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;CUANDO SALTARA FRONTERAS
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En este articulo se revisan aspectos derivados del funcionamiento del sistema monetario
internacional, algunos de los cuales podrian poner en cuestionamiento su continuidad y, por
tanto, el mantenimiento del dolar como moneda de reserva internacional. Ante la emergencia
de China como creciente potencia mundial, una de las cuestiones que se platean es si el
renminbi podria eventualmente jugar el papel de moneda de reserva: y en este sentido, se
comentan los pasos que se estan dando para internacionalizar la moneda china. No obstante
se vislumbran fuertes limitaciones para que el renminbi sustituya o compita con el dolar en
el corto y medio plazo, esto es, la asimetria entre el papel de China en la economia mundial
v en el sistema monetario se mantendra en el futuro mds inmediato. En otro orden de cosas
se plantean algunas consideraciones sobre el papel que puede jugar la divisa china en Asia.
Aunque Asia esta lejos de reunir las condiciones optimas para la creacion de una union
monetaria, se estan produciendo avances significativos en la integracion financiera. En este
sentido se concluye que el renminbi tiene mayores opciones que por ejemplo el yen para
convertirse en la moneda de referencia en la region. Incluso en este caso, la velocidad del
proceso dependera de la decision de las autoridades en lo relativo, entre otros, a la apertura
de la cuenta de capital.
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1. Introduccién episodios de crisis financieras mundiales como la inten-
sidad de los mismos.
El sistema monetario internacional ha dado muestras El actual orden monetario internacional se caracteriza

de recurrentes debilidades tal y como muestran tantolos  entre otros porque el délar juega el papel de ancla nomi-
nal, y de una forma especial para aquellos paises que
como China y otros paises asiaticos han emergido
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e IESE. Estos paises estan desenvolviéndose con un modelo de

CRISIS FINANCIERA Y ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL ICE 57
Julio-Agosto 2010. N.° 855



SONSOLES CASTILLO Y ALICIA GARCIA HERRERO

crecimiento basado en las exportaciones y con el esta-
blecimiento de un tipo de cambio fijo (o cuasi-fijo) con el
ddlar. Esto es lo que se ha venido en denominar Bretton
Woods Il. Como resultado de este modelo, China ha lle-
gado a ser el mayor acreedor del mundo, lo que se refle-
ja en crecientes superavit por cuenta corriente, masivas
exportaciones y acumulacion de ahorro. Mientras que
por el otro lado, Estados Unidos se ha convertido en el
mayor deudor del mundo, acumulando un cuantioso dé-
ficit por cuenta corriente, especialmente con China, pero
también con Europa y Japdn. Asi, una de las cuestiones
que se plantea aqui es si la acumulacion de estos dese-
quilibrios mundiales, creados en gran medida por la ac-
cion conjunta de Estados Unidos y China, es sostenible.
Este es uno de los grandes interrogantes que plantea el
actual sistema.

Otro elemento derivado del funcionamiento del siste-
ma monetario internacional es la baja volatilidad del tipo
de cambio de las divisas de los principales mercados
emergentes. En este sentido, el uso de tipos flotantes
administrados ha sido un elemento esencial para redu-
cir la alta volatilidad del tipo de cambio, una volatilidad
que por otro lado ha sido absorbida por las principales
monedas desarrolladas, el yen y el euro. Y de nuevo
aqui la pregunta es si esto es sostenible.

Por éstas y por algunos otras razones intrinsecas al
actual modelo, se ha empezado a cuestionar la continui-
dad del actual sistema. Aunque es cierto que existen
factores de riesgo que podrian provocar su colapso (por
ejemplo, el empeoramiento de la crisis financiera, el au-
mento del proteccionismo, los enfrentamientos politicos,
etcétera) y que han aparecido propuestas para la modifi-
cacion del actual sistema monetario, no vemos razones
que justifiquen un cambio radical a corto plazo. Respec-
to al potencial papel de China en el disefio de un nuevo
orden cabe decir que, a pesar de su creciente poder,
este pais esta atrapado por su elevada exposicion al dé-
lar, y una ruptura abrupta con el actual status quo gene-
raria pérdidas colosales de capital.

Esto significa que si bien esta claro que China se
transformara en uno de los principales actores del siste-
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ma financiero internacional, solo lo hara lentamente en
su propio beneficio. Ya se estan observando algunos
primeros pasos en este sentido, como el incipiente uso
del renminbi en algunas transacciones internacionales
privadas, pero el camino que tendra que recorrer el ren-
minbi para convertirse en una moneda global previsible-
mente sera largo y costoso.

Teniendo esto en cuenta, y dadas las escasas posibi-
lidades de que se produzcan cambios drasticos de for-
ma inminente, una cuestion clave es si el renminbi se
convertira, y en qué medida lo hara, en la moneda de re-
serva de Asia. Si pensaramos en el caso extremo, una
union monetaria en Asia, cabria hacerse dos preguntas.
Primero, cuan lejos esta Asia de ser una zona monetaria
6ptima. Y segundo, qué pais y por tanto qué divisa cum-
pliria mejor el papel de moneda de reserva, el renminbi
o el yen.

A partir de estas premisas, este articulo incluye en pri-
mer lugar una descripcion general de los recientes cam-
bios que se han producido en el sistema monetario in-
ternacional. A continuacion evalla las perspectivas del
renminbi para convertirse en una moneda de reserva in-
ternacional. Una tercera seccion cubre el debate del
renminbi frente al yen en el contexto de una hipotética
union monetaria en Asia, analizando en particular si se
cumplen los prerrequisitos para que funcione como una
unién monetaria 6ptima.

2. Un sistema monetario internacional en evolucion:
repercusiones para el equilibrio inestable actual

El proceso de la globalizacion financiera es una histo-
ria con altibajos en la que las ganancias derivadas de la
mayor integracion financiera y del acceso a mas capital
se han visto mermadas por la elevada volatilidad que en
algunos episodios ha venido aparejada a este proceso,
tal y como constatan las crisis recurrentes. En este pro-
ceso, parte de la culpa de esta inestabilidad se puede
achacar a la propia evolucion del sistema monetario in-
ternacional. El colapso del sistema de Bretton Woods a
principios de la década de 1970 elimin6 un orden mone-
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tario internacional que habia sido crucial para conseguir
la estabilidad monetaria desde la posguerra. Como con-
secuencia, las monedas se quedaron sin garantias tan-
gibles que respaldaran su «verdadero» valor, lo que a
su vez origind un periodo de gran volatilidad del tipo de
cambio. Los paises en desarrollo fueron los mas afecta-
dos por la inestabilidad, debido a la combinacion de va-
rios factores. Primero, en el momento en que se instau-
raba este nuevo orden (o falta de orden) monetario inter-
nacional, muchos paises en desarrollo se encontraban
en las fases iniciales de la integracion financiera con el
resto del mundo, éste fue el caso del cono Sur en Améri-
ca Latina. El momento no podria haber sido peor, pues
sufrieron inmediatamente las desventajas de la integra-
cion financiera, en concreto la elevada volatilidad, sin
gozar de los beneficios, diversificacién y mayor creci-
miento. Segundo, ni el colapso de Bretton Woods ni el
proceso de globalizacion financiera impidieron que la
mayoria de los paises en desarrollo mantuvieran regi-
menes de tipo de cambio fijo, convirtiéndose asi en las
victimas del bien conocido «trilema» —que aparece
cuando se persigue el triple objetivo de mantener a la
vez la independencia monetaria, la estabilidad del tipo
de cambio y una cuenta de capital abierta—.

Estas economias, al optar por la apertura financiera y
el tipo de cambio fijo, renunciaron a la autonomia de la
politica monetaria y se centraron unicamente en mante-
ner el tipo de cambio fijo frente al doélar en el nivel de-
seado. No obstante, conseguir este objetivo fue proble-
matico dada la profundidad de las vulnerabilidades ma-
croecondmicas que caracterizaban a muchas de estas
economias, en forma de inflacion cronica o de grandes
desequilibrios fiscales y externos. En definitiva el cam-
bio de percepcién sobre estas economias en lugar de
incorporarse de forma suave en el valor de su moneda,
se tradujo en la imposibilidad de emitir deuda en mone-
da local (pecado original), justo en un momento en el
que enfrentaban una elevada prima de riesgo en com-
paracion con las economias avanzadas.

Como consecuencia, la integracion financiera resulté
especialmente peligrosa para los paises en desarrollo:

los desajustes de las monedas tendieron a resolverse
mediante «huidas masivas» de la moneda local, lo que
acarre6 depreciaciones abruptas y, por consiguiente, un
fuerte empeoramiento de las ratios de deuda externa
debido a los efectos sobre el balance.

Una consecuencia fundamental de esta ola de crisis
financieras ha sido el intento, por parte de muchas eco-
nomias emergentes, de crear mecanismos con los que
protegerse de estos eventos. La acumulacién de reser-
vas ha sido una de las herramientas esenciales en esta
tarea de procurarse seguridad, hasta el punto de que al-
gunos prestatarios tradicionales de los paises en desa-
rrollo han terminado por convertirse en acreedores ex-
ternos netos. La otra cara de esta tendencia ha sido el
aumento de los desequilibrios mundiales, como lo de-
muestra la coexistencia de un gran déficit por cuenta co-
rriente en Estados Unidos con elevados superavits en
las economias emergentes y, por consiguiente, una
enorme acumulacion de reservas.

Los paises de Asia emergente han jugado un papel
destacado en este proceso, especialmente tras la crisis
de 1997. Paises como Indonesia, Corea del Sur, Mala-
sia, Filipinas y Tailandia pasaron de tener déficit por
cuenta corriente en el periodo previo a la crisis a mos-
trar superavits abultados durante gran parte de la prime-
ra década del Siglo XXI (véase el Grafico 1). Otros ca-
sos, China en particular pero también Singapur o Hong
Kong, han registrado sistematicamente superavit en sus
cuentas corrientes y de hecho los han aumentado desde
la crisis asiatica.

Hay dos explicaciones diferentes a esta tendencia de
algunos paises asiaticos a los superavits corrientes.
Una relaciona ese proceso con las tasas de ahorro, tra-
dicionalmente altas. La otra se centra en la pronunciada
caida de la tasa de inversion registrada en muchos pai-
ses asiaticos tras la crisis de 1997. Es dificil argumentar
cual de las dos explicaciones se acerca mas a la ver-
dad. Alternativamente una forma mas general de enten-
der la realidad asiatica es echar una mirada atras en el
tiempo y comparar Bretton Woods con el actual sistema,
para concluir que ambos no se diferencian demasiado,
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GRAFICO 1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
(En % del PIB)
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aunque en el primer caso se trataba de un acuerdo for-
mal y en este ultimo es informal. El llamado nuevo Bret-
ton Woods Il segun Doodley, Folkerts-Landau y Garber
(2005) explica la aceptacion de EE UU de un RMB fijo
pero subvaluado, a cambio de que China financie su dé-
ficit fiscal y su déficit por cuenta corriente. Ello también
permite explicar porqué otros paises asiaticos, basados
en un modelo de crecimiento basado en las exportacio-
nes, han optado por una flotacion administrada de sus
monedas tras una corta experiencia de tipos de cambio
flexibles a raiz de la crisis de 1997. Segun estos mismos
autores, otro de los pilares de este modelo de creci-
miento seria la dependencia de la inversién extranjera
directa tanto para cubrir la escasez de capital que surge
en estos paises emergentes de crecimiento rapido,
como para beneficiarse de los spillovers de la Inversién
Directa Exterior (IDE) (tecnologia, know-how) que con el
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tiempo permitiria transitar a exportaciones de mayor
contenido tecnoldgico y valor afiadido.

Este esquema arroja como principal resultado un ele-
vado superavit en balanza de pagos, dado que favorece
el superavit comercial, via exportaciones, asi como fuer-
tes entradas de capitales. Lo que finalmente conduce a
una estrategia de acumulacién de reservas (véase el
Grafico 2). Asi, la acumulacién de reservas es una con-
secuencia natural de ese modelo de desarrollo mercan-
tilista, mas alla del propdsito de autoaseguramiento.

Otro elemento asociado a este modelo es que el in-
gente volumen de reservas de Asia estan invertidas en
una elevada proporcién en activos estadounidenses. Se
puede decir que ello obedece a un doble motivo. Prime-
ro, los paises asiaticos encuentran una via para canali-
zar sus fondos hacia mercados financieros mas desa-
rrollados, dado el menor grado de desarrollo de sus pro-
pios mercados. Segundo, el modelo de crecimiento
asiatico depende de la existencia de un pool de consu-
midores en el exterior, y precisamente el consumidor
americano ha sido su principal cliente durante muchos
afos. Y a su vez, EE UU, dada su baja tasa de ahorro,
necesita de financiacion externa para seguir consumien-
do. Asi, desde el punto de vista de EE UU, hay una ven-
taja evidente en encontrar una fuente estable y barata
de financiacion que permita mantener el nivel de consu-
mo. En definitiva, el interés mutuo de ambas partes ex-
plica la estabilidad monetaria lograda durante la ultima
década sin el apoyo de un marco institucional especi-
fico.

El paradigma de Bretton Woods Il ha suscitado algu-
nas criticas, tal y como registra la literatura’. Por ejem-
plo, el acuerdo de Bretton Woods Il asume que las re-
servas de divisas son un colateral efectivo contra los im-
pagos soberanos o la nacionalizacion de la IDE. Sin
embargo, la mayoria de los casos de expropiacion de in-
versiones extranjeras de empresas estadounidenses en
los paises en desarrollo no tuvieron como respuesta el

' La mayoria de ellos estan resumidos en ROUBINI (2007).
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GRAFICO 2
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GRAFICO 3

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO
(Frente al dolar)
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GRAFICO 4

ENTRADAS DE FLUJOS IED EN CHINA POR PAIS DE PROCEDENCIA
(En %)
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embargo de las reservas. Otro elemento es que asume
el papel del délar como principal moneda internacional.
Sin embargo, este papel preponderante del ddlar podria
ponerse en cuestion si se tiene en cuenta que la mayo-
ria de la IDE en China procede de Asia (Grafico 4), y
que Europa es ya el principal importador de China.
Igualmente las economias asiaticas no podran seguir
por mucho tiempo la actual politica monetaria, suma-
mente laxa, y, de hecho, varias economias han avanza-
do hacia regimenes cambiarios mas flexibles y hacia
una mayor independencia monetaria (por ejemplo, Co-
rea del Sur, Indonesia, Filipinas o la India).

McKinnon (2006) también esboza algunos argumen-
tos en contra del actual marco en base al escaso poder
explicativo de los tipos de cambio sobre el comercio ex-
terior. Esto es, un tipo de cambio infravalorado no ga-
rantiza superavit en la cuenta corriente, del mismo
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modo que la apreciacidén no conduce necesariamente a
déficit (por ejemplo, debido a las fuerzas deflacionistas
que fomentan un aumento de los ahorros). En ultima
instancia, el saldo exterior viene determinado por los de-
sequilibrios entre ahorro e inversion, y no por las politi-
cas cambiarias. En este sentido, la vinculacion al dolar
obedece al intento de lograr la estabilidad de la moneda
y anclar la inflacion doméstica.

Mas alla de estas criticas, la supervivencia del orden
actual requiere que los paises asiaticos sigan compran-
do activos denominados en ddlares. La ultima crisis fi-
nanciera podria poner en cuestiéon esta politica, simple-
mente porque esos paises que estan vinculando sus
monedas al ddlar se encuentran cada vez mas en una
trayectoria de crecimiento-inflacion, que se aparta con-
siderablemente de la de Estados Unidos. En este esce-
nario, parece improbable que el tipo de politica moneta-
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GRAFICO 5

CHINA: PIB PER CAPITA Y CRECIMIENTO
DEL PIB POR COMPONENTES
(En %)
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ria adecuada para Estados Unidos lo sea también para
los demas paises.

Uno de los principales problemas que puede enfrentar
Bretton Woods Il, en el actual entorno, es la creciente di-
vergencia ciclica entre Estados Unidos y los paises liga-
dos a la politica monetaria de EE UU por tener fijado su
tipo de cambio con el ddlar. Pero no es el unico. Asi, el
plan de estimulo fiscal que se ha implementado para ha-
cer frente a la crisis financiera dificultara, aun mas, la
estabilizacion o reduccion de la ratio de deuda. Ante un
deterioro significativo de la deuda, la hipotética estabili-
zacion del déficit comercial de EE UU podria ser en rea-
lidad infructuosa si se ve compensada por mayores pa-
gos de deuda o por peores condiciones de financiacion.

Con todo, a pesar de las consideraciones anteriores,
en absoluto se percibe cercano el colapso de Bretton
Woods II. Tal como veremos mas detalladamente, ni si-
quiera hay alternativas realistas al marco actual. Por
consiguiente, cabe pensar que el cierre de los desequili-

brios globales, un rasgo definitorio del orden monetario
actual, sera mas bien lento.

Uno de los elementos que podrian contribuir a una co-
rreccion ordenada de los desequilibrios mundiales seria
la mayor contribucidon de la demanda interna al creci-
miento en los paises que tienen mayores superavits y
reservas, esto es, las economias emergentes. Dicho
proceso ya esta en marcha en el caso de China, aunque
sea a un ritmo muy gradual. Segun nuestras previsiones
el consumo privado contribuira cada vez mas al creci-
miento del PIB, junto con una contribucién estable de la
inversion. Por consiguiente, el crecimiento en China,
cada vez mas basado en la demanda interna, ayudara a
la reduccién gradual del actual superavit por cuenta co-
rriente.

En el sentido contrario, la composicién del crecimien-
to en Estados Unidos deberia apoyar la reduccién del
desequilibrio corriente. El proceso del desapalanca-
miento de familias y empresas en Estados Unidos ha
empezado a observarse, lo que esta contribuyendo a
elevar la tasa de ahorro. A medida que se afiance esta
tendencia en el futuro, el gasto de los consumidores es-
tadounidenses dejara de apoyar el crecimiento mundial
del modo en que lo ha hecho hasta ahora.

En nuestra opinién, hay al menos dos amenazas
para este escenario de «aterrizaje suave» de los dese-
quilibrios mundiales. Primero, el tono expansivo de la
politica fiscal y de la politica monetaria en EE UU. El
mantenimiento de politicas tan expansivas en un mo-
mento de creciente endeudamiento publico y con la
persistencia de un alto déficit por cuenta corriente pue-
de acabar perjudicando la credibilidad antiinflacionista
de la Reserva Federal. Si la inflacién escapara al con-
trol de la Fed, los paises cuyas monedas estan actual-
mente vinculadas al délar tendrian que enfrentarse a
una de las tres opciones incluidas en el ya mencionado
«trilemay»: importar la inflacion de EE UU, establecer
controles de capital esterilizando a la vez las entradas
de capital especulativas, o dejar que sus monedas se
apreciaran frente al ddélar (por ejemplo, adoptando un
régimen de tipo de cambio flotante 0 manteniendo sus
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GRAFICO 6

PORCENTAJE DE RESERVAS INTERNACIONALES DENOMINADAS EN DOLARES,
ECONOMIAS EMERGENTES Y DESARROLLADAS
(En % de reservas totales)
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vinculaciones a una nueva moneda de reserva, como
el euro).

Otra seria amenaza para la supervivencia del orden
actual seria el proteccionismo comercial como forma de
afrontar la inflexibilidad de la balanza por cuenta corrien-
te. Este tipo de medidas se han venido adoptando en los
ultimos anos. En 2005, por ejemplo, el Congreso de
EE UU introdujo una ley en la que se imponian arance-
les sobre las importaciones chinas en caso de que el
renminbi no alcanzara una determinada tasa de apre-
ciacion. Asi, la moneda china se empez6 a apreciar mo-
deradamente frente al ddélar, tanto en términos nomina-
les como reales. Tras el reciente episodio de crisis, las
presiones para que el renminbi siga depreciandose han
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reaparecido, de nuevo con la amenaza de adoptar medi-
das proteccionistas si esto no ocurre.

3. Llenar el vacio: ¢sirve el renminbi para
convertirse en una moneda de reserva mundial?

Por el momento, ninguno de los riesgos mencionados
parece lo suficientemente serio como para esperar un
cambio drastico en el orden monetario internacional. El
ddlar podria perder su hegemonia actual si con el paso
del tiempo llegaran a materializarse algunas de las re-
cientes propuestas para reducir el uso internacional del
dolar (por ejemplo, mediante el uso de otras monedas
para el comercio de bienes, o el aumento de la cuota de
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GRAFICO 7

RESERVAS INTERNACIONALES:
COMPOSICION POR MONEDAS 2008
(En %)
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reservas de divisas en otras monedas en algunos de los
principales paises con reservas del mundo emergente,
etcétera). De hecho, los ultimos datos sobre la composi-
cion de las reservas muestran que la cuota de reservas
en dolares se situa en el 65 por 100, mientras el euro, la
segunda moneda, representa el 25 por 100. Asi, a pesar
de que en los ultimos afos las economias emergentes
han reducido su cuota relativa de reservas en dolares,
esto se ha compensado practicamente con el incremento
que se ha producido en los paises desarrollados, con lo
que la cuota mundial de reservas en délares se ha man-
tenido estable, y por el momento el domino del ddlar es
indiscutible.

Una de las razones que han impedido que el délar per-
diera su estatus como moneda de referencia principal es
la ausencia de alternativas realistas. El euro no parece
estar en buena posicién para sustituir al dolar. En primer

lugar, tal y como se ha reflejado en la brusca deprecia-
cion del euro en la primavera de este afio, varios paises
de la zona euro se enfrentan a problemas de sostenibili-
dad de la deuda, similares, si no peores, a los de Estados
Unidos. Ademas, el desapalancamiento del sector finan-
ciero es también una necesidad en Europa; tal vez la ne-
cesidad no sea tan aguda como en Estados Unidos, pero
por otro lado avanza a un ritmo mas lento. A todo esto
hay que afadir las desfavorables tendencias demograf-
cas de Europa, que no soélo ejerceran mas presiones so-
bre las cuentas publicas en el futuro, sino que también
impondran limites a su potencial de crecimiento.

En suma, el deterioro de las cuentas publicas, tanto en
Europa como en Estados Unidos, invita a pensar en la
busqueda de alternativas en el mundo emergente. En este
sentido, cabria esperar que el ascenso de China como po-
tencia econdmica mundial aumente la prominencia inter-
nacional del renminbi. Esto es, que el yuan se convierta en
el tercer pilar del sistema financiero internacional, o al me-
nos elevar el estatus internacional de esta divisa.

China esta dando algunos pasos en distintas direccio-
nes para apoyar este papel del renminbi, pero, a dia de
hoy, cabe decir que sélo hay un pufiado de propuestas
encaminadas a este objetivo y que todas ellas proceden
de la esfera privada. Entre estas, podemos mencionar la
emision de deuda corporativa denominada en renminbi o
la liquidacién de importaciones chinas en Hong Kong.
Desde 2007 se ha autorizado a algunos bancos chinos a
vender en Hong Kong bonos denominados en renmim-
bis. Ahora bien, ninguna de estas iniciativas estan funcio-
nando como se esperaba. Por ejemplo en el caso de las
emisiones de bonos en RMB en Hong Kong se ha abierto
y se ha hecho generalizado, pero el volumen negociado
es practicamente insignificante frente a la negociacion
onshore de estos bonos. Por lo que respecta a divisa de
liquidacién de los flujos comerciales, hace ahora casi un
afno se lanzo un programa piloto para la liquidacion de
renminbi entre China y Hong Kong. A este esquema se
podia adherir un niumero predeterminado de empresas
(400). Mas recientemente hay noticias que apuntan que
China extendera este programa piloto a 20 provin-
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cias/ciudades chinas (frente a las cinco iniciales) para uti-
lizar el renminbi en lugar del dolar en los intercambios co-
merciales con el exterior. Ello ha supuesto un cambio im-
portante en lo relativo a la liquidacion del renminbi en
Hong Kong, pero igualmente los intercambios comercia-
les negociados en esta divisa son muy escasos. Definiti-
vamente hay mucho camino por recorrer, pero estas me-
didas constituyen pasos importantes en la promocion del
papel internacional del renminbi.

Frente a estas iniciativas desde el sector privado, los
pasos de las autoridades chinas son mas bien pequefos.
Las declaraciones parecen marcar el camino hacia una
internacionalizacién del renminbi, sin que ello se haya
traducido en medidas efectivas, a excepcion de la am-
pliaciéon de swaps de divisas con diversas monedas que
tuvieron dificultades durante la reciente crisis financieral
(entre ellas las monedas de Argentina y Kazajstan) o la
participacion del renminbi en los Derechos Especiales de
Giro. Obviamente, la falta de convertibilidad de la mone-
da es una de las principales limitaciones para que se pro-
duzca un progreso mas acelerado, pero no el Unico. Asi
cabria mencionar, entre otras, la necesidad de eliminar
las restricciones a la entrada y salida de dinero, aumentar
la profundidad y transparencia en el mercado de bonos.

Con todo, no es solo una cuestion de que este proceso
sea factible sino de que el proceso entrafia riesgos. Uno
de los mas obvios es la pérdida de control de la oferta mo-
netaria. Las politicas econdémicas domésticas serian me-
nos auténomas y podrian tener un efecto palpable en los
paises vinculados al renminbi. Bajo estas circunstancias,
la toma de decisiones de la politica econdmica de China
estaria mas expuesta a la influencia exterior. Ademas,
conviene no olvidar que, si nos guiamos por la historia, la
voluntad de un pais de promover el uso internacional de
su moneda no garantiza que se cumpla este objetivo.

4. El renminbi y su papel como moneda
de referencia en Asia

Dadas las limitaciones para que el renminbi sustituya
0, al menos, se una al doélar como principal moneda
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mundial, una opcidon menos ambiciosa es evaluar sus
perspectivas para convertirse en la moneda de referen-
cia de Asia. Las posibilidades podrian ir desde una sim-
ple coordinacion en materia monetaria hasta la consoli-
dacién de una uniéon monetaria. Como es obvio, cuanto
mas avancemos hacia un esquema mas rigido, mas im-
probable sera su consecucion.

Si nos centramos en el caso extremo de una union
monetaria, su materializacion dependera, basicamente,
de la valoracion de los costes y beneficios econémicos
asociados, aunque también sus implicaciones politicas
y sociales. Dejando esto ultimo al margen, y concen-
trandonos en el analisis puramente econdémico, el pri-
mer punto a valorar es qué cerca esta Asia de ser una
zona monetaria 6ptima. Y para ello hay tres elementos
en los que detenerse: la exposicion de la region a cho-
ques econémicos asimétricos; la flexibilidad, medida en
términos de la movilidad de los factores de produccion,
trabajo y capital (o integracién financiera); y la integra-
cion comercial —un factor clave para aumentar las inter-
conexiones entre las economias y, por consiguiente,
para reducir la probabilidad de un choque asimétrico—.

La literatura econémica (Mundell, 1961) ha identifica-
do como requisito previo para que una uniéon monetaria
sea ventajosa para sus miembros la ausencia de cho-
ques asimétricos. En términos generales, la existencia
de choques asimétricos dentro de un grupo de paises
es mas probable cuanto mas diversas sean las estructu-
ras productivas. En ausencia de una estructura produc-
tiva homogénea, los miembros de una unién monetaria
deberian gozar de un mayor grado de flexibilidad/movili-
dad de sus factores de produccion para contrarrestar
esta mayor diversidad.

Asia se caracteriza, sobre todo, por la existencia de
una gran diferenciaciéon econémica y productiva entre los
paises. Japon es la economia mas rica en términos de
renta per capita, seguido por Singapur y Corea del Sur.
En el extremo opuesto se encuentran Cambodia, Laos o
Vietnam, que tienen unos niveles de ingresos mucho
mas bajos y unas estructuras productivas que difieren,
enormemente, de los vecinos mas ricos de la region.
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Dadas las grandes diferencias de ingresos y producti-
vidad, el grado de integracion financiera y comercial se
convierte en algo fundamental para reducir el impacto ne-
gativo de los choques asimétricos. Asia ha experimenta-
do una creciente integracién comercial hasta niveles que
se acercan ya a los de Europa, pero que todavia son me-
nores si tomamos en consideracién que el grueso del co-
mercio lo componen bienes intermedios que se dirigen a
otros destinos. La integracion financiera va por detras,
aunque también se ha incrementado durante los ultimos
afos, especialmente en lo que respecta a la IDE. Los flu-
jos de cartera siguen siendo muy limitados entre los pai-
ses asiaticos, ya que EE UU sigue siendo el destino final
preferido. Por ultimo, los préstamos bancarios transfron-
terizos, entre los paises asiaticos, también son limitados,
aunque estan creciendo rapidamente como consecuen-
cia de las relaciones comerciales.

Con todo, el grado de integracion comercial y finan-
ciera, aunque ha ido aumentando sistematicamente, no
parece ser suficiente para resolver las grandes diferen-
cias existentes en las estructuras econdémicas y, por
ende, para amotiguar las consecuencias potencialmen-
te negativas de un choque asimétrico. Junto a esta nota
un tanto negativa, es importante recordar que la situa-
cion de Europa, en cuanto a su acercamiento a lo que
se ha denominado un area monetaria éptima, tampoco
parece ser muy distinta. Aunque esto podria parecer un
fuerte argumento a favor de una unién monetaria asiati-
ca (incluso sin cumplir con los criterios estrictos de una
zona monetaria 6ptima), las dificultades a las que se en-
frentan en la actualidad algunos paises europeos pue-
den ciertamente desanimar a los asiaticos a embarcar-
se en un proyecto tan atrevido.

Dejando a un lado el caso extremo de una unién mo-
netaria, el camino hacia una mayor cooperacion mone-
taria en Asia ya viene de lejos. De hecho, sus primeros
pasos se remontan a la década de 1970. Veinte anos
mas tarde, el nefasto impacto de 1997 y la incapacidad
del FMI para ofrecer una solucion efectiva y oportuna,
revitalizo el deseo de los Gobiernos asiaticos de disefiar
mecanismos regionales de cooperacién monetaria. Jun-

to a propuestas demasiado ambiciosas o demasiado
modestas, ha habido propuestas adecuadas que han
contribuido al avance de la cooperacion monetaria en la
region. Entre estas, cabe destacar el foro de la ASEAN,
en 1998, para la coordinacion y supervision de las politi-
cas macroecondmicas, sectoriales y sociales, o la inicia-
tiva Chiang Mai, en el afio 2000, que trajo consigo un
acuerdo de swap de divisas multilateral entre los miem-
bros de la ASEAN, con depdsito de fondos subyacentes
que se ha ampliado en afios posteriores2. De hecho, re-
cientemente y como respuesta a la crisis financiera in-
ternacional, este foro ha dado un paso adicional en el
proceso de cooperacion financiera en la region a partir
de la multilateralizacion de la iniciativa. Y ello por dos
motivos. Primero, se permite a los miembros de la inicia-
tiva optar a un fondo regional comudn de reservas inter-
nacionales para amortiguar el impacto de problemas de
liquidez con el establecimiento de un fondo comun para
apoyar la liquidez en caso de necesidad entre los paises
integrantes. Y segundo ofrece un marco institucional
para avanzar en la arquitectura financiera de la region.
Si nos ceflimos estrictamente a la cooperacién financie-
ra, podemos destacar los intentos de coordinacién para
mejorar el funcionamiento de los mercados financieros
regionales, por ejemplo a través de una mayor transpa-
rencia (como preanuncios de emision de deuda publica,
con el propésito de crear un benchmark), o un régimen
fiscal mas favorable para las plusvalias. Una medida
muy bien acogida en este ambito ha sido la creacién del
Fondo de Bonos Asiaticos, auspiciado por el esfuerzo
colectivo de once bancos centrales regionales. Su obje-
tivo general es la promocién y la profundizacion de los
mercados de renta fija de la region, especialmente en
moneda local. Lo cual, a su vez, deberia facilitar un con-
junto mas especifico de objetivos, como la reinversion
de las reservas de divisas asiaticas en sus propios mer-
cados financieros.

2 El pasado febrero, los fondos se incrementaron desde los 78.000
millones de dolares acordados en 2008, hasta 120.000 millones de dolares.
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5. ¢Bloque yen o bloque renminbi?

Una cuestion mas sutil con respecto a la cooperacion
monetaria en Asia oriental implica la eleccion de la mo-
neda de referencia. Y aqui se perfilan dos claros candi-
datos: el yen y el renminbi.

La supuesta supremacia del yen para estos propési-
tos se basa en gran medida en el grado de desarrollo
economico y financiero alcanzado por Japén, cuya tem-
prana industrializacion llevé al pais a tener una situacion
de enorme ventaja de desarrollo sobre otras grandes
economias de la regién. Otro factor que pesa a favor de
la moneda japonesa son los fuertes y antiguos lazos
econdémicos de este pais con el resto de la regidn, tanto
en términos de comercio como de inversion directa ex-
tranjera.

Ademas de la influencia politica, Japén tiene una ra-
z6n poderosa para apoyar al yen como moneda regio-
nal, como es el alto coste que asume por la volatilidad
del yen frente al dolar, ya que los principales destinos de
la IDE de Japdn o sus principales socios comerciales
son los paises asiaticos con tipos de cambio fijos (o cua-
sifijos) con el dolar. A pesar de que hay muchos elemen-
tos que favorecerian al yen, los esfuerzos de Japén han
tenido un éxito limitado y el uso del yen entre las econo-
mias de Asia oriental ha progresado muy lentamente.

Este fracaso del yen para disfrutar de una aceptacion
mas amplia en la region se debe, principalmente, a su ba-
jisimo crecimiento econémico durante las dos ultimas dé-
cadas. Si afiadimos a este hecho el crecimiento exube-
rante de China durante el mismo periodo, la importancia
relativa de Japédn como socio capitalista y comercial para
el resto de Asia ha disminuido de sustancialmente. Es en
este contexto de rebalanceo de los motores de creci-
miento de la regiéon donde la posibilidad de una union
monetaria basada en el renminbi ha llamado la atencion

68 ICE CRISIS FINANCIERA Y ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL
Julio-Agosto 2010. N.° 855

de investigadores y responsables politicos. Asi, en contri-
buciones empiricas muy recientes a este debate se llega
a la conclusion de que una union monetaria basada en el
renminbi generaria un avance en términos de bienestar
social en el Este de Asia mayor, en promedio, que el que
generarian uniones monetarias vinculadas al yen o al d6-
lar3. Considerando todas las circunstancias y en vista de
que segun nuestras previsiones la presencia econémica
de China en la regiéon mantendra su tendencia al alza en
el futuro, parece razonable esperar que las diferencias a
favor de una union monetaria centrada en el renminbi au-
mentaran con el tiempo. No obstante, la velocidad a la
que el renminbi se convertira en una moneda regional,
dependera muchisimo de la rapidez con que las autorida-
des chinas avancen en la apertura de la cuenta de capi-
tal. La disyuntiva, por tanto, esta clara: mas influencia in-
ternacional en contraposicién a la estabilidad interna.
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