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Los BRICS y el desafio de

la desdolarizacién

Paulo Nogueira Batista Jr.
es un economista brasilefio, ex
vicepresidente del Nuevo Banco
de Desarrollo (2015-2017) y ex
director ejecutivo para Brasil y

otros paises en el Fondo Mone-
tario Internacional (2007-2015).

Correo electrénico:
paulonbjr@hotmail.com

Los articulos recopilados en este nu-
mero de Wenhua Zongheng (X ALY\
#%) tienen como objetivo arrojar lu-
ces a temas de gran relevancia para la
economia internacional. En particular,
este nimero aborda la cuestién popular
y ampliamente debatida de la desdola-
rizacién. ;Es necesaria? ¢Es factible en
la prictica y, de ser asi, en qué plazo?
¢Cémo pueden o deben proceder los
paises interesados en la desdolariza-
cién? ¢Los BRICS, ya sea de manera
conjunta o individual, pueden con-
tribuir a este proceso? ;Podria China
ofrecer su moneda, el renminbi, como
alternativa al délar estadounidense?

Estas son algunas de las interrogantes
que se discuten en los articulos de los
profesores Gao Bai (#44), Yu Yong-
ding (4 7k &) y Ding Yifan (T — /).
Personalmente, he abordado el tema
de la desdolarizacién en tres ocasiones
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en el pasado reciente.! En esta nota preliminar, revisaré algunos aspectos del
debate en curso, procurando evitar reiteraciones excesivas y al mismo tiempo
abordar cuestiones planteadas en los trabajos de los académicos chinos.

Como es sabido, la desdolarizaciéon ha ganado relevancia desde 2022, cuando
Estados Unidos y Europa decidieron bloquear gran parte de las reservas inter-
nacionales de Rusia en respuesta a la invasién de Ucrania, segin describe Yu
Yongding. Tradicionalmente, los funcionarios y expertos occidentales han ins-
tado a los paises en desarrollo a adoptar politicas de “fomento de la confianza”
y a respetar los derechos de propiedad. Sin embargo, en retrospectiva, resulta
sorprendente que el congelamiento de los activos rusos y las amenazas de con-
fiscacién total sean medidas “destructivas de la confianza”, que afectan signi-
ficativamente al délar estadounidense y al euro. Estas acciones han alarmado
a paises como China, uno de los principales poseedores de bonos estadouni-
denses en doélares en sus reservas internacionales. Ante situaciones de conflicto
con Estados Unidos y Occidente, muchos paises han reconocido la necesidad
de reducir su dependencia del délar y del sistema financiero occidental. Esto
ha impulsado esfuerzos en todo el mundo para utilizar monedas nacionales en
transacciones internacionales, fortalecer sistemas de pago alternativos, confiar
mis en el renminbi chino e incluso considerar una nueva moneda de referencia
de los BRICS. Esto evidencia un golpe autoinfligido por Estados Unidos y
Europa. Los académicos chinos han contribuido significativamente al debate
sobre estos desafios en sus ponencias.

A pesar de la popularidad del tema de la desdolarizacién en diversos circulos
y en los medios de comunicacién, suele faltar una comprensién adecuada de
su complejidad. Existe una expectativa generalizada de que los BRICS desa-

! Consulte Paulo Nogueira Batista Jr., 7he BRICS and the Financing Mechanisms They Created: Progress and Short-
comings [Los BRICS y los mecanismos de financiamiento que crearon: Avances y deficiencias (Londres: Anthem
Press, 2022); Paulo Nogueira Batista Jr., “sUna moneda BRICS?” (ponencia, Seminario BRICS sobre Gober-
nanza y Foro de Intercambio Cultural 2023, Johannesburgo, Sudifrica, 19 de agosto de 2023), https://www.no-
gueirabatista.com.br/category/documentos/brics/; Paulo Nogueira Batista Jr., “BRICS Financial and Monetary
Initiatives — The New Development Bank, the Contingent Reserve Arrangement, and a Possible New Currency”
[Iniciativas Financieras y Monetarias de los BRICS - El Nuevo Banco de Desarrollo, el Acuerdo de Reservas
Contingentes y una Posible Nueva Moneda] (ponencia, 20* Reunién Anual del Club de Debate Valdai, So-
chi, Rusia, 2 de octubre de 2023), https://valdaiclub.com/a/highlights/brics-financial-and-monetary-initiatives/;
Paulo Nogueira Batista Jr., “BRICS Financial Settlements” [Liquidaciones Financieras de los BRICS] (presen-
tacién, debate en formato remoto organizado por el Club de Debate Valdai, 18 de marzo de 2024), https://www.

nogueirabatista.com.br/wp-content/uploads/2024/03/Mar-2024-BRICS-Financial-Settlements.pdf.



https://www.nogueirabatista.com.br/category/documentos/brics/
https://www.nogueirabatista.com.br/category/documentos/brics/
https://valdaiclub.com/a/highlights/brics-financial-and-monetary-initiatives/
https://www.nogueirabatista.com.br/wp-content/uploads/2024/03/Mar-2024-BRICS-Financial-Settlements.pdf
https://www.nogueirabatista.com.br/wp-content/uploads/2024/03/Mar-2024-BRICS-Financial-Settlements.pdf
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rrollardn pronto una alternativa al délar estadounidense. Pero, ¢seria esta una
expectativa realista? Tal vez no.

La complejidad de este tema es doble: politica y técnica. En el aspecto politico,
podemos identificar dos dificultades principales: a) la evidente resistencia de
Estados Unidos a renunciar a lo que los franceses llamaron en los afios sesenta
el “privilegio exorbitante” de que su moneda nacional, emitida y gestionada
segun los intereses nacionales de EE. UU.,, sirviera como la principal moneda
mundial; y b) la dificultad real de unir verdaderamente a los paises BRICS en

este esfuerzo.

Permitanme abordar estas dos grandes dificultades, basindome en parte en mi
experiencia prictica como director del Fondo Monetario Internacional (FMI),
delegado brasilefio en el proceso BRICS y, mis tarde, vicepresidente del Nuevo

Banco de Desarrollo (NBD).

Es importante tener en cuenta que Estados Unidos probablemente utilizard
todos los medios a su disposicién para resistir cualquier intento de desplazar
al délar de su posicién central en el sistema monetario internacional. Esta
ha sido su practica histérica, desde las negociaciones financieras y moneta-
rias al final de la Segunda Guerra Mundial. Las propuestas de Keynes para
una moneda internacional fueron rechazadas rotundamente por los funcio-
narios estadounidenses. Posteriormente, Estados Unidos mediante su poder
de veto bloqueé los intentos en el FMI de elevar los Derechos Especiales de
Giro (DEG) a una moneda con estatus internacional, lo que result6 en que los
DEG siguieran siendo de importancia secundaria, principalmente dentro del
FMI. Estados Unidos mira con profunda desconfianza los debates emergentes
sobre la desdolarizacién entre los paises BRICS y es probable que intervenga
para bloquear iniciativas y fomentar divisiones entre ellos. Por ejemplo, uno
podria preguntarse ¢serdn India y Sudafrica capaces de resistir las presiones de
Estados Unidos en este tema? Aunque Brasil, mi pais, actualmente sigue una
politica exterior independiente bajo la presidencia de Lula da Silva, un futuro
gobierno podria mostrar reticencia en desafiar a Estados Unidos en un asunto
tan crucial.

Esto nos lleva directamente a la segunda dimensién mencionada anteriormen-
te. (Estdn los BRICS suficientemente cohesionados como agrupacién para
abordar este complejo reto? Basindome en mi experiencia practica del proceso
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de los BRICS, advertiria que no debemos ser demasiado optimistas al respon-
der a esta pregunta. Incluso cuando solo habia cinco paises alrededor de la
mesa, la dificultad de llegar a un acuerdo sobre pasos concretos, especialmen-
te en la creacién y puesta en marcha del fondo monetario de los BRICS (el
Acuerdo de Reservas Contingentes, CRA por sus siglas en inglés) y del banco
de desarrollo (el NBD), era realmente sorprendente. En primer lugar, debido
a las diferencias de perspectiva e intereses nacionales entre los cinco paises. En
segundo lugar, lamentablemente, por la falta de talento y competencia técnica
de muchos de los funcionarios que representaban a los cinco paises en estas
negociaciones y en los mecanismos financieros resultantes.” Es una afirmacién
dura, lo reconozco, pero si nos tomamos en serio la cuestiéon de la desdolari-
zacién y las alternativas a la moneda estadounidense, debemos ser realistas y
tener un minimo de autocritica.

La expansién de los BRICS, que comenzé en 2024, aumentard atn mas los
problemas de coordinacién y las vulnerabilidades politicas. Con nueve o diez
paises miembros (dependiendo de si Arabia Saudita acepta unirse), se puede
prever un desafio ain mayor para avanzar en cualquier asunto practico. Mu-
chos observadores, incluso algunos académicos bien informados, no suelen ser
conscientes de estas dificultades. Algunos simplemente suman los productos
internos brutos (PIB) y las poblaciones de los BRICS o BRICS+ y concluyen
apresuradamente que el grupo se ha convertido en una gran fuerza mundial.
Algunos paises, como China y Rusia, parecen estar interesados en ampliar ain
mids el grupo. En la retérica periodistica, se sugiere que el BRICS ampliado se
convertird en un foro para el Sur Global. Esto puede sonar prometedor, pero
cabe preguntarse: jun aumento rapido y significativo en el nimero de miem-
bros del grupo no convertird al BRICS+ en algo similar a una “ONU del Sur”,

posiblemente tan ineficaz como la propia ONU?

No obstante, no deberiamos ser tan negativos. La realidad es que el grupo
BRICS incluye a paises de gran importancia. Los cuatro miembros originales
- Brasil, Rusia, India y China - estdn entre los gigantes mundiales. China, en
particular, ha emergido como la mayor economia, en términos de PIB en pa-

> En mi libro The BRICS and the Financing Mechanisms They Created: Progress and Shortcomings [Los BRICS y
los mecanismos de financiacién que crearon: Avances y deficiencias] (2022), analicé con cierto detalle las nego-
ciaciones y los primeros cinco afios de existencia del NBD y del CRA. Volvi sobre el asunto en un breve articulo
publicado en 2023, véase Nogueira Batista, "Iniciativas Financieras y Monetarias de los BRICS", https://valdai-

club.com/a/highlights/brics-financial-and-monetary-initiatives/.


https://valdaiclub.com/a/highlights/brics-financial-and-monetary-initiatives/
https://valdaiclub.com/a/highlights/brics-financial-and-monetary-initiatives/
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ridad de poder adquisitivo, superando a Estados Unidos por un margen consi-
derable. Los paises BRICS comparten una larga historia de insatisfaccién con
la actual arquitectura monetaria y financiera internacional. Esta insatisfaccién
ha aumentado en las primeras décadas del siglo XXI, ya que la inestabilidad
financiera, econémica y politica se ha agudizado considerablemente. Sin em-
bargo, Occidente no muestra sefiales de realizar las adaptaciones y concesiones
necesarias para acomodar a los BRICS y otras naciones con mercados emer-
gentes. La disfuncionalidad del sistema monetario internacional basado en el
délar, que se originé en la década de 1960, se hace cada vez mis evidente.

Por lo tanto, tenemos la responsabilidad de enfrentar estos desafios. Si no po-
demos hacerlo como grupo, tal vez China asuma el liderazgo en la desdola-
rizacién. Sin embargo, como destaca Gao Bai, no estd claro que China ten-
ga los medios necesarios ni esté verdaderamente interesada en reemplazar al
délar estadounidense con su propia moneda. Para una economia que ain no
ha madurado completamente en términos financieros y en otros aspectos, el
“exorbitante privilegio” bien podria convertirse en una “exorbitante carga”. El
profesor Gao ha planteado las preguntas pertinentes. ;Estarfa China dispuesta
e interesada en hacer del renminbi una moneda completamente convertible?
(Probablemente sea este un requisito para que pueda reemplazar al délar es-
tadounidense de manera significativa). ;Estarfa China dispuesta a aceptar la
apreciacion resultante del aumento de la demanda internacional de su mone-
da? ;Qué efectos tendria la apreciacién del renminbi sobre la competitividad
de las exportaciones chinas y la cuenta corriente en la balanza de pagos? :No
entraria en conflicto un gran aumento del papel de la divisa china con la estra-
tegia del pais, ya antigua y exitosa, de proteger cautelosamente su economia y
sus sistemas financieros de las turbulencias internacionales? Y, por tltimo, pero
no por ello menos importante, sestd China preparada para soportar el peso de
la ira estadounidense contra cualquiera que se esfuerce seriamente por despla-
zar al délar? Debido a estas y otras incertidumbres, es bastante dificil esperar
que China lidere por si sola el proceso de desdolarizacién.

Esto nos lleva de vuelta a los BRICS. Si el grupo puede superar los problemas
de coordinacién, las vulnerabilidades politicas y la falta de personal especializa-
do, la carga politica y técnica podria distribuirse entre los paises miembros. De
esta manera, se compartiria la responsabilidad entre varios paises.
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Rusia, en calidad de presidente de los BRICS en 2024, ya ha comenzado a
trabajar en una revisién del sistema internacional y en posibles iniciativas del
grupo en este dmbito. Se sabe poco sobre el progreso alcanzado por los BRICS
bajo el liderazgo ruso este ano. En cualquier caso, se espera que Rusia, que has-
ta ahora ha sido la principal afectada por el dominio del délar estadounidense
y el sistema financiero occidental, haga todo lo posible por promover la agenda.
Brasil, que asumira la presidencia del grupo en 2025, continuari, esperemos,

donde lo dejé Rusia.
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De la “reduccién de riesgos” a la
desdolarizacion: la moneda de

los BRICS y el futuro del orden

financiero internacional

Gao Bai (% #4) es profesor de
sociologia en la Universidad de
Duke. Sus principales campos
de investigacién son la socio-
logia econdémica, la sociologia
histérica comparada, la econo-
mia politica internacional y la
teoria organizativa. Entre sus
obras publicadas figuran Ideo/o-
gia econdmica y politica industrial
Japonesa: desarrollismo desde 1931
hasta 1965,y El dilema econdmico
de Japon: los origenes instituciona-
les de la prosperidad y el estanca-

miento.

“De la ‘reduccion de riesgos’ a la desdo-

larizacion: la moneda de los BRICS y el

Sfuturo del orden financiero internacio-

nal” (MZE K [&3F] &£ Ttl: 27
T L5 [F] PR 4~k Ak 7 69 A K) fue publi-
cado originalmente en la edicion N°5 de
Wenhua Zongheng (XL 4 #%), en oc-
tubre de 2023.

La reduccién de riesgos estd reempla-
zando al desacoplamiento como pa-
labra clave para describir los puntos
criticos politicos y econémicos en el
dmbito internacional actual. Asi como
los paises occidentales estdn enfatizan-
do la reduccién de riesgos en el comer-
cio y la inversién con China a nivel de
la cadena de suministro, los paises no
occidentales también estin reduciendo
los riesgos en respuesta a las sanciones
econdémicas encabezadas por Occiden-
te contra Rusia, después del estallido
de la guerra ruso-ucraniana. La negati-
va de los paises en desarrollo a alinearse
con la politica occidental sobre la gue-
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rra y las sanciones contra Rusia, ha dado lugar a un creciente discurso sobre el
papel politico del Sur Global en la escena internacional. La creciente influencia
econdémica y politica del Sur Global se puso de manifiesto en la cumbre de los
BRICS celebrada en Sudiéfrica en 2023, en la que Argentina, Egipto, Etiopia,
Iran, Arabia Saudita y los Emiratos Arabes Unidos (EAU) fueron invitados
a formar parte de la organizacion, entre decenas de aspirantes. La agrupacién
BRICS parece destinada a convertirse en una importante plataforma politica
y econémica internacional que represente los intereses del Sur Global. Este
acontecimiento remodelard profundamente el futuro orden internacional.

Las sanciones econémicas occidentales contra Rusia han tenido un impacto
significativo en las economias en desarrollo del Sur Global. En primer lu-
gar, las sanciones energéticas occidentales y el desacoplamiento de Rusia han
perturbado las relaciones relativamente estables entre la oferta y la demanda
que existian desde hacia tiempo en el mercado energético internacional. Al
cesar la cooperacion energética ruso-europea, la industria energética rusa se
vio obligada a dirigirse al mercado de Asia-Pacifico, exportando petréleo y
gas a precios bajos. A su vez, la respuesta estratégica de Rusia ejercié una gran
presion en otros productores de energia, obligindolos a competir ferozmente
en el mercado de Asia y el Pacifico. Esta pugna estd alterando el panorama
geopolitico y el equilibrio del poder politico y econémico internacional. En se-
gundo lugar, las sanciones econémicas impuestas por los paises occidentales a
Rusia han llevado a la reorganizacién de la cadena de suministro internacional.
A medida que las empresas y proveedores occidentales se retiran del mercado
ruso, Rusia se ve obligada a encontrar nuevas fuentes de bienes y componentes.
Esto ofrece importantes oportunidades de negocio para que empresas de otros
paises entren en el mercado ruso. En tercer lugar, las sanciones financieras de
los paises occidentales han congelado las reservas de divisas de Rusia y confis-
cado los activos de algunos rusos ricos. En muchos paises, estas medidas han
despertado preocupacion y los han impulsado a transferir activos en délares
estadounidenses desde paises desarrollados o a buscar activamente sustitutos
a la divisa norteamericana, lo que se ha convertido en una de las importantes
fuerzas impulsoras de la actual desdolarizacién.

Este articulo analiza el impacto de la reduccién de riesgos de los paises del
Sur Global en el futuro orden econémico internacional. En primer lugar, estos
esfuerzos se concretan en la desdolarizacién. Los paises del Sur Global estin
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tratando de limitar el uso del délar en el comercio internacional reforzando la
soberania monetaria y la seguridad econémica nacional. Este movimiento estd
separando el sistema comercial internacional del sistema financiero internacio-
nal, que desde el final de la Segunda Guerra Mundial han estado estrechamen-
te vinculados por la moneda clave, el délar estadounidense. En el pasado, esta
divisa, como moneda de reserva de los paises del sistema financiero internacio-
nal, se utilizaba no sélo para la fijacién de precios de los productos bésicos, sino
también para las liquidaciones comerciales transfronterizas y los préstamos in-
terbancarios, lo que aumentaba enormemente la eficacia y la conveniencia de
las liquidaciones en el sistema comercial multilateral regido por el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (el GATT) y la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC). Sin embargo, la militarizacién del ddlar esta-
dounidense por parte de Occidente ha impulsado a los paises del Sur Global a
buscar liquidaciones en monedas locales. Esta dindmica probablemente pon-
drd “patas arriba” el sistema de pagos y liquidaciones comerciales internaciona-
les dominado por el délar, lo que debilitara o incluso acabara con su estatus de
moneda mundial clave y remodelara el orden financiero internacional.

En segundo lugar, aunque en el debate sobre la desdolarizacién muchos abo-
gan por la sustitucién del délar estadounidense por el yuan chino (RMB)
como nueva moneda mundial clave, es poco probable que esto ocurra a corto
plazo. La mayoria de los partidarios de la liquidacién del RMB son impor-
tantes exportadores de energia que tienen grandes superavits comerciales con
China. Aunque la internacionalizacién del RMB estd llamada a despegar en el
futuro, a menos que la militarizacién del délar estadounidense se intensifique
o que su credibilidad se vea destruida por una grave crisis de deuda en Estados
Unidos, es poco probable que el yuan sustituya al délar a corto plazo, debido a
diversas condiciones objetivas. Lo mds probable que suceda en el futuro es que
el estatus del délar estadounidense se vea erosionado por diversas medidas de
reduccién de riesgos por parte de los paises del Sur Global, y que el sistema
financiero internacional pase del predominio del délar estadounidense a la co-
existencia de varias divisas importantes, incluyendo el délar estadounidense, el

yuan, el euro y la divisa de los BRICS.

En tercer lugar, en una situacién en la que coexisten varias monedas importan-
tes, el mayor denominador comun para que los paises del Sur Global actien
conjuntamente es establecer un valor de referencia para las liquidaciones en sus
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monedas locales y una plataforma de intercambio que respalde dichas liquida-
ciones. La gran demanda de una referencia de valoracién de este tipo brinda
una oportunidad para la creacién de una moneda BRICS. La mayoria de los
paises del Sur Global no desean tomar partido en las cuestiones politico-eco-
némicas mundiales. Lo que buscan es un mundo multipolar y la creacién de
plataformas internacionales mas igualitarias y justas, que representen mejor sus
intereses, para poder protegerse de los riesgos que plantea el actual orden eco-
némico internacional. Al abogar por la desdolarizacién, estos paises pretenden
mitigar los diversos riesgos que plantea el délar estadounidense, no enfrentarse
a él. Por lo tanto, la perspectiva tradicional —es decir, que el sistema financiero
internacional debe tener una moneda dominante y, puesto que el délar ya no es
viable, debe ser sustituido por el yuan— puede resultar inadecuada para captar
el quid de la situacién global, ya que el mundo se enfrenta a “grandes cambios
nunca vistos en un siglo” (& KA X X & /47, bainiin wei you zhi da bianja).

La guerra entre Rusia y Ucrania estd cambiando profundamente el orden in-
ternacional: por un lado, los paises occidentales estdn tratando de romper con
ese orden unificado y liderado por Estados Unidos en la posguerra fria y volver
al panorama de la coexistencia de los dos sistemas enfrentados durante el pe-
riodo de la guerra fria. Por otro lado, los paises del Sur Global, a través de me-
didas de reduccién de riesgos, han comenzado a poner en marcha la construc-
cién de un mundo multipolar, que en el pasado era sélo palabreria. Tanto si se
trata de la reduccién de riesgos de China y Rusia por parte de Occidente como
de la reduccién de riesgos de Occidente por parte de los paises del Sur Global,
el rasgo comun es el debilitamiento del actual orden econémico internacional
dominado por Occidente y la promocién de un mundo mas multipolar.

El impacto de las sanciones econémicas occidentales a Rusia

Esta seccién analiza la relacién entre la reduccién de riesgos, la desdolarizacién
y la divisa de los BRICS, y el impacto que las sanciones econémicas occidenta-
les contra Rusia han tenido en esta dindmica en el Sur Global.

(i) Cambios en el mercado energético internacional

A raiz del estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania, tanto Europa como Es-
tados Unidos prohibieron las importaciones de crudo, productos refinados del
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petrdleo y carbén procedentes de Rusia, lo que provocé un fuerte descenso de
las exportaciones energéticas rusas a Europa. Las exportaciones de gas ruso se
desplomaron un 25,1% en 2022, debido a que los paises europeos interrumpie-
ron sus compras y al sabotaje del gasoducto Nord Stream. El desacoplamien-
to energético de Europa ha obligado a Rusia a acelerar sus esfuerzos en los
mercados de Asia-Pacifico. En 2022, las importaciones chinas de gas ruso por
gasoducto y gas natural licuado (GNL) se multiplicaron por 2,6 y 2,4, hasta
3.980 y 6.750 millones de délares, respectivamente.!

En el sector petrolero se han producido tendencias similares. En 2021, antes de
que estallara la guerra, el 8% de las importaciones de petréleo de Estados Uni-
dos procedian de Rusia. Después que estallé la guerra, Estados Unidos prohi-
bié las importaciones de energia rusa.? En diciembre de 2022, 1a Unién Euro-
pea (UE), el Grupo de los Siete (G7) y Australia implementaron un embargo
sobre el petréleo ruso y establecieron un techo de precio de exportacién. Esto
obligé a Rusia a reducir significativamente los precios del petréleo y cambiar
su enfoque exportador a la regién de Asia y el Pacifico. Como grandes consu-
midores de energia, India, China y Turquia han aumentado significativamente
sus importaciones de crudo ruso.” En 2022, las importaciones chinas del re-
curso se dispararon un 8% y Rusia se convirtié en el segundo mayor proveedor
de petréleo crudo a China.* Actualmente, las importaciones indias de petréleo
ruso han experimentado el mayor aumento, con un incremento de mas del 9%
desde diciembre de 2022. Las importaciones de carbén de China desde Rusia
también crecieron un 20% en 2022, alcanzando 68,06 millones de toneladas.

La produccién de carbén térmico de la India procedente de Rusia aumenté
casi un 15% en 2022, alcanzando los 161.800 millones de toneladas.’

! Erin Hale, “How China and India’s Appetite for Oil and Gas Kept Russia Afloat” [Cémo el apetito de China
e India por el petréleo y el gas mantuvo a Rusia a flote], A7 Jazeera, 24 de febrero de 2023, https://www.aljazeera.

com/economy/2023/2/24/how-china-and-indias-appetite-for-oil-and-gas-kept-russia-afloat.

2 Rebecca M. Nelson, Christopher A. Casey, and Andres B. Schwarzenberg, “Russia’s War on Ukraine: Finan-
cial and Trade Sanctions” [La guerra de Rusia contra Ucrania: Sanciones financieras y comerciales], Servicio de
Investigacion del Congreso de EE. UU., 22 de febrero de 2023, https://crsreports.congress.gov/product/pdf/TF/
1F12062/4.

UK T AT 20224 K AR Ak v Bk, &b i 0 2938 hn” [Rusia: Las exportaciones de gas natural se desploman
en 2022, pero las exportaciones de petréleo aumentan], investgo.cn, 15 de febrero de 2023, https://www.investgo.

cn/article/gb/tjsi/202302/654653.html.

*Hale, “How China and India’s Appetite for Oil and Gas Kept Russia Afloat” [Cémo el apetito de China e India
por el petréleo y el gas mantuvo a Rusia a flote].

5 Hale.
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(ii) Reestructuracion de la cadena de suministro

Se restringié la exportacién de muchas tecnologias originarias de Estados
Unidos a Rusia y Bielorrusia. Los exportadores estadounidenses ahora deben
solicitar licencias para exportar computadoras, equipos de comunicaciones,
sensores, liseres, tecnologia de navegacidn, aeroespacial y de propulsién a Ru-
sia. Las nuevas sanciones contra Rusia también restringen los productos men-
cionados anteriormente producidos por otros paises que utilizan tecnologia
estadounidense.® Desde febrero de 2022, las exportaciones europeas a Rusia
afectadas por las sanciones ascendieron a 43.900 millones de euros, incluyendo
productos asociados a computadoras cudnticas, chips avanzados, dispositivos
y software electrénicos, maquinaria y equipos de transporte, equipos para la
industria energética, tecnologia y servicios, productos y tecnologias aeroespa-
ciales, productos maritimos y tecnologia de radiocomunicacién, productos de
doble uso tanto para utilizacién militar como civil, accesorios de lujo, etc.”

La retirada masiva de empresas estadounidenses, europeas, japonesas y surco-
reanas de Rusia ha creado oportunidades para que empresas de otros paises
entren en el mercado ruso. Por ejemplo, la cuota conjunta de Samsung y Apple
en el mercado ruso de teléfonos méviles, que llegé a ser del 53% a finales de
2021, cayé a sélo el 3% a finales de 2022. Mientras tanto, la cuota de los teléfo-
nos méviles chinos en el mercado ruso pasé del 40% a finales de 2021 al 95%
a finales de 2022.® También se observa una tendencia similar en el mercado
automovilistico ruso: las marcas alemanas BMW y Mercedes-Benz desapare-
cieron del mercado ruso, mientras que las chinas Chery, Great Wall y Geely
entraron entre las diez primeras. Segun las estadisticas, a pesar de las sanciones
econdémicas que provocaron una fuerte contraccién en el mercado automovi-
listico ruso, las ventas de automaviles fabricados en China aumentaron un 7%

en Rusia en 2022.°

¢ Nelson, Casey y Schwarwzenberg, “Russia’s War on Ukraine” [La guerra de Rusia contra Ucrania].

7 “Cémo funcionan las sanciones de la UE contra Rusia”, Consejo Europeo y Consejo de la UE, consultado el 25
de febrero de 2024, https://www.consilium.europa.eu/es/policies/sanctions-against-russia/sanctions-against-rus-
sia-explained/.

8 Michelle Toh, “Chinese Brands Have Replaced iPhones and Hyundai in Russia’s War Economy” [Las marcas
chinas han sustituido a iPhones y Hyundai en la economia de guerra rusa], CNN, 26 “de febrero de 2023, https://
www.cnn.com/2023/02/25/business/russia-chinese-brands-sales-surge-ukraine-war-intl-hnk/index.html.

% Toh, “Chinese Brands” [Las marcas china].
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(iii) Evitar riesgos financieros

Después del estallido de la guerra ruso-ucraniana, los paises occidentales ex-
pulsaron a Rusia del sistema SWIFT y los bancos europeos y estadounidenses
congelaron hasta 300.000 millones de euros de las reservas de divisas del banco
central ruso y 21.500 millones de euros de las propiedades de los empresarios
rusos sancionados.”’ En el pasado, el mundo confiaba profundamente en el
délar estadounidense como una “moneda de refugio seguro”, pero ahora las
sanciones financieras de Occidente a Rusia han constituido un “default selec-
tivo” de facto.' Muchos paises en desarrollo, incluidos aliados tradicionales de
Estados Unidos como Arabia Saudita, han comenzado a preocuparse de que si
algtin dia se ubican en el lado opuesto de Estados Unidos en disputas geopoli-
ticas, los activos en ddlares que poseen ya no estarin seguros. En India y otros
paises también han sostenido que las sanciones contra Rusia han provocado
fluctuaciones en los precios de los alimentos y la energia, afectando a los pobres
de todo el mundo. A medida que la relacién entre China y Estados Unidos se
vuelve cada vez mds tensa, la preocupacién de la gente aumenta debido a la
crisis que las sanciones estadounidenses podrian causar. Aunque el délar es la
moneda de liquidacién comercial mds popular en el mundo, China es la nacién
comercial més grande del mundo. Ante esta incertidumbre en la politica y la
economia internacionales, algunos paises piensan que en lugar de reducir el
comercio con China, es mejor disminuir el uso de délares estadounidenses en
el comercio internacional.

El ejemplo de Suiza muestra cémo el comportamiento adoptado por algunos
paises para evitar los riesgos financieros que plantean las sanciones contra Ru-
sia puede, de hecho, perjudicar al sector financiero occidental. Antes del esta-
llido de la guerra, el 80% de las mercancias rusas se comercializaban a través de
Suiza, por un valor de 11.000 millones de délares. Al mismo tiempo, el 30%
de las propiedades privadas rusas en el extranjero se almacenaban en Suiza.
Después que estall6 la guerra, Suiza renuncié a su neutralidad y particip6 en
las sanciones financieras de la Unién Europea contra Rusia. Sélo Credit Suisse

10 “Cémo funcionan las sanciones de la UE contra Rusia”.

! Tames Rickards, “Western Countries about to Slam into A BRICS Wall?” [Estin a punto de chocar contra
el Muro BRICS los paises occidentales?], entrevista por Stephanie Pomboy, Wealthion, YouTube, 8 de agosto de
2023, https://www.youtube.com/watch?v=88pP531cBwQ.

2Gideon Rachman, “Howthe Ukraine War Has Divided the World”[ Cémola guerrade Ucrania hadividido al mun-
do], Financial Times,17 de abril de 2023, https://www.ft.com/content/40c31fda-1162-4c40-b3d5-b32e4ac5d210.
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ha congelado 19.000 millones de francos suizos en activos rusos, mds de un
tercio de los activos de ese pais en Suiza. El gobierno federal suizo congel6
las propiedades de rusos y bielorrusos incluidos en la lista de sanciones por un
valor de 8.000 millones de francos suizos. También exigié a los bancos locales
que informaran sobre la lista de rusos con depdsitos de hasta 100.000 francos
suizos y les prohibié aceptar nuevos depésitos superiores a esta cantidad. A
mediados de noviembre de 2022, la lista ya incluia a 7.500 personas, con de-
p6sitos por un valor de 46.100 millones de francos suizos.” Estas sanciones
han provocado que personas ricas de varios paises comiencen a sacar fondos
de Suiza. Por ejemplo, Credit Suisse registré importantes retiros de clientes
en 2022, alcanzando 119.000 millones de ddlares solo en el dltimo trimestre.
La crisis de desinversién se vio agravada por el posterior colapso de muchos
bancos estadounidenses y la negativa del Banco Nacional Saudita, el mayor
accionista de Credit Suisse, a aumentar su capital. Credit Suisse se enfrenté a
la quiebra y finalmente fue adquirido por UBS a peticién del gobierno suizo.
El destacado banquero suizo Josef Ackermann sefialé que el gobierno suizo
habia puesto en peligro el Estado de derecho y los derechos de propiedad al
hacer pagar a individuos por las acciones del gobierno ruso. Los ciudadanos de
otros paises pensaran que el gobierno suizo haria lo mismo en el futuro para
hacerles pagar por los agravios cometidos por los gobiernos de sus paises de
origen. La confiscacién de los bienes de particulares rusos ha sido devastadora
para la industria financiera suiza.

Sanciones financieras y trueque

El impacto de las sanciones occidentales a Rusia en los paises del Sur Global
estd entrelazado en tres dreas: el mercado energético, la cadena de suministro
y las finanzas internacionales. Por lo tanto, el comportamiento de reduccién
de riesgos del Sur Global se encuentra estrechamente conectado a los tres
ambitos.

Después que los paises occidentales expulsaran a Rusia del sistema SWIFT en
marzo de 2022, las exportaciones rusas de energia no pudieron ser liquidadas

13 “A Third of Russian Assets in Switzerland at Credit Suisse” [Un tercio de los activos rusos en Sui-
za estin en Credit Suisse], fimews.com, 13 de febrero de 2023, https://www.finews.com/news/

english-news/55768-russian-funds-one-third-is-at-credit-suiss.
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en dodlares o euros. La contramedida de Rusia fue exigir a los paises hostiles
que paguen en rublos cuando compran energia rusa. Si estos paises no tenfan
rublos, tenfan que abrir cuentas en bancos rusos para depositar délares y euros,
que luego se convertirfan en rublos para el pago. Como los paises europeos
no pudieron desvincularse completamente del gas ruso de forma inmediata
durante la mayor parte de 2022, tuvieron que convertir sus euros y délares en
rublos para pagar. De este modo, el tipo de cambio del rublo se vio fuertemente
respaldado durante un tiempo. Llegé un momento en que su valor era incluso
superior al que tenia antes de la guerra.

La utilizacién del délar como arma y las contramedidas de Rusia han dado a
los paises del Sur Global una nueva comprensién de la relacién entre el siste-
ma financiero internacional y el sistema de comercio internacional. En primer
lugar, el valor del délar estadounidense como moneda para los acuerdos in-
ternacionales ha perdido importancia para los paises que enfrentan sanciones
occidentales y se encuentran en una crisis geopolitica o en una guerra, porque
no pueden comprar lo que quieren incluso si tienen reservas en esa divisa. En
segundo lugar, en entornos tan extremos, un pais sélo puede comerciar con
otros para obtener recursos clave si dispone de energia, recursos o capacidad
de fabricacién industrial.’* En tercer lugar, para reducir el riesgo de no poder
comprar cosas en condiciones de guerra o enfrentar sanciones, es necesario
establecer relaciones de cooperacién sélidas en tiempos de paz con varias eco-
nomias que puedan proporcionar suministros importantes. Finalmente, si el
comercio entre los principales productores de energia, recursos y productos
industriales puede liquidarse en monedas locales, es posible reducir en gran
medida su dependencia del délar estadounidense.

Con el desplazamiento de las exportaciones energéticas de Rusia hacia
Asia-Pacifico y la intensificacién de la competencia por este mercado regional,
los principales exportadores de energia y recursos estin ampliando su coo-
peracién con China por varias razones. En primer lugar, estos paises tienen
superavit comercial con China de donde también importan enormes cantida-
des de productos manufacturados. Para aunar intereses estratégicos, estin mds
dispuestos a liquidar el comercio en yuanes. Por ejemplo, China ha firmado, o
tiene intencién de firmar, acuerdos para liquidar el comercio bilateral en RMB

14 Zoltan Pozsar, “War and Commodity Encumbrance” [Guerra y gravamen de productos basicos], Credit Suisse
Economics, 27 de diciembre de 2022.
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con los principales paises de recursos energéticos (como Arabia Saudita, Rusia,
Brasil, Irak, Irdn y Argentina), los cuales tienen decenas de miles de millones
de doélares de superavit comercial con China y pueden utilizar el yuan para
comprar mas productos manufacturados e infraestructuras directamente a ese
pais. En segundo lugar, en condiciones extremas, este comercio bilateral puede
ser objeto de trueque. Asi, para estos paises ricos en energia, la cooperacién
con China, una potencia manufacturera, puede reducir el riesgo de no po-
der obtener suministros vitales en caso de que se enfrenten a una grave crisis
internacional. En tercer lugar, a través de la cooperaciéon con China pueden
combinar el comercio bilateral de recursos energéticos con sus necesidades de
desarrollo econémico a mediano y largo plazo, obteniendo de China la inver-
si6n, la tecnologia y la infraestructura necesarias para el desarrollo industrial,
en particular de las industrias de alta tecnologia.

En diciembre de 2022, 1a declaracién conjunta emitida por China y los paises
del Golfo comenzé a cambiar fundamentalmente el paradigma de cooperacién
estratégica entre esa region y las potencias extranjeras. Desde la Segunda Gue-
rra Mundial, la cooperacién estratégica entre los paises del Golfo y Estados
Unidos siempre ha consistido en el intercambio de “petréleo por seguridad™
los paises del Golfo garantizan el suministro de petréleo a Estados Unidos,
que, a su vez, proporciona garantias de seguridad para la regidn, incluida la
venta masiva de armas. Los paises del Golfo utilizan los ingresos del petréleo
para comprar grandes cantidades de bonos del Tesoro estadounidense e invertir
en activos denominados en ddlares, formando asi un sistema de petrodélares.”

A medida que Estados Unidos comenzé a explotar petrdleo, gas y petréleo de
esquisto en alta mar, no sélo redujo significativamente su dependencia de la
energia del Medio Oriente, disminuyendo asi el valor estratégico de la regién
del Golfo, sino que también se convirtié en un competidor en el mercado ener-
gético internacional.’® Antes de la guerra entre Rusia y Ucrania, Estados Uni-
dos y los paises del Golfo ya habian empezado a distanciarse. Tras el estallido
de la guerra, la desvinculacién de Europa de la energia rusa y el giro de Rusia
hacia el mercado energético de Asia-Pacifico han acelerado enormemente esta

15 Pozsar, “War and Commodity Encumbrance” [Guerra y gravamen de productos bisicos].

16 Gao Bai, “Bit s 2 5 JE I 69 K EEAR: 24 R 69 & B #7577 7 [Ser un puente terrestre que conecte
Asia y Africa: La solucién china al problema saudi], en & # 38 A 4 52 48 (7 24+ 52 ik ) [Revista de la Univer-
sidad Southwest Jiaotong (Ciencias Sociales)], no. 4 (2014).
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tendencia. A diferencia de la cooperacién “petréleo por seguridad” entre los
Estados del Golfo y Estados Unidos, la cooperacién con China se basa en una
“cooperacién integral en el sector energético”: China invierte en las industrias
energéticas derivadas de los Estados del Golfo, mientras que éstos utilizan su
experiencia en el desarrollo de sus industrias energéticas derivadas, incluida la
exploracién y extracciéon conjunta de petrdleo y gas en el Mar de China Me-
ridional. El antiguo paradigma de “petréleo por armas” estd siendo sustituido
por un nuevo paradigma de “petréleo por desarrollo”,'” que se refleja en el re-
ciente consenso de cooperacién alcanzado entre China, Arabia Saudita, Rusia,
Brasil y otros paises.'®

El orden econémico internacional liderado por Estados Unidos se basa en las
finanzas, enfatizando el patrén délar y a Estados Unidos como principal pro-
veedor de liquidez. El nuevo orden econémico internacional promovido por
China y los paises del Sur Global se basa en el comercio: intercambio de ener-
gia y recursos por productos industriales e infraestructura. Este nuevo orden
econdémico internacional se basard menos en las divisas y mds en las materias
primas, lo que provocard mayores tasas de inflacién en Occidente. Durante el
gobierno de Nixon, el entonces Secretario del Tesoro estadounidense, John
Connally, dijo: “El délar es nuestra moneda, pero es vuestro problema”. Segin

Zoltan Poszar, antiguo analista de Credit Suisse, esta frase estd siendo sustitui-

da por un nuevo lema: “Nuestra materia prima, su problema”."

7 “War and Commodity Encumbrance” [Guerra y gravamen de productos bésicos].

18 Véase “p 46 A R J Ao B o 3 45 T 3244 £ H 8% 4 F #91” [Declaracién conjunta de la Republica Popular Chi-
nay el Reino de Arabia Saudi], Ministerio de Relaciones Exteriores de la Republica Popular China (RPC), 9
de diciembre de 2022, https://www.mfa.gov.cn/widt 674879/gjldrhd 674881/202212/t20221209 10988250.
shtml;  “ A AR EFeE G Folk F AR E K T20305F 77 PR 2 5 648 .8 77 @ ZRAR] 69 3L &
#8” [Declaracién conjunta del Presidente de la Reptblica Popular China y del Presidente de la Federacién
Rusa sobre el Plan de Desarrollo Pre-2030 relativo a las prioridades en la cooperacién econémica China-Rusia],
Ministerio de Relaciones Exteriores de la PRC, 22 de marzo de 2023, https://www.mfa.gov.cn/zyxw/202303/
120230322 11046176.shtml; Chen Weihua, “ & % 57 4 5 & % A4 #4% #%” [Aprovechar la diversificacién de
las exportaciones brasilefias a China], £ % £ # 4% [Diario de Informacién Econémica], 1 de junio de 2022,
http://www.jjckb.cn/2022-06/01/c_1310610291.htm; “BE R A& K E R L EH L&, Tk, K HFR5H4E
F X TS K o4 693744 4 % 3 [La Comisién Nacional de Desarrollo y Reforma de China y el
Ministerio de Desarrollo, Industria y Comercio Exterior de Brasil firmaron un memorando de entendimiento
sobre la promocién de la inversion industrial y la cooperacién], Comisién Nacional de Desarrollo y Reforma de
la RPC, 17 de abril de 2023, https://www.ndrc.gov.cn/fzggw/wld/zsj/zyhd/202304/t20230417 1353652.html.

' Pozsar, ‘Guerra y gravamen de productos bésicos’.
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eYuan o moneda comun?

¢A dénde ird la desdolarizacion en el Sur Global? En el debate actual, muchos
creen que el yuan reemplazara al délar, mientras que otros tienen grandes espe-
ranzas en una moneda comun respaldada por el petréleo. Pero ambos caminos
tienen sus retos.

Veamos primero la internacionalizacién del RMB. Desde una perspectiva
geopolitica, se considera una gran amenaza para el délar estadounidense. Es-
tados Unidos no sélo se opondra a ella, sino que también ejercera presion
sobre otros paises. Un ejemplo tipico reciente es que, aunque Arabia Saudita
ha mencionado que podria considerar el uso de otras monedas para liquidar el
comercio de energia, atin no ha adoptado una posicién oficial clara. En marzo
y abril de este afo, el gobierno indio dejé claro que se oponia al uso del RIVIB
por parte de las empresas indias para liquidar las importaciones de energia de
Rusia. En julio, bajo la presién de Rusia, India tuvo que poner una pequeia
parte de las importaciones energéticas en RIMB. Sin embargo, esto se debe a
que, bajo las sanciones econémicas occidentales, Rusia exporté petréleo a la
India a un precio muy bajo, por lo que los enormes beneficios que obtuvo la
India superaron con creces sus preocupaciones geopoliticas sobre la crecien-
te influencia del RMB. Los exportadores de recursos energéticos son relati-
vamente mds receptivos a la liquidacién en RMB porque todos ellos tienen
grandes superdvits comerciales con China. Para los paises con grandes déficits
comerciales con China, la liquidacién en RMB no resolveria sus problemas de
costos de liquidacién con el délar estadounidense, sino que, de hecho, seria mas
costosa.

Ademis, la sustitucién del délar por el RMB seguiria sin resolver la paradoja
responsable de la disfuncionalidad del sistema monetario internacional. Como
seflalé el economista brasileno Paulo Nogueira Batista Jr., “la contradiccién
fundamental [...] reside en el hecho de que el sistema internacional depende
de una moneda nacional tnica, gestionada segun los intereses del Estado que
la cred”. Estados Unidos tiende a formular politicas financieras al servicio de
sus propios intereses, que no siempre coinciden con los del sistema financiero
internacional y, en muchos casos, ambos entran en conflicto. Asi pues, aunque
los paises del Sur Global sigan trabajando por la desdolarizacién, no apoyarian
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que la moneda de otro pais asumiera el papel del délar estadounidense como
nueva divisa clave.?

Hasta ahora, la internacionalizacién del renminbi no ha tomado como refe-
rencia el papel clave del délar estadounidense, sino que ha seguido su propio
camino. En primer lugar, no ha logrado la libre convertibilidad de la moneda.
Sin eso, el RIMB no podri ofrecer a otros paises la misma eficiencia en la li-
quidacién del comercio internacional y la misma facilidad de uso que el délar
estadounidense. En segundo lugar, para convertirse en la principal moneda de
reserva de varios paises, es necesario que haya mercados financieros desarrolla-
dos y suficientes instrumentos financieros disponibles para la inversion, junto
con la apertura de la cuenta de capital. Sin embargo, la industria financiera de
China no sélo estd todavia relativamente atrasada, sino que también siempre
ha considerado la seguridad financiera nacional como una méxima prioridad.
En tercer lugar, el délar estadounidense, como moneda clave, debe proporcio-
nar liquidez a otros paises. Sin embargo, como gran pais manufacturero con
una enorme poblacién y una alta presién sobre el empleo, China no puede
proporcionar esa liquidez a través de grandes déficits en cuenta corriente como
Estados Unidos. Bajo las limitaciones de estas condiciones internas y externas,
todavia es necesario explorar el impacto de las diferentes vias de internaciona-
lizacion del RMB en la economia china.

El uso de liquidaciones en moneda local para el comercio bilateral en el Sur
Global entrana un riesgo: si la moneda del pais deficitario obtiene peores re-
sultados, es probable que el pais superavitario renuncie a sus tenencias a largo
plazo; si el pais superavitario opta por vender, la moneda del pais deficitario
corre el riesgo de sufrir una mayor depreciacién.?’ Aunque no cabe duda que
detrds de la reciente depreciaciéon del RMB estan los fundamentos econémi-
cos reales y el impacto de las subidas de los tipos de interés estadounidenses,
otra razén importante es el efecto de los swaps de divisas y las liquidaciones
en RMB, dado que no es libremente convertible. Por ejemplo, imaginemos un
escenario donde Rusia posee de pronto una gran cantidad de RIMIB a través de

20 Paulo Nogueira Batista Jr., “A BRICS Currency?” [;Una moneda de los BRICS?] (articulo, Seminario BRICS
sobre Gobernanza y Foro de Intercambio Cultural 2023, Johannesburgo, Sudifrica, 19 de agosto de 2023, 19
de agosto de 2023), https://www.nogueirabatista.com.br/wp-content/uploads/2023/09/Aug-2023-On-possible-
BRICS-currency.pdf. Una versién de este articulo fue publicada en Guancha, plataforma de medios china.

1 Nogueira Batista, “A BRICS Currency?” [;Una moneda de los BRICS?].
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su superavit comercial energético con China, pero no existe un canal para que
estos yuanes fluyan de vuelta a China porque no cuenta con un mercado fi-
nanciero desarrollado ni suficientes instrumentos financieros para la inversién
rusa. En estas condiciones, se convierte en una opcién razonable para Rusia
mantener el tipo de cambio del rublo vendiendo grandes sumas de RMB o
vendiendo RIMB adquiridos a la paridad para obtener beneficios en délares en
un contexto de apreciacion del délar frente al yuan. Mientras los mercados e
instrumentos financieros chinos no se desarrollen de forma que proporcionen
canales suficientes para el retorno del “RIMB petrolero”a China, los paises con
grandes excedentes tendrdn un incentivo para vender RMB por otras divisas,
creando asi presion para devaluar el RIMB. Queda por ver si China esta dis-
puesta a soportar esta carga de la internacionalizacién del RMB a largo plazo.

Examinemos ahora las perspectivas de una moneda comdn de los paises
BRICS. En efecto, la fuerza de los BRICS ha crecido rdpidamente, lo que
sienta bases sélidas para el lanzamiento de una moneda comin. A modo de
referencia, cuando se fundé el G7 en la década de 1970, la participacién del
grupo en el producto interno bruto (PIB) mundial alcanzaba el 62%; en la
actualidad, los paises BRICS han superado al G7 en cuanto a sus respectivas
participaciones en el PIB mundial, medido en paridad de poder adquisitivo
(PPA). Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2021, los BRICS
representaban colectivamente el 31,5% del PIB mundial (PPA), mientras que
el G7 representaba el 30,7%.% El FMI prevé que, en 2028, los BRICS10 am-
pliados (incluidos Egipto, Etiopia, Irdn, Arabia Saudita y los Emiratos Arabes
Unidos) representaran el 37,9% del PIB mundial (PPA), mientras que la cuota
del G7 caera al 27,8%.% Dado que los principales exportadores de energia,
como Arabia Saudita, Irin y los Emiratos Arabes Unidos, se han unido al
mecanismo de cooperacién de los BRICS en 2024, la probabilidad de una
moneda comun ha aumentado atin mis. En el futuro, si los BRICS pueden
cooperar con la OPEP en el desarrollo de una moneda BRICS, tal iniciativa
puede superar las limitaciones de los paises miembros de los BRICS y mejorar
en gran medida la base material para una moneda comun.

%2 Calculado a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional Perspectivas de la economia mundial (oc-
tubre 2023), https://www.imf.org/external/datamapper/PPPSH@WEO/MAE/BRA/RUS/IND/CHN/ZAF?-
year=2021.

?* Calculado a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional Perspectivas de la economia mundial (octubre

2023), https://www.imf.org/external/datamapper/PPPSH@WEO/MAE/BRA/RUS/IND/CHN/ZAF/EGY/
ETH/IRN/SAU/ARE?year=2028.
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Sin embargo, la emisién de una moneda BRICS respaldada por petréleo toda-
via enfrenta grandes desafios. En primer lugar, el respaldo del délar estadou-
nidense por el petréleo esta garantizado por la exclusividad del acuerdo entre
Estados Unidos y Arabia Saudita para fijar el precio del petréleo sélo en déla-
res estadounidenses. Los paises utilizan el délar estadounidense como reserva
de divisas para asegurarse de que sus importaciones de energia no estin sujetas
a las fluctuaciones de los tipos de cambio, asegurando asi indirectamente el es-
tatus del délar estadounidense como divisa mundial clave. ;Podria una moneda
de los BRICS establecer la exclusividad en la fijacién de precios y liquidaciones
del petréleo y el gas en el mercado energético internacional, apoyando asi su
transformaciéon en moneda de reserva para los paises? Parece poco probable,
a menos que los paises BRICS quieran entrar en guerra con Estados Unidos.
¢Serfa posible que una moneda de los BRICS se convirtiera en una entre va-
rias monedas para la fijacién de precios y liquidaciones del petréleo y el gas?
La respuesta es si, pero aun asi, una moneda de los BRICS seguiria enfren-
tindose a la feroz competencia del délar estadounidense, que cuenta con los
mayores mercados financieros del mundo y los instrumentos financieros mas
desarrollados, especialmente el enorme mercado del Tesoro estadounidense.
En segundo lugar, el desarrollo de una moneda BRICS basada en el petréleo
es mds fdcil en teorfa que en la préictica concreta. Para sustentar una moneda
con petrdleo, debe establecerse un tipo de cambio fijo entre una determinada
unidad de petréleo y una determinada unidad de la moneda. Sin embargo,
aunque se establezca un tipo de cambio fijo entre una divisa de los BRICS y
el petréleo, cuando el precio del petréleo suba en el mercado internacional, ¢a
quién recurrirdn los titulares de la divisa de los BRICS para obtener petréleo al
tipo de cambio fijo?** Cuando disefi6 el sistema de Bretton Woods, John Ma-
ynard Keynes también habia previsto el establecimiento de un tipo de cambio
entre el petréleo y el délar, pero se encontré con que los tipos y la calidad del
petréleo eran demasiado numerosos y variaban mucho de un pais a otro, por
lo que esto no era operativo en la practica. Finalmente decidié utilizar el oro. %

?* Nogueira Batista, “A BRICS Currency?” [(Una moneda de los BRICS?].

%5 Rickards, entrevista.
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Plataforma de liquidacién, referencia de valoracion y cambio de
moneda local

Para los paises del Sur Global, el mayor denominador comin para la accién
conjunta en el futuro es la liquidacién en moneda local. Este es el atractivo
comin de varias propuestas actuales de desdolarizacién. En los dltimos afios,
ya se han alcanzado varios acuerdos entre los paises BRICS para utilizar mo-
nedas locales en el comercio bilateral, entre ellos China y Rusia, China y Brasil,
y el comercio energético de Rusia e India. Ademis, en 2023, 1a Asociacién de
Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN) se reunié para debatir la reduccién
de su dependencia del délar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen
para las transacciones financieras, y emitié una declaracion sobre la promocién
de sistemas de comercio en moneda local. La ASEAN tiene previsto ampliar
ain mds su sistema de pagos digitales transfronterizos y permitir que los paises
miembro comercien en monedas locales. Esto no sélo fomentari el comercio
transfronterizo y la inversién dentro de la ASEAN, sino que también reducird
el impacto de los factores externos en la economia regional. El sudeste asiatico
suele sufrir volatilidad econémica debido a los bruscos cambios de politica de
los bancos centrales de Estados Unidos y otros paises y regiones. Por ello, los
paises de la ASEAN buscarian aumentar el uso de monedas locales para pro-
mover la estabilidad econémica y reducir los efectos indirectos de la elevada
inflacién de los paises desarrollados.?

Por diversas razones, es dificil establecer un tipo de cambio directo y rela-
tivamente estable entre dos monedas con circulacién internacional limitada.
Por lo tanto, al realizar liquidaciones en moneda local, a menudo es necesario
utilizar una referencia para ayudar a ambas partes a establecer su valor relativo.
Esto crea una oportunidad para el nacimiento de la moneda BRICS: si se es-
tablece un tipo de cambio relativamente estable entre la moneda BRICS y las
monedas soberanas de cada pais miembro, se convertird en una referencia de
valoracién entre esos paises.

26 “ASEAN’s Aim to Increase Monetary Autonomy Reflects De-Dollarization Trend, Says Indonesian Eco-
nomist” [El objetivo de la ASEAN de aumentar la autonomia monetaria refleja la tendencia a la desdolari-
zacion, segiin un economista indonesio], Agencia de Noticias Xinhua, 5 de abril de 2023, https://english.news.
cn/20230405/6b251882{66047da8tb0231d3411d45f/c.html.
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Rusia y Brasil, ambos partidarios de la desdolarizacién, han planteado pun-
tos de vista diferentes sobre la conveniencia y el modo de anclar una moneda
BRICS. Por un lado, Rusia se ha mostrado partidaria de anclar esta moneda
al oro, estableciendo un tipo de cambio entre una unidad de moneda BRICS
y una unidad de oro.”” El experto financiero estadounidense James Rickards,
que se inspiré en la visién rusa, ha sugerido en cambio que la moneda BRICS
utilice el oro sélo como valor de referencia y no como respaldo, lo que evitaria
que los bancos centrales de los paises miembro necesiten canjear oro para los
titualres de la divisa BRICS. Una moneda BRICS de este tipo no sustituiria
al délar estadounidense, sino que coexistiria con ¢l y con su ayuda reflejaria en
gran medida su propio valor. Dado que el oro se denomina en délares en el
mercado internacional, la relacién fija entre una moneda BRICS y el oro tam-
bién se reflejard en el precio del oro denominado en délares.?® Segtin Rickards,
el délar se depreciard a largo plazo. Sin embargo, esto no afectaria negativa-
mente a una divisa BRICS porque una depreciacién del délar llevaria a una
apreciacién del oro y, al mismo tiempo, a una apreciacién de una divisa BRICS.
En este marco, el délar estadounidense soportaria la carga de ser la divisa mun-
dial clave, mientras que la divisa del BRICS simplemente tendria que coexistir
y cosechar los beneficios. A medida que el BRICS crezca hasta contar con
treinta o cuarenta miembros, no habrd grandes obstdculos para la circulacién
interna de dicha moneda. La diversidad del comercio entre los miembros del
BRICS serd suficiente para apoyar la eficiencia de liquidacién y la facilidad de

uso de la moneda.?

Por otro lado, Nogueira Batista, antiguo vicepresidente del Nuevo Banco de
Desarrollo (NBD), ha expuesto una influyente opinién, que se opone a anclar
una moneda de los BRICS en el oro o en cualquier otra materia prima. En su
lugar, seria preferible crear una moneda BRICS como una cesta de monedas
similar a los Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI, en la que el peso
relativo de la moneda de cada miembro del BRICS se determinaria en funcién
de su fortaleza econémica. Esta moneda no tendria por qué sustituir a las mo-
nedas nacionales -los paises conservarian su soberania monetaria- y no reque-
rirfa que los BRICS establecieran un banco central unificado -el Nuevo Banco

27 Rickards, entrevista; Nogueira Batista, “A BRICS Currency?” [{Una moneda de los BRICS?].
28 Rickards, entrevista.

2 Rickards, entrevista.
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de Desarrollo podria encargarse de la emisién de la moneda-.** ;:Cémo podria
esta moneda de los BRICS ser ampliamente aceptada sin un activo de anclaje
que sea libremente convertible a un tipo de cambio fijo? Siguiendo la l6gica de
Nogueira Batista, el crédito de la moneda del BRICS estaria respaldado por
las monedas de los respectivos paises miembros. Los titulares de la moneda del
BRICS tendrian derecho a convertirla libremente en sus propias monedas en
cualquier momento. EI Nuevo Banco de Desarrollo garantizaria la converti-
bilidad de la moneda del BRICS, apoyindose en sus reservas y, cuando fuera
necesario, buscando fondos adicionales de paises que emitan monedas interna-
cionalmente liquidas para respaldar la moneda del BRICS. Otra opcién para
fomentar la confianza seria que el NBD emitiera bonos BRICS de diferentes
vencimientos y tipos de interés, permitiendo al mismo tiempo que la moneda

BRICS fuera libremente convertible en bonos BRICS.*!

Inicialmente, es probable que una moneda BRICS sirva Gnicamente como uni-
dad de cuenta, proporcionando un valor de referencia para los paises miembros
a la hora de liquidar el comercio bilateral en sus monedas locales, reduciendo
asi el coste actual de la liquidacién en délares estadounidenses. Una moneda
BRICS seria libremente convertible con las monedas de los paises del bloque,
pero careceria de las caracteristicas sistémicas de una moneda clave como el
délar estadounidense. No obstante, podria ayudar a los paises BRICS a cubrir
algunos de los riesgos que plantea el ddlar. El euro nacié, en parte, del deseo
de Europa de evitar las externalidades negativas de la politica financiera esta-
dounidense. Aunque el euro no ha logrado competir con el délar como divisa
internacional clave, si ha conseguido aislar a la eurozona del ciclo del délar.*?
Podria ser mds fécil establecer un consenso politico entre los paises BRICS en
torno a una moneda que coexista con el délar estadounidense. En la cumbre
de los BRICS de 2023, tanto el presidente ruso, Vladimir Putin, como el pre-
sidente brasilefio, Luiz Indcio Lula da Silva, presionaron activamente a favor
de la desdolarizacién. Sin embargo, el gobierno anfitrién sudafricano no in-
cluy6 la desdolarizacién como tema oficial bajo la presién de Estados Unidos,

3 Nogueira Batista, “A BRICS Currency?” [(Una moneda de los BRICS?]; Federico Steinberg y Miguel Ote-
ro-Iglesias, “South America’s ‘Common Currency’ Is Actually about De-dollarization” [La “moneda comun” de
Sudamérica es en realidad la desdolarizacién], Centro de Estudios Estratégicos e Internacionales, 14 de febrero
de 2023, https://www.csis.org/analysis/south-americas-common-currency-actually-about-de-dollarization.

31 Nogueira Batista, “A BRICS Currency?” [(Una moneda de los BRICS?].

32 Steinberg and Otero-Iglesias, “South America’s ‘Common Currency’ Is Actually about De-dollarization” [La
“moneda comin” de Sudamérica es en realidad la desdolarizacién].
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mientras que India se opuso explicitamente a la opcién de un enfrentamiento
frontal con ese pais. Con Rusia como anfitriona de la cumbre de los BRICS
de 2024, cabe esperar que el gobierno ruso presione con fuerza a favor de la
desdolarizacién. Sin embargo, mientras el proceso de toma de decisiones de los
BRICS se adhiera al principio del consenso, la posicién de paises como la India
estd destinada a abortar cualquier programa radical. Dada la estructura politica
internacional del bloque, es mas probable que una moneda de los BRICS salga
adelante si tiene una funcionalidad inicial relativamente sencilla —enfatizando
unicamente la funcién basica de servir como unidad de cuenta para facilitar las
liquidaciones en moneda local en el comercio entre los paises BRICS— en lugar
de una iniciativa que se enfrente mas deliberadamente al délar estadounidense.

Los observadores tienden a creer que la moneda BRICS inicial no se utilizard
en escenarios de consumo personal, sino que s6lo podrd usarse para acuerdos
comerciales internacionales entre bancos. Existe una alta probabilidad de que
la moneda BRICS se lance en forma de moneda digital y esté vinculada a la
moneda digital del banco central que varios paises estin promoviendo acti-
vamente.”® Por lo tanto, la plataforma internacional que respalda el cambio
de moneda digital no serd solo la moneda BRICS, sino también una infraes-
tructura importante para el futuro sistema financiero internacional. En 2021,
la Autoridad Monetaria de Hong Kong, el Instituto de Investigacién de Mo-
neda Digital del Banco Popular de China, el Banco de Tailandia y el Banco
Central de los Emiratos Arabes Unidos lanzaron conjuntamente un sistema
de pagos transfronterizo llamado “Puente de Moneda Digital de Multiples
Bancos Centrales” (mBridge). Esta plataforma se puede utilizar como sustituto
de SWIFT. Durante la operacién de prueba del 15 de agosto al 23 de septiem-
bre de 2022, los bancos centrales de los cuatro lugares mencionados emitieron
monedas digitales por un valor de 12 millones de délares en mBridge, y 20
bancos comerciales utilizaron monedas digitales en la plataforma en mas de
160 transacciones en nombre de sus clientes: transacciones de pago, cambio de

33 Rickards, entrevista; Andy Schectman, “It Would Be ‘Really Foolish’ to Underestimate Gold-Backed BRICS
Currency” [Serfa "una auténtica insensatez" subestimar la divisa del BRICS respaldada por el oro], entrevista por
Jesse Day, Commodity Culture, YouTube, 12 de julio de 2023, https://www.youtube.com/watch?v=gxy4IW8R-
Sho.
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divisas (FX) y liquidacién simultinea (PvP) por un valor total de 22 millones
de délares estadounidenses.®*

Esta plataforma de cambio de moneda digital respaldada por la tecnologia
blockchain es de gran importancia para los paises del Sur Global. Actualmen-
te, los pagos internacionales mayoristas de alto valor y gran volumen entre
instituciones financieras son un componente importante de las transacciones
transfronterizas. Este mercado interbancario mayorista de divisas proporciona
incentivos y liquidez para diversas empresas minoristas. Sin embargo, existe un
riesgo de liquidacién en esta forma de transaccion de divisas: dado que todavia
se necesitan uno o dos dias para completar un pago transfronterizo, cuando
una parte ha completado el pago, la otra parte ain no lo ha recibido. Este
riesgo afecta cada dia hasta 6,6 billones de ddlares estadounidenses en transac-
ciones en el mercado internacional de divisas, y mas de la mitad de las transac-
ciones transfronterizas diarias carecen de mecanismos de seguro. Ademis, este
sistema no funciona las 24 horas del dia, lo que también trae inconvenientes
a ambas partes de la transaccién. Sin duda, la “liquidacién simultinea” puede
eliminar los riesgos de liquidacién y reducir la friccién al garantizar que ambas
partes de la transaccién reciban pagos al mismo tiempo, lo que la convierte
en una solucién importante. Ademds, mBridge funciona las 24 horas del dia,
los 365 dias del afno, y ambas partes deciden el momento en que se completa
el acuerdo. Los bancos centrales de todo el mundo tienen una gran demanda
de este servicio. Aunque algunos mercados de paises desarrollados ya ofrecen
servicios de liquidacién simultinea, las monedas involucradas son muy limi-
tadas, ignorando por completo la creciente demanda del mercado de divisas
en los paises del Sur Global. Para reemplazar los servicios proporcionados por
los bancos tradicionales, la infraestructura critica debe trasladarse a un nuevo
modelo de procesamiento, utilizando cuentas distribuidas y monedas digita-
les. Los bancos de muchos paises desarrollados atin no estdn preparados para
afrontar estos retos.*

34 BIS Innovation Hub ez al, “Project mBridge: Connecting Economies through CBDC” [Proyecto mBridge:
Conectando economias con CBDC] (Banco de Pagos Internacionales, octubre 2022), https://www.bis.org/publ/
othp59.pdf.

%% Dave Sissens, “Why the Increased Adoption of PvP Settlement Will Enhance Cross-Border Payments” [Por
qué la creciente adopcién de la liquidacién PvP mejorard los pagos transfronterizos], Fintech Futures, 23 de enero
de 2023, https://www.fintechfutures.com/2023/01/why-the-increased-adoption-of-pvp-settlement-will-enhan-
ce-cross-border-payments/.
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Discusion

El movimiento pendular de la globalizacién, el ciclo hegeménico y la revolu-
cién tecnoldgica han llevado al mundo a una era de “cambios nunca vistos en
un siglo”. ;§Cémo debemos interpretar el actual comportamiento de disminu-
cién de riesgos y desdolarizaciéon del Sur Global? ;Cémo debemos entender
la expansién de los BRICS y su impacto en el futuro orden internacional? ;Y
cémo podemos identificar la trayectoria y la futura direccién de China en el

siglo XXT?

En primer lugar, a medida que la desdolarizacién siga avanzando, puede haber
en el futuro un desajuste entre el sistema financiero multimoneda y el sistema
comercial multilateral de posguerra, lo que significa que la desglobalizacién
puede intensificarse ain mas. El délar estadounidense tiene varias deficiencias
como moneda de reserva mundial, pero la eficiencia de liquidacién y la faci-
lidad de uso que ofrece lo convierten en una parte indispensable del sistema
comercial multilateral de posguerra. En el futuro sistema financiero interna-
cional, aunque los paises puedan evitar el délar estadounidense e incluso rea-
lizar transacciones en forma de trueque, no utilizarin monedas cuyo uso sea
inconveniente como principal moneda de reserva. En la era de la globalizacién,
el costo y la calidad determinan la circulacién de bienes y servicios. Hoy, la in-
fluencia decreciente del délar estadounidense marca el declive de este eficiente
modelo de negocios. La circulacién de bienes y servicios comienza a depender
de si el pais exportador estd dispuesto a aceptar la moneda de un determinado
pais. Cuando los paises ya no acumulan una moneda comun a través de supe-
ravits en cuenta corriente, es posible que tengan que recurrir a restricciones
comerciales y otros métodos distorsionadores para mantener la balanza del
comercio bilateral.*

En segundo lugar, la militarizacién del délar estadounidense por parte de Oc-
cidente tras el estallido de la guerra entre Rusia y Ucrania y los esfuerzos de
desdolarizacién de los paises del Sur Global indican que tanto los paises de-
sarrollados como los paises en desarrollo parecen estar cansados del orden in-
ternacional posterior a la Guerra Fria establecido por la hegemonia estadouni-

3 Benn Steil, “The Real Cost of De-Dollarization” [El costo real de la desdolarizacién], Project Syndicate, 16
de agosto de 2023, https://www.project-syndicate.org/commentary/no-alternative-to-the-us-dollar-by-benn-
steil-2023-08.
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dense. Los intentos de los paises occidentales de desacoplar o reducir el riesgo
de China y Rusia estin sacudiendo la hegemonia del ddlar estadounidense.
Sus esfuerzos por volver a la coexistencia de dos sistemas opuestos durante
la Guerra Fria probablemente resulten contraproducentes y al final debiliten
gravemente su posicién original en el orden internacional. No hay otra razén:
el desacoplamiento de Occidente y la reduccién de riesgos en los paises del Sur
Global estin dando lugar a un “rival sistémico” que supera a la Alianza Occi-
dental en todos los aspectos: poblacién, tamafio de la economia real, energia,
recursos y capacidades de fabricacién industrial. El equilibrio de poder entre
Occidente y los paises del Sur Global es hoy muy diferente del que existia du-
rante la Guerra Fria entre Occidente y el antiguo bloque soviético.

En tercer lugar, el desarrollo tecnolégico serd un importante facilitador de las
liquidaciones en moneda local para los paises del Sur Global en el futuro. Tan-
to mBridge como una futura moneda BRICS apoyarin las transacciones a tra-
vés de monedas digitales y utilizardn blockchain como tecnologia subyacente.
Para alejarse del alto coste de los servicios bancarios tradicionales en los paises
desarrollados, los paises del Sur Global han estado construyendo una nueva
generacion de instalaciones de infraestructura financiera basadas en las tecno-
logias de la informacién contemporineas.

Por dltimo, la larga bisqueda de China de una relacién entre su propio desa-
rrollo y el entorno internacional parece haber encontrado un contorno claro.
Desde su plena integracién en la globalizacién dominada por Occidente a fi-
nales del siglo XX y principios del siglo XXI, pasando por su Iniciativa de la
Franja y la Ruta destinada a promover la integracién econémica euroasidtica
durante la década pasada, hasta la creacién de la Organizacién de Cooperacién

de Shanghii (OCS) y el bloque de los BRICS, China ha dado prioridad en

ultima instancia a la cooperacién con los paises del Sur Global.

La distribucién geografica de los seis paises invitados a convertirse en miem-
bros proporciona una indicacién de las prioridades de los BRICS y China en
sus futuras estrategias de desarrollo. En primer lugar, cinco de los seis invitados
estin situados en torno a importantes rutas de transporte como el Estrecho de
Ormuz, el Mar Rojo y el Canal de Suez, lo que sugiere que los paises BRICS,
incluida China, estin poniendo mds énfasis que nunca en Medio Oriente como
eje de conexién entre Asia y Africa. En las proyecciones espaciales de China
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sobre la Nueva Ruta de la Seda, Europa era el extremo occidental y el Sudeste
Asiatico el importante extremo sudoriental. Sin embargo, en las condiciones
de la actual estrategia Indo-Pacifico de Estados Unidos y la politica de endu-
recimiento de Europa, China no sélo medié en el histérico acercamiento entre
Arabia Saudita e Irdn en marzo de 2023, sino que también incorporé a ambos
paises al BRICS. Este énfasis en Medio Oriente indica que el futuro desarrollo
de la Iniciativa de la Franja y la Ruta probablemente se inclinard ain mas hacia
la regién. Su objetivo final es establecer un puente terrestre entre Asia y Africa,
transformando estos dos continentes en el principal escenario de las acciones

colectivas de los paises BRICS en el Sur Global.

En segundo lugar, la invitacién de gigantes energéticos como Arabia Saudita,
Irin, los Emiratos Arabes Unidos y Argentina representa un cambio en el Sur
Global, que va mas all de las iniciativas individuales y avanza hacia esfuerzos
institucionalizados a escala mundial para desarmonizar el délar estadouniden-
se. Este avance sienta una base importante para la creacién de una moneda
BRICS. E1 BRICS ampliado incluye a seis de los diez mayores productores
de petréleo del mundo en 2022 (que juntos representaban el 40% de la pro-
duccién mundial de petréleo) y a cinco de los siete mayores consumidores de
petréleo del mundo en 2021 (que juntos representaban el 30% del consumo
mundial de petréleo).’” Con semejante concentracion de capacidad de produc-
cién y consumo, la creacién de una moneda BRICS -en primer lugar para el
comercio energético entre los paises miembros- parece estar en el horizonte.

No obstante, China adopté una postura discreta sobre la desdolarizacién en
la cumbre de los BRICS de 2023. A diferencia de Putin y Lula, que defen-
dieron explicitamente la desdolarizacién, el presidente Xi Jinping, al hablar
del tema, se limité a decir: “Tenemos que aprovechar plenamente el papel del
Nuevo Banco de Desarrollo, impulsar la reforma de los sistemas financiero y
monetario internacionales y aumentar la representacion y la voz de los paises
en desarrollo”.*® Esta postura relativamente moderada se acerca mucho mads

a la de la mayoria de los paises del Sur Global. En la actualidad, China sigue

37 La Administracién de Informacién Energética de EE.UU., “What Countries Are the Top Producers and
Consumers of Oil?” [¢Qué paises son los principales productores y consumidores de petréleo?], 2 de septiembre
de 2023, https://www.eia.gov/tools/fags/fag.php.

38 Xi Jinping, “Remarks by Chinese President Xi Jinping at the 15th BRICS Summit” [Discurso del Presidente
chino Xi Jinping en la 152 Cumbre de los BRICS], Xinbua News Agency, 23 de agosto de 2023, https://english.
news.cn/20230823/54dbd48e5e4f40f7bc2f15al1a7a3ab59/c.html.



https://www.eia.gov/tools/faqs/faq.php
https://english.news.cn/20230823/54dbd48e5e4f40f7bc2f15a1a7a3ab59/c.html
https://english.news.cn/20230823/54dbd48e5e4f40f7bc2f15a1a7a3ab59/c.html

34 | WENHUA ZONGHENG

poseyendo 830.000 millones de délares en bonos del Tesoro estadounidense y
2 billones de ddlares en otros activos denominados en ddlares. En este sentido,
China sigue integrada en un sistema financiero internacional en el que el délar
estadounidense es la moneda clave. Por otra parte, en medio de la creciente
competencia entre China y Estados Unidos, la tenencia de bonos del Tesoro
estadounidense sigue siendo uno de los pocos puntos de apoyo importantes
de que dispone China para responder a la presién estadounidense. Limitada
por estas circunstancias, es poco probable que China persiga agresivamente la
desdolarizacién. Perder su influencia no sélo podria dificultar que China con-
trarrestara las presiones estratégicas estadounidenses, sino que también podria
provocar un dafio mutuo en caso de que Estados Unidos cometiera un error de
calculo estratégico.

Desde el “giro hacia Asia” de Estados Unidos, la respuesta y la estrategia in-
ternacional de China -que incluyd la creacién de la Iniciativa de la Franja y la
Ruta- han mantenido constantemente abiertas dos posibilidades: cubrirse o
enfrentarse. Hace un siglo, la resonancia de los tres grandes ciclos histéricos de
globalizacién, hegemonia y revolucién tecnolégica empujé al mundo hacia un
abismo. Hoy, ha vuelto a surgir una situacién en la que estos tres ciclos ejercen
su influencia simultineamente: el péndulo de la globalizacién estid pasando
del fundamentalismo de mercado al proteccionismo, el ciclo hegeménico estd
entrando en una fase en la que las potencias emergentes se acercan y desafian
al poder hegemonico, y la revolucién tecnoldgica esta alterando rapidamente
la dindmica del poder politico y econémico internacional. Hace un siglo, ante
las crisis creadas por estos tres grandes ciclos, las naciones optaron por la con-
frontacion, lo que dio lugar a la tragedia final de dos guerras mundiales y a un
inmenso sufrimiento humano. Hoy en dia, la guerra hace estragos en Ucrania
y en otros lugares, mientras que la militarizacién del délar estadounidense y los
esfuerzos del Sur Global por disminuir riesgos estin acelerando el colapso del
mundo unipolar posterior a la Guerra Fria.

Mientras las ruedas de la historia vuelven a llevar al mundo a una encrucija-
da, la convergencia del Sur Global hacia el mecanismo de cooperacién de los
BRICS brinda a China una nueva oportunidad para protegerse de los crecien-
tes peligros. Posicionada dentro de una organizacién internacional que retine a
los paises en desarrollo mds poderosos, con una moneda BRICS que coexiste
con el délar estadounidense y con importantes capacidades globales en energfa,
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recursos y fabricacién industrial, China mejorard su capacidad para impulsar
cambios en el orden politico y econémico internacional. También aumentarin
la representacion y la influencia del Sur Global en los asuntos internacionales.
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:Qué impulsa el debate sobre
la desdolarizacién entre los

paises BRICS?

DingYifan (T — AU) es economis-
ta y ex director adjunto del Instituto
de Desarrollo Mundial del Centro de
Investigacién para el Desarrollo del
Consejo de Estado de China (2000-
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Instituto Taihe y antiguo profesor
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crito extensamente sobre desarrollo,
globalizacién econémica, hegemonia
del délar estadounidense, la econo-
mia basada en el conocimiento y la
crisis de la deuda europea para pu-
blicaciones en chino, inglés y francés.

“sQué impulsa el debate sobre la desdo-
larizacion entre los paises BRICS?” (4~
S5 S KA )
fue publicado originalmente por Wenhua
Zongheng ( XL 4 4#%) como articulo es-
pecial de New Media en enero de 2024.

Previo a la cumbre de los BRICS de
2023 en Johannesburgo (Sudifrica),
hubo mucho debate entre los paises
miembros sobre si en la reunién se ne-
gociaria el desarrollo de una moneda
BRICS y la aceleracién de la desdo-
larizacion, es decir, la promocién de la
cooperacién monetaria y la reduccién
del uso del délar estadounidense. Aun-
que los lideres de los paises BRICS no
debatieron especificamente la cuestién
de una moneda comun, aprobaron una
resolucion sobre la ampliacién del nd-
mero de miembros de la organizacién.
No obstante, tanto desde una perspec-
tiva histérica como realista, a los pai-
ses BRICS les interesa promover la
desdolarizacién.
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Las consecuencias de 1a hegemonia del délar estadounidense en

los paises BRICS

A lo largo de su historia, los paises de los BRICS han padecido el papel he-
gemonico del délar estadounidense. Brasil ha sido explotado por el capital
britinico y estadounidense, con el surgimiento de diversos métodos de especu-
lacién. Tras el colapso del sistema de Bretton Woods, el délar estadounidense
ha fluctuado libremente. Para Brasil, cualquier apreciacién o depreciacién sus-
tancial del délar ha significado un desastre. El capital estadounidense también
ha podido entrar y salir libremente del mercado de valores indio, aumentando
los precios de determinadas acciones y luego vendiéndolas al descubierto. Las
fluctuaciones del mercado bursitil de la India han sido enormes, lo que ha oca-
sionado que algunas importantes empresas de ese pais sufran excesos y escasez

de liquidez de capital.

Al mismo tiempo, Sudafrica, Rusia y China han sido objeto de sanciones fi-
nancieras estadounidenses. Estados Unidos ha impuesto multas y sanciones a
financieras sudafricanas por presunto lavado de dinero y por violar sanciones
econdémicas estadounidenses contra otros paises. Hay innumerables ejemplos
de sanciones contra el gobierno ruso y varias empresas rusas. Tras el estalli-
do de la guerra en Ucrania, Estados Unidos congelé y confiscé los activos
en ddlares que poseian varios ciudadanos rusos acaudalados. También congel6
300.000 millones de délares en activos del Banco Central ruso y amenazé con
confiscarlos para subvencionar el esfuerzo bélico de Ucrania. Como Rusia ha
amenazado con tomar represalias del mismo tipo y confiscar los activos occi-
dentales, esto se ha quedado en una “guerra de palabras”.

Estados Unidos ha acusado en el pasado a China de manipular divisas debi-
do a la gran cantidad de activos en délares estadounidenses que posee el pais
asidtico. En una ocasién impuso sanciones a China afirmando que el fuerte
aumento de las exportaciones chinas se debia a la manipulacién del tipo de
cambio del RMB, en circunstancias bajo las cuales es Estados Unidos quien
se beneficia desproporcionadamente de esta relacién. Por un lado, importa un
gran ndmero de productos manufacturados de China, beneficidindose al adqui-
rir bienes baratos para reducir su tasa de inflacién; por otro, China gana una
gran cantidad de délares estadounidenses pero no tiene dénde invertirlos, por
lo que no tiene mids alternativa que comprar letras del Tesoro estadounidense,
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proporcionando asi capital barato a Estados Unidos. A pesar de esta doble
victoria, Estados Unidos busca ejercer mds presion sobre China. Se queja fal-
samente de la supuesta manipulacién del tipo de cambio, cuando en realidad
su objetivo es obligar a China a aceptar la apreciacién del RMB y abrir su
mercado financiero, creando asi una burbuja de activos financieros importados.
Hasta ahora, estos esfuerzos han sido infructuosos, ya que China no ha cedido
a la presién estadounidense.

A los principales paises BRICS se suman los nuevos miembros de la organi-
zacion, que también han experimentado muchos problemas con el délar esta-
dounidense. Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos e Irin son productores
y exportadores de petréleo y gas natural. En 1971, en plena crisis del ddlar
estadounidense, el entonces presidente de Estados Unidos, Richard Nixon, ce-
rré la ventana de libre convertibilidad de ddlares estadounidenses en oro, de
modo que el délar pudo depreciarse bruscamente. El délar estadounidense es
la principal moneda de fijacién de precios del petréleo y su depreciacién hizo
que éstos se dispararan. En aquella época, los paises productores de petréleo no
tenian capacidad para extraerlo y refinarlo. La explotacién de los yacimientos
petroliferos estaba gestionada por compaifiias britdnicas y estadounidenses, que
s6lo pagaban a los paises productores una cuota fija anual por la extraccién,
cuyo precio se fijaba en délares. Con la depreciacién del délar y la subida ver-
tiginosa de los precios del petrédleo, el reparto de los beneficios se hizo injusto.
Los paises productores exigieron un nuevo acuerdo, pero las companias pe-
troleras britdnicas y estadounidenses se negaron. Tras el estallido de la guerra
arabe-israeli en 1973, los paises productores de petréleo lanzaron conjunta-
mente un embargo petrolero contra Israel y sus aliados. Sélo después de la
primera crisis del petréleo los paises productores recuperaron su poder de ne-
gociacién frente a las compafifas petroleras occidentales.

El délar estadounidense ha obstaculizado la cooperaciéon
internacional

Mientras el mundo avanza hacia un orden multipolar, la hegemonia del délar
estadounidense obstaculiza la cooperacién internacional entre muchos paises.
Desde su “guerra contra el terrorismo”, Estados Unidos ha descubierto que, en
comparacién con las guerras comerciales tradicionales, es mucho mis eficaz
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utilizar la hegemonia del délar para imponer sanciones financieras a los paises
que violan el “orden basado en normas”, liderado por ese pais. Esta 1égica fue
detallada por Juan Zadrate, antiguo funcionario de la administracién de George
W. Bush, en su libro de 2013 Treasury’s War: The Unleashing of a New Era of
Financial Warfare [La guerra del Tesoro: el desencadenamiento de una nueva
era de guerra financiera]. En las ultimas décadas, Estados Unidos ha utilizado
con frecuencia el délar como arma para imponer sanciones financieras a paises
que no son de su agrado.

Para ello se basa en su propia legislacién nacional con el fin de justificar la
imposicién de sanciones a empresas y gobiernos extranjeros de todo el mun-
do, una prictica conocida como “jurisdiccién de brazo largo”. Ademas de ello,
si los actores no sancionados no siguen las sanciones estadounidenses contra
un pais y se atreven a desafiar la voluntad de Washington, también pueden
convertirse en blanco de sanciones secundarias. El sistema de liquidacién del
délar estadounidense se ha convertido en un instrumento que Estados Unidos
utiliza para determinar quién ha cumplido o incumplido sus prohibiciones de
hacer negocios con los paises sancionados, y para imponer costosas sanciones
a quienes no las cumplen. Muchos bancos europeos han sido multados por
miles de millones de délares debido a las supuestas violaciones de las sanciones
impuestas por el gobierno estadounidense.

En los dltimos afios, ha aumentado el nimero de casos en los que Estados
Unidos ha abusado del uso de sanciones financieras. Como consecuencia, los
paises con grandes cantidades de activos financieros en ddlares estadouniden-
ses han empezado a preocuparse por la seguridad a largo plazo de sus tenen-
cias. El caso de Irdn es ilustrativo. El acuerdo nuclear irani se alcanzé en 2015
entre Irdn y los miembros permanentes del Consejo de Seguridad de las Na-
ciones Unidas —Estados Unidos, Reino Unido, Rusia, Francia y China—, asi
como Alemania y la Unién Europea. En este marco, se levantarian todas las
sanciones econémicas contra Irdn relacionadas con la energia nuclear y el pais
podria participar en una mayor cooperacién internacional. Tras el acuerdo, el
progreso de la cooperacién europeo-irani fue fluido, y muchas empresas euro-
peas estrecharon sus lazos con Irdn y realizaron liquidaciones en euros. Pero
Donald Trump abolié el acuerdo nuclear irani, volvié a imponer sanciones a
Irian y obligé a las empresas europeas a retirarse del mercado irani. Estas prac-
ticas provocaron temor en muchos paises de Medio Oriente sobre su futuro.
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Histéricamente, Estados Unidos proporcionaba garantias de seguridad a mu-
chos paises de la region, que se veian obligados a comprar grandes cantidades
de activos financieros estadounidenses para proporcionar a Estados Unidos
capital barato. Si las relaciones entre Irdn y los paises drabes de Medio Oriente
mejoraran y la “seguridad” estadounidense dejara de ser necesaria, ¢seguirian
estos paises comprando tantos activos estadounidenses en délares? El descara-
do anuncio de Washington de confiscar los activos en délares estadounidenses
de Rusia, tras el estallido de la guerra en Ucrania, no ha hecho mds que in-
tensificar la preocupacién entre los paises drabes. A diferencia de Rusia, estos
paises no poseen armas nucleares, ni pueden igualar las capacidades militares
rusas. Si Estados Unidos utilizara su “jurisdiccién de brazo largo” para congelar
o confiscar sus activos en ddlares, no tendrian poder para contraatacar.

Estos acontecimientos plantean importantes interrogantes a los paises de los
BRICS, muchos de los cuales han sido objeto de sanciones estadounidenses en
diversos grados. Si los BRICS no son capaces de desarrollar un mecanismo de
liquidacién distinto del délar estadounidense para la cooperacién transfronte-
riza, muchos mds paises podrian ser objeto de sanciones estadounidenses en el
futuro.

Asimismo, a pesar de los éxitos de la Iniciativa de la Franja y la Ruta (BRI) que
China lanz6 hace diez anos, muchos de los paises del Sur Global han vuelto a
caer en la trampa del délar estadounidense. Esto es debido a que la Reserva Fe-
deral subié bruscamente los tipos de interés en 2023, lo que provocé una fuga
de capitales en estos paises e hizo inservible el tipo de interés de su deuda en
délares. Para garantizar el éxito continuado de la Iniciativa, la desdolarizacién
es la inica opcidn.

El délar estadounidense y el importante riesgo financiero que
representa

Incluso desde la perspectiva de la proteccién de los activos financieros, es arries-
gado para cualquier pais mantener demasiados activos denominados en ddlares
estadounidenses. Este riesgo es inherente al dinero fiduciario. En la era de los
metales preciosos, la base para emitir moneda eran las reservas de esos metales.
Si se producia una salida excesiva de oro y plata, se provocaba una crisis mo-
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netaria. Tras el colapso del sistema de Bretton Woods, se destruy6 el dltimo
bastion del patrén oro y el mundo entr6 en la era del dinero fiduciario. La base
de la moneda legal es el crédito publico o en otras palabras, la deuda publica es
la base de la moneda. Cuanta mis deuda emite el gobierno, mas moneda fluye
en el mercado. Sin embargo, el nivel de deuda publica debe corresponderse con
los ingresos fiscales del gobierno y la deuda debe concordar con el tamaiio de la
economia. De lo contrario, no podré garantizarse la sostenibilidad de la deuda
y estallard una crisis de deuda. La crisis de la deuda destruird la confianza de
los portadores de divisas, desencadenando asi una crisis monetaria.

La deuda publica estadounidense ha crecido mds alld de cualquier récord his-
térico desde principios del siglo XXI. Cuando George W. Bush dejé el cargo
ésta superaba los 10 billones de ddlares. Al término del mandato de Barack
Obama, la deuda publica estadounidense habia subido a 20 billones de délares
y durante los cuatro afios de gobierno de Donald Trump, subié a 26 billones de
délares. Por dltimo, en los tres afios de la actual administracién de Joe Biden,
la deuda publica estadounidense ha superado los 34 billones. En 2020, la rela-
cién entre la deuda piblica estadounidense y el PIB superé el 130%. Como la
Reserva Federal ha subido los tipos de interés, los tipos de interés de las letras
del Tesoro estadounidense han aumentado rapidamente. En 2024, los pagos de
intereses de la deuda nacional del gobierno estadounidense superaran el billén
de délares, excediendo el presupuesto militar oficial.! Un endeudamiento tan
elevado hace temer que, tarde o temprano, el gobierno estadounidense entre en
suspension de pagos.

Con motivo de la crisis financiera internacional de 2008, los economistas esta-
dounidenses Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoft publicaron 7his Time Is
Different: Eight Centuries of Financial Folly (2009) [Esta vez es distinto: Ocho
siglos de necedad financiera]. El libro revela una profunda verdad histérica:
cuando la carga de la deuda de los paises soberanos se ha hecho demasiado
pesada, todos ellos, sin excepcion, han recurrido a la inflacién y a la devaluacién

! El gasto militar de Estados Unidos en 2022 fue de 1,537 billones de délares, mas del doble del reconocido
por el gobierno estadounidense. Véase Gisela Cernadas y John Bellamy Foster, “Actual US Military Spending
Reached $1.53 trillion in 2022 — More than Twice Acknowledged Level: New Estimates Based on US National
Accounts”, Monthly Review, 1 de noviembre de 2023, https://monthlyreview.org/2023/11/01/actual-u-s-mili-
tary-spending-reached-1-53-trillion-in-2022-more-than-twice-acknowledged-level-new-estimates-based-on-
u-s-national-accounts/; Instituto Tricontinental de Investigacion Social, Hiperimperialismo: Una nueva etapa
decadente y peligrosa, Estudios sobre dilemas contempordneos no. 4,23 de enero de 2024, https://thetricontinental.

org/es/estudios-sobre-dilemas-contemporaneos-4-hiper-imperialismo/.
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de la moneda para condonar su deuda y escapar de la crisis. Cuando la deuda
del gobierno estadounidense alcanza un nivel tan elevado, salguien cree todavia
que podra escapar a este destino histérico?

En efecto, el gobierno estadounidense tiene un largo historial de incumpli-
miento de contratos. La deuda estadounidense se dispar6 en 1971 y el délar
entré en crisis. El presidente Nixon decidié desacoplar el tipo de cambio del
délar del precio del oro. El délar se deprecié bruscamente y el sistema financie-
ro internacional de Bretton Woods se vino abajo. El trasfondo de aquel impago
del délar estadounidense fue la guerra de Vietnam. El aumento de los gastos
militares de Estados Unidos para la guerra y el fuerte incremento de la deuda
provocado por el déficit fiscal, hicieron que los paises de Europa Occidental
perdieran la confianza en el délar estadounidense. Del mismo modo, tras el
estallido de la guerra en Ucrania, Estados Unidos siguié destinando fondos
a proporcionar ayuda militar a este pais. El déficit presupuestario estadouni-
dense también siguié aumentando, la carga financiera continué creciendo y la
deuda nacional superé rdpidamente el techo fijado por el Congreso. Las nego-
ciaciones entre el gobierno de Biden y el Congreso para elevar el techo de la
deuda se han convertido en una constante en la escena politica estadounidense.
Desde octubre de 2023, Estados Unidos se ha involucrado en otra “guerra por
poderes”, apoyando la campana militar de Israel en Gaza con crecientes gastos
militares. Dado que Estados Unidos participa en dos “guerras por poderes” si-
multdneas, cabe preguntarse hasta cuindo el Gobierno estadounidense podra
financiar sus incursiones militares.

Podemos ver que hay muchas razones para que los paises de los BRICS opten
por reforzar la cooperacién monetaria y acelerar el proceso de desdolarizacién.
El desarrollo de tecnologias modernas de comunicacién y liquidacién, como
la del blockchain, también ha proporcionado una via mis segura para que los

paises BRICS puedan desdolarizarse.

La historia sirve de espejo para esclarecer la direccién del
desarrollo futuro

Si bien los paises de los BRICS ansfan desdolarizarse, ;c6mo pueden lograr
este objetivo? La experiencia histérica puede darnos algunas pistas. Tras el
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colapso del sistema de Bretton Woods en la década de 1970, la depreciacién
del délar estadounidense provocé una inflacién mundial. Aunque su valor se
ha vuelto inestable, el délar sigue siendo la moneda mas utilizada del mundo
debido a la inercia en el uso de las divisas. Acostumbrados a utilizar una de-
terminada moneda en el comercio internacional y las inversiones transfronte-
rizas, muchos paises estin menos dispuestos a cambiar sus habitos. Por otra
parte, el entonces secretario de Estado Henry Kissinger, tras la primera crisis
del petréleo, emprendié una “diplomacia itinerante” visitando continuamente
los paises productores de petréleo de Medio Oriente. Finalmente, convencié
a Arabia Saudita para que estableciera el délar estadounidense como tnica
moneda para la fijacién de los precios del petréleo y Arabia Saudita, a su vez,
convencié a otros paises exportadores de petréleo para que hicieran lo mismo.
Estados Unidos ha concedido a estos paises, que poseen grandes cantidades de
délares estadounidenses, el privilegio financiero de comprar directamente le-
tras del Tesoro estadounidense en el mercado primario. Los paises productores
de petréleo de Medio Oriente aceptaron la idea y les ha resultado extremada-
mente rentable. E1 comercio de futuros del petrdleo es el mayor mercado de
materias primas del mundo. Al cotizar el petréleo en délares estadounidenses,
se cre6 una enorme demanda. Otros mercados de futuros de materias primas
copiaron inmediatamente el mercado de futuros del petréleo y utilizaron déla-
res estadounidenses para fijar los precios. De este modo, la demanda de délares
estadounidenses se hizo cada vez mds mayor.

El délar ascendié a la posicién de mayor divisa de reserva y divisa comercial del
mundo. Sin embargo, al perder su anclaje en el oro, su valor nominal se volvié
inestable. La apreciacién o depreciacién del délar estadounidense ha provoca-
do grandes fluctuaciones de precios en el mercado de futuros de materias pri-
mas, y ha tenido un impacto significativo en otros paises importadores. En este
contexto, los paises de Europa Occidental crearon el Sistema Monetario Euro-
peo en 1979, como respuesta a la crisis del délar estadounidense. Inicialmente,
optaron por hacer flotar sus monedas juntas frente al délar estadounidense,
dentro de un cierto limite, sistema conocido como la “serpiente flotante”. Pero
como el délar seguia deprecidndose, este sistema no pudo resolver el problema
de la inflacién importada de Estados Unidos. Tras un periodo de prictica, los
paises de Europa Occidental descubrieron que Alemania Occidental tenia la
tasa de inflacién mds baja, por lo que el valor del marco alemdn era el mas
estable. En consecuencia, el marco alemdn se utiliz6 como moneda ancla del
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Sistema Monetario Europeo, al que se vincularon las monedas de otros paises
de Europa occidental. Gracias a esta practica, estos paises de introdujeron fac-
tores antiinflacionarios procedentes de Alemania Occidental, y la inflacién en
los paises de la Comunidad Europea se estabilizé.

En la actualidad, Estados Unidos se enfrenta a una crisis similar. La coopera-
cién monetaria entre los paises de los BRICS también requiere que encuentren
una moneda de anclaje distinta del délar estadounidense. Entre todos, poseen
las mayores reservas de recursos y energia del mundo y la mayor capacidad
manufacturera. Un sistema de liquidacién distinto al délar puede facilitar el in-
tercambio de recursos y produccién industrial. En la medida en que los paises
BRICS establezcan un sistema de liquidacién distinto del délar estadouniden-
se, su desarrollo econémico se verd liberado del impacto negativo de las fluc-
tuaciones del délar. Sin embargo, las monedas de la mayoria de los miembros
de los BRICS siguen estando, en mayor o menor medida, vinculadas al délar
estadounidense, y sus tipos de cambio también son inestables. Si los paises
BRICS quieren entablar una cooperacién monetaria, la inestabilidad de los
tipos de cambio entre sus monedas serd un obsticulo importante que deberin
superar. ¢Elegiran los paises BRICS el yuan como moneda de anclaje? Como
las tasas de inflacién en Estados Unidos y Europa ya son elevadas, sus bancos
centrales suben constantemente los tipos de interés para frenar la inflacién,
pero el efecto no es el ideal. En cambio, en China, la tasa de inflacién ha sido
muy estable y baja durante bastante tiempo, y la gente habla mas bien de ame-
naza de deflacién. Por lo tanto, como moneda, el poder adquisitivo del RMB
estd garantizado, especialmente debido a la gran capacidad manufacturera de
China, que puede satisfacer la demanda de una gama mas amplia de productos
manufacturados industriales.

Los paises BRICS son representantes del ascenso colectivo del Sur Global. Si
estos paises pueden llevar a cabo con éxito la cooperacién monetaria y superar
las limitaciones del ddlar estadounidense, cada vez mas paises del Sur Global
participardn en este mecanismo de cooperacién monetaria en el futuro. El sis-
tema financiero mundial se transformar4, constituyendo un aspecto importan-
te de los “grandes cambios nunca vistos en un siglo”.
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Las reservas de divisas de
China: desafios de seguridad
pasados y presentes

Yu Yongding (A7 Z) es miem-
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Comité Asesor de Planificacién Na-
cional de la Comisién Nacional de
Desarrollo y Reforma de la Republi-
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bién ha formado parte del Comité de
Politica Monetaria del Banco Popu-
lar de China, del Comité Asesor de
Politica Exterior del Ministerio de
Asuntos Exteriores de la RPC y del
Comité de Asuntos Exteriores de la
Conferencia Consultiva Politica del
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de investigacién son la macroecono-
mia, las finanzas internacionales y la
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“Las reservas de divisas de China: desa-
fios de seguridad pasados y presentes” ('
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92 2P K ) se public originalmente en
China Reform (' B &), N4 (julio
de 2022).

E128 de febrero de 2022, Estados Uni-
dos y sus aliados anunciaron el conge-
lamiento de 300.000 millones de doé-
lares en reservas de divisas del Banco
Central de la Federaciéon Rusa. En ese
momento, las reservas de divisas de
China ascendian a aproximadamente
3,3 billones de délares, incluyendo mds
de 1 billén en bonos del Tesoro esta-
dounidense.! La militarizacion de las
reservas de divisas por parte de Estados

! Véase “2021 Annual Report” [Memoria anual 2021]
(Pekin: Administracién Estatal de Divisas de la Re-
publica Popular China), https://www.safe.gov.cn/
en/2020/1221/2163.html; “Major Foreign Holders of
Treasury Securities” [Principales tenedores extranjeros
de bonos del Tesoro] (Washington, DC: Departamento
del Tesoro de EE. UU., 15 de marzo de 2023), https://

ticdata.treasury.gov/Publish/mfh.txt.
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Unidos ha obligado a China a examinar la seguridad de sus propias reservas de
divisas y activos en el extranjero.

La seguridad de las reservas de divisas de China no es solo una cuestién fi-
nanciera internacional, sino también geopolitica y de gestion de activos. ;Qué
medidas concretas debe adoptar China para garantizar la seguridad de sus re-
servas de divisas? Responder de forma integral a esta pregunta escapa a la
capacidad de este autor. Mis bien, este articulo pretende presentar un boceto
del origen de las reservas de divisas de China, los desafios que enfrenta en el
periodo actual y cémo reconducir la situacién desde la perspectiva de las finan-
zas internacionales.;Qué medidas concretas debe adoptar China para garanti-
zar la seguridad de sus reservas de divisas? Responder de forma integral a esta
pregunta escapa a la capacidad de este autor. Mads bien, este articulo pretende
presentar un boceto del origen de las reservas de divisas de China, los desatios
que enfrenta en el periodo actual y cémo reconducir la situacién desde la pers-
pectiva de las finanzas internacionales.

Del patrén oro ala era post-Bretton Woods

La deuda entre paises se paga mediante la transferencia de ciertos medios de
liquidacién aceptados internacionalmente, como el oro, las monedas de reserva
internacionales o los derechos especiales de giro (DEG). La liquidez inter-
nacional es la reserva de estos medios de liquidacién. Mediante el déficit por
cuenta de capital o el déficit por cuenta corriente, los paises que emiten mo-
neda de reserva internacional (es decir, Estados Unidos) pueden proporcionar
liquidez internacional o reservas internacionales a otros paises.” En el sistema
de Bretton Woods, en el que el délar estaba vinculado al oro, Estados Unidos
proporcionaba liquidez internacional o reservas internacionales a otros paises
a través del déficit de la cuenta de capital. Entre 1945 y principios de la déca-

> En macroeconomia internacional, la balanza de pagos registra todas las transacciones realizadas entre entidades
de un pais con entidades del resto del mundo. Estas transacciones incluyen importaciones y exportaciones de
bienes, servicios, capital, asi como pagos de transferencias como ayuda exterior y remesas. Un déficit en la cuenta
de capital indica que esté saliendo mds dinero de la economia junto con un aumento en la propiedad de activos
extranjeros. Por otro lado, la cuenta corriente se define como la suma de la balanza comercial (exportaciones de
bienes y servicios menos importaciones), los ingresos netos procedentes del extranjero y las transferencias corrien-
tes netas. Un déficit en la cuenta corriente se produce cuando el valor total de los bienes y servicios que un pais
importa supera el valor total de los bienes y servicios que exporta.
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da de 1950, Europa y Jap6n necesitaban imperiosamente importar bienes de
Estados Unidos, pero no podian obtener suficientes ddlares estadounidenses
a través de las exportaciones y también debido a la grave “escasez de délares”
a nivel mundial. En la década de 1960, las economias europea y japonesa se
revitalizaron y la balanza comercial mejoré. Mientras tanto, Estados Unidos,
debido al recalentamiento de su economia nacional y a su pérdida de competi-
tividad internacional, experiment6 una disminucién de su superavit comercial
de bienes y un aumento de su déficit comercial de servicios (incluido el gasto
militar en el extranjero). Simultineamente, debido al incremento de los tipos
de interés en Europa, el capital estadounidense circul6 hacia ese continente en
grandes cantidades, eludiendo el control y formando el mercado europeo del
délar, aumentando rdpidamente el déficit de la cuenta de capital estadouni-
dense. Desde la perspectiva de Europa y Japén, aunque sus déficits comerciales
disminuian, seguian entrando grandes cantidades de ddlares estadounidenses,
por lo que sus reservas de divisas en délares crecieron rapidamente. La “escasez
de ddlares” se convirti6 en un “exceso de délares”. Desde el punto de vista de
Estados Unidos, su superavit comercial casi desaparecié (con algunos paises
ya era deficitario), mientras que su déficit de capital aumenté tanto que, para
utilizar la terminologia de la época, su balanza de pagos internacional se des-
plomé bruscamente.

La fijacién del délar estadounidense al oro tenia como objetivo asegurar a los
tenedores de ddlares que, aunque el délar era una moneda fiduciaria impresa
por Estados Unidos sin valor inherente, podia cambiarse por oro a un tipo de
cambio determinado. De este modo, podian poseer ddlares estadounidenses
con confianza. El desequilibrio internacional de los pagos se tradujo en la pér-
dida de las reservas de oro de Estados Unidos. Aunque el oro puede haber per-
manecido en las cimaras acorazadas estadounidenses, ya no era propiedad del
pais. Los bancos centrales extranjeros siempre podian convertir sus excedentes
de délares en oro y enviarlo de vuelta a sus paises. En 1971, Estados Unidos te-
nia poco mas de 10.000 millones de délares en reservas de oro, frente a los mas
de 40.000 y 30.000 millones de délares en manos de funcionarios extranjeros y
particulares, respectivamente. Eventualmente, ya no pudo mantener el tipo de
cambio prometido de 35 dédlares por onza de oro. El1 15 de agosto de 1971, el
presidente estadounidense Richard Nixon anuncié el “cierre de la ventana de
oro”. El sistema de Bretton Woods se vino abajo.
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Sin embargo, la contradiccion inherente de utilizar la moneda fiduciaria de
un pais como moneda de reserva internacional no ha desaparecido en el sis-
tema post-Bretton Woods. El délar estadounidense, como ancla del sistema
monetario internacional, debe permanecer estable y esa estabilidad es multidi-
mensional. Es decir, por un lado su poder adquisitivo debe ser estable y debe
desempenar el papel de bien publico mundial y servir al interés global. Por
otro lado, el délar es impreso por el gobierno estadounidense. La estabilidad
del poder adquisitivo real del délar depende fundamentalmente de la politica
interna del gobierno, que no tiene ninguna obligacién de sacrificar sus propios
intereses nacionales en favor del interés publico mundial.

Estados Unidos fue la potencia econémica abrumadoramente dominante en
el periodo post-Bretton Woods. Pero tras su declive, la contradiccién entre el
estatus del délar como moneda nacional (al servicio de los intereses estadou-
nidenses) y su estatus como moneda de reserva internacional (al servicio de los
intereses mundiales), se manifiesta en el hecho de que Estados Unidos tiene
que proporcionar al mundo liquidez internacional, o una moneda de reserva,
principalmente a través de déficits por cuenta corriente (déficits comerciales).
A medida que el producto interno bruto (PIB) mundial crece, también lo hace
la moneda de reserva internacional necesaria para el comercio mundial y las
transacciones financieras. Cuanta mas moneda de reserva proporcione Estados
Unidos al mundo, mayor deberd ser el déficit comercial estadounidense. Di-
cho de otro modo, Estados Unidos proporciona moneda de reserva mundial a
través de pagarés. El crecimiento de la economia mundial exige que Estados
Unidos emita cada vez mds pagarés, y cuantos mds pagarés emita, mas deuda
externa tendrd. Sin embargo, los economistas no esperaban que, a pesar de
la enorme deuda neta de Estados Unidos, su balanza de pagos por rentas de
inversién fuera positiva. Estados Unidos no sélo no tiene que pagar intereses,
sino que ademds recauda muchos. La razén fundamental por la que el délar
estadounidense se ha mantenido estable — a pesar de que Estados Unidos es
el mayor deudor del mundo— es que la demanda del resto del mundo del délar
estadounidense como moneda de reserva también ha ido en aumento, lo que
implica que otros paises estdn dispuestos a prestar dinero a Estados Unidos y
a financiar su déficit comercial. Asi, la diferencia entre la inversién y el ahorro
internos de Estados Unidos se compensa con el ahorro exterior, y la presién de
la inflacién y la depreciacién del délar se reducen considerablemente. Estados
Unidos emite délares indiscriminadamente para compensar su falta de ahorro
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interno, por lo que si no hubiera una fuerte demanda de reservas de divisas en
délares estadounidenses en otros paises, el délar habria colapsado hace mucho
tiempo.

Desde la crisis de las “hipotecas subprime”en 2008, Estados Unidos ha aplicado
politicas fiscales y monetarias extremadamente expansivas. La fuerte demanda
de bonos del Tesoro y otros activos estadounidenses por parte de gobiernos
e inversores extranjeros crearon las condiciones externas necesarias para que
Estados Unidos haya tenido una inflacién baja y un crecimiento mds rapido
durante mds de diez afios. Sin embargo, Estados Unidos ha acumulado pasivos
externos netos por un valor de 14 billones de délares (2020) y una deuda na-
cional de 28 billones de délares (2021), lo que representé aproximadamente el
67% y el 122% del PIB, respectivamente.® La situacién no hace sino empeorar.
Segun la Oficina Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos, la relacién
entre la deuda nacional y el PIB superara el 200% en 2051.* El propio gobierno

ha reconocido que su situacién fiscal es insostenible.

Nadie sabe cudnto tiempo podrd mantenerse la confianza de los inversores en
el délar y los bonos del Tesoro estadounidenses ante el empeoramiento de la
situacién de la deuda del pais. Nadie sabe cudndo el mercado perdera la con-
fianza en el ddlar y éste se desplomard. Sin embargo, ¢no seria prudente tener
en cuenta esa posibilidad a la hora de tomar decisiones?

Consecuencias del congelamiento de las reservas de divisas de
Rusia por parte de Estados Unidos

Tras el estallido del conflicto entre Rusia y Ucrania, Estados Unidos conge-
16 en 72 horas 300.000 millones de délares en reservas de divisas del Banco

* Sobre los pasivos externos netos de Estados Unidos, véase Gian Maria Milesi-Ferretti, “The US Is Increasingly
a Net Debtor Nation. Should We Worry?” [Estados Unidos es cada vez mas una nacién deudora neta. ¢De-
beriamos preocuparnos?], The Brookings Institution, 14 de abril de 2021, https://www.brookings.edu/articles/
the-us-is-increasingly-a-net-debtor-nation-should-we-worry/. Sobre la deuda nacional de EE. UU.,, véase “2021
Financial Report of the United States Government” [Informe Financiero del Gobierno de Estados Unidos],
(Washington, DC: Departamento del Tesoro de EE. UU.,, febrero de 2022), https://home.treasury.gov/system/
files/136/2021-FRUSG-FINAL-220217.pdf.

*“The 2021 Long-Term Budget Outlook” [La Perspectiva Presupuestaria a Largo Plazo de 2021] (Washington,
DC: Oficina de Presupuesto del Congreso de Estados Unidos, marzo de 2021), https://www.cbo.gov/publica-
tion/57038.
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Central ruso. Esto ha socavado gravemente la credibilidad internacional de
Estados Unidos y ha sacudido los cimientos crediticios del sistema financiero
internacional dominado por Occidente. ;Qué pais puede confiar en que Esta-
dos Unidos no congelara sus reservas de divisas de forma similar en el futuro?
La militarizacién de las reservas de divisas por parte de Estados Unidos ha
superado las peores estimaciones de los economistas sobre la seguridad de las
reservas de divisas de China. Su valor no sélo sufrird pérdidas debido a la in-
flacién estadounidense, la depreciacion del délar y la caida de los precios de los
bonos del Tesoro o los impagos, sino que pueden desaparecer en un instante
por razones geopoliticas.

¢Tomara Estados Unidos medidas tan extremas contra las reservas de divisas
de China? Ya en 2013, Martin Wolf, comentarista jefe de economia del Finan-
cial Times, escribi6 que, en caso de conflicto, Estados Unidos bien podria con-
gelar los activos en divisas de China.’ Aunque ambas partes sufririan grandes
pérdidas, las de China serian ain mayores. Una cuestion a la que China podria
enfrentarse en breve es si debe o no sumarse al embargo sobre el petréleo y el
gas rusos y a las amplias sanciones financieras contra Rusia. Hasta ahora, Es-
tados Unidos no ha impuesto un embargo total de petréleo y gas a Rusia, por
lo que China e India pueden seguir comprandolos. Sin embargo, una vez que
Estados Unidos crea que Europa puede librarse de su dependencia del petréleo
y el gas rusos, podrd entonces sefialar con el dedo a China e India. Es probable,
que la compra continua de petréleo y gas ruso por parte de China se convierta
en un motivo para que Estados Unidos actde contra las reservas de divisas de
ese pais o imponga sanciones a las instituciones financieras chinas.

Reservas masivas de divisas de China y sus contramedidas

China ha acumulado sus enormes reservas de divisas durante un largo periodo
de tiempo, a través de un “doble superavit”, es decir, superdvit por cuenta co-
rriente y superdvit por cuenta de capital. Desde cualquier punto de vista, las re-
servas de divisas de China, que ascienden a 3,3 billones de délares (excluyendo
496.800 millones de Hong Kong y 548.400 millones de Taiwan), superan con
creces el requisito de adecuacién de reservas reconocido internacionalmente.

* Martin Wolf, “China Must Not Copy the Kaiser’s Errors” [China no debe copiar los errores del Kaiser], Finan-
cial Times, 3 de diciembre de 2013, https://www.ft.com/content/672d7028-5b83-11e3-a2ba-00144feabdc0.
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En segundo, tercer y cuarto lugar de los mayores tenedores de reservas de divi-
sas del mundo se sittan Japén, con 1,3 billones de délares; Suiza, con 1 billén
de délares e India, con 569.900 millones de délares.® Sélo hay tres paises en el
mundo con reservas de divisas superiores a un billén de délares (China, Japén
y Suiza), y las reservas de divisas de China casi triplican las de Japén, que ocupa

el segundo lugar.

Como el rendimiento de las reservas de divisas es extremadamente bajo, si la
proporcién de reservas de divisas en activos en el extranjero es demasiado alta,
el rendimiento global de éstos serd, inevitablemente, demasiado bajo. De los 9
billones de délares en activos exteriores de China, los activos de reserva repre-
sentan el 37% del total; de estos activos de reserva, los bonos del Tesoro de EE.
UU. representan el 32%.” Es preciso sefialar que, para mejorar la tasa de renta-
bilidad de las reservas de divisas, la Administracién Estatal de Divisas, 6rgano
de administracién del Banco Popular de China y otros organismos pertinentes
han tenido en cuenta no sélo la seguridad y la liquidez, sino también la tasa de
rentabilidad en su asignacién de activos. Ademas de las letras del Tesoro de Es-
tados Unidos y otros paises, los activos de reserva de China también incluyen
bonos de organizaciones internacionales, bonos de gobiernos locales, inversio-
nes de capital privado e inversiones politicas como la Iniciativa de la Franja
y la Ruta (BRI). Estos esfuerzos deberian ser productivos. Pero en cualquier
caso, debido a los requisitos de seguridad y liquidez, una proporcién excesiva
de las reservas de divisas en activos en el extranjero conducird inevitablemente
a una disminucién de los ingresos procedentes de esos activos. No sélo eso,
una gran proporcién de las reservas de divisas de China se “toma prestada” a
través de la introduccién de capital extranjero, en lugar de “ganarse” a través
del superavit comercial. En comparacién con los ingresos de inversién, el costo
de la deuda de las reservas de divisas “prestadas” es extremadamente alto. Una
encuesta realizada en 2008 por la oficina del Banco Mundial en Beijing mos-
tré que los ingresos por inversién de las empresas estadounidenses en China
son del 33%, frente al 22% de las empresas extranjeras en general. Al mismo
tiempo, el rendimiento de las inversiones en bonos del Tesoro estadounidense

® Reservas de divisas a finales de 2021. Fuentes: Administracién Estatal de Divisas de la Reptblica Popular China,
Autoridad Monetaria de Hong Kong, Banco Central de Taiwin, Ministerio de Finanzas de Japén, Banco Nacio-
nal de Suiza, Banco de la Reserva de la India.

72021 Annual Report” [Memoria anual 2021] (Pekin: Administracién Estatal de Divisas de la Republica Popu-
lar China), https://www.safe.gov.cn/en/2020/1221/2163.html
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era inferior al 3%. Esta es también una de las razones del rendimiento negativo
de las inversiones chinas a pesar de sus 2 billones de délares en activos netos
en el extranjero. La situacién de la balanza de pagos y de las inversiones en el
extranjero de China contrasta fuertemente con la de Estados Unidos. Como
ya se ha mencionado, este tltimo tendra casi 200.000 millones de ddlares de
ingresos por inversiones en 2021 a pesar de ser un deudor neto de 15 billones
de délares. Mirando alrededor del mundo, Argentina y Rusia son los tnicos
paises en el mismo barco que China.

En los albores de la reforma y apertura, la escasez de divisas era el principal
cuello de botella para el crecimiento del pais. Si bien hubo parcialidad y reac-
ciones exageradas, fue un paso acertado que China desarrollara vigorosamente
el comercio de transformacién para obtener divisas, que introdujera activa-
mente la inversién extranjera directa y que devaluara de una sola vez y de
forma dristica el renminbi chino (RMB). Sin embargo, tras las turbulencias
financieras asidticas de 2003, China, por “fobia a la apreciacién’, retrasé la lige-
ra apreciacién del RIVIB hasta 2005. La consecuencia de ello fue, por un lado,
que el superdvit comercial de China aumenté bruscamente vy, por otro, que la
burbuja de activos nacionales y la fuerte expectativa de apreciacién del RIVIB
provocaron una gran afluencia de “dinero caliente”. Una vez que el superavit
de la cuenta de capital de China super6 al superavit comercial, se convirtié en
la principal fuente de nuevas reservas de divisas. Es justo decir que el hecho de
que China no dejara que el RMB se apreciara a tiempo y su falta de flexibili-
dad cambiaria fueron las condiciones que llevaron al pais a una acumulacién
excesiva de reservas de divisas.

Los principales objetivos de la reorganizacién de la estructura de activos y
pasivos de China en el extranjero y de la estructura de la balanza de pagos de-
berian ser dos. En primer lugar, mejorar la estructura de los activos y pasivos y
aumentar el rendimiento de sus activos netos en el extranjero. Para ello, China
deberia reducir la proporcién de reservas de divisas en sus activos exteriores.
En segundo lugar, mejorar la seguridad de los activos de China en el exterior,
especialmente de sus reservas de divisas. En las actuales circunstancias, China
deberia reducir su stock hasta, al menos, el nivel internacionalmente recono-
cido de adecuacién de las reservas. ;Cudntas reservas de divisas debe tener un
pais? En general, esto depende del volumen de las importaciones (o exporta-
ciones) del pais, del volumen de la deuda exterior a corto plazo, del volumen
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de otros pasivos de valores y de la oferta monetaria mds amplia (M2).8 Al
mismo tiempo, es necesario tener en cuenta el régimen cambiario del pais y los
controles de capital. Por ejemplo, si el pais tiene un tipo de cambio flotante y
controles de capital, el coeficiente de adecuacion de las reservas de divisas del
pais puede reducirse considerablemente.

No puede descartarse la posibilidad de que Estados Unidos congele y embar-
p p q geley

gue los activos de China en el extranjero. Sin embargo, lo mds probable es que
Estados Unidos actie contra China utilizando su lista de Nacionales Especial-

p
mente Designados (Specially Designated Nationals, SDN) para sancionar a
personas y entidades (similar a las sanciones contra Irin de la ya desaparecida
Lista de la Parte 561). Para hacer frente a esta posibilidad, China necesita me-
P

jorar su infraestructura financiera. En cuanto a sus reservas de divisas, deberia
considerar las siguientes medidas:

1. Aumentar las tenencias de otras formas de activos al tiempo que se redu-
cen las tenencias de bonos del Tesoro estadounidense. En el pasado, se han
formulado argumentos a favor de la diversificacién monetaria de las reservas
de divisas de China (hacia el euro y el yen) debido a la preocupacién por la de-
preciacién del délar estadounidense. Sin embargo, en las actuales condiciones
geopoliticas, tal diversificacién puede no ser sensata.

2. Acelerar la construccion de infraestructuras financieras, como sistemas
de liquidacién, compensacién y mensajeria, independientes de Estados
Unidos. Aprovechar al maximo las reservas tecnolégicas y la fuerza de China
en el campo de la tecnologia digital para mejorar el sistema de pagos trans-
fronterizos que se adapta a la nueva tendencia del comercio digital.

3. Reduccion de las tenencias de letras del Tesoro estadounidense de acuer-
do con las reglas del mercado. Se ha reportado que, en los dltimos afios, los
bancos centrales de muchos paises han estado vendiendo letras del Tesoro es-

8 Se emplean diversas medidas para calcular la oferta monetaria, es decir, la cantidad total de dinero en circulacién
en una economia. El Banco Mundial define estas medidas de la siguiente manera: La mds restrictiva, M1, abarca
el efectivo en manos del puablico y los depésitos bancarios a la vista. M2 incluye M1, ademds de los depésitos
a plazo y de ahorro en bancos que requieren aviso previo para su retiro. M3 comprende M2, asi como diversos
instrumentos del mercado monetario, como certificados de depésito emitidos por bancos, depésitos bancarios de-
nominados en moneda extranjera y depdsitos en instituciones financieras distintas de los bancos. Véase “Glosario
de Metadatos”, Banco Mundial, consultado el 20 de marzo de 2024, https://databank.worldbank.org/metadata-
glossary/world-development-indicators/series/FM.LBL.BMNY.ZG.
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tadounidense. Estas operaciones son puramente comerciales, por lo que Esta-
dos Unidos no tiene motivos para oponerse.

¢Qué papel puede desempeiiar la internacionalizacién del

RMB?

Con el deterioro de la situacién geopolitica internacional, la internacionaliza-
cién del RMB ha vuelto a ser un tema candente. En 2008, estall6 la crisis sobre
las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos y la quiebra de Fannie Mae y
Freddie Mac, que poseian grandes cantidades de deuda del Tesoro estadou-
nidense y de agencias gubernamentales, caus6 gran ansiedad en el Gobierno
chino. En 2009, Zhou Xiaochuan, entonces gobernador del Banco Popular de
China (PBOC), el banco central del pais, propuso que los derechos especiales
de giro sustituyeran al délar estadounidense como moneda de reserva inter-
nacional. Sin embargo, esta propuesta fue abortada debido a la oposicién de
Estados Unidos. Por ello, China encontré otra forma de reducir el riesgo de sus
activos en el extranjero: internacionalizar el RIMIB. No obstante, este proceso se
veria obstaculizado, ya que la expectativa de apreciacién del RIVIB se convirtié
en depreciacién. Durante algin tiempo después de 2015, China tuvo que en-
durecer los controles de capital debido a las graves salidas y fugas de capitales.

Yi Gang, sucesor de Zhou como gobernador del PBOC, subrayé en varias
ocasiones que “la internacionalizacién del RIMB debe ser impulsada por el
mercado, y el banco central no tomara la iniciativa de promoverla”.” Esta afir-
macién del gobernador Yi es correcta y estd en consonancia con la experiencia
histérica de la internacionalizacién del RMB hasta la fecha. De hecho, entre
2009 y 2014, se celebraron debates detallados y exhaustivos sobre los beneficios
y los costes de la internacionalizacién del RMB y la hoja de ruta que China
debia seguir tanto en el dmbito econémico nacional como en el exterior. Estas
ideas se han puesto a prueba en la prictica. Por ejemplo, el délar estadouniden-
se fue sustituido por el yuan para pagar las importaciones cuando China tenia
un gran superdvit por cuenta corriente. Como resultado, las reservas de divisas
de China en doélares estadounidenses aumentaron en lugar de disminuir. En

TCNRBATET RS ARTFERALE G F 5" [Yi Gang, vicegobernador del Banco Popular de
China: La internacionalizacién del RMB debe ser impulsada por el mercado], Consejo de Estado de la Republica
Popular China, 14 de octubre de 2012, https://www.gov.cn/jrzg/2012-10/14/content 2242995.htm.
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otro ejemplo, se esperaba que los no residentes aumentaran sus tenencias de
depésitos y bonos del Tesoro en RIMB en grandes cantidades, pero después de
que la expectativa de apreciacion del yuan desapareciera en 2014, el interés de
los no residentes en mantener depdsitos y otros activos en esa moneda también
desaparecié en gran medida. La experiencia nos dice que, aunque la interna-
cionalizacién del RMB es una causa loable, el proceso debe estar impulsado
por el mercado. China no debe dar prioridad a los beneficios a corto plazo o
a la gratificacién instantinea, ni tratar de ayudar a crecer a los brotes jévenes
estirindolos hacia arriba.

Siempre que sea posible, debe aprovecharse la ventaja del comprador o del
vendedor para impulsar la fijacién de precios y la liquidacién en RMB. Por
ejemplo, China es el mayor comprador de muchos productos bésicos, y sin
duda seria beneficioso para ella que estos productos se denominaran en RIMB.
Impulsada por el mercado, la internacionalizacién del RMB ha progresado de
tforma sélida, aunque no espectacular. En conjunto, la aparicién del yuan como
moneda internacional, y en particular como moneda de reserva internacional,
podria reportar enormes beneficios a China.

Sin embargo, en general, la internacionalizacién del RMB no debe primar
sobre las consideraciones comerciales. Por ejemplo, cuando un inversor chino
compra un bono extranjero en el mercado internacional de capitales, la mone-
da en la que se denomina y liquida el bono la determina el mercado. Para los
inversores chinos, si el RMB se encuentra en una senda de apreciacién a largo
plazo, es preferible que el bono se denomine en yuanes en lugar de en ddlares
estadounidenses. No obstante, cuando una empresa china se encuentra en una
posicién deudora, es preferible que el bono se denomine y se liquide en una
moneda que se deprecie. China también necesita promover la internaciona-
lizacién de sus mercados de capitales. Sin embargo, el objetivo de dicha pro-
mocién, especialmente del mercado de bonos, no es internacionalizar el RIVIB,
sino mejorar la eficiencia de la asignacién de recursos financieros de China.
El mercado conoce mejor lo que ocurre a nivel microeconémico. La eleccién
de la moneda en las transacciones comerciales y financieras debe dejarse a la
discrecién de las empresas y las instituciones financieras. A medida que la pu-
janza econémica de China aumente y sus mercados financieros se vuelvan mds
sofisticados, el RIMB serd naturalmente elegido cada vez mas como moneda
internacional de denominacién y liquidacién.
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El nivel mas alto de internacionalizacién del RMB es que éste se convierta en
moneda de reserva para otros paises. El yuan puede suministrarse a otros paises
a través de déficits por cuenta corriente y superavits por cuenta de capital. Chi-
na paga su déficit comercial en RMB y el banco central del pais con superavit
comercial lo adquiere y mantiene en el mercado de divisas, utilizindolo para
comprar bonos del Tesoro o determinados bonos chinos seguros y liquidos. De
este modo, el yuan se convierte en la moneda de reserva del pais con superavit.
China, a su vez, puede utilizar el RIMB como moneda de reserva internacional
y como nota de crédito para acceder a recursos.

Asimismo, China puede promover el RMB como moneda de reserva a través
de las exportaciones de capital. En términos generales, cuando China propor-
ciona yuanes a otros paises a través de la exportacion de capital, el pais impor-
tador los utilizard para importar bienes de China y el RIVIB fluird de regreso.
El pais que importa capital registrard un déficit comercial chino y un superavit
equivalente de la cuenta de capital en el estado de su balanza de pagos, pero sus
reservas de divisas no aumentaran como consecuencia de ello. Si el pais no uti-
liza el RMB para comprar bienes chinos, éste puede salir a través de la cuenta
de capital, o puede venderse al banco central y utilizarse para comprar bonos
del tesoro chinos u otros activos financieros seguros y liquidos, formando asi
las reservas de divisas del pais.

Sin embargo, para los paises receptores de las exportaciones de capital chino,
estas reservas de divisas en RMB serfan prestadas por China, no obtenidas a
través de los excedentes de exportaciéon. Importar capital de China pero no
utilizarlo para comprar bienes y servicios chinos sino para mantener capital
chino a corto plazo con bajos rendimientos puede ser una mala asignacién de
recursos. Como resultado, los receptores de las exportaciones de capital chino
minimizardn esta parte de las reservas de divisas en yuanes. En otras palabras,
mientras que China puede proporcionar RMB a otros paises a través de las
exportaciones de capital, la disposicién de otros paises a convertir el yuan co-
rrespondiente en bonos chinos a corto plazo o bonos del Tesoro (si estos ulti-
mos estdn disponibles), formando asi las reservas de divisas en yuanes de estos
paises, puede ser limitada.

En resumen, para que el RMB se convierta en una moneda de reserva interna-
cional, China debe cumplir una serie de condiciones previas. Entre ellas, esta-
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blecer un mercado de capitales sélido (especialmente un mercado de bonos del
tesoro seguro y de gran liquidez), un régimen de tipo de cambio flexible, libre
flujo de capital transfronterizo y crédito a largo plazo en el mercado. Para ello,
China debe superar el llamado “pecado original” de las finanzas internacionales
y ser capaz de emitir internacionalmente bonos del Tesoro en RMB." De lo
contrario, serd dificil que el yuan se convierta en moneda de reserva internacio-
nal y su internacionalizacién quedard incompleta.

¢Puede la internacionalizaciéon del yuan aumentar la seguridad de las reservas
de divisas de China? Si se considera esta pregunta en el contexto de un sistema
econémico mundial complejo, la respuesta deberia ser afirmativa. Sin embar-
go, a corto plazo y en términos de impacto directo, incluso si las reservas de
divisas de China consistieran en su totalidad en activos en RMB, su seguridad
no cambiaria sustancialmente. Entre las reservas de divisas de China, hay mas
de 1 billén de ddélares en bonos del Tesoro estadounidense. Si Estados Unidos
no tiene intencién de devolver el principal (la cantidad nominal prestada ini-
cialmente) y los intereses segin el acuerdo original, ;qué puede hacer China?
Nada. Supongamos que el Tesoro de Estados Unidos emite 7 billones de RIVIB
en bonos del Tesoro y China los compra, teniendo asi 7 billones de RMB en
lugar de 1 billén de délares en reservas de divisas; si Estados Unidos no tiene
intencién de pagar el servicio de la deuda de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos que se acordé denominar en RMB, el dilema al que se enfrenta China
seguird siendo el mismo que si los activos estin denominados en délares esta-
dounidenses. Porque la clave del problema no reside en la moneda en que se
denominen y liquiden las reservas de divisas de China, sino en si China debe
dinero a Estados Unidos o viceversa. Independientemente de su denominacién
y liquidacién, las reservas de divisas de China son deuda de Estados Unidos
con China. Es dinero que Estados Unidos debe a China. Asi pues, la seguridad
de las reservas de divisas de China depende de si Estados Unidos cumplird sus
compromisos de servicio de la deuda y, en caso contrario, de si China puede
obligar a Estados Unidos a hacerlo. Si China no puede garantizar que Estados
Unidos no incumplird, no le quedard mas remedio que reducir gradualmente

19 En la literatura financiera internacional, el “pecado original” es un término que hace referencia a “una situacién
en la que la moneda nacional no puede utilizarse para obtener préstamos en el extranjero o préstamos a largo
plazo, ni siquiera a nivel nacional”. Véase Barry Eichengreen y Ricardo Hausmann, “Exchange Rates and Finan-
cial Fragility” [Tipos de Cambio y Fragilidad Financiera],, Documento de Trabajo NBER 7418 (Cambridge,
MA: Oficina Nacional de Investigacién Econdémica, noviembre de 1999), https://www.nber.org/system/files/

working papers/w7418/w7418.pdf.
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sus reservas de divisas. Por supuesto, denominar y liquidar ciertas transacciones
(por ejemplo, las importaciones) en RIMB puede conducir a una reduccién de
las reservas de China, reforzando asi su seguridad en un sentido indirecto. Es
)
interesante observar que, a principios de diciembre de 1950, cuando Estados
Unidos anuncié un severo “bloqueo”y “embargo” contra China, ésta se esforzé
« » « » s ’ .

por “arrebatar” y “comprar” mercancias a los paises occidentales. Cuando las
Naciones Unidas aprobaron la resolucién de embargo contra China en 1951,
el pais ya habia agotado todos sus ahorros en divisas.

En resumen, si bien la internacionalizacién del RIMB es un objetivo que mere-
ce la pena perseguir, se trata de un proceso a largo plazo. “El agua lejana no sa-
ciard la sed inmediata”. Ante los desafios geopoliticos, la internacionalizacién
del RMB también tendrd un efecto limitado en la proteccién de los actuales
activos de China en el extranjero.

Lo que puede hacer ahora China para afrontar los retos con sus reservas de di-
visas es “rehacer el redil”. En otras palabras, es mejor actuar tarde que no actuar
en absoluto para prevenir dafios mayores. Como escribié uno de los mds gran-
des poetas chinos, Tao Yuanming (365-427 d.C.), “sabiendo que lo que hice
en el pasado no puede enmendarse, atin puedo evitar mis errores en el futuro”.
La clave estd en comprender y aplicar correctamente la politica estratégica de
fomentar un nuevo paradigma de desarrollo con la circulacién nacional como
base, reforzindose mutuamente con la circulacién internacional. De este modo
se acelerara la transformacién de la estrategia de desarrollo de China, se mate-
rializard el giro hacia la circulacién interna y se consolidard la demanda interna
como motor del crecimiento econémico.

El economista britdnico John Maynard Keynes dijo una vez: “Si le debes cien
libras a tu banco, tienes un problema. Pero si le debes un millén, el banco tiene
un problema”. En el peligroso entorno geopolitico actual, si un pais no puede
salvaguardar sus derechos como acreedor, debe esforzarse por evitar convertir-
se en deudor en la medida de lo posible. Ante la posibilidad de que Estados
Unidos imponga sanciones financieras en un futuro préximo, las autoridades
chinas responsables de la toma de decisiones deben analizar varios escenarios
posibles y desarrollar contramedidas preventivas y de respuesta.
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