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Este articulo analiza las précticas de evaluacion financiera en la inversion trans-
fronteriza en China a partir de entrevistas con profesionales de la industria fi-
nanciera encargados de comprar empresas en China con dinero proveniente
del exterior o en el exterior con dinero proveniente del territorio chino. Elvalor
financiero se define a través de conflictos sobre los modos de evaluacién y sobre
la definicién misma de lo que son las empresas compradas y vendidas. Estos
significados se constituyen a través de la interaccién de diferentes discursos y
précticas, como las légicas politicas y macroecondmicas que distinguen las di-
ferentes jurisdicciones atravesadas por los flujos financieros, las relaciones de
poder en el marco de la transaccion, las 16gicas burocrdticas y de carrera de cada
empleado en su lugar de trabajo, y la constitucién de identidades morales, po-
liticas, nacionales y culturales. El texto pone en evidencia la importancia de los
significados morales, politicos y de la construccion de identidades nacionales
y culturales en la definicion del valor financiero en las précticas profesionales
cotidianas.
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This article analyzes the practices of financial valuation carried out in cross-
border investment in China. Based on interviews carried out with financial
professionals in charge of buying companies in China with money coming from
abroad or buying companies abroad with money coming from the Chinese ter-
ritory. Financial value is defined through conflicts concerning the methods of
valuation and the definition of what are the companies being bought and sold.
'These meanings are constituted through the interaction between different dis-
courses and practices, such as the political and macroeconomic rationales that
distinguish the jurisdictions that are crossed by financial flows, the power rela-
tions in the transactions, the bureaucratic and career issues concerning each
employee in their work place, and the constitution of moral, political, national
and cultural identities. The paper highlights the importance of moral and po-
litical meanings and of the construction of cultural and national identities in
the definition of financial value in everyday professional practices.
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Imaginarios del valor
financiero

Inversion transfronteriza en territorio chino

N por Horacio Ortiz’

Introduccion

En los dltimos 30 afios, favorecida por cambios reglamentarios, la in-
dustria financiera cobré una importancia creciente en la produccién y la
distribucién de recursos monetarios en Estados Unidos y Europa. Estas
transformaciones fueron legitimadas con un discurso que sostenia que
la creacién de “mercados” haria que “los inversores”, al buscar maximizar
sus beneficios, generarian una distribucién “6ptima” del crédito. En el
mismo periodo, la industria financiera en China, inexistente en los afios
setenta, crecié hasta convertirse en una de las mds grandes del mundo,
pero con la mayoria de sus actividades restringidas al interior del terri-
torio chino. El Estado chino legitimé este proceso con un discurso sobre
la “economia socialista de mercado con caracteristicas chinas”. Este tex-
to explora un punto de encuentro entre estos dos procesos histéricos, la
inversién financiera transfronteriza dentro del territorio chino, a partir
de las practicas de quienes la llevan a cabo: los empleados de la indus-
tria financiera que trabajan para empresas que traen dinero al territorio
chino desde Europa y Estados Unidos, o que llevan dinero desde el
territorio chino hacia esas regiones.

El andlisis de este articulo es producto de una investigacién con ob-
servacion-participante en dos empresas de consultoria especializadas en
fusiones y adquisiciones, asi como de cuarenta entrevistas con profesio-
nales que trabajan en fondos de inversién y en otras actividades ligadas

1 Research Institute of Anthropology, East China Normal University, China y CNRS, Francia.
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a la inversi6én transfronteriza en China. Poniendo en relacién organi-
zaciones y personas en China, Estados Unidos y Europa,? el punto de
partida del articulo son las practicas financieras profesionales, en cuanto
instancia importante de produccién y distribucién de recursos moneta-
rios y, por ende, de produccién y transformacién de jerarquias sociales.
Como lo han mostrado muchos otros estudios, estas pricticas no son
unicamente “técnicas”, sino que también adquieren sentido, para los que
las llevan a cabo y en las reglamentaciones estatales, en funcién de ima-
ginarios morales y politicos sobre la distribucién del crédito (Ortiz, 2013
y 2014). Se trata, entonces, de entender légicas de la finanza global en
un punto especifico de su constitucién. No es una etnografia “de China”,
como si este espacio geogrifico tuviera una homogeneidad cultural o
incluso institucional que lo haria un objeto de estudio por si mismo,
sino un andlisis de précticas “en China”, pricticas que, como la inversién
transfronteriza, a la vez contribuyen a crear las fronteras que cruzan y las
transforman, con lo cual son parte de la creacién y de la transformacién
mismas de las nociones de “China”y de lo que no es “chino”, como por
ejemplo, en el caso estudiado aqui, la categoria de “Occidente” (Pieke,
2014; Trouillot 2003).

Como mostré Viviana Zelizer, las pricticas del dinero siempre tie-
nen sentido dentro de las relaciones sociales en las que ocurren, segin
imaginarios que no se restringen al cdlculo de beneficio monetario,
pero que muchas veces estin mds ligados a emociones e identida-
des sociales, dentro de la familia, el marco profesional o la amistad
(2005), o a imaginarios religiosos con respecto a la vida y la muerte
(1979). Esto es verdad, también, en lo que concierne a las politicas
monetarias, que estdin marcadas por imaginarios politicos sobre la
justicia de las jerarquias en el acceso al crédito (Hart, 1986; Holmes,
2013). Otros estudios mostraron la importancia de la determinacion
de un valor monetario para la definicién de la naturaleza (Fourcade,
2011) o de lo sagrado (Stark, 2011). Las ciencias sociales han es-
tudiado la produccién del “valor financiero” como categoria técni-
ca, moral y politica de la industria financiera (Ortiz, 2013). Algunos
estudios se concentraron en la construccién institucional de ciertas
formas de evaluacién a través de algunos productos y técnicas finan-
cieros (MacKenzie, 2011; MacKenzie y Milo, 2003), la importancia
de las l6gicas organizacionales en la definicién de lo que tiene valor

2 Este trabajo de investigacion se inscribe en un andlisis de largo plazo de la industria financiera
global. El autor hizo investigaciones con observacion participante sobre brokers en Nueva York
y sobre fondos de inversion en Paris, entre 2002 y 2004. Esto fue seguido de la obtencion de
un diploma de analista financiero y de una investigacion por observacion participante como
ensefante de finanza en escuelas de negocios entre 2008 y 2014, en Paris y en Shanghai.
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financiero, por ejemplo la disciplina técnica y emocional de los #a-
ders (Zaloom, 2006) o el impacto de las reglas salariales y de bonus
(Godechot, 2001 y 2007; Ho, 2009).

En muchos de los anlisis de las practicas financieras profesionales,
se suele presuponer la homogeneidad de la definicién del valor finan-
ciero que llevan a cabo, por ejemplo en las criticas de la financializacion
(van der Zwan, 2014). Sin embargo, la sociologia y la antropologia del
dinero han mostrado que, incluso en espacios sociales en los que hay
una sola divisa, tipicamente ligada a un Estado, la multiplicidad de las
précticas hace que convivan diferentes monedas (Dodd, 2014; Zelizer,
1997). Esto es atin mis visible cuando diferentes divisas entran en jue-
go. Algunos andlisis suponen que un dinero “occidental”, concebido de
manera homogénea, se impondria a una multiplicidad de otros dine-
ros, que existirian como forma de resistencia (ver por ejemplo Bloch
y Parry, 1989). Sin embargo, a partir de un concepcién del dinero co-
mo multiplicidad en todos los espacios sociales, se puede desarrollar un
andlisis que reubique la distincién misma entre dreas culturales, como
“occidente”, dentro de las pricticas mismas, y muestre que es una de
las maneras, entre otras, en que el dinero puede tener sentido (Hart
y Ortiz, 2014). El anilisis de las practicas de inversién transfronteriza
puede entonces beneficiarse del enfoque desarrollado por Jane Guyer en
sus estudios sobre el oeste de Africa (Guyer, 2004). La autora muestra
cémo diferentes légicas institucionales, con diferentes sistemas mone-
tarios, de cdlculo y de evaluacién, se agencian de manera creativa y dan
lugar a transformaciones en la distribucién de dinero. Estas practicas, y
sus cambios histéricos, estdn ligadas a la relaciones sociales especificas
de las personas que las llevan a cabo. Los sentidos del dinero tienen,
por ende, un rol constitutivo en esas relaciones, y en los significados
morales y politicos de las practicas y de las personas que participan o son
excluidas de ellas. En este texto, seguiré este enfoque para analizar las
formas que toma la definicién del “valor financiero” en funcién de esas
interacciones transfronterizas.

El texto presentard la produccién de imaginarios sobre la finanza
global a nivel de las politicas publicas y de la reglamentacién en los es-
pacios institucionales que se encuentran en la inversién transfronteriza
estudiada aqui, es decir, los Estados de China, Estados Unidos y Europa
del Oeste. Luego presentaré las l6gicas organizacionales de la industria
financiera, a través de las cuales esta inversién y la evaluacién son lleva-
das a cabo. Esto permitird entender las légicas sociales de la inversién
transfronteriza como relacién de fuerzas y explorar, a partir de algunos
casos singulares, los imaginarios del valor financiero en su multiplicidad,
su plasticidad, sus contradicciones y sus limites.
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Flujos financieros glohales, relaciones macroeconémicas
y marcos juridicos

La definicién del “valor financiero” depende en parte de marcos insti-
tucionales con historias particulares y del rol de los objetos valorados
y de los actores que los evalien en relaciones sociales mds amplias que
los simples dmbitos donde ocurre la evaluacién. En Estados Unidos y
en Europa del Oeste, desde mediados de los afios ochenta, la industria
financiera ha ocupado un papel cada vez mds central en la distribucién
de recursos monetarios (Abdelal, 2007; Krippner, 2011). Las privatiza-
ciones y el uso creciente de acciones y obligaciones para financiar activi-
dades econémicas dieron una mayor importancia a fondos de inversién,
casas de bolsa, agencias de notacién, compaiiias de seguros, y a los ban-
cos, que transformaron sus actividades para tomar parte en estos nuevos
desarrollos (Couppey-Soubeyran, Plihon y Saidane, 2006). A través de
este proceso, la reglas de distribucién monetaria de la industria financie-
ra cobraron mayor importancia en la manera en que Estados y empresas
son administrados (Fligstein, 2001; Sinclair, 2005).

En Estados Unidos, la reorganizacién del sistema financiero en los
afios setenta estuvo ligada a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods
y a una nueva relacién de fuerzas entre los sindicatos, las grandes empre-
sas y el gobierno, que dio lugar a un nuevo sistema de pensiones. Con
la ley ERISA, los fondos de inversién independientes de los empleado-
res se vieron propulsados al centro de las relaciones intergeneracionales,
con el rol de colectar ahorros para las pensiones, invertirlos en titulos
financieros y luego volver a venderlos a las generaciones siguientes para
pagar jubilaciones (Clark, 2000; Montagne, 2006). El crecimiento expo-
nencial de intercambios de acciones, obligaciones y productos derivados
estd ligado a la produccién y circulacién de recursos monetarios a través
de este circuito. En Europa, la industria financiera, de manera general,®
no llegé nunca a ocupar un rol tan central. Los cambios reglamentarios
de los afios ochenta tenian en parte como objetivo captar algunos de los
recursos monetarios que las clases medias guardaban como ahorro, y una
parte de los que estaban siendo canalizados hacia los titulos financieros
en Estados Unidos. Sin embargo, el crecimiento de una industria finan-
ciera auténoma, cada vez mds privatizada, tuvo un impacto en la manera
en que los Estados europeos son administrados, dada su utilizacién cre-
ciente de bonos para financiar sus actividades.

El final de los acuerdos de Bretton Woods, entre 1971 y 1973, des-
pués del breve periodo en que fueron aplicados, fue acompafiado por

3 Por supuesto, dentro de este territorio hay enormes diferencias.
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una retérica que opuso los “Estados” a los “mercados”y que equiparé la
industria financiera a estos tltimos en lo que respecta a la distribucién
de recursos monetarios (Eichengreen, 1996). El final de la Guerra Fria,
y de los conflictos sangrientos y de las dictaduras que sostenia, fueron
presentados en ese marco conceptual por las instituciones politicas en
Europa y Estados Unidos, como una chance para extender la 16gica
de “mercado” al resto del mundo (Blyth, 2003). El Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial contribuyeron a extender este
proceso a dreas muy amplias, por ejemplo en América latina, en el an-
tiguo bloque soviético y en el Sudeste asidtico.* Esto fue seguido por
privatizaciones y la produccién de una mayor cantidad de titulos finan-
cieros, que quedaron en manos de una industria financiera considerada
como “global” (Stiglitz, 2006). Esta reorganizacién de la manera en que
los recursos monetarios son producidos y distribuidos transformé o re-
forzé relaciones de poder en el acceso al crédito, lo que tuvo un gran
impacto en las jerarquias sociales. La industria financiera vino a ocupar
un rol cada vez mds politico, oficialmente legitimada por un discurso
liberal segtn el cual cambios “técnicos” en la organizacién del crédito,
a través de “mercados” en los que se encontrarfan “inversores”, conduci-
rian a una distribucién “6ptima” del crédito gracias a la “eficiencia” (Lee,
1998). Este discurso se conjugaba con una retérica sobre la proteccién
del sistema de seguridad social en Estados Unidos y en Europa y con
la idea, heredada de los tiempos coloniales y reforzada con el final de la
Guerra Fria, segin la cual Europa y Estados Unidos ocupaban el cen-
tro geopolitico del mundo. La definicién del valor financiero por esta
industria financiera se inscribe asi dentro de una transformacién insti-
tucional cuyos discursos de legitimacién son a la vez técnicos, morales y
politicos (Ortiz, 2013), y tienden a justificar las jerarquias sociales que
resultan de su particular distribucién de recursos monetarios.

Durante ese mismo periodo, el gobierno chino, a través de la red
del Partido Comunista Chino, articulé la creacién de mercados de ac-
ciones y bonos, de bancos comerciales, empresas de seguros y fondos
de inversién. Actualmente, bancos chinos que ni siquiera existian hace
treinta afios figuran entre los mds grandes del mundo, ya sea que se
los mida por activos, por capitalizacién bursitil o por beneficios (Zhu
2009). Los bancos constituyen la mayor fuente de produccién y distri-
bucién de recursos monetarios en China, pero el financiamiento a través
de titulos financieros ha crecido de manera considerable y ha hecho
que el monto nominal de bonos circulantes en China alcance el de los

4 Ver MUller (2006) para el caso de la bolsa de Sao Paulo, Reddy (2009) para el caso de la
reglamentacion financiera en la India y Amyx (2004) para el caso de la reglamentacion en Japén.
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grandes emisores europeos y que las bolsas de Shanghdi, Shenzhen y
Hong Kong combinadas constituyan el segundo mayor mercado de ac-
ciones del mundo después de Estados Unidos. La enorme mayoria de
los bancos, compaiiias de seguros, fondos de inversién y otras empresas
financieras pertenece, de una manera o de otra, al Estado (Hsueh,2011).
Sus administradores de alto rango forman parte de los noventa millones
de miembros del Partido Comunista, como la mayor parte de la elite
econémica y de la administracién publica. Sin embargo, muchas de es-
tas compaiias estdn cotizadas en las bolsas de Shanghdi, Hong Kong y
Estados Unidos.

Este proceso, que empezé en los afios ochenta, ha sido central en la
produccién y distribucién de recursos monetarios dentro del territorio
chino, reduciendo la pobreza y redefiniendo desigualdades y relaciones
de poder (Davies y Wang, 2009). Esta acumulacién y distribucion je-
rirquica del dinero en China ha estado fuertemente ligada a su parti-
cipacién en circuitos comerciales globales. Los residentes chinos tienen
practicamente prohibido invertir montos importantes en activos finan-
cieros fuera del territorio chino, y los residentes extranjeros préctica-
mente no pueden invertir en bonos o acciones cotizadas en bolsa dentro
del territorio chino. De esta manera, la industria financiera china capta
los ahorros de las clases medias chinas, y los usa mayormente para inver-
tir en grandes proyectos de infraestructuras administrados por empresas
pertenecientes al Estado o apoyadas por él. E1 Banco Popular de China
es el banco central, contribuye activamente a la creacién de recursos
monetarios a través de este circuito y legitima su accién con un discur-
so en el que el desarrollo econémico permanece en manos nacionales
con el objetivo a largo plazo de llegar al socialismo mediante el Partido
Comunista Chino (Bell y Feng, 2013).

Si, por un lado, este proceso se tradujo en la expansién de los servi-
cios publicos y en la reduccién dréstica de formas extremas de pobreza,
como la desnutricién; por otro lado, las desigualdades han crecido, con
la creacién de una clase media, que, segin cémo se la defina, compren-
de alrededor de un 20% de la poblacién, y una pequefia elite de mul-
timillonarios que estin invariablemente ligados al Partido Comunista.
Esta desigualdad en la distribucién de recursos monetarios se vuelve
ain mds compleja hoy, dado que los conflictos en torno a las cuestiones
medioambientales han entrado de lleno en las tensiones administradas
a través de este sistema politico. Este proceso complejo de los dltimos
treinta aflos fue legitimado por un discurso que mezcla temas ya elabo-
rados a partir de finales del siglo 19, como la construccién, a través del
“desarrollo econémico”, de una “nacién china” concebida dentro de una
légica republicana con ecos de discursos anticoloniales (Wuy Ma, 2003;
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Cheng, 2003). A estos discursos, se fueron uniendo otros sin borrar los
anteriores, lo que dio sentido a las transformaciones como etapas hacia
el “socialismo” después de 1949, esto es, la “eficiencia de los mercados”
desde los afios ochenta (Hertz, 1998) y, en los ultimos afios, la proble-
mitica de un desarrollo “sustentable”y respetuoso del medioambiente.’

Desde los noventa, la inversién transfronteriza alrededor del mundo
se expandié en parte a través de la compra y venta de acciones coti-
zadas en bolsa y de obligaciones, como parte de las transformaciones
reglamentarias legitimadas, y muchas veces impuestas, por instituciones
como el FMI y el Banco Mundial. En el territorio bajo jurisdiccién del
Estado chino, las reglas acerca de los derechos de compra y venta de ese
tipo de titulos financieros, como lo he indicado mds arriba, orientaron
por el contrario la inversién transfronteriza hacia la compra de empresas
que no estdn cotizadas en bolsa, generalmente pequefias y medianas em-
presas (pymes). La inversién transfronteriza se sittia por esto dentro de
lo que los estindares globales de contabilidad llaman “inversién directa
extranjera’. De esta manera, las transacciones financieras analizadas en
este texto estdn definidas como parte de la constitucién de fronteras na-
cionales y de reglas globales de distribucién de los recursos monetarios.
“China”, “Europa”, “Estados Unidos”, como muchas otras categorias,
estdn en parte constituidas por estas fronteras que, a su vez, estin defi-
nidas en parte por las reglamentaciones financieras y las practicas que se
las apropian y las transforman. Las instituciones politicas y financieras
en China, Estados Unidos y Europa problematizan la inversién trans-
fronteriza en China a partir de estos diferentes discursos, muchas veces
de manera contradictoria y conflictiva. En 2011, el FMI publicaba por
ejemplo un informe sobre el sistema bancario chino, diciendo que debia
ser “reformado”, con mayores privatizaciones y un acercamiento a un
modelo idealizado supuestamente cercano a los de Europa y Estados
Unidos, regiones cuyos sistemas bancarios, paradéjicamente, estaban
entonces sumidos en una profunda crisis (International Monetary
Fund, 2011). El establecimiento de nuevas instituciones como el Banco
Asidtico de Inversién en Infraestructuras, organizado por el poder poli-
tico chino, forma parte de estos conflictos.

China es la segunda receptora de “inversion directa extranjera” en el
mundo, en volumen, detrds de Estados Unidos, con una entrada y una
salida de dinero de alrededor de ciento cincuenta millares de délares por
afio en cada direccién, y una inversién acumulada en los Gltimos treinta
afios de alrededor de un billén de délares. Este valor es modesto si se lo

5 Todos estos temas se ven reunidos, de manera compleja, en la declaracion oficial publicada
después del tercer Plenario del Partido Comunista, en el afio 2013.
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compara al valor nominal de los bonos circulantes en China, de alrede-
dor de cuatro billones de délares, o a los mas de veinte billones de acti-
vos bancarios actuales, un monto que duplica el de 2008. Desde finales
de 2014, se han creado nuevos programas que permiten la circulacién de
dinero entre las bolsas dentro de China y la bolsa de Hong Kong, pero
con un cardcter por ahora experimental, y con montos ain menores que
los de la “inversién directa extranjera”. Es a través de estas transacciones
que se establecen hoy los lazos financieros globales dentro del territo-
rio chino. Estos montos son intercambiados, en la cotidianeidad de las
transacciones, por empleados de la industria financiera. Las proximas
secciones analizardn estas précticas en el caso de la compra de pymes.

Empresas, empleados y procedimientos

Las personas que observé trabajaban para empresas especializadas en la
compra, total o parcial, de pymes ubicadas en China, con dinero pro-
veniente de Estados Unidos y de Europa, o en Estados Unidos y en
Europa, y compradas con dinero proveniente de China. Algunas em-
presas se especializaban en los dos tipos de transacciones, llamadas en
inglés, el idioma comun para estos empleados, y desde una perspectiva
del interior de la frontera china, inversién inbound o outbound (“hacia
el interior” o “hacia el exterior”). Estas inversiones se hacen a través de
dos tipos de organizaciones. Por un lado, fondos de inversion, de private
eguz'fy Yy venture mj)iml, buscan pequeﬁas empresas que puedan Ser reor-
ganizadas y que puedan utilizar la inversién para expandirse y, eventual-
mente, volverse suficientemente grandes como para ser vendidas a otros
compradores, tipicamente a través de un lanzamiento en bolsa (OPI,
esto es, oferta publica inicial). Estos fondos de inversién reciben dine-
ro de otras instituciones financieras y generalmente solo compran una
fraccién de las acciones de la compaiiia, pero una fraccién que sea lo su-
ficientemente grande como para garantizar el control sobre los adminis-
tradores. El otro tipo de organizacién consiste en empresas de consejo
para fusiones y adquisiciones (M&A,, mergers and acquisitions, en inglés),
que sirven de intermediarios para realizar transacciones en las cuales
una empresa compra a otra, generalmente con el objetivo de integrar sus
operaciones, sus patentes, su clientela, o cualquier otro “activo”. En este
texto, concentraré el andlisis en la inversiéon “hacia adentro” en China,
o inbound, porque es el tipo de transaccién que mds hacian las personas
entrevistadas durante mi investigacién, entre 2011 y 2015.

A pesar de que los objetivos explicitos de las transacciones parecen
bastante diferentes, estas compaififas se sitGan en un campo comun. Las
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empresas que son el “objetivo” (targes) de la transaccion, es decir que
son compradas, pueden serlo tanto por un fondo de inversién como
por otra empresa mds grande que ellas y que opere en un sector similar.
Los fondos de inversién pueden intentar revender la empresa a otra
empresa mds grande, a través una operacion de M&A, en vez de a través
de una cotizacién en bolsa. Los sectores de actividad y los tamafios de
las empresas compradas son similares en la mayoria de las transacciones.
En China, conciernen empresas consideradas como con gran potencial
de crecimiento por su lazo con la evolucién de la economia china, en
particular, en sectores ligados al crecimiento del consumo de las clases
medias, como los sectores de la salud, de la educacién, del ocio y de
las altas tecnologias. En Estados Unidos y en Europa, las transacciones
apuntaban generalmente a empresas ligadas a las altas tecnologias para
importarlas a China y expandir su venta dentro del territorio chino o en
el resto del mundo.

Las metodologias de inversién también son muy similares. En todos
los casos, se espera de los empleados que lleven a cabo una evaluacién
de la empresa segiin metodologias estindar, ensefiadas en escuelas de
negocios y departamentos universitarios de economia y de finanzas, y
formalizadas como una “teoria financiera mainstream” que se volvié do-
minante en los Estados Unidos y en Europa en los dltimos cuarenta
afios (MacKenzie, 2006; Whitley, 1986). Los empleados deben hacer
esta evaluacién desde el punto de vista de un inversor que intenta maxi-
mizar sus beneficios, seglin contratos comerciales y de trabajo en los que
figura que esta es la manera de representar correctamente los intereses
de los clientes, ya sea la empresa que compra a otra, la empresa compra-
da o los fondos de inversién de los que proviene el dinero. Si no aplican
estos métodos, los empleados se arriesgan a perder su trabajo o incluso
a enfrentarse a acciones legales en su contra. La trayectoria de carrera, el
volumen de ingresos y el prestigio profesional de cada empleado® estin
en gran parte definidos por su capacidad de aplicar estos procedimien-
tos y de aumentar los beneficios de la empresa que lo emplea. Estos
beneficios provienen generalmente de comisiones calculadas como un
porcentaje del volumen de la transaccion, en los casos de M&A,, y como
un porcentaje de los beneficios de la reventa, en los casos de private equi-
ty'y venture capital. En el caso de estos fondos de inversién, la estrategia
consiste siempre en comprar barato y vender mds caro, pero en los casos

6 Utilizo pronombres masculinos para hablar de empleados en términos generales porque,
como lo han mostrado otras investigaciones, en la industria financiera, como en muchos otros
casos, l0s puestos de trabajo mejor pagos y con mayor responsabilidad estan ocupados por
personas de género masculino (Fisher, 2012; Ho, 2009; Roth, 2006).
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de M&A, depende del cliente de la consultoria: si es una empresa que
quiere comprar a otra, la estrategia es buscar el precio mds bajo, y si es
una empresa que estd a la venta, se trata de buscar el precio mds alto. En
todos estos casos, los consultores y los fondos de inversién de private
equity y wventure capital cobran “comisiones operativas” (gperating fees)
durante el trabajo, con las cuales se pagan los salarios, y “comisiones por
éxito” (success fees) cuando la transaccién es completada, y con las cuales
se pagan bonos.

Como ocurre en otras partes de la industria financiera (y no solo de la
industria financiera), en una misma empresa, los empleados desarrollan
relaciones de complementariedad, competencia y jerarquia (Abolafia,
1996; Godechot, 2007; Ho, 2009; Ortiz, 2014b; Zaloom, 2006). Tienen
que trabajar juntos en proyectos especificos, pero también tienen que
competir entre si, dentro de la empresa, para avanzar con sus carreras
profesionales, y dentro de la industria financiera, ya que el préximo paso
en la carrera puede ser en una empresa de la competencia o en un sec-
tor relacionado. En ese sentido, las capacidades profesionales requeridas
para los empleados de private equity, venture capital y M&A, no son
muy distintas, y estos pueden moverse entre estas diferentes actividades
dentro de su trayectoria profesional. En muchos casos, los fondos de
inversién y las empresas de consejo en M&A, estdn ligadas legalmente a
empresas financieras mds grandes, para las cuales cumplen una funcién
especifica, entre un gran nimero de actividades comerciales realizadas
por otros empleados. Pero en cualquier caso, incluso si las empresas son
legalmente independientes, y a pesar de que sean pequeiias, sobre todo
en cuanto al nimero de empleados, tienen estructuras burocriticas, que
responden a estdndares de la industria financiera, y estdn reglamenta-
das por los Estados. Esto se puede ver en el caso de tres empleados de
empresas diferentes en sus objetivos, pero que movilizan los mismos
procedimientos de evaluacién.

El sefior Martin’ era Director Financiero (Chief Financial Officer,
CFO) de Steel Inc., una subsidiaria china de un grupo industrial de ta-
mafio medio con base en Europa del Oeste y cotizado en una bolsa eu-
ropea. Una de las dltimas grandes operaciones que hizo como empleado
fue conducir la compra de Stone Inc., la subsidiaria de una empresa
perteneciente a una municipalidad de una de las grandes ciudades de la
costa este en China. Para esta operacién, tenia que utilizar los métodos

7 Como acordado con los entrevistados, y para preservar su anonimato, todos los nombres
de personas y de empresas han sido modificados. Dado que todo lo indicado en esta parte
proviene de entrevistas, solo usaré comillas para subrayar palabras o expresiones importantes
para el argumento del texto.
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de evaluacién estdndar en su profesién, que habia aprendido en su for-
macién inicial en estudios de economia y negocios y que habia conti-
nuado a aprender en su larga carrera profesional en los departamentos
financieros de empresas industriales. Este tipo de operaciones eran parte
del trabajo habitual del sefior Martin, y su salario no iba a cambiar en
funcién del resultado de la transaccién. Estaba a punto de jubilarse y no
se identificaba con su empresa, en la que habia pasado una parte relati-
vamente pequefia de su vida profesional.

La sefiora Li estudié finanzas en una de las universidades chinas
mids prestigiosas, en los afios noventa, y obtuvo el diploma de Chartered
Financial Analyst, reconocido en el mundo entero y otorgado por la aso-
ciacién profesional estadounidense de analistas financieros.® Trabajé co-
mo Directora Financiera (CFO) para multinacionales en China y, cuan-
do la entrevisté, en 2013, era una empleada de alto rango en una de las
cuatro grandes empresas de auditoria del mundo, es decir, en una em-
presa conocida por su contribucién a la definicién de estandares globales
de contabilidad, evaluacién y administracién de empresas, los mismos
utilizados por el seior Martin. Su empresa era el tipo de consultoria que
el sefior Martin podria utilizar para acompaifiar las transacciones como
la que tuvo que hacer en China. Como empleado de alto rango, la sefiora
Li supervis6 muchas transacciones de M&A, en las que trabajé como
consejera en particular para la evaluacién de activos. Su salario podia
variar, con un bonus que dependia de las transacciones que era capaz
de traer a su empresa, y que conseguia a través de su red de contactos
personales. Como asociada, también recibia un ingreso que dependia
de los resultados generales de su empresa, de la cual hablaba diciendo
“nosotros”. Al momento de la entrevista, ocupaba ese puesto de trabajo
desde hacfa varios afios y no planeaba irse en el futuro cercano.

El sefor Jones era director de un fondo de inversién de wenture capi-
tal, en una de las ciudades principales de la costa este de China, cuan-
do hicimos la entrevista, en 2014. Se formé en ingenierfa y en fisica
en Europa, China y Estados Unidos, dénde trabajé en el sector de las
start-up del Sillicon Valley. Supervisaba inversiones en muy pequefas
empresas, que eventualmente serian vendidas a otras empresas, a través
de cotizaciones en bolsa o directamente, generalmente después de cinco
afios, en los que €l y los empleados bajo su direccién hubieran acompa-
fiado su crecimiento con servicios de consejo e inversiones crecientes.
Los empleados bajo su supervisién aplicaban los métodos estandar para
la evaluacién tanto de las empresas como de los proyectos dentro de
las empresas. El sefior Jones explicaba que, en ese sentido, utilizaba los

8 Este diploma se puede obtener tomando clases y pasando los examenes en territorio chino.
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métodos que ya habia visto utilizar en Estados Unidos. Como director
del fondo de inversidn, su salario tenia una parte fija y un bonus que
variaba en funcién del precio de reventa de las empresas que el fondo
habia comprado y que €l tenia como responsabilidad hacer crecer. Al
igual que la sefiora Li, hablaba de su empresa diciendo “nosotros”y pro-
yectaba su futuro a largo plazo en la misma funcién.

Estos tres casos son muy diferentes desde el punto de vista orga-
nizacional y de la trayectoria personal de carrera de los empleados.
Sin embargo, los casos son pricticamente idénticos en cuanto a los
métodos de evaluacién utilizados. En los tres casos, se trata de los mis-
mos métodos estdndar, aplicados como normas profesionales dentro
de relaciones contractuales entre el empleado y su empleador, y entre
el empleador y otras empresas, ya sean fondos de inversién, en los ca-
sos de los sefiores Martin y Jones, o clientes, en el caso de la sefiora
Li. La relacién emocional y de identificacién con la empresa, y con
las pricticas profesionales, puede variar de un empleado a otro, pero
esto no afecta el hecho de que los tres reproducen el mismo conjunto
de metodologias e imaginarios financieros. Estas practicas financieras
estin problematizadas, en la prictica cotidiana, dentro de la relacién
de compra y venta de empresas, considerada como una relacién de
fuerzas en la que tiene mucha importancia el marco institucional. El
sentido de los métodos de evaluacién para cada empleado no se puede
comprender fuera de esta relacién.

Las transacciones financieras como relaciones de fuerza

Las transacciones para la compra de empresas tienen temporalidades
especificas y formas de interaccién parcialmente estandarizadas. El pro-
ceso estd generalmente marcado por momentos importantes en los que
las partes firman contratos que especifican la etapa siguiente, antes de
llegar al momento final en el que se intercambia dinero por derechos de
propiedad. Estas etapas previas clarifican lo que serd declarado y comu-
nicado a la parte compradora para que sepa mds sobre el objeto de la
transaccién, potencialmente con derechos de exclusividad sobre la po-
sibilidad de compra durante un tiempo restringido. Estos intercambios
calibran una tensién entre las partes, constituida por el hecho de que, por
un lado, los empleados comparten la comprensién de que estin ligados
por un interés comun, que consiste en que la transaccién se lleve a cabo
y, por otro lado, todos albergan una desconfianza oficial, que concierne
la posibilidad de que cualquiera de las dos partes intente esconderle a
la otra informacién que cambiaria la visién de la transaccién a su favor.
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Segtin todos los entrevistados, en las operaciones de M&A, menos de la
mitad de las operaciones que se empiezan terminan en una transaccién.
En private equity y venture capital, es comtin que los fondos de inversién
inviertan en una empresa después de haber visto mds de diez alterna-
tivas. Esto articula una relacién de fuerzas que puede estar a favor de
cualquiera de las partes y que puede darse vuelta durante la transaccién.
La empresa compradora puede aportar dinero que la empresa vendedo-
ra necesite, pero esta dltima puede tener activos dificiles de encontrar
en un competidor. Generalmente, la parte compradora quiere tener la
mayor cantidad de informacién posible sobre la empresa que va a com-
prar antes de llevar a cabo la transaccion, pero esto puede ser negociado
seglin pardmetros diferentes, a un ritmo generalmente impuesto por la
empresa vendedora. Esta dltima tiene derecho a pedir pruebas de com-
promiso en relacién con la transaccién, por ejemplo, para no divulgar
informacién que podria ser utilizada con otros fines, sobre todo si la
transaccién finalmente no se hace. Las cldusulas de confidencialidad, los
periodos de exclusividad, los precios indicativos y los derechos y deberes
especificos de cada parte son definidos en contratos intermediarios que
constituyen balizas y resortes en un proceso que tarda entre tres meses
y mds de un afio.

Los empleados observados subrayan el hecho de que las transaccio-
nes estdn siempre marcadas por negociaciones alrededor de dos temas
ligados entre si: los derechos y deberes de cada una de las partes, y el
precio. Segin los entrevistados, las cuestiones legales estin ligadas a las
identidades de los participantes. A diferencia de las grandes empresas
que suelen estar distribuidas en lugares distantes dentro del territorio
chino, las pymes, en general, se ubican en una sola localidad, por lo
que no es extrafio que existan conexiones con autoridades politicas y
legales locales a través de la red social del Partido Comunista. Los lazos
pueden ser producto de la pertenencia de algunos dirigentes de la pyme
al partido o haberse establecido por medio de otras relaciones sociales,
sobre todo si la empresa tiene una larga historia en un mismo sitio. La
relacién con estas autoridades es atin mds fuerte cuando la pyme es una
subsidiaria de una empresa estatal mas grande, ya sea de una empresa
municipal, provincial o nacional, entre otras distinciones administrativas
posibles. Los entrevistados afirman que muchas relaciones comerciales,
pero también muchas licencias, e incluso el derecho a ocupar un terreno
en particular, dependen en gran medida de las redes sociales a las cuales
pertenecen los administradores de las pymes. Sila compra de la empresa
distancia a estas personas, el comprador puede no solo perder el poten-
cial comercial que estos empleados se llevan consigo, sino también po-
dria llegar a tener que renegociar licencias e incluso titulos de propiedad
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de la tierra en la que se sitda la empresa comprada. Por el contrario, si
los administradores de la empresa compradora tienen ellos mismos este
tipo de contactos, o si los antiguos administradores o duefios permane-
cen en la empresa después de la transaccién, esto se considera como una
base privilegiada para beneficiarse de la compra.

Estas tensiones potenciales estin intimamente ligadas a discusiones
sobre el cdlculo del precio de la empresa comprada. Segun todos los
entrevistados, existe un conflicto persistente en relacién con los mé-
todos utilizados para evaluar la compra. Estos empleados consideran
que la norma estd constituida por métodos de evaluacién e inversién
formalizados en la “teoria financiera” estindar evocada mds arriba. Los
métodos son ensefiados como estdndares en las escuelas de negocios
y los departamentos de finanza de universidades en Estados Unidos y
Europa, pero también en China y en muchos otros sitios. Estos méto-
dos son variados y no todos coinciden en el resultado de la evaluacién.
Pueden evaluar el “valor de mercado”, en el presente, de los activos de
la empresa tomando en consideracién por cudnto dinero podrian ser
vendidos en un corto plazo y considerando que el precio de la empresa
es la suma del precio de cada una de sus partes. Estos métodos tam-
bién pueden consistir en una evaluacién de lo que costaria replicar la
empresa comprada, por ejemplo comprando el terreno, las médquinas,
las patentes, etc. La evaluacién puede orientarse, a su vez, hacia el “va-
lor relativo” de la empresa, producto de la comparacién con empresas
similares, esto es, empresas que acaban de ser vendidas o que cotizan
en bolsa y que, por ello, tienen a cada instante un “precio de mercado”
para sus acciones. Esta comparacién generalmente utiliza “multiples”,
es decir, ratios que comparan el precio de la empresa con elementos
especificos de su contabilidad, como ventas, beneficios, y otros tipos
de mirgenes operativos. Finalmente, un tercer método, que tiene mds
legitimidad que los anteriores, considera que el precio de la empresa
tiene que reflejar el valor de los beneficios futuros que el duefio debe
poder esperar obtener después de la compra. Estos beneficios deben
ser “actualizados” con una tasa de interés que tiene que reflejar el costo
de financiamiento de la inversién y su “riesgo”. Este método consiste,
entonces, en una evaluacién por los cash flows actualizados o DCF, del
inglés discounted cash flows.

Los entrevistados afirman que, en la mayoria de las transacciones, los
vendedores de pymes en China no aceptan la legitimidad del método
DCF,y prefieren evaluar la empresa a partir de sus activos. La discusién
en torno al precio tiene que ver, por supuesto, en gran parte, con la ten-
tativa del comprador de pagar menos y la del vendedor de cobrar mds.
Los métodos de evaluacién son, segin los entrevistados, un lenguaje
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comun para explorar el potencial de la empresa comprada considera-
da como una inversién. Esta metodologia compartida deberia permitir
hacer las mismas preguntas, y confrontar las respuestas distintas, por
ejemplo en lo que concierne al precio de mercado de los activos de la
empresa o al costo de su reemplazo, al precio de otras empresas, o a las
ganancias que se podrian obtener en el futuro con la inversién. Estas
preguntas se establecen a través de la utilizacién de férmulas matema-
ticas de célculo y de formas de razonamiento compartidas que deberian
orientar la explicitacién de los puntos de vista de cada parte en la tran-
saccién. Segun los entrevistados, el conflicto en torno al precio se ve en
este caso dificultado por el hecho de que, al no estar de acuerdo sobre
los métodos de evaluacion, las dos partes difieren respecto de aquello a
lo que se le estd tratando de dar un precio, es decir, sobre la definicién
del objeto mismo de la transaccién.

Esta tension sobre los métodos de evaluacién es particularmente pro-
blemitica para los empleados de empresas que estdn operando dentro de
jurisdicciones en Europa y en Estados Unidos. En este dltimo pais, por
ejemplo, puede ocurrir que un juez imponga el método DCF para dirimir
un litigio sobre la validez del precio pagado en una transaccién, en nom-
bre de la defensa de los intereses de los accionistas. Un empleado o una
empresa pueden asi verse confrontados a una accién en justicia si no con-
dujeron una transaccién usando este método de una manera que el juez
considere correcta.” En China, esto no es el caso. Ademads, la Comisién
de administracién y supervisién de los bienes estatales (SASAC, siglas en
inglés),’® que administra los bienes estatales, aun cuando reconoce para
su administracién todos los métodos de evaluacién, tiende a tasar sus
empresas y subsidiarias a partir del precio de los activos, reforzando asi
lo que aparece como un estindar profesional legitimo.

Las transacciones transfronterizas se constituyen a través de la con-
frontacién de maneras diferentes de definir lo que es un “valor finan-
ciero”, y de lo que esta categoria puede designar. En estas relaciones
de fuerza, entran en juego varios criterios, donde la metodologia de
evaluacién puede tener un rol importante. Cuando las transacciones se
llevan a cabo, alguna o las dos partes transigieron con respecto a reglas
profesionales, trayectorias personales, 16gicas organizacionales y mar-
cos juridicos. Para los empleados, estas transformaciones de la manera
de definir un valor financiero tienen sentido en parte segin discursos

9 Ver, por ejemplo, la decision del 8 de julio de 2013 de la Court of the Chancery of the State of
Delaware, en el caso Merion Capital L. P. et alii vs. 3M Congent Inc.

10 [ ¥ M 45 2 1 2%, State-Owned Assets Supervision and Administration Commission
(SASAC) en inglés.
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politicos sobre la legitimidad de las practicas, lo que implica, en los mo-
mentos en los que se necesita una justificacién, un posicionamiento éti-
co o moral sobre el rol personal dentro del proceso de evaluacién y de
la transaccién.

Finanza, identidad, moral, politica

Las personas que observé y entrevisté le daban sentido a su vida coti-
diana profesional y no profesional movilizando discursos con referencia
a los aspectos técnicos de las operaciones financieras, a las identida-
des culturales de los participantes en las transacciones, a los contextos
institucionales y politicos en los que se encontraban y a lo global. Los
empleados presentan las transacciones como una relacién a través de
una frontera institucional, profesional, politica y cultural. En ese cruce,
el “valor financiero” se constituye como categoria técnica, pero también
moral y politica dentro de un marco global.

El sefior Martin era ciudadano de un pais europeo y habia trabajado
la mayor parte de su vida en Europa, fuera de su pais de nacimiento.
Habia trabajado cinco afios en China cuando lo entrevisté, en 2012, y
estaba por “volver” a Europa para jubilarse. En la entrevista, me explicé
que, puesto que Stone Inc., la empresa comprada por Steel Inc., perte-
necia a una institucién estatal, la compra solo se podia hacer a través de
la SASAC. Esto implicaba que habia una multiplicidad de partes en la
discusién. Dentro de Stone Inc., tenia que discutir con los administra-
dores de la empresa madre, asi como con los de la subsidiaria. Ademds,
puesto que la empresa estaba bajo la jurisdiccién de la SASAC, las reglas
especificas de esta administracién debian ser tomadas en cuenta. Esto
significaba, segtin el sefior Martin, que el precio de la empresa era nego-
ciado solo en parte con sus administradores. Estos tltimos insistian en
que la evaluacién debia basarse en el valor de los activos, y en particular
en el valor de la tierra y de las fabricas. El sefior Martin me dijo que esto
le resultaba “incomprensible”, y que ademds, en particular, considera-
ba que la tierra sobre la que se encontraban las maquinas no podia ser
considerada totalmente como un activo, porque nunca le quedaria claro
c6mo habia sido adquirida por la empresa misma, y porque sospechaba
que esto habia sido hecho de manera poco legal, ya que muchas veces las
municipalidades le cambiaban ilegalmente el estatuto a ciertas parcelas,
haciéndolas pasar de tierra agricola a tierra disponible para proyectos
industriales, en los afios noventa. El permiso para que la fibrica siga
operando sobre esa parcela dependeria de la buena relacién con la mu-
nicipalidad. Esto explicaba, segtn ¢él, porque la compra de la empresa
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tomo6 la forma de una joint venture,! en la que los antiguos adminis-
tradores mantenian su posicién laboral. Esto implicaba que habia dos
gerentes generales (Chief Executive Officer, CEO), uno chino y uno ex-
tranjero. El gerente general chino organizaba reuniones exclusivamente
para los empleados que eran miembros del Partido Comunista, y en las
que se tomaban decisiones sobre las cuales los empleados extranjeros
poco podian decir.

Segun el sefior Martin, esto demostraba que “los chinos” estaban
marcados por el “socialismo”y el “leninismo”y que no se les podia tener
confianza, lo que para €l se oponia al respeto de “la ley” y a la “trans-
parencia” de “Occidente”. En la entrevista, explicaba que la transaccién
financiera era una relacién de fuerzas, en la que la evaluacién estaba
llevada a cabo segin métodos que se le imponian, sin ningin respeto
por lo que ¢l consideraba la manera correcta de hacerla. Me explicaba
que esto era ain mds problemdtico en su empresa, Steel Inc., porque
estaba cotizada en una bolsa europea, y que los analistas financieros in-
dagarian en los detalles de la transaccién, con lo cual deberia dar cuenta
de un precio que, segtin decia, era demasiado alto para justificarlo con
los métodos de evaluacién que él consideraba mds legitimos. Cuando
le pregunté por qué siguié adelante con la operacién aun cuando los
términos de la transaccién le parecian tan malos, me respondié que esta
operacién era la Gnica manera para su empresa de sacar provecho de
las altas tasas de crecimiento econémico de China, porque le permitian
utilizar conexiones locales para establecer una fibrica en el territorio
y le aseguraba la existencia de una red comercial que se podia hacer
crecer. Estas oportunidades no existian en Europa, segtn ¢él, dada la es-
tagnacion econémica. Para esto, habia tenido que convencer a los altos
cargos de la empresa madre de seguir adelante, algo dificil ya que estos
no “entendian”las condiciones de trabajo en China, y todavia tenfan que
“aprender” a “adaptarse” a la nueva situacién. Expresando abiertamente
su conservatismo politico y econémico, me decia que estaba preocupado
por la manera en que Europa habia sido afectada por la crisis financiera
y como se encontraba en declive con respecto al creciente poder geopo-
litico de China.

La sefiora Li habia nacido, crecido y vivido toda su vida dentro del
territorio chino, y tenfa la ciudadania china. Ademds de sus certifica-
dos como analista financiera estadounidense, tenia certificados emitidos
por las autoridades chinas. En la entrevista, la sefiora Li me explicaba
que, segin ella, las transacciones de M&A siempre implican una re-
lacién de fuerzas, y que se espera del comprador en China que haga

11 Una empresa conjunta en la cual las dos empresas son accionistas.
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una investigacién sobre el apoyo administrativo y politico de la empresa
comprada, para entender la relacién de poder durante la negociacién:
“Normalmente... antes de elegir con quién vas a hacer negocios, si o
si tenés que mirar o verificar cudl es su background,? ;verdad? (...) No
podés ir ciegamente al mercado, sin saber quiénes son tu contrapartida,
y cudn poderosos son, porque todas estas cosas afectan tu poder de ne-
gociacién cuando estds tratando con ellos”. Hablaba de “China” como
de “nosotros”, pero distinguia entre diferentes empresas “chinas”. Por un
lado, estaban las empresas “internacionalizadas” que no eran diferentes
de otras multinacionales no chinas: estas empresas seguian estindares
de evaluacién e inversién iguales a los que ella aplicaba como consultora
en su trabajo. Estas empresas eran mucho mds “sofisticadas” que las em-
presas mds pequefias, que hacian las cosas “desde una perspectiva local”.
Para ella, esta diferencia se debia a que las primeras habian “aprendido”
a adoptar “estindares internacionales” con su creciente experiencia fuera
de China. Consideraba que este proceso era inevitable y que se extende-
ria al resto de China, puesto que les estindares de evaluacién e inversién
que ella usaba en su trabajo era “aplicados universalmente”.

El sefior Jones habia nacido en Europa del Oeste, donde habia es-
tudiado ingenierfa en una universidad prestigiosa, y luego habia ido a
China para seguir con sus estudios de ingenieria en una universidad
prestigiosa china, donde también aprendié chino, en los afios noventa.
Al terminar estos estudios, parti6 a los Estados Unidos, segtin €1, “como
un chino”, ya que en aquella época los Estados Unidos no eran un polo
de atraccién para estudiantes europeos, pero ¢l aprendié a estar fascina-
do por ese pais de sus amigos estudiantes chinos. Después de obtener un
doctorado en ciencias en Estados Unidos, “volvié” a China, y empezé a
trabajar en empresas ligadas a las altas tecnologias, hasta que ocupé el
cargo que tenia cuando hicimos la entrevista. Este fondo de inversién
tenia dinero proveniente de diferentes instituciones, y en particular de
la municipalidad de la ciudad en la que estaba emplazado, asi como
de fondos de inversién pertenecientes a Estados de Oriente Medio. El
objetivo del fondo era comprar participaciones suficientemente grandes
para poder controlar pequefas szart-ups, compuestas de algunos inge-
nieros, especializados en la creacién de software para actividades comer-
ciales en internet y telefonia, o especializados en tecnologias renovables.
En sus estudios, el sefior Jones se habia especializado inicialmente en
estas Ultimas. Su trayectoria correspondia asi a uno de los objetivos del
Estado chino, ya que el desarrollo de las tecnologias renovables es una

12 Es dificil traducir este término en este contexto, ya que significa, sin tener que distinguirlos, y
porque estan ligados, el historial de la empresa, los grupos sociales que la apoyan actualmente,
y el contexto en el que opera.
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de las respuestas oficiales a lo que se presenta hoy como el resultado
de sesenta afios de industrializacién concernida prioritariamente con el
crecimiento del PBI en detrimento de la “sustentabilidad”.

En la entrevista, me explicaba que el apoyo institucional de la mu-
nicipalidad también le permitia asegurarse espacios de oficinas y labo-
ratorios para las szart-ups, situados cerca de una de las universidades
tecnolégicas mds importantes de la regién. Esto reforzaria la interaccién
entre los investigadores cientificos y las empresas, y ayudaria a la crea-
tividad de estas ultimas. Hablaba de “nosotros” cuando designaba a la
empresa para la que trabajaba, y consideraba que su modelo de inversién
conjugaba las mejores pricticas de Silicon Valley, con las que se habia
familiarizado cuando era estudiante en Estados Unidos, y la apertu-
ra de importantes sumas de dinero de las autoridades estatales chinas
para objetivos estratégicos oficiales. Comparaba estos dltimos con lo
que habia visto en el pais europeo en el que habia nacido y crecido, en
el cual “el Estado interviene demasiado”, ya que cuando apoya este tipo
de inversiones, impone que los empleados de las start-ups sean de la
nacionalidad de ese mismo Estado. Por el contrario, el invertia en szarz-
ups que podian emplear a gente del mundo entero. Me explicaba que
lograba atraer de esta manera gente joven basada en la Silicon Valley,
a la que le proponia mejores condiciones materiales para desarrollar su
proyecto ademds de la “excitacién” de estar en “China”, definida como un
lugar de mucho mejores perspectivas econémicas y que podia ser mucho
mids “divertido”, para jévenes de menos de treinta afios de edad, que las
pequefias ciudades de los Estados Unidos. Segtn ¢€l, esto demostraba
la superioridad del enfoque “chino” que estaba poniendo en prictica en
su trabajo, y que contribuiria a que China ocupe una posicién cada vez
mds importante internacionalmente, un proceso del cual estaba feliz de
formar parte.

Estos tres ejemplos permiten ver c6mo los mismos imaginarios sobre
el valor, la relacién de fuerza en las transacciones y el rol politico de la
evaluacién financiera en un espacio global se conjugan diferentemente
de un empleado a otro, de manera ldbil, fragmentada y contradictoria.
Las contradicciones aparecen, por ejemplo, cuando el sefior Martin se
queja de que los “chinos” no usan las férmulas estindar de evaluacién y,
al mismo tiempo, dice que sus directores en Europa deben “aprender” a
hacer negocios segun las reglas de los primeros, cuando la sefiora Li afir-
ma que las pymes hacen negocios en China “desde una perspectiva local”
y, al mismo tiempo, afirma que los métodos que rechazan son “aplicados
universalmente”, o cuando el sefior Jones dice que los Estados europeos
intervienen “demasiado” en la inversién en venture capital, por oposicién
al proyecto estatal en el cual se inscribe su fondo de inversién. En los
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tres casos, el sentido de “nosotros”, de “China”, del futuro de la finanza
global son distintos, sin que los empleados se sientan obligados a dar una
definicién precisa, que generalmente no necesitan en la cotidianeidad de
su trabajo. Es importante recordar que estos discursos estdn elaborados
en el marco de una entrevista, en la que los entrevistados exploran sig-
nificados segun registros de lenguaje variados, como la autenticidad, la
justificacién, el hecho de seguir discursos ya establecidos, el engafio o
el hecho de esconder informacién, en un medio profesional en el que
hay un consenso con respecto a que no hay que “divulgar” informacién,
sobre todo si concierne transacciones en curso. El cardcter 1dbil del dis-
curso es constitutivo de su rol en el espacio profesional. Sin embargo, en
todos estos casos, los significados explorados por los entrevistados son
importantes para que estos puedan darle sentido a sus operaciones, para
si mismos y para los demds, y asi darle también sentido a sus trayectorias
personales.

En ese proceso de significacién, utilizan definiciones muchas veces
vagas y variables sobre lo que es “chino”, “extranjero” u “occidental”, so-
bre las nociones de “valor financiero”, “inversién”, “mercado”y “Estado”,
y sobre el lugar que tienen estas entidades en diferentes horizontes de
lo “global” que estos empleados imaginan para su propio futuro. A pesar
de esta diversidad y de esta plasticidad, estos discursos exploran refe-
rencias similares y se mantienen dentro de los limites de imaginarios
sobre la nacionalidad, el Estado, el mercado, los estindares profesionales
y la globalizacién financiera, que evoqué al inicio de este texto. De esa
manera, los empleados sitdan la definicién del valor financiero dentro
de emociones y de légicas que son técnicas, morales y politicas. Sus
précticas profesionales tienen sentido a la vez como aplicacién correcta
de procedimientos técnicos, como por ejemplo el uso de férmulas de
célculo, pero también como manera de realizacién o de expresién del
valor moral de los participantes y de la justicia de los resultados de las
transacciones, tanto a nivel local como global. Las tensiones en la ne-
gociacién sobre la definicién misma de lo que tiene “valor financiero”, y
sobre el precio que debe representarlo, son también tensiones sobre lo
que puede o no hacer legitima a la transaccién. Y también tienen que
ver con la distribucién de recursos monetarios para, por ejemplo, activi-
dades ligadas a las energias renovables, la transferencia de capacidades
productivas y comerciales entre entes y personas de diferentes nacio-
nalidades, o para la adopcién o el rechazo de normas financieras con-
sideradas como locales, nacionales, marcadas culturalmente o incluso
universales, segin diferentes teleologias de la globalizacién financiera.
Lo “local” es algo extremadamente variable segin los entrevistados y los
momentos, puede ser una ciudad, una provincia, un pais entero, como
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“China’, o incluso un drea geogrifica potencialmente mds grande e in-
definida como “Occidente”. En todos estos casos, la frontera que cruzan
las transacciones supervisadas por estos empleados constituye una mar-
ca particular para darle sentido a la evaluacién financiera permitiendo a
reflexiones sobre la nacionalidad, el Estado y las identidades culturales.
Otros ejemplos de empleados permitirian ver agenciamientos diferen-
tes, pero que usan referencias muy similares. Estos empleados se apro-
pian, y por ello reproducen, transforman y diseminan estos imaginarios
particulares, tornindolos més complejos y al mismo tiempo impidiendo
que otros significados entren en el espacio de lo posible.

Conclusion

El analisis de las pricticas y los discursos de los empleados encarga-
dos de la inversién transfronteriza en China permite poner en relie-
ve la importancia de imaginarios politicos, morales y técnicos para la
conduccién de las operaciones cotidianas. Estos imaginarios conciernen
términos como “Estado”, “mercado”, “inversor”, “China”, “Occidente” y
lo “global”, entre otros. Los empleados observados movilizan estos con-
ceptos de manera creativa, transformandolos para dar cuenta de situa-
ciones a veces de manera circunstancial, otras veces para darle sentido
a la propia trayectoria de vida. Hacen esto con diferentes actitudes con
respecto a su prictica cotidiana, de rechazo, de adhesién o de indife-
rencia, de forma pléstica, contradictoria y ldbil. Pero en todo caso, los
empleados movilizan una serie de discursos que se encuentran también
en las declaraciones oficiales de las instituciones politicas y de la regla-
mentacién financiera con las cuales estin en contacto constante en su
préctica profesional. Estos imaginarios implican no solo aspectos técni-
cos, sino también la legitimidad moral y politica de la definicién de un
“valor financiero”, es decir, de las jerarquias sociales que resultan de la
distribucién de recursos basada en parte en la evaluacién. De esta ma-
nera, los empleados contribuyen a reproducir, transformandolas, estas
instituciones y estas reglamentaciones, asi como los discursos de legiti-
macién y las controversias oficiales que éstos contienen.

Por lo tanto, es importante para la antropologia construir una posi-
cién exterior al sentido de estos conceptos y estos discursos, porque de lo
contrario, se corre el riesgo de reproducirlos a su vez, y con ello partici-
par en la reproduccién de las jerarquias sociales que estos discursos legi-
timan. Enfocar la distribucién de recursos monetarios como una practi-
ca politica, consistente en producir y transformar las jerarquias sociales,
permite considerar términos como “China”, “Occidente”, “Estado” y
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“mercado”, entre otros, no como categorias analiticas, sino como mane-
ras en que las personas observadas dan sentido a sus propias précticas, y
justifican asi los resultados distributivos de estas. Esta distancia reflexiva
se da como objetivo aqui de elaborar un marco analitico que permita
poner en relieve la importancia global de fenémenos como la inversién
transfronteriza en China, a la vez por los efectos distributivos que tiene
como por la manera en que reconduce y transforma la imaginacién del
Estado, de la nacién, y de los mercados, como horizonte del sentido de
nuestra vida comin. Poner en relieve esos imaginarios es entonces una
tentativa de liberar la imaginacién antropolégica de estos marcos.
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