¢EL Yuan desplazara al Délar como principal divisa?

En los ultimos meses el gobierno Chino ha anunciado varias medidas tendientes a permitir la
internacionalizacion de su moneda, el Yuan. Este articulo tiene como propdsito analizar los
posibles efectos de esta politica para la arquitectura financiera mundial y el futuro del Délar
como principal divisa mundial. Finalmente, sefialaremos las consencuencias que puede traer
para las economias de nuestra region.

Desde Bretton Woods hasta el tiempo presente

En pocos meses China ha tomado medidas tendientes a reformular el equilibrio cambiario y
monetario global, el cual ha sufrido muy pocos cambios desde el tratado de Bretton Woods
firmado en 1944. En forma resumida, este acuerdo sanciond un sistema de tipos de cambio fijo
atado al Délar, el cudl a su vez debia respetar una paridad con el oro.

Durante estos ultimos 40 afios otras monedas han ido tomando un peso importante, y han
ganado fuerza, como posible moneda
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fruto de la reconstruccion posterior a

la Segunda Guerra Mundial. Como consecuencia, la posicion fiscal de los EEUU fue muy sélida,
y el Délar se afianzé como moneda de reserva mundial. Esto trajo aparejado que se utilizara el
ddlar como moneda para realizar transacciones, valuar los bienes o servicios que se adquieren
y como reservas de los Bancos Centrales del resto del mundo.

La paridad con el Oro se mantuvo hasta que en la década del 70 EEUU finalmente la abandong,
y elimind los tipos de cambio fijos. Alemania y Japdn, que habia acumulado grandes reservas
de Délares como consecuencia de la expansion fiscal echa por Estados Unidos en los 60,
pudieron a partir de esto, movilizar las reservas a su antojo. Igualmente aumentaron sus
reservas en dolares para mantener el valor del tipo de cambio.



El balance global en la actualidad

De un rapido analisis de los saldos de cuenta corriente, se puede observar que los EEUU tienen
un déficit de cuenta corriente, el cual tiene como contrapartida un importante superdvit de
China, de otros paises asiaticos y de productores de petrdleo (ver figura 2). Europa en
términos agregados se encuentra balanceada, pero con fuertes desequilibrios internos, siendo
Alemania fuertemente
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debe endeudarse. Un pais que consistentemente acumula déficits de cuenta corriente, ve
aumentar su deuda externa. Como contrapartida, los paises excedentarios acumulan créditos
contra el resto del mundo. Estos créditos pueden asumir diferentes formas, y una de ellas son
las reservas internacionales.

Esto es el caso que viven Estados Unidos y China. Mientras EEUU sufre déficits fiscales desde
principios de los 80, China tiene superavits, y se ha convertido, en los Ultimos 15 afios, en el
principal acreedor de Estados Unidos.

Con la acumulaciéon de Délares por parte de China la tendencia natural es que el Yuan se
apreciase frente al Ddlar, perdiendo China su ventaja competitiva, lo que tendera a equilibrar
la cuenta corriente.

Por varios motivos, China no permite que eso ocurra, y para ello, adquiere los excedentes de
Ddlares que se producen en el mercado, emitiendo en contrapartida Yuanes, lo que le genera
problemas de inflacion doméstica.

Este circulo vicioso no se interrumpiria hasta que una de las partes no decida terminar el
juego, o se produzca un fendmeno exdgeno que lo precipite. Ante la negativa de China a
revaluar, los EEUU se han quedado sin instrumentos. Luego de una gran recesidn, y con una
fragil recuperacidn, no es conveniente para EEUU tomar medidas de restriccion del gasto. La
Unica alternativa dentro de las actuales reglas de juego internacionales es fomentar el
aumento de la demanda del resto del mundo I(a otra seria cerrar su economia, medida poco
probable, pero posible si no se consolida la recuperacién econdmica). Es aqui donde a nuestro
entender deberiamos comenzar a analizar la internacionalizacién del Yuan.

1 . . . .
Esto explica en gran parte las tensiones internas del drea Euro.



¢ Cudl es el significado de la internacionalizacién del Yuan?

Internacionalizar el Yuan significa permitir que los extranjeros puedan mantener saldos en esa
moneda. China comenzd por permitir a ciertos bancos centrales invertir en su mercado de
bonos doméstico, marcando el camino para que el resto del mundo comience a acumular
saldos en Yuan. Pero este proceso sélo se puede afianzar si China comienza a generar un
déficit de cuenta corriente,- tal como lo ha hecho EEUU en las décadas anteriores-, cancelando
China esos saldos con pagos en Yuanes. Esto significa que China deberia aumentar sus
importaciones, disminuir sus exportaciones o una combinacion de ambos.

¢Ahora bien, si China se resiste a revaluar su moneda, cudl es la necesidad que tiene de
internacionalizar su moneda? Sin revaluacién, China seguiria teniendo saldos excedentes que

necesariamente tiene que colocar en
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importando alimentos, tal como lo hace

actualmente a los paises del Cono Sur. Sin
excedentes de Ddlares -ya que los EEUU importarian menos en ese escenario-, comienza a ser
atractiva para China la posibilidad de pagar importaciones con su propia moneda.

Conclusion

La internacionalizacidn del Yuan debe interpretarse como un paso de China hacia una mayor
integracidn financiera con el resto del mundo, lo que le generara beneficios y costos. El
beneficio principal es la posibilidad de pagar en su propia moneda. El costo en contrapartida
sera menor libertad para fijar su tipo de cambio.

Desde la dptica de los paises de nuestra regidn, debemos prepararnos a un mayor rol del Yuan
en nuestros flujos de exportaciones. Eso significa que en algiin momento deberemos
acostumbrarnos a acumular un poco mas de Yuanes, y menos de Ddlares, y consecuentemente
los bancos deberan intermediar mas en esa moneda®. Si llega a ocurrir o no este fenémeno, no
podemos anticiparlo. Si podemos decir que llegado el caso, no tendremos capacidad de
eleccién. Somos exportadores de productos primarios, y el principal comprador es China.

2 s . .z . S les . . .. e .
Lo que permitiria a China también actuar como prestamista de Ultima instancia frente a crisis financieras,
aumentando su influencia en la regién.



