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resumen

El articulo aborda el creciente protagonismo de China
en las relaciones monetarias y financieras internacio-
nales, y enfatiza el lugar que puede llegar a alcanzar su
moneda como parte de la estrategia para fortalecer su
posicion internacional. Se analizan tres ambitos esen-
ciales de esa estrategia; el fortalecimiento e internacio-
nalizacion del yuan, la consolidaciéon de su sistema
financiero interno, y el afianzamiento de su posicién en
las finanzas internacionales.
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ABSTRACT
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introduccion

Nadie duda del lugar prominente que ocupa China en la economia internacional
en la actualidad. Su protagonismo se destaca, sobre todo, en la produccion y el
comercio internacional. Sin embargo, no existe la misma apreciacion acerca de
su papel en las finanzas internacionales, a pesar de los cambios que se han pro-
ducido en los ultimos afios. China se esté convirtiendo en un actor financiero de
peso; sus decisiones inciden en los mercados monetarios y financieros, y en el
futuro se espera que su desempefio en esta esfera sea mas determinante.

El presente trabajo aborda el nuevo papel de China en el sistema mone-
tario-financiero internacional, y enfatiza en el desempefio que muestra el
yuan en un contexto en el que las principales monedas del mundo capitalista
presentan una gran inestabilidad.

China en la produccion y el comercio mundial

China ocupa en estos momentos un lugar cimero en la produccion y el co-
mercio mundial. Por el monto de su PIB, se ubica como la segunda mayor
economia del mundo y la mas dinamica por sus ritmos de crecimiento. Por
su contribucién al crecimiento del PIB mundial, se le considera como una de
las principales locomotoras del crecimiento global. En 2010, China superé a
Estados Unidos como primera potencia manufacturera, con una produccién
que representa casi el 20 % de la produccién industrial del mundo, lo que ha
motivado que se le conozca como la gran fabrica del mundo.

El sostenido crecimiento de la economia ha demandado gran cantidad de
materias primas, de manera que el pais se ha convertido en uno de los princi-
pales consumidores a nivel global. En consecuencia, China ha pasado a ser la
segunda importadora mundial. Por otro lado, una parte importante del creci-
miento del PIB chino se explica por las voluminosas exportaciones que han
sostenido la estrategia de desarrollo del pais. Asi, China se ha convertido en
la mayor exportadora del mundo, con una tasa de crecimiento promedio anual
de sus exportaciones de 18 %. Su insercién en el comercio internacional ha
conducido a que el pais se convierta en un actor relevante en la determinacion
de los precios y en el funcionamiento del mercado mundial.

China en las finanzas internacionales
El papel de China en las finanzas internacionales debe abordarse desde tres
ambitos de andlisis para tener una vision integral: como receptora de recursos
financieros, como proveedorade recursos financieros y por el papel delyuanenla
economia internacional. Practicamente desde que China comenz6 su proceso de
reformas y apertura al exterior, su participacion como receptora de recursos
del resto del mundo fue significativa, al punto que en la década de 2000 lleg6 a
situarse entre los diez paises principales receptores de todos los tipos de flujos
gue van a paises subdesarrollados, tanto oficiales como privados, especialmente
la inversion extranjera directa (IED).

Las implicaciones de que China sea uno de los principales receptores
de flujos financieros internacionales son controvertidas, sobre todo en lo que
podria significar para los paises menos desarrollados. La polémica en este
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sentido radica en la interrogante de si la posicion lograda por China ha sido
principalmente mediante la captacion de fondos adicionales o a cuenta de
la desviacion de inversiones o, incluso, de la desinversién en otros paises y
regiones, pero la respuesta requeriria un estudio mas profundo que escapa a
los limites de este trabajo. Sin embargo, el creciente protagonismo de China
en el escenario monetario-financiero internacional estd més asociado a su
desempefio en otros dos aspectos en los que su papel se estd haciendo mas
activo: una moneda con mayor relevancia mundial y una presencia significa-
tiva como proveedora de recursos. En estos momentos China esti enfocada
en el logro de cuatro metas basicas; las cuales, ademas de responder a las
necesidades internas del proceso de reformas, conducen al pais a un mayor
protagonismo en el &mbito financiero. Estas metas son:

1 Elfortalecimiento de su moneda

2. Lainternacionalizacién de su moneda

3. Elfortalecimiento de su sistema financiero interno

4. Elfortalecimiento de su papel como prestamista e inversionista inter-
nacional

Fortalecimiento del renminbi

El fortalecimiento del renminbi (RMB) no debe verse Unicamente desde el
punto de vista de su revaluacién. También se considera parte de ese proceso
la estrategia de defensa de la moneda aplicada por las autoridades desde el
inicio de la reforma, una estrategia que incluye los mecanismos de regula-
cion y control que han impedido su descalabro ante las crisis provenientes
del exterior (como la crisis asiatica de 1997-1998, o la més reciente de 2007-
2008, cuyos efectos no terminan adn). No obstante, uno de los aspectos mas
controvertidos en las relaciones econdémicas internacionales de China es el
referido al tipo de cambio del yuan. Constantemente las potencias occiden-
tales acusan al pais de mantener su moneda subvalorada intencionalmente,
lo que trae como consecuencia una afectacion en el desenvolvimiento de sus
relaciones internacionales.

China se mantuvo firme en su decisién de no revaluar por un largo perio-
do de tiempo, bajo el pretexto de que su economia era aun vulnerable y no
estaba lista para asumir cambios que podrian poner en peligro su estabili-
dad econémica y social. Sin embargo, desde 2005 ha venido revaluando su
moneda y flexibilizando su régimen cambiario a través de la ampliacion de
la banda de fluctuacion de su tasa de cambio, de manera gradual. Hasta la
fecha, el resultado de este proceso ha sido una revaluacion del RMB del 30 %,
aproximadamente, lo que lo sita cerca del nivel de equilibrio, segln el primer
ministro chino Wen Jiabao.

La revaluacién no solo -ni fundamentalmente- ha respondido a las presio-
nes externas, sino que las autoridades la tenian prevista dentro de su estrategia
monetaria cuando la situacién econdmica lo reclamase, por los beneficios que
supondria. Una moneda més fuerte contribuiriaa enfriar la economia (que tiene
una fuerte tendencia al recalentamiento); frenaria la inflacién; contribuiria, por
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un lado, a detener el crecimiento de la oferta monetariay, por otro, a moderar el
incremento del crédito que amenaza con crear burbujas especulativas en varios
sectores; ademas, favoreceria la conversion del yuan en una moneda internacio-
nal. No obstante, este proceso debe ser lento y gradual, pues un encarecimiento
rapido o significativo del yuan generaria distorsiones que podrian derivar en
problemas politicos y sociales internos y deteriorar la posicion de China en el
exterior. Por otro lado, la revaluacion que se ha producido, unida a las presiones
gue contintian vigentes, ha motivado un incremento en las expectativas futuras
del tipo de cambio, lo que ha estimulado la entrada de capital especulativo. En
consecuencia, el presidente Hu Jintao ha manifestado en varias ocasiones que
habra revaluaciones futuras, pero que la politica cambiaria respondera priori-
tariamente a la «dindmica interna» de la economia china. Algunos analistas
pronostican que el yuan se dejaréa flotar libremente para 2015, y con ello pasara
a ser completamente convertible.

intemadonalizad6n del renminbi

La internacionalizacion del yuan es una meta que China se propuso alcanzar
a largo plazo desde que comenzé su reforma financiera. En aquellos momen-
tos carecia de condiciones para afrontarla, aunque puede decirse que, paso a
paso, sus acciones han ido encaminadas en ese sentido. Su fortalecimiento,
por ejemplo, es una gestion necesaria para tal objetivo. Recientemente se
han adoptado medidas concretas, experimentales y graduales con este fin,
dirigidas a extender su uso tanto en el comercio como en las finanzas, princi-
palmente en inversiones.

uso del yuan en transacciones de comercio exterior

Es légico que la internacionalizacion del RMB comience por la extensién de su
uso en el comercio internacional, si se tiene en cuenta que el comercio exterior
representapara China alrededor del 29,4 % de su PIB actual valorado en dolares
y mas del 10 % del comercio mundial (Vallée, 2012). La estrategia se inici6
como un experimento en julio de 2009, con un programa piloto que abarcé un
grupo de exportadores e importadores de cinco ciudades chinas que fueron au-
torizados a utilizar la moneda nacional en las transacciones realizadas con las
regiones administrativas especiales de Hong-Kong, Macao y los paises miem-
bros de la Association of Southeast Asian Nations (ASEAN), con el objetivo
de limitar la dependencia del délar estadounidense y promover el alcance del
yuan en otras regiones. Posteriormente, el programa se ampli6 tanto al interior
de China como al resto de los paises que quisieran incorporarse al esquema. En
2010 se extendio a veinte provincias chinas y la autorizacion se ampli6 al 100 %
de los importadores y al 30 % de los exportadores (BBVA, 2011).

Con el objetivo de facilitar estas transacciones China ha firmado acuerdos
swaps bilaterales o de canje de divisas, con el proposito de que los bancos cen-
trales de otros paises pudieran vender yuanes a los importadores locales de
bienes chinos. Se han firmado acuerdos de este tipo con Corea del Sur, Hong-
Kong, Malasia, Bielorrusia, Indonesia, Argentina, Islandia 'y Singapur, Japon,
entre otros paises. Existe, ademas, un conjunto de acuerdos swaps especiales
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con Rusia, Brasil y Turquia que permiten a estos paises denominar parte
de sus flujos de comercio bilaterales en sus respectivas monedas nacionales
(Otero-lIglesias, 2010).

Uso del yuan para inversiones

Aunque en una escala menor, la otra iniciativa con vistas a la internacionali-
zacion es el desarrollo de oportunidades de inversion en RMB en el pais y la
promocion de la inversion china en yuanes en el exterior, lo cual constituye
otro paso hacia la liberalizacion de la cuenta capital. Desde enero de 2011
las autoridades monetarias chinas autorizaron por primera vez a empresas
nacionales a hacer inversiones directas en el exterior en yuanes.1Ademas,
las sucursales extranjeras establecidas en el pais y sus correspondientes
bancos pueden obtener fondos en RMB y otorgar préstamos a compariias que
quieran invertir (BBVA, 2011).

Lo més significativo en cuanto al uso del RMB para inversiones es el
estimulo a la emisién de bonos denominados en esta moneda a través de
Hong-Kong, debido, en parte, a que aun los mercados de valores chinos no son
suficientemente atractivos para los inversionistas extranjeros por su menor
desarrollo. Ademas, para no causar disturbios en el sistema financiero domés-
tico y garantizar su control, el gobierno chino ha desarrollado un mercado
off-shore en Hong-Kong, centro financiero importante utilizado como labora-
torio. En ese mercado pueden participar tanto entidades publicas y privadas
nacionales como similares extranjeras, con el objetivo de atraer hacia China
los fondos en RMB acumulados en ultramar.

En general, aunque el uso del RMB en el comercio y las finanzas internacio-
nales ha crecido, todavia la practica es incipiente. A causa de las limitaciones
para un mayor desarrollo, los resultados son asimétricos tanto en el comercio
como en las inversiones. En cuanto al comercio, el volumen de intercambio en
yuanes todavia representa una pequefia fraccion del comercio internacional de
China (alrededor del 2,5 % del total de importaciones y exportaciones) y del
comercio regional -menos del 13 %, aunque The Hong-Kong and Shanghai
Banking Corporation estima que la cifra podria superar el 50 % en 2015-
(Sendery Leahy, 2012). Ademas, la mayoria (80 %) de las operaciones comercia-
les en las que se utiliza esa moneda se concentra en los importadores chinos de
productos extranjeros, mas que en los importadores extranjeros de productos
chinos. En los mercados de valores, por su parte, los residentes chinos no tienen
gran incentivo para emitir bonos en yuanes, mientras que los prestamistas
extranjeros estdn mas interesados en conceder préstamos en RMB, que los
prestatarios extranjeros en recibirlos (BBVA, 2011).

Lo anterior evidencia que el yuan no cumple en la actualidad los requisitos
para que pueda ser considerado una moneda internacional; o sea, no es am-
pliamente usado en el comercio y las finanzas internacionales, aunque hay un
avance en esa direccion. Tampoco es un activo de reserva mundial.

1 Inversionespermitidas: nuevos negocios, fusionesy adquisiciones, y participacién en inver-
siones estratégicas, con la excepcidn de inversiones financieras.
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Son diversos los factores que retardan la posibilidad de que la moneda
china logre ser una moneda internacional; entre ellos:

< Insuficiente desarrollo de su mercado financiero (mercado de capitales
con insuficiente liquidez y transparencia para garantizar un alto nivel
de confianza entre los inversionistas, infraestructura institucional
poco desarrollada, etcétera).

e Inconvertibilidad de la moneda nacional (controles de capitales que
impiden la total libertad de movimiento de la moneda).

e Estrictos controles y regulaciones gubernamentales sobre la politica
fiscal y monetaria (los cuales no generan suficiente confianza, a pesar
de que en la préactica han demostrado ser eficientes para manejar los
choques externos).

« Dificultades internas no resueltas (modelo de crecimiento poco equili-
brado, desigualdades sociales, diferente nivel de desarrollo entre regio-
nes, excesivo crecimiento demografico; fendbmenos que generan incerti-
dumbre pero ademas requieren esfuerzos y recursos domésticos).

Sin embargo, para el futuro se espera que la moneda china ocupe un lugar
prominente en las finanzas mundiales. Muchos vaticinan que pronto puede
convertirse en una moneda regional para Asia y que tampoco tardara mucho
para que sea vista como medio de atesoramiento a nivel internacional. De
hecho, se espera que el RMB incremente su participacion en las reservas
internacionales, de 3 % en la actualidad a 12 % en 2035 (Lee, 2010)

De todos modos, hay que considerar que la internacionalizacion trae con-
secuencias controvertidas para China. Si bien por un lado es positiva, pues
reduce la dependencia del délar y contribuye a generar alternativas de mer-
cados de demanda externa, asi como a incrementar la influencia politica de
China en Asia y en el mundo, provoca por otro lado un incremento de la
demanda de la moneda a nivel mundial que supone su apreciaciéon con con-
secuencias perjudiciales. Para el Sistema Monetario Internacional (SMI),
el fortalecimiento de la moneda china, y su internacionalizacion, podrian
tener consecuencias relevantes, sobre todo si se tiene en cuenta la situacion
de crisis actual. ElI advenimiento del yuan abre nuevas alternativas a un sis-
tema cuyas principales divisas son altamente volatiles y su moneda centro
presenta una larga tendencia a la depreciacion.

Por otra parte, el peso creciente de China en el SMI1 y en las finanzas
internacionales esta reflejado también en su creciente posiciéon en los
organismos internacionales, principalmente en el Banco Mundial y en el
Fondo Monetario Internacional, lograda en lo fundamental por sus aportes
financieros. Con el aumento de su cuota ha ampliado el poder de voto en
dichas instituciones.

Fortalecimiento del mercado financiero interno
La debilidad del sistema financiero chino se reconoce como uno de los
factores que dificultan la internacionalizacion del yuan y el logro por parte
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de China de una posicién mas fuerte en las finanzas internacionales. Los
esfuerzos por desarrollar y fortalecer este sector se pueden considerar una
parte importante de la estrategia del pais para lograr ese objetivo, aunque
realmente la reforma financiera desempefia un papel mas amplio al cons-
tituir un eje fundamental de la reforma econdmica. En estos momentos el
fortalecimiento del sistema financiero domeéstico se centra en dos direccio-
nes fundamentales: la reestructuracion del predominante sistema bancario
y el perfeccionamiento de los mercados financieros, fundamentalmente el
cambiario y el de valores.

En el sector bancario se han obtenido logros importantes. Por ejemplo, se
han reducido de manera significativa las deudas malas de los bancos (China
es el unico pais que ha logrado continuar reduciendo deudas en el marco de
la crisis); se ha producido un crecimiento gradual y sostenido del sector;2y los
bancos se han expandido al exterior siguiendo una pauta prudente.3 Sin em-
bargo, este sector es aun vulnerable por los riesgos y retos que debe afrontar.
En el corto plazo, las principales debilidades estan relacionadas con el deterioro
en la calidad del crédito debido a su rapida expansién; con los peligros de la
creciente desintermediacion a raiz del surgimiento de bancos que actlan de
manera paralela al sistema bancario estatal; con la caida en precios del sector
inmobiliario (después de que habian crecido considerablemente); entre otras
causas, que se unen a la incertidumbre del escenario econdmico global. A me-
diano plazo, se debera dar respuesta a las necesidades del futuro crecimiento
econdmico a través de un modelo que se centre mas en lo interno.

En lo referido a los mercados de valores, ha habido avances significativos
si se tiene en cuenta que no existian antes de que comenzara la reforma y
hoy China posee varios importantes, aunque todavia no tienen el tamafo, el
desarrollo, ni la experiencia de los mercados internacionales. No obstante,
los mercados financieros chinos han sido bien valorados por la comunidad
internacional. Por ejemplo, segun el indice global de centros financie-
ros -un indicador elaborado en Qatar que califica el desenvolvimiento de los
centros financieros del mundo-, los tres principales mercados chinos (los de
Shanghai, Shenzhen y Beijing) se sitlan entre los diez mas importantes del
mundo (Qatar Financial Center Authority, 2010). Por su parte, en el indice de
desarrollo financiero,4elaborado por el World Economic Forum, China mejor6
su posicion en el ranking por paises del afio 2010, al pasar del lugar 26 que
ocupaba en 2009 al lugar 22 (WEF, 2010).

En perspectiva, se estima que la participacién de China en los mercados
financieros globales aumente de manerasignificativa. Algunos prondsticos indi-

2 Han surgido importantes conglomerados financieros. Ademas, tres bancos chinos (Banco
Industrial y Comercial, Banco de la Construccion y Banco de China) se encuentran entre
los mayores del mundo en cuanto a capitalizacién bursatil.

3 Sobre todo, se aprueba la apertura de sucursales y filiales que apoyen operaciones de
inversion de empresas chinas o participen en financiamiento de proyectos y adquisiciones
en el sector de recursos naturales.

4 Para la elaboracion de este indice se toman en cuenta indicadores como el entorno institu-
cional, el entorno de negocios, la estabilidad financiera, los servicios financieros bancarios
y los no bancarios, el desarrollo de los mercados financieros, y el acceso a financiamiento.
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can que en diez afios es probable que China cuente con el 13 % del mercado
bancario del mundo, més del 16 % del mercado de acciones y mas del 5 %
del mercado de bonos.

Fortalecimiento de la posicion de China como prestamista e inversionista

en el exterior

China ha incrementado su presencia en las finanzas internacionales
a través del afianzamiento de su posicibn como proveedora de recursos
financieros, principalmente a partir de los Gltimos cinco afios. En realidad,
desde principios de los afios 2000 los bancos estatales chinos otorgaron
préstamos a paises subdesarrollados, sobre todo a través de préstamos sin-
dicados internacionales. Después de la crisis se ha hecho mas importante
su contribucidn, si se tiene en cuenta que las fuentes tradicionales de flujos
se han contraido. Entre 2009 y 2010 dos bancos estatales chinos (el Banco de
Desarrollo de Chinay el Banco de Importaciones y Exportaciones) ofrecieron
préstamos a gobiernos y compaiiias de paises subdesarrollados por valor de
110 mil millones de dolares.5

Es de destacar que el pais promueve el otorgamiento de préstamos en su
moneda doméstica con el objetivo de impulsar el comercio con las naciones
favorecidas y promover el uso del yuan fuera de las fronteras, no solo con
vistas a su internacionalizacion sino como una via para reducir el uso del
dolar. Otra iniciativa en la que participa China es la creacion de un banco de
desarrollo del grupo BRICS, que tiene como objetivo fundamental financiar
obras de infraestructura en paises en desarrollo y actuar como prestamista
alternativo al Banco Mundial y a otros organismos internacionales. Es muy
destacada también la contribucion china a la ayuda para el desarrollo, sobre
todo a paises de Africa, Asia y América Latina, lo que a la vez forma parte
de la estrategia del pais de asegurar los insumos primarios necesarios para
garantizar su desarrollo sostenido.

Resulta significativo, ademas, el papel de China como financista de las
economias desarrolladas. Sus objetivos son, en este caso, colocar sus enormes
reservas (las mayores del mundo)6de manera rentable y segura, y afianzar
un dominio internacional en el campo financiero, ademés de las posibles
motivaciones politicas. La mayor parte de esas reservas estan invertidas en
bonos del tesoro de Estados Unidos, aunque en la actualidad -debido a la
situacion que presenta el ddlar desde hace algunos afios, reforzada después
de la crisis- China estd diversificando su composicion por monedas de
las reservas internacionales;7 otra parte de ellas estan invertidas en la
deuda europea, tendencia que se ha acrecentado a raiz de la crisis de deuda

5 Paratener una idea de la magnitud de esos préstamos, recordemos que el Banco Mundial
presté, entre mediados de 2008 y mediados de 2010, 100 mil millones de délares, aproxi-
madamente.

6 China acumulaba méas de 3,2 billones de ddlares de reservas hasta septiembre de 2011
(Orlik, 2012).

7 Se estima que las reservas invertidas en Estados Unidos equivalian al 54 % del total a
finales de junio de 2011, frente a un 65 % en 2010 (Orlik, 2012).
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soberana en estos paises (Orlik, 2012). Sin embargo, lo que mas resalta en
lo referido al desempefio financiero de China en el exterior es la posicion
gue ha ganado como inversionista (inversiones directas) en el mundo, una
posicion privilegiada que persigue el objetivo de asegurar los recursos
(materias primas, energia) que necesita para su crecimiento. Aunque auin
son inferiores comparativamente, los flujos que han salido de China desde
2005 han crecido més rapido que los que han entrado (Shu-Ling Tan, Dyck
y Hansakul, 2011).

En estos momentos China ocupa el quinto lugar de origen de flujos de
IED, aungue todavia los montos invertidos representan una proporcion relati-
vamente baja en relacién con los flujos de IED mundiales (52 %). Es de
destacar que de 2007 a 2010, mientras los flujos mundiales disminuyeron
significativamente (40 %) como resultado de la crisis, las inversiones chinas
aumentaron en més de 120 % (MOFCOM, 2010). China también ha incremen-
tado su peso en el acumulado mundial de IED: a inicios de la década poseia
alrededor de 33 mil millones de délares en inversiones en el exterior y en
2010 sobrepasaba los 317 mil millones, cifra que llevé al pais al lugar 17 del
ranking mundial, aunque solo representaba el 1,6 % del total mundial de IED
acumulada (MOFCOM, 2010).

Desde el punto de vista cualitativo, la IED china se distingue, en primer
lugar, porque las principales inversoras son empresas estatales. En segun-
do lugar, porque se dirige fundamentalmente al sector no financiero (y den-
tro del sector no financiero, a la construccion de obras de infraestructura aso-
ciada a la exportaciéon y aprovisionamiento de combustibles, otros minerales
y alimentos). Solo un 4 % de la inversion china va al sector industrial de los
paises receptores, pues la actividad de procesamiento se mantiene reservada
al territorio chino (CEI, 2011). Por ultimo, la IED china se caracteriza porque
esta dirigida principalmente a paises subdesarrollados. El area de mayor in-
terés durante los primeros afios de la politica de «ir hacia afuera» fue Asia,
con especial énfasis en la adquisicion de tecnologia; pero en la actualidad,
debido a la necesidad de obtener recursos primarios para mantener su eleva-
do crecimiento, ha ido creciendo la IED hacia América Latinay Africa.

En sintesis, la irrupcion de China como proveedora de recursos financie-
ros ha adquirido gran relevancia no solo para los paises subdesarrollados,
gue han encontrado una fuente alternativa de capitales en condiciones
relativamente ventajosas, sino también para los desarrollados: China ha
ayudado a financiar sus déficits y a afrontar la dificil coyuntura por la que
atraviesan sus economias.

Perspectivas

La futura posicion de China en las finanzas internacionales dependera de
un conjunto complejo de factores que podrian resumirse en el desempefio
de su economia doméstica, el cual dependerd en gran medida de las estra-
tegias de desarrollo trazadas, de la evolucion de la economia global, y de
su habilidad para abrirse al exterior. China esta llamada a enfrentar los
retos y desafios que la amenazan y a explotar, con mayor o menor éxito,
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sus fortalezas y oportunidades. En ese sentido, se vislumbran tres posibles
escenarios fundamentales:

1 Escenario positivo. Supone un crecimiento econémico global y un
fuerte y estable crecimiento de China. En estas condiciones el pais
lograra equilibrar su modelo hacia un mayor consumo interno y podra
afrontar las metas de desarrollo de su sistema financiero doméstico. Se
reducira el superavit en cuenta corriente y la acumulacion de reservas
extranjeras. China podra avanzar hacia una mayor liberalizacion de su
cuenta capital y hacia la internacionalizacion de su moneda. Asimis-
mo, aumentara sus inversiones directas en el exterior y las inversiones
en cartera adquirirdn un mayor peso. Todo ello contribuirg a fortalecer
su posicion en las finanzas internacionales.

2. Escenario intermedio. Supone una recuperacion global débil y a meno-
res ritmos que en afios anteriores: el pais continuara esforzandose por
dirigir su economia hacia el mercado interno, pero avanzara menos
rapido en ese objetivo. Persistirdn las presiones al aumento de las
reservas internacionales para mantener la estabilidad de la moneda
y se avanzara lentamente en la liberalizacion de la cuenta capital y
la internacionalizacion de su moneda. Predominara la IED sobre la
inversion en cartera por temor a la volatilidad que prevalecera en los
mercados financieros internacionales.

3. Escenario negativo. Tendra lugar si la economia global cae en recesiéon
y se debilita la demanda en el mercado mundial, y si el crecimiento
de China continua dirigido por sus exportaciones. El gobierno debera
luchar contra la inflacion resultante de politicas dirigidas a estimu-
lar el crecimiento. Se reducira el superavit en cuenta corriente vy,
en consecuencia, la acumulacion de reservas internacionales, por la
reduccién de las exportaciones. Predominara una excesiva cautela en
las medidas para la liberalizacion de la cuenta capital, y la salida de
inversion en cartera sera casi nula.

Consideraciones finales

La integracion de China en las finanzas internacionales ha crecido significa-
tivamente desde 2004, pasando de simple receptora de capitales a proveedora
de recursos financieros, al tiempo que su moneda comienza a desempefiar
un papel cada vez més relevante. La consolidacion de su posicion en esta
esfera, unida al lugar que ya tiene en la produccion y el comercio mundial,
robustecera su estatus en la economia global.

El resultado final del ascenso de China en las finanzas internacionales
dependerd de la evolucion de la economia doméstica y de la coyuntura exter-
na. El eventual logro de un lugar cimero en las finanzas internacionales
tendria implicaciones tanto para la economia doméstica como para el resto
del mundo. Para los propositos estratégicos de China resultaria ventajoso,
pero conllevaria también obligaciones y costos. Para el mundo, la emergencia
de China como actor de peso en las finanzas internacionales ha traido hasta
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el momento beneficios: sus aportes de recursos financieros y su peso en el
comercio han tenido una contribucién positiva en el crecimiento y la estabi-
lidad de la economia mundial. Al mismo tiempo, China esté proporcionando
a los paises subdesarrollados alternativas para contrapesar la hegemonia de
las principales potencias occidentales.

Sin embargo, existen interrogantes sobre las implicaciones de que China
se convierta en el futuro en una potencia financiera de primer orden. En caso
de que adquiera un papel dominante como proveedora de recursos financieros
no esta claro qué podria pasar con los términos y condiciones de sus créditos
e inversiones. Tampoco existe certidumbre sobre su responsabilidad en tér-
minos de preservacion del medio ambiente. Surgen también dudas acerca de
las implicaciones para los paises subdesarrollados de la actual politica china
que prioriza la obtencion y extraccién de recursos naturales. Por otra parte,
en la eventualidad de que el yuan llegue a convertirse en una moneda inter-
nacional aiin no es posible prever si constituira solo una moneda de reserva
mas o desplazara a alguna de las que predominan en la actualidad. Por altimo,
cabria cuestionarnos hasta qué punto la conversion de China en una potencia
financiera introduciria un verdadero cambio en el actual orden monetario y fi-
nanciero internacional si no cambian las condiciones que definen la estructura,
organizacion y modo de actuar del actual sistema monetario internacional.
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