financiero internacional, lo cual debilita la posicion del dolar.

El motivo econédmico para reducir la utilizacién del dolar es bajar los
costos de transaccién en intercambios entre economias con monedas
diferentes a esa moneda. Cuando estas economias tienen un importante nivel
de intercambio mutuo en relacion a sus intercambios totales- como sucede
en la Union Europea o en la zona asiatica- la utilizacién de monedas propias
sin pasar por el délar, puede representar una reduccion significativa de los
costos de transaccién monetaria®.

Pero ademas, las decisiones de no utilizar el dolar en forma directa o a
través de los sistemas de pagos dominados por el délar, como el SWIFT, se
explican por el proposito de eludir sanciones econémicas que Estados
Unidos aplica a diferentes paises por motivos politicos.

China, en particular, estd promoviendo la internacionalizacion de su
moneda como alternativa al ddlar. Esta politica se explicité en 2006, cuando
el Banco Popular de China (banco central) publico el informe “Tiempos,
Sendero y Estrategia de la internacionalizacion del RMB” (traduccion
propia), en el que afirma que

Ha llegado el tiempo para la promocién de la internacionalizacion del yuan
... lacual puede incrementar la posicién internacional y la competitividad de
China e incrementar su influencia en la economia internacional. (traduccion
propia).

El informe concluia que la internacionalizaciéon es “una eleccion
inevitable” (Sevares, 2023-a).

Para lograr ese objetivo, el gobierno chino promovi6 el uso de su moneda

5 El objetivo de reducir ese costo estuvo presente en la creacion del euro, ya que mas
de la mitad del comercio externo de la Unidén Europea era y sigue siendo
intrarregional.
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en intercambios con otros paises, inclusive con empresas privadas, y
expandié los acuerdos de SWAPs con numerosos bancos centrales,
préstamos en RMB y emision de titulos de deuda en RMB en el exterior
(bonos Dim Sum). Una pieza central de esta politica es el establecimiento de
un centro de cancelacién de pagos de transacciones transfronterizas, el
Cross-border Interbank Payment System (CIPS) para competir con el
sistema SWIFT, donde dominan las transacciones en ddélares y cuyos
movimientos son controlados indirectamente por Estados Unidos.

Segun el Informe 2023 sobre Internacionalizacién del RMB del Banco
Popular de China (People’s Bank of China, 2023), las transacciones en RMB
experimentaron un fuerte aumento a partir de 2018 (un 260 % hasta 2022).
La mayoria de esas transacciones son financieras, mientras que las
vinculadas al comercio crecieron mucho menos y la mitad de ellas son entre
China continental y Hong Kong, que tiene un sistema financiero més abierto.
Las transacciones con Macao, otra Zona Administrativa Especial, son el 4%
del total.

No obstante ese avance, el dolar sigue teniendo una posicién dominante
en el mercado internacional de monedas, como se refleja, por ejemplo, en la
composicién de las reservas de divisas de los bancos centrales. Segln la
estadistica del FMI (IMF, 2024), la participacion del délar en las reservas de
los bancos centrales se redujo un 13% desde 2020 hasta el cuarto trimestre
de 2023, pero representa el 54% del total de las reservas. La participacion
del RMB aumentd un 5% pero alcanza a solo el 2% de las reservas, un
porcentaje menor a la participacion del délar canadiense en ese periodo.

La participacién de la segunda y tercera moneda en las reservas, euro y
yen, también se redujo, mientras aumentd la participacion del resto de
monedas, que alcanzaron un 13% de participacion.

Otro indicador de utilizacién de monedas es la estadistica del sistema de
pagos SWIFT. Segun el SWIFT RMB Tracker de abril de 2024 (SWIFT,
2024), el 47% de los pagos registrados son en dolares, 22% en euros y 7%
en libras esterlinas, mientras los pagos en RMB crecieron en los Gltimos
cinco afos del 2% al 5% de los pagos, pero la mayoria de ellos (80%) se
realizan con Hong Kong, es decir, dentro de la jurisdiccion china (SWIFT,
2024).

En este escenario esta jugando un papel el grupo BRICS, que lanzé el
proyecto de crear una moneda propia que reduciria la utilizacion del délar en
sus transacciones. En una cumbre del grupo, en agosto de 2023, el presidente
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ruso Vladimir Putin sostuvo que el proceso de desdolarizacién es un objetivo
irreversible de los lazos econdémicos de los BRICS y que esta ganando
impulso. (Citado por Tasca, 2024).

De todos modos, hasta el momento, ese proyecto no muestra signos de
concrecién y puede enfrentar dificultades considerando que China, el
principal socio del grupo tiene su propio proyecto de reemplazo del dolar
pero por el RMB, y que la rivalidad de este pais con la India puede
considerarse un severo obstaculo para la construccion de una moneda comun.
Otro tema es la gran diferencia de tamafio y composicion econdémica de los
paises miembros, lo cual complica la adopcién de un tipo de cambio
unificado compartido.

La amenaza al reino del délar surge también del incipiente desarrollo de
monedas digitales de bancos centrales, especialmente por parte de China, lo
cual empuja a algunos paises, especialmente a los aliados de China, a
reemplazar el délar por alternativas digitales, en particular utilizando el
mercado de Hong Kong (Sevares, 2021).

El desarrollo de monedas digitales de banco central aumentaria la
competencia con el dolar, porque una moneda digital tendria menos costos
de transaccion en operaciones transfronterizas. China comenz6 su desarrollo
de una moneda digital en 2019 y desde entonces la prueba, a través de
billeteras digitales, en su mercado y, también mediante acuerdos con otros
paises en busca de internacionalizar esa moneda.

La misma tendencia se verifica en el campo de las finanzas ya que la
porcién del Club de Paris (con 22 miembros y del cual no participa China),
en los créditos internacionales declin, mientras que la participacion de
China, India y otros paises que no pertenecen al Club aument6 (IMF Blog,
2024).

Como explican Badré y Tiberghien (2024), en los Gltimos afios las
corrientes de financiamiento de paises desarrollados a los en desarrollo se
redujeron -lo cual fue especialmente sentido durante la pandemia- y se
convirtieron en negativas en 2023, esto abri6 una ventana de oportunidades
para China en esa franja de paises.

En esta tendencia juega un papel importante el incremento del
financiamiento de China, en parte a través de la Iniciativa de la Franja y la
Ruta (BRI, segun su sigla en inglés) que ha promovido los préstamos e
inversiones de China en un gran nimero de paises en desarrollo de Asia,
Africay Europa. Un ejemplo reciente de esta politica es el proyecto de China,
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anunciada en el Foro China-Africa de septiembre de 2024, de hacer una
importante inversion en ese continente (France 24, 2024).

Como parte de su proyecto de financiamiento externo, China cred el
Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura (AlIB, segln sus siglas en
inglés) que comenzo a operar en 2016 y que cuenta con 103 miembros que
representan el 80% de la poblacién mundial y el 65% del PBI mundial (AlIB,
web institucional). En pocos afios el banco se convirtié en una de las
principales instituciones de crédito multilateral del mundo.

De todos modos, en los Ultimos afios el financiamiento externo chino se
redujo sustancialmente y, por lo que respecta al reemplazo del délar, la
mayoria de los créditos otorgados por China en el marco del BRI y por el
AlIB son en esa moneda.

Relaciones entre comercio y guerra

En el siglo XVIII Montesquieu sostuvo que el douce commerce
conduciria a la paz entre las naciones. A fines de ese mismo siglo, Alexander
Hamilton, primer secretario del Tesoro de Estados Unidos, cuestiond esa
idea afirmando que la rivalidad comercial habia llevado a muchas guerras a
lo largo de la historia (Brooks, 2024). Poco mas de un siglo después, en pleno
auge del comercio internacional y la internacionalizacion, estallé la Primera
Guerra. Ochenta afios después, en el pico de la globalizacién, no hubo guerra
entre potencias pero si intervenciones de ellas en otros paises, asi como
conflictos entre paises respaldados y ayudados por potencias rivales: los de
los Balcanes, Kuwait, Irak, Afganistan, Medio Oriente, Yemen, Ucrania y
otros son ejemplos de ese fenémeno.

Mas aln, numerosos analistas consideran la posibilidad de que se genere
una trampa de Tucidides segun la cual la disputa entre una potencia
hegeménica -ahora Estados Unidos- y otra desafiante -China-, puede
terminar en una guerra, aun considerando la importante relacion comercial
entre ellas. Las actuales tensiones entre China y Taiwan alimentan ese tipo
de visiones.

La interdependencia econdmica reduce los incentivos a la guerra porque
la interrupcion de los flujos comerciales o financieros puede tener costos
elevados, como es el caso de Rusia perdiendo el mercado europeo y obligada
a vender gas a precios por debajo del mercado mundial. Pero esto no evita
necesariamente un conflicto cuando un pais considera que sus motivos
estratégicos justifican el costo econémico derivado del mismo.
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Conclusiones: fragmentacion, diversificacion e interdependencia

Las estimaciones presentadas en este articulo sefialan que existe un
estancamiento del proceso de globalizacién, con signos de fragmentacion de
las relaciones econdmicas establecidas en décadas anteriores.

Paralelamente se revirtio el proceso de dilucion del Estado ante el poder
del mercado, que tuvo lugar durante el auge de la globalizacién neoliberal; y
se fortalecieron las politicas de promocion econémica, proteccionismo y
fijacion de objetivos estratégicos por encima de los puramente econémicos.

En estas condiciones el sistema mundial se confirma como un sistema de
naciones, en el cual los Estados defienden los intereses estratégicos de las
naciones y los econémicos de sus corporaciones, lo cual tiene costos y
beneficios que se distribuyen segun el lugar de cada economia en la trama
mundial.

Pero, al mismo tiempo, el sistema sigue dominado por una profunda
interdependencia que determina un estado de vulnerabilidad mutua
asegurada para todos los paises del mismo, ante las acciones de los otros,
incluyendo en esa vulnerabilidad a los paises grandes.
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