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RESUMEN

El estallido de la crisis econémica mundial en 2008 fue vista por China como
una ventana de oportunidad para la creacion de poder estructural en la dimension de las
finanzas y crédito a través de la internacionalizacion del yuan. En este sentido, uno de
los mecanismos por el cual la Republica Popular China procuré -y aun procura-
promover dicho proceso fue a través de la firma de acuerdos swaps de monedas.

En virtud de lo expuesto, la presente tesis describe la estrategia china de
construccion de poder a través de los acuerdos swap de monedas. A su vez, analiza los
casos de Argentina y Brasil, los cuales se integraron a la estrategia china para evitar los
efectos adversos de la crisis mundial.

En este marco, ambos paises latinoamericanos fueron receptores de la estrategia
china de construccion de poder estructural y se sumaron al poder relacional chino en
tanto que actuaron conforme a las reglas definidas por la potencia asiatica e intentaron
defender sus intereses en un juego ya predeterminado por dicho pais.

En el caso de Argentina, el acuerdo swap fue utilizado con el proposito de hacer
frente a las urgencias financieras domésticas, en detrimento del uso de los yuanes para
promover el intercambio comercial bilateral.

En el caso de Brasil, y en tanto que no atravesaba ningln tipo de emergencia
financiera interna, firmé el acuerdo swap a modo de prevenir una elevada demanda de
liquidez hacia el Banco Central de Brasil y como forma de complementar las politicas
que este pais llevaba a cabo con China en el marco de los BRICS. No obstante, el
acuerdo firmado con Brasil no se activo ni se renovo al finalizar su término.

Esta situacion da cuenta de como una estrategia universal y Unica como la que
impulsa China a través de los acuerdos swaps, tuvo similares respuestas en Argentina y
Brasil en cuanto a su aceptacion y un uso disimil segln las necesidades de ambas partes
a través de idénticas formas.

Palabras claves: Swap de Monedas, Internacionalizacion del yuan, Republica

Popular China, Argentina, Brasil.



SUMMARY

The outbreak of the global economic crisis in 2008 was seen by China as a
window of opportunity for the creation of structural power in the finance and credit
dimensions through the internationalization of the yuan. In this sense, one of the
mechanisms by which the People's Republic of China has sought -and still seeks- to
promote this process has been the signing of currency swap agreements.

In view of the above considerations, this thesis describes the Chinese strategy of
power building through currency swap agreements. Moreover, it analyzes the cases of
Argentina and Brazil, which were integrated to the Chinese strategy to avoid the adverse
effects of the global crisis.

In this context, both Latin American countries were recipients of the Chinese
strategy of construction of structural power and joined the Chinese relational power as
they acted according to the rules defined by the People's Republic of China and tried to
defend their interests in an already predetermined game.

In the case of Argentina, the swap agreement was used for the purpose of
dealing with domestic financial emergencies, to the detriment of the use of the Yuan to
promote bilateral trade.

In the case of Brazil, who was not experiencing any kind of internal financial
emergency, the swap agreement was signed in order to prevent a high demand on the
liquidity of the Central Bank of Brazil and as a way to complement the policies that this
country led with China in the framework of the BRICS. However, the agreement signed
with Brazil was neither activated nor renewed.

This situation explains how a universal and unique strategy, such as the one
promoted by China through swap agreements, can take different forms depending on the
needs of each partner country.

Key words: Currencies Swap, Internationalization of the yuan, People's

Republic of China, Argentina, Brazil.
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INTRODUCCION

En virtud de su progresiva participacion en la economia mundial, China inicio
un proceso de internacionalizacion de su moneda local, denominada renminbi o yuan. A
pesar que dicho proceso se remonta a finales de la década de los 90, momento en el que
China promociona regionalmente el uso del yuan tras la crisis del sudeste asiatico, su
impulso principal en Occidente fue a partir de la crisis financiera global iniciada en
2008. Uno de los mecanismos utilizados para tal fin ha sido la firma de acuerdo de
intercambio de divisas o “currency swap”.

Esta iniciativa financiera internacional estuvo motivada por la complementacion
de intereses financieros y comerciales no solo de China (impulsor de dicha estrategia)
sino también de otros paises, incluidas economias de América Latina (tomadores de
dicha estrategia). En este sentido, y en tanto que China fue uno de los paises que menos
sufrié los embates de la recesion financiera internacional, el pais asiatico se convirtié en
un actor global dindmico e impulsor del crecimiento econdmico global a través de la
expansion de la OFDI (Outward Foreign Direct Investment), la busqueda por recobrar el
impulso de las relaciones comerciales y la firma de acuerdos swaps.

Por su parte, los paises firmantes de estos ultimos acuerdos buscaron acceder a
los yuanes chinos para contrarrestar los efectos no deseados producidos por la iliquidez
que atravesaba el mercado financiero internacional en el marco de dicha crisis. A su
vez, estos acuerdos financieros fueron utilizados segun las necesidades internas de la
contraparte, como veremos en los casos de Argentina y Brasil, las cuales en principio
son diferentes. Mientras que Argentina era el primer pais latinoamericano en activar y

renovar dicho intercambio de divisas, Brasil no lo activd y terminGé por vencerse.



Asimismo, mientras en Argentina los yuanes del swap fueron utilizados con el propdsito
de hacer frente a las urgencias financieras domésticas, en Brasil la motivacién por
firmar dicho acuerdo residia en un objetivo puramente preventivo, frente a una posible
demanda de liquidez. Brasil también firmaba el acuerdo swap como complemento al
establecimiento del Acuerdo Contingente de Reservas (CRA) originado en el marco de
los BRICS.

Los capitales chinos que arribaron a América Latina pueden distinguirse en
diferentes categorias, a saber: inversiones y préstamos (Schujovitzky, 2017). Dentro la
primera categoria se encuentran las denominadas inversiones extranjeras directas
(IEDs), inversiones a través de paraisos fiscales e inversiones en terceros paises con
impacto en América Latina. En relacion a la segunda clase, la misma se divide en
préstamos para financiar inversiones y los denominados swaps de monedas. De esta
manera, y a la luz de la crisis financiera de 2008, la pregunta de investigacion de la
presente tesina consiste en saber ¢Por qué y como se desarrollé el mecanismo financiero
del currency swap, como parte de la estrategia de China de construccion de poder, en
los casos de Argentina y Brasil?

A partir de esta pregunta, surge el objetivo general de la tesina, el cual es
analizar el desarrollo del mecanismo swap de monedas en el marco de la estrategia
china de construccién de poder global, particularmente en Argentina y Brasil. Para dar
mayor definicion al objeto de estudio, se establece una serie de objetivos especificos, a
saber: 1)- Describir la internacionalizacion financiera de China a través de los swap de
monedas como instrumento de construccion de poder; 2)- Examinar los casos de los
acuerdos firmados con Argentina y Brasil como actores recipiendarios de la estrategia
china de internacionalizar el yuan.

Asimismo, este estudio parte del supuesto de que no se puede reducir un analisis
del poder s6lo a la supremacia militar de las potencias hegemoénicas, tal como lo
planteaban las teorias clasicas, sino que es necesario, también, tener en cuenta los
cambios estructurales que estipulan las normas de relacionamiento entre los diferentes
actores que conforman el sistema internacional. En este sentido, se partird del concepto
de poder estructural acufiado por Susan Strange, perteneciente a la Economia Politica
Internacional. Dicha definicion es de suma utilidad para analizar la estrategia de
construccion de poder de China en el area de las finanzas y se desarrollara mas

ampliamente en el capitulo nimero uno.



La investigacion considera que el concepto clave para referir al accionar
financiero chino sera el de currency swap o swap de divisas. Este concepto lo definimos
como un contrato entre dos partes que intercambian sus principales® de igual cuantia y
divisas distintas, por un periodo de tiempo estipulado, incluyendo el pago reciproco de
los intereses. Tras su vencimiento, los principales vuelven a ser intercambiados al precio
de contado del dia inicial de la operacién principal (Ferri-Richi, 2012). En resumen, se
pueden identificar dos fases elementales de los acuerdos swap de divisas: 1) el
momento en donde las partes intercambian el principal denominado en distintas
monedas pero con el mismo importe y vencimiento; 2) el periodo de vencimiento del
swap en donde las partes involucradas transfieren de manera inversa el principal al tipo
de cambio inicial vigente en el dia de la firma del acuerdo. En tanto que los swaps de
divisas introducen la posibilidad de que la moneda emitida por un banco central esté
disponible en la circunscripcion de el/los otro/s banco/s central/es involucrado/s en el
acuerdo de swap, estos acuerdos swap son mas similares a un conjunto de dos
préstamos reciprocos que a un derivado financiero (Destais, 2014).

Continuando con la precision del marco conceptual, resulta conveniente enlazar
los conceptos de construccién de poder y de internacionalizacion del yuan. El primero
sera entendido tal y como lo plantea la autora Susan Strange (1988), haciendo énfasis en
la fuente financiera de poder, respecto del segundo en base a Murphy y Yuan.

Estos ultimos autores plantean que la internacionalizacion de una moneda tiene
por objeto promover el uso generalizado de la misma fuera del pais que la cred para
llevar a cabo transacciones entre estados soberanos (Murphy y Yuan, 2009). El nivel de
internacionalizacion de la moneda esta determinado por la demanda de otros paises para
esa moneda (Murphy y Yuan, 2009). A su vez, depende de la cantidad de negocio que
se realiza entre los paises y/o el valor percibido de la moneda como reserva de valor
(Murphy y Yuan, 2009). El logro del estatus de moneda de reserva es un objetivo a méas
largo plazo y mas dificil de alcanzar (Murphy y Yuan, 2009). Siguiendo esta misma
linea argumentativa, una moneda de reserva es una moneda en poder de numerosos
gobiernos e instituciones internacionales como parte de sus reservas de divisas (Murphy
y Yuan, 2009). También es la moneda que estipula los precios internacionales de los
productos comercializados en el mercado mundial, como el petréleo y oro (Murphy y

Yuan, 2009). Una moneda s6lo alcanzara el estatus de reserva si la gente quiere

!Seglin Perotti, el término “principal” o “principal nocional” hace referencia a la “suma sobre la cual se
van a calcular los flujos de fondos a intercambiarse” (Perotti, 2005: 1)
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retenerla, exigiendo confianza en los mercados financieros del pais emisor y su libre
convertibilidad (Murphy y Yuan, 2009).

A partir de lo expuesto, la hipdtesis que este trabajo sostiene es que: durante el
periodo que se extiende desde el comienzo de la crisis financiera internacional de 2008
hasta 2017,% el gobierno de la Republica Popular China aprovechd la inestabilidad
econdémica mundial para extender su poder financiero a escala ecuménica via acuerdos
swaps de monedas. Entre otros estados, Argentina y Brasil se integraron a esta
estrategia china para evitar los efectos adversos de la crisis mundial. Argentina, en
tanto que necesitaba acceder a divisas en un contexto de crisis financiera y de
restriccion al acceso de financiamiento internacional como consecuencia de la
situacion de default de su deuda soberana. Brasil, lo hacia de manera preventiva para
evitar una eventual demanda elevada de liquidez. Asimismo, completaba la politica que
este pais llevaba a cabo con China en el marco de BRICS.

Con respecto a la metodologia, esta tesina adopta la triangulacion metodoldgica
de la modalidad intra-método, es decir combinar métodos y técnicas de investigacion
para estimar una misma unidad de anlisis con el objeto de efectuar un control cruzado
entre diferentes fuentes de datos (Pretzel, 2015). Esto se considera necesario debido a la
actualidad del tema a tratar.

Las técnicas e instrumentos de observacion y estimacion que se utilizaron fueron
la recopilacion de datos y documentos, lo que implica un anélisis exhaustivo tanto de
fuentes secundarias®, tales como informes y documentos oficiales argentinos y chinos,
comunicados de prensa del Ministerio de Relaciones Exteriores argentino y chino, actas
de discursos y declaraciones de funcionarios nacionales y provinciales, los
comunicados de prensa referidos a los acuerdos swaps suscriptos por los gobiernos de la
Argentina y Brasil con la Republica Popular China’. De manera complementaria,
también se recurrid a periddicos nacionales e internacionales de edicion impresa y
virtual; publicaciones de la prensa especializada, libros y publicaciones académicas y de
investigacion. Asimismo, la autora realizO entrevistas semi-estructuradas a personas
destacadas del ambito intelectual y politico relacionadas con el objeto de estudio, con

miras a contrastar la informacién obtenida, entre las cuales se encuentran: Carlos

“Se adopta el afio 2017 como punto de arribo de la presente investigacién debido a que el swap con Brasil
fue concluido en 2016 y no renovado; mientras que el swap firmado por Argentina concluyé su término
en 2017, produciéndose su renovacion.

3La tesista considera que los datos primarios hace referencia a los hechos acontecidos en la realidad.
*Cabe destacar que lamentablemente no se ha logrado acceder a los textos oficiales de los acuerdos swap
firmados por los gobienros de Argentina y Brasil con China debido al caracter secreto de los mismos.
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Conzedey (del Ministerio de Relaciones Exteriores de Brasil), Alfonso Lages Besada
(funcionario de la Embajada de Brasil en Buenos Aires) , Amorim Wellington Dantas
(profesor de la Universidade Fluminense Federal, Brasil), Pablo Nemifia (profesor de la
Universidad de San Martin, Argentina) y Pedro Henrique Batista Barbosa (de la
Pontificia Universdade Catdlica do Rio de Janeiro, PUC-Ri0).

Finalmente, se considera que al ser el objeto en cuestiébn un proceso no
finalizado y relativamente reciente, se dio especial relevancia a los trabajos mas
actuales, tanto de los realizados por especialistas, como de los obtenidos en articulos
periodisticos.

Para lograr el objetivo y poner a prueba las hipotesis de investigacion, el trabajo
se divide en cuatro capitulos. EI primero, explica el marco teorico utilizado sobre el cual
hemos anticipado algunas referencias en la presente introduccion. El segundo versa
sobre el proceso de internacionalizacién del yuan a nivel internacional a través de los
acuerdo swaps de intercambio de monedas. A su vez, se divide en dos apartados,
referidos a la evolucion historica de dichos acuerdos y la construccion del poder chino.
El tercer capitulo, expone las caracteristicas del convenio swap de monedas firmado con
Argentina. El cuarto refiere al acuerdo firmado con Brasil. Finalmente, el trabajo
concluye con algunas reflexiones sobre aspectos conceptuales y la confirmacion de las

hipdtesis propuestas.
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Capitulo |

MARCO TEORICO

La presente tesis parte de la suposicion teérica que un analisis sobre el proceso
de construccion de poder en las relaciones internacionales no puede estar circunscripto
solo al paradigma realista que considera a los recursos materiales de poder,
especialmente militares, como esenciales para prescribir el rol y la posicion de un pais
en el sistema internacional.

En este sentido, y en tanto se considera que la crisis de 2008 transformo el
ambito econdmico internacional, la presente tesina adoptara como punto de partida a la
Economia Politica Internacional (EPI) para lograr un anélisis completo y coherente de la
posicion y del papel de China en las relaciones internacionales.

La EPI surge en el mundo anglosajon, doctrina que con el tiempo comenzé a
ganar autonomia, principalmente tras la crisis de Bretton Woods en 1971, la crisis del
petréleo en 1973 y la Guerra de Vietnam. En efecto, dichos sucesos comenzaron a
demostrar la logica de la interdependencia econdmica. De alli surge la pujanza del
concepto de estabilidad hegemonica y sus amplios debates. En este sentido, pensadores
como Gilpin y Kindelberger teorizaron acerca de la idea subyacente de la necesaria
presencia de un estado hegemonico para la estabilidad de un orden econémico liberal
(Gilpin, 1981; Kindelberger, 1981; 1983). “Este estado es quien, a su vez, cargaba con
el peso de mantener el orden, en tanto el resto de los paises se beneficiaban de acceder
de manera libre al mercado nacional del hegemén a través de sus exportaciones”
(Tussie 2015: 165).

Asimismo, dentro de este campo surgio la corriente interdependentista, aislando

al pensamiento realista que enfatizaba en la competencia estratégica entre estados. Esta
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nueva perspectiva sefialaba la importancia de la cooperacion a través de organismos
internacionales y de la interdependencia economica mundial. La interdependencia es
compleja y se caracteriza por la presencia de multiples canales que conectan las
sociedades, la agenda estatal involucra maltiples temas, sin que exista una jerarquia
rigida y, en presencia de interdependencia econémica, los desacuerdos se resuelven a
través de la cooperacion (Tussie, 2015). Los mayores exponentes de esta corriente son
Robert Keohane y Joseph Nye en su texto “Poder e Interdependencia” (1977) y Robert
Keohane en “Después de la Hegemonia” (1984). A través del analisis de los regimenes
internacionales especificos (como el monetario, el comercial, del mar, etc.) sefialaron
que la falta de hegemonia y el manejo pluralista implicaba mayor cooperacion e
impulsaba relaciones més estables y de mayor beneficio para los actores internacionales
(Tussie, 2015). Keohane (1984) define la cooperacion como aquella situacién en donde
un actor ajusta su comportamiento a las preferencias de los demaés, a través de la
coordinacion politica.

En paralelo a la escuela estadounidense, surgié la linea de pensamiento en la
escuela inglesa. En este sentido, Andrew Schonfield fue uno de los primeros pensadores
(Tussie, 2015). Su estudio se caracterizd por borrar la separacion entre politica
doméstica y politica exterior y de proponer la determinacion reciproca (Tussie, 2015).
Posteriormente, fue Susan Strange quien obtenga una extraordinaria influencia en la
EPI, comenzando a gestarse un vigoroso combate con la escuela estadounidense. En
efecto, “la escuela britdnica apuntaba que las premisas sobre la necesidad de
hegemonia y sus consiguientes beneficios son una ‘mera codificacion tedrica de
politicas de poder de Estados Unidos ™ (Tussie, 2015: 167).

Segun Strange (1988) el poder es la capacidad de una persona o grupo de
personas para influir en los resultados, de tal forma que sus preferencias tengan
prioridad sobre las preferencias de los demas. Existen dos tipos de poder: 1) el poder
estructural y 2) el poder relacional.

El primero hace referencia a la capacidad para establecer y reescribir las reglas
que dan forma a la estructura segun la propia conveniencia (Strange, 1988). En palabras
de Strange “el poder estructural es el poder para modelar y determinar las estructuras
de la economia politica global dentro de las cuales deben operar otros estados o
agentes" (Strange, 1988: 20). EIl poder relacional es “el poder de A para hacer que B

haga algo que él no lo haria de otra manera” (Strange, 1988: 20). En otras palabras,
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dicho poder es entendido como la capacidad de un actor para jugar conforme a las
reglas y defender sus intereses en un juego predeterminado (Strange, 1988).

El poder estructural reside en las estructuras y se cristaliza en la capacidad de
modificar el abanico de opciones disponibles para los deméas actores sin que
necesariamente ejerza presion directa para que éstos tomen una decision o actlen de una
forma determinada (Strange, 1988). En este marco, esta forma de poder cuenta en
muchas situaciones con una influencia importante y hasta decisiva en las relaciones
internacionales, en tanto que restringe o amplia los méargenes de maniobra de los
actores, a través de la imposicion de costes o facilitando opciones alternativas (John de
Sousa, 2013).

Asimismo, Strange sefiala que el poder estructural “confiere el poder de decidir
cémo deben hacerse las cosas, el poder de formar marcos dentro de los cuales los
Estados se relacionan entre si, se relacionan con las personas o con empresas. EIl poder
relativo de cada parte en una relacion dada es mayor, si también determina las
estructuras que enmarcan esa relacion” (Strange, 1988: 25).

Por otra parte, Strange argumenta que el poder estructural en el mundo de la
economia politica no se encuentra circunscripto en una sola estructura sino en “cuatro
distinguibles pero relacionadas (estructuras)” (Strange, 1988: 26). Dichas estructuras
primarias del poder estructural o fuentes son: 1) seguridad, 2) produccion, 3) finanzas y
credito, y 4) conocimiento, ideas y creencias (Strange, 1988).

En el primero, el poder emana de la provision de seguridad frente a una amenaza
por parte de un actor o grupo, lo cual permite, a cambio, obtener ciertas ventajas
(materiales, politicas y/o de estatus). EI poder estructural se ubica en los actores que
disponen de los medios para controlar la seguridad en la sociedad, especialmente
mediante el uso de la violencia.

El segundo estd determinado por los acuerdos sociales que especifican qué se
produce, por quién y para quién, con qué metodologia y en qué términos. Las
trasformaciones en los métodos de produccion implican desplazamientos del poder entre
los diferentes grupos sociales; también implican cambios en las responsabilidades y
capacidades estatales (Strange, 1988).

El tercero hace referencia a los acuerdos que controlan la disponibilidad de
capital, asi como los factores que determinan los términos en los que las monedas se
intercambian unas con otras. En esta estructura, “el poder de crear credito es

compartido por los gobiernos y la banca, y por los marcos regulatorios definidos entre
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ambos, y se ve afectado tanto por las politicas monetarias, como por el comportamiento
de los mercados. A pesar del enfoque marcadamente estatocéntrico de estos trabajos de
los afios ochenta, Strange constata que se ha producido un claro desplazamiento del
poder a los actores privados, y este argumento fue una de las tesis centrales de Dinero
loco” (Sanahuja, 2008: 329).

En el contexto de globalizacién financiera, la generacion de poder en el campo
de las finanzas implica el control y la influencia en la creacion y el acceso al crédito
(Sanahuja, 2008: 329). A la luz de estos criterios se sostiene que la internacionalizacion
de una moneda, consolida la posicion hegemonica de un pais. Un caso modelo lo
representa la internacionalizacién de la libra esterlina y el patron dolar—oro durante el
sistema Bretton Woods, los cuales reforzaron la hegemonia del Reino Unido y Estados
Unidos, respectivamente.

Por ultimo, la cuarta fuente concierne a las relaciones bajo las cuales se produce
el conocimiento, se almacena, y quien lo comunica, a traves de qué medios, a quién y en
qué terminos. Incluye lo que se cree y lo que generalmente se acepta como lo entendido.
Quien posee poder en la estructura del conocimiento estan en posicion de determinar
qué conocimiento debe producirse, se dedican a su acumulacién, se encargan de su
almacenamiento y reproduccion, y en el control de los canales por los que se comunica
(Strange, 1988). Respecto al analisis de esta fuente, Strange apunta que se encuentra
mucho menos avanzado que los analisis de las otras estructuras (Strange, 1988).

A partir de la apertura comercial cada vez méas profunda y la negociacion de los
acuerdos comerciales, se desarrollé un crecimiento importante en el andlisis. Uno de los
pensadores mas reconocidos en este ambito es Robert Cox, quien definid que la
hegemonia “...es también un complejo de relaciones sociales internacionales que liga a
las clases sociales de los diferentes paises. La hegemonia mundial es una estructura
social, una estructura econdmica y una estructura politica, no sélo una de ellas. Se
expresa en normas e instituciones que implican reglas de comportamiento para los

Estados y las fuerzas sociales” (Cox, 1983: 172).
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Capitulo 11

LA INTERNACIONALIZACION DEL YUAN A TRAVES DE LOS ACUERDOS
SWAPS DE MONEDAS

2.1 Breve explicacion de la evolucion historica de los acuerdos swaps

La firma de acuerdos swaps no un mecanismo nuevo, sino que se remonta a la
década del ’60, época donde dichos acuerdos eran funcionales al vigente sistema de
Bretton Woods y el consecuente patrén ddlar-oro. Sin embargo, esa politica de
coordinacion cay6 en desuso, siendo reemplazado por la cooperacion en materia de
regulacion financiera y por las preocupaciones relacionadas a las actividades financieras
privadas globales (Duran, 2017).

En un contexto de colapso del sistema de Bretton Woods y de
internacionalizacion de los mercados financieros y de capitales, la cooperacion entre
bancos centrales fue reforzada por la creacion en 1973 del Comité de Basilea de
Supervision Bancaria en el marco del Banco de Pagos Internacionales (BIS) (Duran,
2017). A pesar de este hecho, los acuerdos swaps no fueron ampliamente utilizados en
tanto que dichos actores financieros priorizaban cumplir con sus objetivos de estabilidad
interna (Duran, 2017). Como consecuencia, esta Ultima meta financiera era el eje
alrededor del cual se gestionaban los diferentes proyectos monetarios durante el periodo
1990 - 2000 en la gran mayoria de los bancos centrales del mundo (Duran, 2017).

Con la recesion economica internacional de 2008, las redes de swap han
crecido exponencialmente en tamafio y no estan solo reservadas a los bancos centrales
en paises desarrollados, sino que también son construidas por economias emergentes,

inclusive en monedas locales (Duran, 2017).
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En efecto, el renacimiento de la cooperacion entre bancos centrales via swaps
de monedas se evidencio con el proposito de contrarrestar los efectos de la crisis de
liquidez. No obstante, cabe destacar que esto fue asi para los bancos centrales de origen
occidental, en tanto que, para los paises del este asiatico los swaps de monedas
comenzaron a obtener mayor relevancia una década antes, puntualmente, durante la
crisis asiatica de 1997.

Esta situacion se vio reflejada en la firma del acuerdo de financiamiento
regional entre Asean, Corea del Sur, Japon y China (ASEAN +3) denominado Iniciativa
Chiang Mai (ICM) en el afio 2000.

Varios de los paises en desarrollo del sudeste asiatico habian desestimado la
posibilidad de acceder a financiamiento via organismos multilaterales de crédito como
el FMI. En efecto, el FMI habia perdido credibilidad como consecuencia de lo que
muchos criticos consideraron su “poca comprension, la dominacion por los Estados
Unidos (EEUU), y los muchos fracasos en Asia del Este antes y después de la crisis”
(Grabel, 2017: 7). Ademas, se le criticaba la insuficiencia de recursos financieros, el
tamafio pequefio de su personal y el corto alcance geografico de sus programas (Grabel,
2017). Escapar a la orbita del FMI fue logrado en virtud de una serie de estrategias,
dentro de las cuales se encuentra la institucionalizacion de la ICM que podria servir
como contrapeso 0 como alternativa a dicho organismo.

El mecanismo ICM estaba compuesto por dos convenios: “un Acuerdo Swap
General para la ASEAN, y una red de Acuerdos swaps Bilaterales (BSA por su sigla en
inglés) entre los paises de la ASEAN, China, Japon y la Republica de Corea” (Pedraza,
2005: 114). El primero lo constituyé el Banco Central de la ASEAN vy cinco paises
miembros fundadores de la ASEAN antes del estallido de la crisis asiatica con el
objetivo de disponer recursos a los paises con iliquidez temporal (Pedraza, 2005).

Durante el afio 2000 y tras el estallido de la crisis asidtica, la iniciativa se
extendio a los diez paises miembros actuales de la ASEAN vy se cred el Acuerdo Swap
General (Pedraza, 2005). Este segundo tipo de acuerdos swaps bilaterales se formalizo
en la constitucion de un fondo de reservas en divisas combinadas que superaban, para
ese entonces, el millon de millones de ddlares (Pedraza, 2005: 114). EI BSA procuraba
proporcionar liquidez a los mercados de cada pais a través de bonos y pagarés del tesoro
de los Estados Unidos, que no tuvieran un vencimiento mayor a cinco afios (Rivera y
Vejarano, 2016). Como consecuencia, dichos BSA se establecieron con precio

equivalente en dolares estadounidenses (Rivera y Vejarano 2016).
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A principios de 2004 se habian firmado dieciséis Acuerdos swaps Bilaterales,
por un valor de 35,5 mil millones de dolares (Yong en Hernandez Pedraza, 2005). Sin
embargo, ningun convenio de intercambio de divisas bajo la ICM bilateral fue activado
(Titelman, 2012).

Durante el afio 2010, y en coincidencia con la crisis europea, se pasé a una
nueva etapa con la implementacion de la Multilateralizacion de la Iniciativa Chiang Mai
(CMIM). Se reemplazaba la red de acuerdos bilaterales swaps vigentes por un unico
arreglo multilateral de swaps cuyo funcionamiento se basa en un fondo de reservas, que
alcanz6 en 2012 un total de US$ 120 mil millones (Titelman, 2012). En ella, China
contribuyé con el 28,5 % de las mismas (Guerra, 2008).

En virtud de que China habia logrado constituirse como un proveedor importante
de las reservas del BSA, esta situacion contribuyd a que dicho pais se erigiese como el
principal disefiador de la arquitectura financiera regional. En efecto, se responsabilizo
del dialogo de politicas multilaterales y en la gestion de mecanismos para la supervision
econdémica de la regién (Gao y Yu, 2009). En ese sentido, y a pesar que gran cantidad
de los BSA fueron firmados con denominacion en dolares, el RMB se transformo en
moneda vehiculo de los BSA y como moneda denominadora de emisién de bonos
asiaticos (Gao y Yu, 2009). Se puede inferir que la ICM fue un antecedente chino para
gestionar el sistema monetario internacional a través de los acuerdos swaps, lo cuales
permitieron actuar con rapidez y flexibilidad a las especificidades de cada situacion
(Gaoy Yu, 2009).

Por ultimo, cabe destacar que mientras que los swaps del FED ocurrieron mucho
después de que el dolar estadounidense fuera una moneda internacional bien
establecida, la RPCH hizo de los mecanismos swaps una caracteristica clave de su
naciente politica de internacionalizacion de su moneda (Diester, 2014). En este sentido,
Diester (2014) asegura que mientras los EEUU explotd esta herramienta financiera
como reaccion a una situacion de emergencia de iliquidez del dolar, el objetivo de la
RPCH se constituyd en una politica de largo plazo dirigida a internacionalizar el
renminbi. Como se mencionard mas adelante, este pais se ha embarcado en una larga
marcha hacia el uso internacional de su moneda, a pesar que considera demasiado
pronto eliminar los controles a los flujos de capital dentro y fuera de China.

Asimismo, otra diferencia entre los acuerdos del FED y el PBOC reside en la

presuncion que el primer banco central se caracteriza por ser independiente, es decir que
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no requiere aprobacidn ni ratificacion del gobierno para firmar dichos acuerdos swap;
mientras que la politica de swap gestionada por el PBOC debe ser previamente

supervisada y aprobada por las autoridades politicas chinas (Diester, 2014).

2.2 Los acuerdos swap como estrategia de poder chino

Varios factores motivaron la iniciativa de internacionalizacion del yuan; a
saber: el fracaso de la internacionalizacion del yen japonés durante los afios 70 y 80; la
crisis financiera internacional de 2008 y la consecuente falta de ddlares en los mercados
internacionales; la restriccion en la gestion de acuerdos swaps desde la Reserva de los
EEUU en contexto de recesion y la apatia de varios paises a acceder a la ayuda
financiera ofrecida por el FMI. Como consecuencia, se deduce que este particular
contexto fue observado por China como una “ventana de oportunidad” para extender los
acuerdos swaps por la regién y por el mundo.

Cabe destacar que China tiene como prioridad el desarrollo econémico. Por lo
tanto, la estabilidad regional y global pasan a constituirse en dos elementos sustanciales
para su estrategia de crecimiento econdémico. En efecto, China se encuentra
crecientemente integrada a la economia mundial (y viceversa). No obstante, dicha
integracion estéd principalmente vinculada al comercio internacional y todavia no lo ha
efectuado plenamente a través de los canales financieros (Chen y Cheung, 2011).

En este marco, la crisis financiera internacional gener6 un ambiente de
inestabilidad internacional, caida de la demanda internacional y de creciente escasez de
divisas en los mercados financieros internacionales que perjudico el crecimiento
econémico de China. En otras palabras, el desafio al desarrollo econémico chino, no se
encontraban al interior de la nacion -de hecho, pudo maniobrar su economia de manera
exitosa a través del plan de estimulo econémico- sino que los elementos
desestabilizadores del crecimiento econémico nacional estaban presentes en la dinamica
de las transacciones de sus paises socios.

Por otra parte, la recesion de 2008 expuso la vulnerabilidad de la posicion
china en el sistema monetario internacional dominado por el dolar estadounidense como
moneda de reserva internacional (Gao y Yu, 2009). En este marco, China posee un
trillon de dolares como reservas y el valor de sus divisas de reserva se encuentra ante el

desafio de verse fuertemente erosionado si la gestion de la crisis del gobierno
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estadounidense decide optar por la depreciacion del dolar estadounidense (Gao y Yu,
2009).

En este marco, China ha puesto en marcha dos estrategias para
internacionalizar su moneda y ganar influencia en el &mbito econémico-financiero:

1) Mantener su trayectoria de crecimiento econdémico en plena recesion,
funcionando como locomotora de una economia global en crisis. China lideré la
recuperacion del comercio mundial, se transformd en una alternativa al crecimiento
frente al ciclo adverso de los paises desarrollados y se constituyd en una oportunidad
para los paises que buscaban disminuir los efectos perversos de la crisis.

2) Desencadenar un proceso construccion de poder en varios campos,
especialmente en el area financiera. “Las finanzas se han constituido en un instrumento
del poder politico chino que son utilizados para impulsar y proteger su economia,
garantizar el suministro de commodities -agricolas, minerales y energéticas- y adquirir
tecnologias cruciales para su desarrollo econémico y militar” (Macedo Cintra y Costa
Pinto, 2017: 385). Por este motivo, se han realizado ciertos pasos para modificar la
arquitectura financiera internacional a pesar de que China “sabe muy bien que es muy
dificil hacer una diferencia fundamental en la arquitectura monetaria y financiera
mundial” (Gao y Yu, 2009: 1). Es por eso que se han adoptado medidas de caracteres
graduales, concretas y experimentales.

Tal como lo mencionan Chen y Cheung, China ha puesto en marcha rigidos
controles de capital y su sistema financiero se encuentra bastante aislado. Esta situacion
le ha permitido mantener “la autonomia de su politica monetaria y contrarrestar los
efectos inflacionistas de la intervencion en los mercados cambiarios mediante la
esterilizacion, la contraccion del crédito y las subidas de los tipos de interés, algo que
otros paises en desarrollo que han liberalizado mas su sector financiero y su cuenta de
capitales no pueden hacer” (Steinberg, 2010: 4) .

Esta situacion no obstaculizo su estrategia de crecimiento econémico pero hace
que la reforma del sistema financiero se convierta un tema de agenda inminente (Chen 'y
Cheung, 2011). Como consecuencia, se ha llevado a cabo un proceso de liberalizacion
gradual de la cuenta de capital, de manera que esto no cause efectos disruptivos en el
desarrollo econdmico. En este sentido, la RPCH procura promover la
“internacionalizacion controlada” del yuan en tanto que la cuenta de capital se encuentra
dirigida por el Estado y el yuan no es plenamente convertible (Macedo Cintra y Costa
Pinto, 2017: 389).
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Segun Diaz y Regalado Florido (2011) la estrategia de uso del yuan en el
comercio transfronterizo comenz6 como un experimento en 2009 con un programa
piloto que abarco a un grupo de exportadores e importadores de cinco ciudades chinas:
Shanghai, Guangzhou, Shenzhen, Zhuhai y Dongguan (las ultimas cuatro de la
provincia de Guangdong), a las cuales se le permitio utilizar el yuan en las transacciones
comerciales realizadas con las regiones administrativas especiales de Hong Kong y
Macao y los paises miembros de ASEAN. En este marco, el objetivo de la RPCH no
solo fue impulsar el proceso de internacionalizacion del yuan sino que el propdsito
también residia en restringir el grado de dependencia hacia el dolar estadounidense y
promover el alcance e insercidn del yuan en otras regiones.

Dada la viabilidad del programa, el mismo se ha diseminando no solo al interior
de China -incorporando a las veinte provincias chinas-, sino que también lo ha hecho a
nivel internacional afiadiendo al resto de los paises del mundo con interés de
incorporarse al esquema (BBVA, 2011). La ampliacion nacional incluia a todos los
importadores chinos de las regiones piloto (100%) y a 365 exportadores chinos
designados (30%) (BBVA, 2011).

Respecto al uso del yuan para inversiones se ha constituido en una iniciativa con
menor impulso. A partir de 2011 el Banco Popular de China permitié a las empresas de
las veinte regiones piloto hacer inversiones directas en yuanes, tales como el
lanzamiento de nuevos negocios, fusiones y adquisiciones, asi como la participacion en
inversiones estratégicas, excluyendo a las inversiones financieras (BBVA 2011).
Asimismo, se ha fomentado la emision de bonos denominados en esta moneda a través
del mercado off-shore en Hong Kong, en tanto constituye un centro financiero de
pruebas para las actividades del mercado de capitales en RMB (Chen y Cheung, 2011).

En virtud de lo sefialado y segun el analisis del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (2011), a partir del periodo mas duro de la crisis financiera a finales de 2008,
la RPCH comenz6 a firmar acuerdos de swap bilaterales denominados en RMB y, como
consecuencia de ellos, los paises participantes pudieron denominar las actividades
comerciales bilaterales en RMB, en vez de utilizar dolares u otras monedas convertibles.
En efecto, una serie de bancos centrales del Este Asiatico firmaron nuevos acuerdos
swap de monedas con China por fuera de la ICM (Randall Henning, 2009). En este
marco, China comienza a dar sus primeros pasos en la internacionalizacion del yuan via

acuerdos de intercambio de monedas.
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El objetivo era ampliar el uso del yuan en operaciones de comercio y de
inversion externa a través de la firma de acuerdos swap de divisas. Muchos de dichos
acuerdos contribuyeron a aliviar la escasez de dolares al permitir que las transacciones
comerciales con China se denominen en RMB y se contribuya a estabilizar el sector
exportador chino (Cheny Cheung, 2011: 1).

No obstante, algunos acuerdos de intercambio de monedas tuvieron otra
funcionalidad, aparte de promover el comercio bilateral a través de monedas locales.
Este objetivo residia en acceder a monedas de reservas para mejorar la estabilidad

financiera de algun pais socio.

"Se sabe comunmente que los bancos centrales utilizan la moneda
extranjera de los acuerdos swap para apuntalar su moneda nacional,
proporcionando a las instituciones financieras nacionales con moneda
extranjera para que dichos bancos centrales puedan intervenir
directamente en los mercados de cambio y permitirle a las instituciones
financieras nacionales mantenerse alejado del mercado de divisas para
evitar bajar el tipo de cambio de la moneda nacional” (Gao y Yu, 2009: 4).

Este hecho contribuyé a que China vaya erigiéndose progresivamente como un
acreedor complementario a nivel internacional complementandose, pero también
generando nuevos desafios a los organismos multilaterales de crédito.

Dichos acuerdos swaps se gestionaron siempre que los paises sean socios
comerciales importantes de China, con los cuales intenta crear confianza a través de su
intencion pacifica y su retérica de cooperacién Sur-Sur® y no impone condicionalidades
politicas 0 macroenémicas similares a las del FMI para su activacion. Una caracteristica
general de estos tipos de convenios es que los mismos tienen una duracion de tres afios
y que son pasibles de ser renovados.

El primero en poner en marcha un acuerdo swap con China fue Corea del Sur
por un monto de USD 26 mil millones en diciembre de 2008. Posteriormente, se
gestionaron acuerdos de este tipo con Hong Kong por USD 34 mil millones y con
Malasia por USD 13,5 mil millones (Randall Henning, 2009). De alli en adelante, se
firmaron méas de treinta acuerdos de intercambio de divisas, no solo con paises del este
asiatico que incluye a Indonesia, Singapur, Islandia, Pakistan o Kazakstan, sino que

también involucra a paises desarrollados de occidente como la Unién Europea, Reino

*Para mayor informacion leer “El ascenso de China y sus efectos en la relacion con Argentina” de
Eduardo Daniel Oviedo.
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Unido y Suiza. Asimismo, la conclusion de dichos acuerdos también se extendié a los
paises en desarrollo de occidente, particularmente de América Latina. Dentro de esta
categoria se encuentran los acuerdos swaps con Argentina (2009 y 2014), Brasil (2013)
y Chile (2015).

Ademas de los acuerdos swaps, existen variadas formas de cooperacion que
también se orientan a favor de la internacionalizacion del yuan, a saber: prestamista en
paises que atraviesan dificultades de acceso al mercado financiero internacional:® el
permiso a inversores institucionales extranjeros para utilizar los fondos offshore de
renminbi e invertir en el mercado de capitales chino y en el mercado interbancario de
valores (RMB Qualified Foreign Institutional Investor — RQFII); el China International
Payment System (CIPS), una plataforma de pagos para las operaciones en yuanes’ y los
tratados de compensacion de operaciones internacionales en yuanes con diferentes
centros financieros® (Macedo Cintra y Costa Pinto, 2017).

El poder que hoy en dia China esta construyendo en el area de las finanzas se
evidencia con el reciente reconocimiento del yuan como moneda de reserva
internacional al ser incluida en la canasta de monedas que compone los Derechos
Especiales de Giro (DEG). Segun el FMI, estas divisas son seleccionadas en virtud de la
“proporcion a las exportaciones del emisor de la moneda y a un indicador financiero
compuesto. El indicador financiero comprende, en igual proporcién, las reservas
oficiales denominadas en la moneda del pais miembro (0 de la unién monetaria)
mantenidas por otras autoridades monetarias que no son emisoras de la moneda en
cuestion, el volumen de operaciones cambiarias en esta moneda, y la suma del saldo de
pasivos bancarios internacionales y titulos de deuda internacionales denominados en
esta moneda” (FMI, 2016).

Respecto del primer punto, China es el segundo pais con mayor participacion en
el comercio mundial después de EEUU. No obstante, el uso del yuan en las
transacciones internacionales son ain muy pequefia (Chen y Cheung, 2011). Donde
mayor progreso ha percibido el yuan chino es el comercio mundial de divisas. Su
participacion ha incrementado progresivamente, pasando de estar en la posicién

trigésimoquinta de la lista del Banco Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en

®Macedo Cintra y Costa Pinto refieren a Venezuela y Ecuador, pero la autora también agrega a Argentina
en similar condicion.

’Complementario al operador de la plataforma financiera global SWIFT.

®Hong Kong, Macao, Taiwan, Singapur, Londres, Frankfurt, Seul, Paris, Luxemburgo, Doha, Toronto,
Sydney, Kuala Lumpur e Bangkok.
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inglés) en 2001 al puesto nimero 17 en 2010, manteniéndose en el lugar nimero 4 en
2016 (Gao y Yu, 2009). Eso implica que la divisa china ha experimentado una
participacion del 0.9% de la distribucion total en 2010 y un incremento al 4 % en el afio
2016 (Chen y Cheung, 2011). En este contexto, el uso del dolar representa 87,6% del
total, el euro significa el 31,4% y el yen el 12,8%. Tal como lo sefialan Chen y Cheung
(2011) si bien su crecimiento es bastante respetable, el volumen de negocios del RMB
es bastante pequefio en comparacion con sus actividades de importacion y exportacion.
En efecto, el comercio total de China denominado en RMB durante finales de 2010, lo

constituye menos del 2% (Chen y Cheung, 2011).
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Capitulo 111

EL CASO DE ARGENTINA

Argentina fue el primer pais latinoamericano en firmar un convenio swap de
monedas con China. EI mismo involucraba una suma de 70 mil millones de yuanes y se
firmo en abril de 2009, frente al temor de iliquidez en un contexto de recesion financiera
global. No obstante, este mecanismo financiero nunca se activo en tanto que las reservas
del BCRA superaban los US$ 47 mil millones en el momento de su firmay el temor de
desequilibrio monetario no acontecid. Tampoco los empresarios hicieron uso de los
yuanes y pesos para promover el uso del swap en el comercio bilateral.

Vencido el plazo del acuerdo swap en el afio 2012, el gobierno de Cristina
Fernandez de Kirchner firm6 otro acuerdo swap, esta vez con intenciones de activarlo.
En julio de 2014 el presidente del BCRA, Juan Carlos Fabrega, y el presidente del
PBOC, Zhou Xiaochuan firmaron un acuerdo de intercambio de divisas que involucrd
nuevamente un monto de 70 mil millones de yuanes. El acuerdo asumia que el periodo
efectivo del acuerdo era de tres afios y que existia la posibilidad de renovacion (Banco
Central de la Republica Argentina, 2009).

El mismo se firmo algunos dias antes de la suscripcion de la Declaracion
Conjunta para el Establecimiento de la Asociacion Estratégica Integral entre ambos
gobiernos, convirtiéndose el acuerdo swap en un eslabén esencial de la cooperacion
financiera (Chiacchiera, 2017). Como consecuencia, este periodo puede ser considerado
como un momento central para las relaciones bilaterales en tanto que China desplegaba
hacia Argentina una politica de suministro de capitales a la vez que comenzaba a
gestarse la incipiente deuda externa de Argentina con China (Oviedo, 2017).
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El comunicado oficial® esgrimia dos objetivos: el primero era de caracter
financiero y subyacia en “mejorar las condiciones financieras para promover el
desarrollo economico y el comercio entre ambos paises” (Banco Central de la
Republica Argentina, 2014). En otras palabras, se buscaba revertir la tendencia desde
2011 que mostraba caidas en el nivel de reserva del BCRA (Chiacchiera, 2017). El
segundo, era una meta de caracter comercial en tanto se procuraba “promover mayor
diversificacion en las operaciones de comercio e inversion a través de la utilizacion de
monedas locales” (Banco Central de la Republica Argentina, 2014), es decir que se
buscaba facilitar el comercio exterior llevando a cabo operaciones comerciales con
divisas locales y evitar utilizar el dolar.

No obstante, el mecanismo de swap atraveso un proceso de “desnaturalizacion”
en tanto que dicho mecanismo solo se utilizé para uno de los dos objetivos para el cual
habia sido concebido (Chiacchiera, 2017). Por desnaturalizacion se entiende aquel
proceso gque, como consecuencia de alguna alteracion en sus propiedades, abandona
parcialmente la funcidn nativa u originaria para el cual se habia concebido. En efecto,
en ambas gestiones solamente se consumo el primer proposito en detrimento del
segundo. Los yuanes del swap de monedas no fueron entregados a los importadores o
exportadores argentinos para gque paguen sus operaciones comerciales u otorgadas a
inversores argentinos (Chiacchiera, 2017).

La motivacion interna por la que Argentina decidio aceptar el mecanismo
financiero que China comenzaba a ofrecer al mundo, se vinculaba a la posibilidad de
estabilizar tanto el tipo de cambio como las reservas del Banco Central. Esto Ultimo se
producia, mayormente, dado el creciente déficit con los paises socios mas importantes
de Argentina tales como Brasil, EEUU y la misma China, sumado a un contexto con
serias dificultades para disponer de ddlares en los mercados financieros internacionales
tras la cesacion de pagos de la deuda argentina en 2001, lo cual —a su vez- lo habia
aislado internacionalmente y se habia traducido en la falta de IED en la nacion.

En efecto, durante el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, los yuanes del
swap fueron convertidos a ddlares para disponer de liquidez contingente, mantener las
apariencias de estabilidad financiera y evitar que quede a la vista la persistente pérdida

real de divisas del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

°Cabe aclarar que dado el carécter confidencial de los acuerdos swaps, solo se pudo acceder a los
comunicados e informes del BCRA y el BCB, y no a los acuerdos originales.
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Asimismo, durante el gobierno de Mauricio Macri se cambiaron los yuanes del
swap, no convertidos a dolares durante la gestion anterior, con el objetivo de acceder a
divisas para “ejercer su politica de flotacion administrada del mercado cambiario”
(Banco Central de la Republica Argentina, 2015: 1) en el marco de la intencion de salir
del control de cambio (cepo cambiario) impuesto en 2011 (Oviedo, 2016). El gobierno
chino, a través de su Embajada en Argentina, aceptd que ésta era una decision del
gobierno argentino, con el consecuente pago de intereses (Embajada de la Republica

Popular China en la Republica Argentina, 2015).

Estimacion de la conversion de yuanes a dolares del acuerdo swap firmado
con China - 2014/2017

Gobierno RMB
Gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner 50.000
Gobierno de Mauricio Macri 20.000
Total 70.000

El costo de conversion -tal como también lo fue durante la administracion de
Ferndndez de Kirchner- consistente en el “pago de una tasa Shibor + 400 puntos
bésicos, lo que corresponde a un costo de financiamiento aproximado para el BCRA
menor al 4% en ddlares (BCRA, 2015).

En términos préacticos, el proceso de desnaturalizacion implico que el acuerdo
swap se transformase en un préstamo que el Banco del Pueblo Chino activaba segun las
urgencias financieras internas de Argentina. Consecuentemente, Argentina se
encontraba obligada a restituir la cuantia solicitada y a reintegrar los intereses
devengados en un plazo definido, de acuerdo a las condiciones establecidas para dicho
préstamo.

Los objetivos formalizados en el comunicado del BCRA, ya sea por el eventual
uso de divisas locales en un contexto de iliquidez, o bien por medio de una mejora
transitoria en las condiciones financieras de su socio, China deja explicito que su interés

reside en fomentar el comercio bilateral, y con eso continuar el suministro de materias
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primas en un contexto de recesién global, profundizada en Argentina por su situacién de
default. Ademas de la ya mencionada internacionalizacién del yuan.

En este marco, se puede apuntar que la administracion de Cristina Fernandez de
Kirchner reforz6 la vinculacion econémica con China, pero consiguientemente también
reforzé la relacion de dependencia del suministro del capital chino. Esto es asi puesto
que no solo se continud expandiendo el déficit comercial con aquel pais, sino que
también -por primera vez- se cre0 deuda externa con China, dentro del cual se
encontraba el acuerdo swap (Oviedo, 2017).

La gestion Macri, a pesar que durante su rol de oposicion habia criticado este
mecanismo, no solo continud con el acuerdo swap sino que convierte un porcentaje del
mismo vy lo renueva al momento de su vencimiento en el afio 2017,

Segin el embajador de China en Argentina, Diego Guelar, China se ha
constituido en “socio comercial, el segundo detras de Brasil pero el primer inversor y
en el primer financista” (Maschio, 2015).

Asimismo, la estrategia de internacionalizacién del yuan chino en Argentina esta
siendo cada vez mas consolidada en tanto que en septiembre de 2015 el BCRA y el
PBOC designaron al Banco Industrial y Comercial de China (ICBC) como banco
compensatorio de yuanes en Argentina. Dicho acuerdo estipulaba que se facilitarian “las
condiciones financieras para la liquidacion de las operaciones de comercio e inversion
entre ambos paises denominadas en esa moneda, que se ajustaran a las normativas
vigentes en cada pais” (Banco Central de la Republica Argentina, 2015: 1).

El establecimiento del banco de compensacidn es el paso posterior a la firma del
acuerdo swap para efectivizar el “objetivo economico—comercial” del mismo, en tanto
que dichos actores son necesarios para garantizar la compensacion y liquidacion de las
transacciones en yuanes. El establecimiento de este tipo de bancos supone la
eliminacién de la intermediacion del ddlar, y por consiguiente, la agilizacion de la
liquidacion de las divisas y la disminucion de costos de transaccion! asociados a la
adquisicion de los ddlares en las operaciones comerciales (Carrillo, 2015). De esta
forma, los argentinos que reciban yuanes por la exportacion podrian recibir pesos sin
pasar por el délar. Elemento que, per se, no parece viable en una economia que ahorra

en ddlares como consecuencia de la desconfianza al peso (Nemifia, 2017).

19E] desarrollo de este evento escapa al &mbito temporal del presente analisis.
YEl costo representa del 1 0 2% de la transaccién pero que “en cifras grandes resulta significativo. Se
trata de un costo adicional incluido en el precio como seguro de cambio” (Scarpinelli, 2015).
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Si se hubiese cumplido el objetivo de utilizar monedas locales en el comercio
bilateral, no solo las transacciones comerciales habrian sido més agiles, los costos de
transaccion habrian disminuido y también Argentina podria haber dispuesto de mayor
liquidez al no utilizar los ddlares de las reservas para comercializar con el “gigante

asiatico”.
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Capitulo IV

EL CASO DE BRASIL

Brasil fue el segundo pais latinoamericano en firmar un acuerdo bilateral swap
con China. ElI mismo se presentd en ocasion de la conferencia de Rio+20, en septiembre
de 2012. En el afio 2013, ambos bancos centrales anunciaron su firma, valido por un
periodo de tres afios y con posibilidad de renovacion (BCB, 2013), similar al de
Argentina y otros acuerdos swaps firmados con otros paises.

El monto era de 190 mil millones de yuanes (alrededor de 30 mil millones de
ddlares estadounidense) y a pesar que dicho convenio estipulaba el objetivo de facilitar
el comercio bilateral entre los dos paises, el presidente del Banco Central de Brasil
(BCB), Alexandre Tombini, expuso que el interés no residia en establecer nuevas
relaciones con China, sino en ser usado para expandir las relaciones en caso de
turbulencia en los mercados financieros” (Brasil e China assinam acordo para facilitar o
comércio bilateral, 2013). En otras palabras, buscaron contrarrestar la elevada demanda
de liquidez hacia el BCB predominante durante la primera fase da crisis internacional.
En efecto, el mismo fue firmado en el momento de gran incertidumbre en el escenario
econdémico y financiero internacional, donde se discutia que el posible aumento de las
tasas de interés estadounidenses podria impactar en las lineas de financiamiento al
comercio y los flujos de inversion y capitales destinadas a las economias emergentes
(Wellington, 2017).

En este marco, el acuerdo de intercambio de monedas no fue aplicado al objetivo
formalmente declarado de utilizar las monedas locales en el comercio bilateral. En
efecto, sera recién en agosto de 2017 cuando la Universidad del Pueblo de China sugiri

al Centro de Estudios de Relaciones Internacionales (CEBRI) realizar un estudio en
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conjunto con el objetivo de establecer un banco compensador (Chineses prop6em criar
no Brasil ‘clearing’ para cambio do yuan, 2017).

No obstante, el swap expird sin que haya sido activado. La perspectiva de un
gran recorte en las lineas de financiamiento del comercio no se confirmd. A esto se
suma que, al igual que en Argentina, aln no existia demanda de yuanes para el pago de
transacciones comerciales por parte de las empresas brasilefias. Asimismo, se puede
observar que Brasil estuvo lejos de sufrir grandes desequilibrios en su economia. El
Producto Bruto Interno (PIB) per cépita se mantuvo sin grandes variaciones durante el
periodo 2008-2015 vy las reservas se encontraban en constante crecimiento hasta el afio
2012, sin mostrar grandes variaciones hasta 2015 (Banco Central do Brasil, 2017).

Un dato elocuente de su fortaleza econémica se plasmo cuando Brasil fue uno de
los pocos paises selectos por el Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(FED) para firmar acuerdos swaps en 2008. En un principio, estos acuerdos se firmaron
con paises desarrollados tales como el Banco Central Europeo y el Banco Nacional de
Suiza, con el objetivo de ayudar a fornecer liquidez en ddlares en los mercados
internacionales. A partir de 2008, este organismo establecid lineas de swap con paises
en desarrollo dotados de solidos fundamentos macroecondémicos. Uno de ellos fue
Brasil, pais que habia mejorado su situacion de la balanza de pagos, poseia un alto nivel
de reservas, y ademas se posicionaba a nivel internacional como cuarto mayor detentor
de titulos del Tesoro estadounidense (Paranhos, 2012: 64). La selectividad de dichos
acuerdos constaté que solo unos pocos paises tenian la capacidad de acceder a dicho
instrumento.

Un elemento a destacar es que dicho acuerdo swap fue un complemento al
establecimiento del Acuerdo Contingente de Reservas (CRA), originado en el marco de
los BRICS. Segun Conzedey (2015) este mecanismo consiste en la creacién de un pool
virtual de reservas en el cual los paises no colocan recursos en administracion comun,
sino que se comprometen a aportar reservas a aquel pais que lo necesite. En ese caso, se
procede a poner en marcha un swap de monedas con posterior reversion, lo cual en la
practica lo convierte en un préstamo (Conzedey, 2015).

El CRA se inspird en la Iniciativa Chiang Mai y se inscribi6 en la intension de
crear instrumentos propios de participacion en la gestion del sistema financiero
internacional en un contexto de dificultades y lentitud para reformar la gobernanza de

las instituciones financieras multilaterales (Conzedey, 2015). En efecto, y a pesar que

31



fue una demostracion de descontento a la actuacion del FMI?

, el CRA no se propuso
constituirse como alternativa al Fondo, no solo por el volumen de recursos insuficientes,
sino también porque el CRA se encuentra vinculado al FMI. Esto ultimo es asi debido a
que los paises no se encontraban en condiciones de realizar procesos de seguimientos de
la situacion econdmica de las economias que solicitasen los swaps o de exigir politicas
que aseguren el desembolso posterior (Conzedey, 2015).

El CRA surgio en el contexto de las discusiones derivadas de la crisis financiera
europea de 2011/2012. En dicho momento, la Union Europea (UE) sefalaba la
importancia de la creacion de mecanismos que hagan frente a la desconfianza del
mercado financiero y demuestren la capacidad de socorrer financieramente a los paises
periféricos de la zona euro. Dichos “mecanismos debian ser tan potentes y con recursos
tan voluminosos, que, tranquilizado, el mercado vuelva a prestar a aquellos paises, de
forma que, en Gltima instancia, su utilizacion plena no fuese necesaria. Era la teoria del
“big bazooka”, que habia sido adoptada con éxito en [0S EEEUU en reaccion a la
amenaza sistémica generada por la quiebra del Banco Lehman Brothers en 2008
(Conzedey, 2015: 123).

En este contexto, los BRICS mantuvieron la idea de crear su propio “big
bazooka” en una coyuntura en que ninguno de sus miembros urgia del mismo, ya que
todos habian acumulado grandes cantidades de reservas internacionales como seguro
para situaciones de volatilidad de flujos de capital (Conzedey, 2015). Segun Conzedey
(2015) este acuerdo preparaba a los BRICS para un eventual cambio de condiciones en
el futuro, mientras que reafirmaba la capacidad de accidn conjunta, ya confirmada en la
decision de discutir la creacion del Banco de Desarrollo. No obstante, no fue necesario
recurrir al CRA.

Brasil no solo no activé el acuerdo swap bilateral de monedas con China, sino
que termino por vencerse en el afio 2016 y no fue renovado “principalmente, porque no
hubo interés de los agentes ni necesidad" del Gobierno de Brasil (Lages Besada; Batista
Barbosa, 2017). EI mismo, a su vez, se complementaba con el acuerdo swap multilateral
de los BRICS, el denominado CRA, que en la practica demostraba el poder de fuego de
los miembros y contribuia a disuadir ataques especulativos en caso de dificultades de
Balanza de Pagos (Conzedey, 2015). En efecto, cabe destacar que la participacion de

Brasil en los BRICS, procurd fortalecer su presencia regional y global. El objetivo

2posee objetivos que se encuentran al alcance de las funciones del FMI.
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residia en obtener un asiento permanente en el Consejo de Seguridad de Naciones
Unidas y constituirse como potencia global.

Por ultimo, la RPCH mantiene con Brasil una relacion bilateral calificada como
“asociacion estratégica integral”. En efecto, un eje importante de la vinculacion bilateral
es el comercial. En la ultima década, la RPCH se ha transformado en el primer socio
comercial de Brasil y ha experimentado un incremento exponencial de sus intercambios

con China, manteniendo una balanza comercial superavitaria (Busilli, 2017).
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REFLEXIONES FINALES

La crisis financiera internacional fue vista por China como una ventana de
oportunidad para la creacién de poder estructural en la dimensién de finanzas y crédito a
través de la internacionalizacion del yuan.

Uno de los mecanismos por el cual la RPCH procura promover dicho proceso de
internacionalizacion es a través de la firma de acuerdos swaps de monedas con paises y
regiones socias o “estratégicas”. Inicialmente, dichos acuerdos se llevaron a cabo a nivel
regional para gestionar la crisis asiatica de fines de la década de 1990. Una vez
adquirida dicha capacidad y demostrado su liderazgo regional, la crisis de 2008 impulsé
a la RPCH a extenderlos no solo regionalmente, sino también a los paises desarrollados
y en desarrollo de Occidente.

En efecto, la crisis de 2008 perjudicé directamente su tema de agenda prioritaria,
es decir, el desarrollo econémico nacional. Esto es asi puesto que se generd un ambiente
de inestabilidad internacional, una creciente escasez de divisas en los mercados
financieros internacionales y consecuentemente una erosion de los intercambios
comerciales bilaterales; asi como también un aumento de la vulnerabilidad de la
posicion china en el sistema monetario internacional dada la gran cantidad de dolares
que este pais posee en calidad de reservas.

En este marco, China ha mantenido su trayectoria de crecimiento econémico
liderando la recuperacion del comercio mundial y ha desencadenado un proceso
construccion de poder en el area financiera para continuar el suministro de commodities
en plena recesion mundial.

En este sentido, los acuerdos swaps en sus diferentes formas (multilateral -via
ICM y CMIM- vy bhilateral) han intentado estabilizar las finanzas internacionales
expandiendo el uso internacional del yuan. Este hecho le ha brindado a China la

capacidad para establecer y reescribir las reglas que dan forma al poder estructural.
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Una estrategia universal y Unica como la que promulga China a través de los
acuerdos swaps de monedas, puede adoptar diferentes formas segin las necesidades de
cada pais socio con el que lo firma. En otras palabras, mientras que para algunos paises
los acuerdos swaps con China funcionaron como mecanismo para ampliar el uso del
yuan en operaciones de comercio y de inversion externa y —consecuentemente- aliviar la
escasez de dodlares en plena recesion, en otros paises dichos acuerdos estuvieron
asociados a otra funcionalidad. La misma se vinculé a la posibilidad de mejorar la
estabilidad financiera del pais socio y mantener -desde la perspectiva china- el
suministro de materias primas en contexto de crisis.

Parafraseando a Strange, China ha logrado influir en los resultados del sistema
econdémico internacional, de tal forma que sus preferencias tengan prioridad sobre las
preferencias de los deméas. Consecuentemente, tras la crisis iniciada en 2008, China
empez06 a controlar la creacion del crédito y la distribucidn del capital financiero a nivel
mundial, asi como los factores que determinan los términos en los que las monedas se
intercambian unas con otras.

En este marco, Argentina y Brasil son los paises receptores de la estrategia china
de construccion de poder estructural. En este sentido, la amplia asimetria con China,
hace que ambos paises adhieran a las reglas definidas por ella, intentando defender sus
intereses en un juego ya predeterminado por dicho pais. En efecto, China modificé el
abanico de opciones disponibles que ambas economias tenian para enfrentar los efectos
de la crisis internacional, influyendo en los marcos estructurales en los cuales estos
Estados y otros actores -como sus respectivos bancos centrales- se situaban, operaban e
interactuaban. En Argentina, esto se evidencia en la firma del acuerdo swap de monedas
como eslabon esencial de la “Asociacion Estratégica Integral” para hacer frente a una
coyuntura interna de inestabilidad financiera. En Brasil, el acuerdo swap también formé
parte de la “Asociacion Estratégica Integral” pero, ademas, se le afiade el
establecimiento del CRA en el marco de los BRICS, como una “replica occidental” de
la ICM. Brasil, similar a China, tuvo la intencion de modificar las reglas del juego a
través de la alteracion de las estructuras de poder en las finanzas internacionales,
siguiendo los patrones establecido por el gigante asiatico.

El caso de Argentina fue el primer pais latinoamericano en activar y renovar
dicho intercambio de divisas. Tal acuerdo fue utilizado con el propoésito de hacer frente

a las urgencias financieras domeésticas, en detrimento del uso de los yuanes para
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fomentar el intercambio en el comercio bilateral, lo que se traduce en una
“desnaturalizacion” del acuerdo swap de monedas.

En efecto, durante el gobierno de Fernandez de Kirchner, China se constituyd en
un prestamista exclusivo de Argentina en tanto que este pais se encontraba con
dificultades para disponer de délares en los mercados financieros internacionales, lo
cual -a su vez- lo habia aislado internacionalmente y se habia traducido en la falta de
IED. Durante la administracion de Macri, los yuanes del swap se utilizaron en forma
preventiva para evitar una posible corrida bancaria tras la salida del control de cambio.

Durante ambas gestiones, el acuerdo swap se transformaba en términos practicos
en un credito, dado que la conversidn de yuanes a dolares implicaba el pago de una tasa
de interés. A la vez que China desplegaba hacia Argentina una politica de suministro de
capitales, también se gestaba la incipiente deuda externa de Argentina con China.

Por otra parte, la estrategia de internacionalizacion del yuan chino en Argentina
esta siendo cada vez mas consolidada, en tanto que en el afio 2015 el BCRA y el PBOC
designaron al ICBC como banco compensatorio de yuanes en Argentina. Este hecho
constituye un paso esencial para garantizar la compensacion y liquidacién de las
transacciones en yuanes. No obstante, esta situacion no parece viable en el corto plazo
dada la preferencia de los argentinos por el délar.

En el caso de Brasil, el acuerdo no se activo ni se renovo. Formalmente, el
acuerdo™® estipulaba que dicho mecanismo seria utilizado para comercializar
bilateralmente a través de las monedas locales (Brasil e China assinam acordo para
facilitar o comércio bilateral, 2013). No obstante, desde lo discursivo, Tombini sefialaba
que su utilidad residia en contrarrestar la elevada demanda de liquidez hacia el BCB en
caso de turbulencia en los mercados financieros. En efecto, el objetivo de la firma del
swap con China era de caracter puramente preventivo ante los posibles efectos
perversos de la crisis en la economia nacional brasilefa.

En este marco, se puede sefialar que, a la hora de firmar el acuerdo swap, Brasil
no estaba atravesando ningun tipo de emergencia financiera local hasta 2015. Un dato
elocuente es que durante el afio 2008 Brasil fue uno de los pocos paises elegidos por la
FED para firmar un acuerdo swap, que nunca fue necesario activar. Siguiendo esta

misma linea argumentativa, Brasil tampoco decidié activarlo inclusive cuando las

Dado el caracter confidencial del acuerdo swap de divisas firmado entre Brasil y China, no se pudo
acceder a los acuerdos oficiales, no obstante se recurrié a fuentes periodisticas que poseian informacion al
respecto.
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variables macroeconémicas comenzaron a desestabilizarse tras la escalada de la crisis
del lavajato en 2015.

Asimismo, el uso de monedas locales entre China y Brasil aun se encuentra
lejos, en tanto que fue recién en agosto de 2017 que se empezé a explorar la posibilidad
de establecer un banco compensador en territorio brasilefio. En este marco, una
similitud entre ambos paises latinoamericanos es el desinterés en comercializar en
monedas locales con China, en tanto que dichas economias tienen gran preferencia por
el uso de dolares.

Por otra parte, el acuerdo swap era un mecanismo complementario a las politicas
que este pais llevaba a cabo con China y otros paises emergentes en el marco de los
BRICS. Estos cinco paises habian establecido el Acuerdo Contingente de Reservas
(CRA) y se inscribié en la intensién de crear instrumentos propios de gestion del
sistema financiero internacional en un contexto de dificultades y lentitud para reformar
la gobernanza de las instituciones financieras multilaterales.

En este sentido, Brasil tuvo la capacidad y legitimidad para demostrar su
descontento respecto de la actuacion del FMI, a pesar que nunca llegé a mantener una
relacion hostil con el Fondo. En este sentido, existe una gran diferencia con Argentina.
Mientras Brasil decidia voluntariamente alejarse del FMI a través del CRA, Argentina
debid alejarse del FMI dada su condicion de economia en default, en donde China se
erigia como fuente exclusiva de capital.

Por Gltimo, y a pesar que ambos se insertaban en la estrategia de
internacionalizacion del yuan, Argentina se constituia como deudor frente a China
mientras que Brasil buscaba erigirse como acreedor en el marco de los BRICS. Por un
lado, Argentina firmo y renovo el acuerdo swap con China, profundizando la relacion
centro-periferia en un contexto de dificultades financieras internas. Por otro lado, Brasil
no activé el acuerdo swap y logr6 constituirse en acreedor en el marco del CRA a la par

de China y otros paises emergentes, reforzando, también, la relacion centro- periferia.
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