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En las dltimas tres décadas China ha logrado el crecimiento
econémico més fascinante del mundo. En 1980, el produc-
to interior bruto (PIB) de China sélo suponfa el 1,7 por ciento del
PIB mundial, pero en 2014 ya era dos veces mds grande que el de
Japén, representando el 12,2 por ciento del producto interior bru-
to mundial. M4s importante atin, en la actualidad, dado el tamafio
econémico de China, incluso una tasa de crecimiento moderada
produce un efecto significativo en la economfa mundial.

China esté clasificada por el Banco Mundial como una econo-
mia de ingreso media-alto, y parece haber entrado en una fase de
crecimiento en la cual se puede producir «la trampa del ingreso
medio». De hecho, tras asumir la administracién Xi Jinping y Li
Keqiang, en varias ocasiones, han expresado publicamente que su
objetivo es construir una economia de «nueva normalidad» (xn
changtai) basada en un modelo de crecimiento més equilibrado,
equitativo y sostenible. La tasa de crecimiento para el afio 2015 se
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ha fijado oficialmente alrededor del 7 por ciento, y exactamente es
esa tasa la que China alcanzé en los dos primeros trimestres de este
afio. Esta situacién evidencia que China est4 abandonando la pista
rdpida de desarrollo caracterizada por tasas de crecimiento anual
de dos digitos, si bien todavia no est4 tan claro cémo se desarro-
llar4 esa «nueva normalidad» bajo las actuales condiciones, y con
el nuevo liderazgo politico que se dispone a ejecutar esta transfor-

macién.

La economia politica de la reforma china

En el grupo de los veinte pafses industrializados y emergentes
(G-20), China es el tnico estado autoritario liderado por el Par-
tido Comunista. Aunque el sistema politico chino no es ni tan
monolitico ni tan rigido y jerdrquico como en el pasado, su politica
econémica mantiene atin un claro objetivo politico de defender
el monopolio permanente del poder del Partido Comunista Chino.
En este contexto se ha de entender el proceso de reforma acaecido
desde sus inicios en el afio 1978.

La reforma orientada al mercado se convirtié en un requisito
para la supervivencia politica de China. La pérdida de legitimidad
por el estancamiento econémico y la agitacién que acontecié du-
rante la Revolucién Cultural propicié que un grupo de reformis-
tas, encabezado por Deng Xiaoping, decidiera abandonar la nocién
maoista de desarrollo como una lucha de clases con el fin de res-
taurar y consolidar el apoyo del Partido por el de la mejora del
nivel de vida de la poblacién mediante la aceleracién del crecimiento
econémico. En otras palabras, el Partido inicié las reformas econé-
micas para proporcionar una nueva forma de legitimidad al régi-
men, basada en su capacidad de ofrecer una rdpida mejora del

bienestar social, y, por tanto, concedfa la maxima prioridad poli-
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tica al crecimiento econémico. Sin embargo, el éxito de las refor-
mas dependié de la reconciliacién entre reformistas y conserva-
dores en el seno del Partido, especialmente en los primeros
afios cuando los veteranos revolucionarios segufan manteniendo
una cuota de poder. Asf, desde el primer dfa las reformas chinas
han sido producto de diversos compromisos.

Los afios ochenta son a menudo descritos como el perfodo de
reforma sin perdedores, caracterizado por lo que se ha denomi-
nado reforma de «doble via», consistente en la coexistencia de dos
sistemas de coordinacién econémica en paralelo: el planificado y el
mercado. El crecimiento fuera de los planes del gobierno se pro-
duce por la descentralizacién de la gestién econémica hacia las
provincias, ciudades y pueblos, en donde los resultados econé-
micos locales van a determinar la carrera profesional de los buré-
cratas. Se permitieron experimentos espontidneos a nivel local
(estudios pilotos) que posteriormente serfan evaluados por la
autoridad central, para, en base a los resultados obtenidos, decidir
su promocién o su prohibicién a nivel nacional. Tal proceso de
reforma «de abajo arriba» dio lugar a una mejora de Pareto: el
bienestar de millones de familias rurales pobres mejord sin afectar
negativamente la situacién de otros grupos sociales, como por
ejemplo, los trabajadores industriales urbanos.

Sin embargo, el gobierno central, durante este proceso, sacri-
ficé su control exhaustivo de los ingresos fiscales y, en consecuen-
cia, su capacidad de gestién macroeconémica. La profundizacién
de la mercantilizacién y la aceleracién de la reforma de precios
entre 1987 y 1988 produjeron una répida inflacién, erosionando en
particular los intereses econémicos de los habitantes urbanos. Esta
fluctuacién econémica se tradujo rdpidamente en un movimiento
social, poniendo en duda la legitimidad del régimen, que el Partido
confiaba en obtener y garantizar con las reformas econémicas. El

movimiento fue violentamente reprimido con la aprobacién de
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Deng Xiaoping, quien entonces era el presidente de la Comisién
Militar del Partido.

La decisién de Deng Xiaoping frente a la crisis politica de 1989
manifesté claramente el caracter instrumental de las reformas eco-
némicas. Las reformas orientadas hacia el mercado son medidas
para promover el crecimiento econémico, que a su vez consolidan
el apoyo social para el liderazgo del Partido Comunista. Pero el
sistema de mercado no es en sf mismo el objetivo final. De ahf que
cuando las reformas van demasiado lejos o demasiado répido con
riesgo de desencadenar inestabilidad a corto plazo, las politicas
favorables al crecimiento a largo plazo se detengan temporalmente
para mantener la estabilidad a corto plazo. En palabras de Deng
Xiaoping que se recogen en (CCCPC, 2004):

El répido crecimiento es una buena cosa, sin embargo, el cre-
cimiento demasiado répido también trae problemas [...] tenemos
mucho coraje, lo que necesitamos ahora es estabilidad. Nuestra
tarea ahora es mantener la estabilidad de un pafs grande con una

poblacién de mil doscientos millones de personas.

La leccién aprendida en 1989, —«mantener la estabilidad»
(weiwen) tanto en la vida econémica como en el orden social— se
convirtié en la gufa esencial de la formulacién de las politicas en
China. Sin embargo, el crecimiento a largo plazo y la estabilidad a
corto plazo no son siempre compatibles. Las reformas estructura-
les, esenciales para el crecimiento econémico a largo plazo, pueden
tener impactos negativos en la tasa de crecimiento a corto plazo.
Cuando las reformas tienen como objetivo el crecimiento econé-
mico, y la estabilidad social es su limitacién, entran en un estrecho
sendero en zigzag lleno de incertidumbre.

El ritmo y la orientacién de las reformas también estdn supedi-
tados al entorno exterior. Como resultado de la apertura y la inte-

gracién de China en la economfa mundial, las crisis externas hacen
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que el equilibrio politico entre crecimiento a largo plazo y estabili-
dad a corto plazo sea atin més dificil. Por ejemplo, tanto la crisis
financiera asidtica de 1997 como la crisis financiera mundial de
2008, obligaron a reorientar el ajuste macroeconémico en marcha
de China. En ambos casos, la politica monetaria y fiscal restric-
tiva anterior a la crisis se sustituyé por una expansiva para reacti-
var la economfa.

La répida reaccién del gobierno chino a las crisis internaciona-
les, aunque ayuda a suavizar las fluctuaciones de la economfa,
muestra también que la reforma estructural interna de China es
altamente sensible al clima exterior. Como la mayor economia en
desarrollo integrada en la economfa mundial, China se encuen-
tra en realidad en un dilema: para que el desarrollo econémico sea
sano y sostenible, la reforma estructural sigue siendo la méxima
prioridad; pero sin un entorno externo estable, la reforma estruc-

tural no puede avanzar mas.
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En retrospectiva, las crisis financieras de 1997 y 2008 in-
terrumpieron el proceso de reformas de China y empujaron su
economia a una direccién menos deseada. Sin embargo, a pesar de
esto, han existido ciertos perfodos «estables» para profundizar en
las reformas. El primero acontecié entre 1993 y 1997, cuando
Jiang Zemin y Zhu Rongji pusieron en marcha un programa de
reformas ambicioso y desafiante, tanto en los niveles macro como
micro.

A nivel macroeconémico, las reformas fiscales y financieras
facilitaban la gestién macroeconémica con herramientas conven-
cionales. En primer lugar, tras la reforma fiscal de 1994, se crea-

ron nuevos tipos de impuestos y un sistema de recaudacién y
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reparto de los mismos. En consecuencia, a diferencia de la ten-
dencia descentralizadora de los ochenta, la reforma fiscal de 1994
cambié la relacién entre las autoridades centrales y locales. La
reforma incrementé draméticamente la proporcién de los ingre-
sos destinada al gobierno central. Sin embargo, al mismo tiempo
los gastos se mantuvieron en gran medida descentralizados. Los
gobiernos locales se encargaban no solamente de los proyec-
tos de desarrollo local, sino también de la provisién de algunos de
los principales servicios sociales (educacién, pensién y servicio
de desempleo, etc.). Tal desajuste entre la centralizacién de los
ingresos fiscales y la descentralizacién de los gastos, a pesar
de producir ingresos extrapresupuestarios en todos los niveles de
gobierno, reducfa en la practica las cargas fiscales del gobierno
central.

En segundo lugar, yen concordancia con este intento de redu-
cir en el gobierno central las cargas relacionadas con la economia
planificada, la reforma bancaria de 1994 permitirfa a los cuatro
bancos de propiedad estatal alcanzar el estatus de bancos comer-
ciales. El objetivo principal era liberar a los bancos comerciales de
la obligacién de financiar proyectos y otras cargas politicas tales
como proporcionar capital barato a empresas estatales ineficien-
tes. Sin embargo, esta conversién comercial de los bancos estatales
no significaba una liberalizacién del sistema financiero chino. Por
el contrario, tras la supresién de las instituciones financieras no
bancarias, tan populares en los afios noventa, el Estado monopoli-
zaba la oferta monetaria al mantener en manos del Banco Central
los derechos para determinar las tasas de interés y los coeficientes
de reservas. Por lo tanto, las reformas fiscales y financieras de
1994 permitfan a Pekin controlar la valvula del capital inyectado
en la economfa real. Al hacerlo, Zhu Rongji inicié un perfodo difi-
cil de austeridad macroeconémica, caracterizada por la restriccién

de créditos bancarios y el control de la inflacién. Ese conservadu-
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rismo macroeconémico fue un pre-requisito esencial para la re-
forma a nivel microeconémico.

El hito de las reformas a nivel microeconémico fue la aproba-
cién de la Ley de Sociedades en 1994. Aparte de la legalizacién de
la formacién de empresas con capital completamente privado, la
Ley proporcionaba un marco para convertir las empresas estatales
m4s importantes en una corporacién moderna. Tal transforma-
cién, por un lado, intentaba mejorar la eficiencia de las empresas
estatales con una diversificacién de la propiedad, por otro lado, sin
poner en peligro el control estatal sobre las mismas, permitfa a las
autoridades centrales mantener el control directo sobre sectores
estratégicos, tales como el petréleo y su refinacién, la metalurgia,
las telecomunicaciones o la industria militar.

En paralelo a la concentracién del capital estatal en los sectores
mds importantes de la economia, tuvo lugar la privatizacién de las
pequefias y medianas empresas de propiedad estatal que, bajo la
presién de la competencia de mercado, se habfan convertido en
«empresas zombis» agotando los ingresos fiscales locales y créditos
bancarios. El proceso de privatizacién redujo rdpidamente el nu-
mero de empresas estatales locales deficitarias, asf como los pues-
tos de trabajo provistos por el sector estatal. Entre 1993 y 1997,
més de 30 millones de trabajadores de empresas estatales fueron
despedidos de sus puestos de trabajo. Las reformas posteriores a
1993 supusieron pérdidas significativas en un grupo social, que en
el pasado habfa estado relativamente bien protegido.

Cuando los beneficios de las reformas comenzaron a distri-
buirse desigualmente entre la poblacién china, los responsables
politicos se tornaron mds sensibles a los embates externos, que
se podfan reflejar en el impacto negativo de la reforma estructural
en la tasa de empleo, factor critico para mantener la estabilidad
social. En este contexto, la politica econémica china se vuelve més

sensible a las crisis exteriores.
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En cierto sentido, la crisis financiera asiatica de 1997 reconfi-
gura el modo de desarrollo de China. La austeridad macroeconé-
mica se sustituyd por una politica fiscal y monetaria expansiva. La
inversién comenzé a superar el consumo como principal motor de
crecimiento de China. El cambio de las politicas en 1997 fue la
primera vez que el gobierno chino utilizé un paquete de estimulos
para suavizar las fluctuaciones de la economia. Su éxito propor-
cioné un ejemplo a seguir en 2008, cuando una crisis financiera
atin mayor golpe(’) la economia de China_y del mundo.

Al salir del peor momento de la crisis financiera asidtica de
1997, China entré en otro periodo relativamente «estable». Sin
embargo, en lugar de reanudar las reformas interrumpidas por la
crisis de 1997, se observa una distorsién de la economfia china ca-
racterizada por un desequilibrio interno y externo durante el pri-
mer mandato de la administracién de Hu Jintao y Wen Jiabao
(2002-2007). El modo de crecimiento impulsado por inversiones
se reforzaba gracias a la adhesién de China a la Organizacién
Mundial del Comercio en 2001, que permitia al pafs contar con las
demandas externas para compensar la insuficiencia de deman-
das internas.

La exportacién neta de bienes y servicios aumenté considera-
blemente, pasando del 3 por ciento del producto interior bruto en
2004 a un maximo de 8,8 por ciento en 2007, mientras que el por-
centaje de inversién en el producto interior bruto aumenté de me-
nos del 38 por ciento al 43 por ciento, comprimiendo el consumo
de los hogares que alcanzé sélo al 36 por ciento del producto inte-
rior bruto. Atin més importante, ese auge de las inversiones se re-
lacioné con la creciente dependencia de la economfa china en las
industrias intensivas en capital, en lugar de las intensivas en mano
de obra. La tasa de crecimiento de los ingresos de los hogares se
mantuvo constantemente por debajo de la del producto interior

bruto, lo que se atribuyé a la alta rentabilidad del capital gracias a



86 LiN YUuE

la disponibilidad de capital barato. Por lo tanto, el crecimiento
econémico de China durante la primera década del siglo XXI pro-
vocé un conflicto trabajo-capital, que obligé al Partido a decidir
cambiar en el XI Plan Quinquenal el modelo de crecimiento eco-
némico hacia el «desarrollo cientifico». Sin embargo, la crisis
econémica mundial pospuso de nuevo la reforma estructural de
China, cuando en 2008 el gobierno opté por la promulgacién de un
paquete de estimulo, equivalente en moneda china a 4 billones de
RAMB.

Loo nuevos desafios

En 2010 se publica el XII Plan Quinquenal que recaptura la
grave situacién econémica en la que se encuentra la administra-
cién de Xi Jinping y Li Keqiang. La tasa de crecimiento de China
disminufa por varias razones. En primer lugar, la demografia de
China habfa alcanzado el punto de inflexién de Lewis, entrando en
una nueva era de escasez de mano de obra. La poblacién en edad
laboral entre 16 y 59 afios se habfa reducido en 3 millones desde
2012, mientras que los mayores de 65 afios representaban el 10,1
por ciento en el afio 2014, sefial de una sociedad mds envejecida.
Los salarios reales habfan subido considerablemente, reduciendo
la ventaja competitiva internacional de las industrias intensivas
en mano de obra. El aumento de los costes laborales demandaba una
mayor productividad laboral a través de una fuerte inversién en
capital humano. Sin embargo, segtin Xianguo Yao (2011), la des-
composicién del crecimiento econémico de China desde mediados
de los afios noventa muestra que las aportaciones de la productivi-
dad total de los factores y la de los trabajadores han sido relativa-
mente pequefias (no mds de un 28 por ciento), mientras que la

principal contribucién al crecimiento econémico ha sido la expan-
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sién del capital (mayor al 50 por ciento). En cierto sentido, el re-
ciente crecimiento empujado por la alta inversién en China se
asemeja al modelo de la Unién Soviética que China ha tratado
de abandonar. A pesar de que la inversién en infraestructuras tras
la crisis financiera de 1997 produjo ganancias en productividad a
corto plazo, el stock de infraestructura actual ya esta por delante de
las necesidades reales de la economfa, produciendo un ndimero
creciente de las denominadas «ciudades fantasmas». Dicha presién
fue reconocida por el Ministro de Finanzas, Lou Jiwel, que mani-
festé publicamente el 24 de abril de 2015 en un discurso pronun-
ciado en la Universidad Tsinghua que el modelo de crecimiento
«expansivo» habfa alcanzado su limite, y sin reformas sustanciales,
la economfia china se deslizarfa a una tasa de crecimiento de alre-
dedor del 5 por ciento en los siguientes cinco o diez afios.

Sin embargo, el verdadero reto que ahora afrontan Xi Jinping
y Li Keqgiang reside en la creciente tensién e inestabilidad social
debida ala desaceleracién econémica. Al centrarse durante muchos
afios casi exclusivamente en el crecimiento econémico, pasaron
por alto cuestiones como la desigualdad de ingresos, la injusticia
procesal, o la contaminacién del medio ambiente. Mientras la ne-
cesidad de subsistencia continuaba siendo la principal preocupa-
cién del pueblo chino, la brecha de ingresos, la degradacién del
medio ambiente e incluso la corrupcién podian ser toleradas como
costes necesarios. No obstante, al cambiar el contexto, las priori-
dades evolucionan y, hoy en dfa, tanto la sociedad como la econo-
mfa china han alcanzado una fase de desarrollo que provoca que el
pueblo chino esté menos dispuesto a sobrellevar los efectos secun-
darios del crecimiento econémico absoluto. Easterlin et al. (2012)
demostraron que la satisfaccién del ciudadano chino comin con
respecto a su bienestar no habfa sido més alta en 2010 respecto a
1990, a pesar que el ingreso real per cdpita en 2010 era més de
cinco veces superior al de 1990. En los resultados de las encuestas
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sobre el bienestar subjetivo de los chinos destaca la creciente dis-
paridad entre el objetivo de crecimiento econémico y un nuevo
conjunto de objetivos de desarrollo social. China se encuentra en
el cruce donde el Partido tiene que recalibrar su politica hacia la
construccién de un «estado de desarrollo humano».

([Gro a la derecha y/o giro a la izquierda?

Es dificil predecir con certeza la evolucién de la economia po-
litica china a largo plazo. La I1I Sesién Plenaria del Comité Cen-
tral del Partido Comunista de China, celebrada en 2013, ofrecié
algunas pistas sobre la mentalidad del Presidente Xi Jinping. De
acuerdo con la «Decisién sobre importantes asuntos relacionados
con la profundizacién exhaustiva de reformas», el nuevo programa
de reforma bajo la administracién de Xi Jinping es ambicioso no
solamente por la amplitud de la reforma, sino también por la ma-
nera especial de llevarla a cabo mediante la combinacién de la
«mano invisible» del mercado con la «mano visible» del Estado-
Partido. Por un lado, se prevé que el mercado vaya a desempefiar
un papel «decisivo» en la coordinacién de las actividades econémi-
cas; mientras que el Partido insiste en el fortalecimiento de su
control y poder para supervisar los cambios de arriba hacia abajo.
Por tanto, la reforma actual parece tener como objetivo dirigir la
economfa y la sociedad china hacia una «nueva normalidad», que
se caracteriza por un giro a la derecha econémicamente, pero a la
1izquierda, hacia politicas més cercanas a las del siglo pasado poli-
ticamente.

Se puede cuestionar cémo una reforma econémica orientada al
mercado podria cumplirse en virtud de un neo-autoritarismo. Los
argumentos, que justifican la necesidad de concentrar los poderes

de decisién al més alto nivel de la burocracia, destacan siempre la
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complejidad y la dificultad de las reformas en marcha, que requie-
ren un «disefio del nivel superior» (dingceng sheji), y que, a su vez,
exigen un consenso politico y social. A diferencia del gradualismo
y pragmatismo de la reforma «de abajo hacia arriba», un «disefio
del nivel superior» es normativo y paternalista en su naturaleza,
y presupone que las élites poh’ticas son competentes, altruistas y
disciplinadas, asf{ como que tienen un comportamiento que favo-
rece el bienestar general.

Sin embargo, al fomentar un paternalismo que propicia un
mantenimiento del régimen politico se podrfa limitar el ritmo de
aplicacién y el espacio de las reformas, ya que se fortalecerfa la
expectativa del mercado de una intervencién estatal en momentos
dificiles. Por ejemplo, a pesar de que el Primer Ministro Li Ke-
qglang repitié en 2014 que ni el nuevo paquete de estimulo ni la
polftica monetaria expansiva serfan una opcién frente a la presién
de la deflacién y la inversién privada débil, desde finales de ese
mismo afio el Banco Central opté en dltimo término por he-
rramientas monetarias para promover el crecimiento de las inver-
siones. En menos de seis meses, el tipo de interés se redujo tres
veces y el coeficiente de reservas disminuyé dos veces, liberando a
la economia una liquidez equivalente a alrededor de 2 billones de
RMB, la mitad del valor del paquete de estimulo promulgado en
2008. La intervencién del Estado frente a la caida brusca de la
bolsa de China es otro ejemplo reciente que ilustra cémo las expec-
tativas del mercado y el compromiso del gobierno de comportarse
como un estado paternalista pudieran tomar las politicas econémi-
cas y las reformas como rehenes.

En segundo lugar, los cambios de arriba hacia abajo incremen-
tan el riesgo de sofocar las iniciativas locales, que han favorecido
el crecimiento econémico mediante la adaptacién del programa
nacional a las condiciones particulares locales. Las campafias con-

tra la corrupcién desalientan atin més a la participacién de los
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funcionarios de nivel inferior en las reformas y los experimentos
politicos. Tal inercia politica, caracterizada por una actitud ultra-
conservadora a nivel local, afecta negativamente el efecto de es-
timulo de la politica monetaria antes mencionada.

En 2015, el sector manufacturero de China sigue creciendo
més lentamente de lo pronosticado, y las empresas no se han inte-
resado por el endeudamiento o el gasto en nuevos proyectos desde
hace un afio. Contrariamente a lo que podria esperarse, Pekin in-
tervino en la inversién directa en grandes proyectos de infraes-
tructura a través de sus bancos politicos. La inversién total en el
sector de infraestructuras ha alcanzado en el primer semestre de
2015 los 718.800 millones de RMB, con una tasa de crecimiento
del 9,8 por ciento en comparacién con el mismo periodo de 2014.
Mientras, el Banco Central de China inyecté 962.488 RMB en cua-
tro bancos poh’ticos, entre los cuales, en los dos primeros trimes-
tres de 2015, el Banco de Desarrollo de China concedié una sexta
parte de los nuevos créditos.

Con un «disefio del nivel superior», el gobierno central reem-
plazarfa los gobiernos locales para convertirse en el actor principal
y mantener la estabilidad econémica en tiempos turbulentos. La
reforma de las empresas estatales de China parece confirmar esta
tendencia. Las empresas estatales, como reliquia del pasado comu-
nista, han sido el mayor obsticulo para que el mercado jugara un
papel decisivo. Sin embargo, en lugar de romper su situacién de
monopolio y apostar por la creacién de estructuras de incentivos
basados en mérito, el plan de reforma propuesto por la administra-
cién de Xi Jinping tiene como objetivo contar con la disciplina
interna del Partido y la consolidacién de las empresas de propie-
dad estatal a través de mega-fusiones. De esta manera, el nuevo
liderazgo envia una clara sefial de que el gobierno no ceder4 el
control a las fuerzas del mercado en las industrias estratégicas que

aportan casi un tercio del producto interior bruto de China.
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A modo de conclusion

Han pasado menos de tres afios desde que subié al poder la ad-
ministracién actual, y resulta demasiado pronto para asegurar que
la «nueva normalidad» bajo el gobierno de Xi Jinping y Li Keqiang
pudiera ser «vino viejo en botellas nuevas». Sin embargo, podemos
predecir con certeza que las reformas de China seguirén pasando por
un proceso de «dos pasos adelante, un paso atrds». La administra-
cién de Xi Jinping va a seguir caminando en una linea fina entre
la estabilidad econémica y social a corto plazo y la reforma orien-
tada al mercado a largo plazo. Dado que la reforma estructural
resulta ser m4s dificil de lo previsto, un modelo de desarrollo impul-
sado por la inversién no va a ser eliminado a medio plazo. No obs-
tante, como las grandes empresas de propiedad estatal dependerén
més de los mercados internacionales para absorber su capacidad
productiva, en esta ocasién es posible que las nuevas inversiones no
afecten negativamente el desequilibrio estructural interno.

Gracias a la diplomacia activa y a veces agresiva de Xi Jinping,
tanto la estrategia de «un cinturén, una ruta» (y@al yiu) como la
formacién de Banco Asidtico de Inversién en Infraestructura tienen
la visién de implicar més paises en desarrollo, asf como las econo-
mias desarrolladas, en los intereses nacionales de China. Ademais, la
internacionalizacién de la moneda china (RMB) podria fortalecer
la interconexién entre la economfa mundial y la economfa china. La
reciente preocupacién internacional sobre la devaluacién de la mo-
neda china sugiere la existencia de un impacto externo observable
de la politica interna del pafs. Bajo tales circunstancias, la comuni-
dad internacional se verfa obligada a compartir los riesgos de la re-
forma china. De ah{ que sea en interés nuestro que cualquier «nueva

normalidad» visible en el futuro obtenga el mayor de los éxitos.
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