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La ampliacién del margen de flotaciéon del renminbi (o yuan) con el délar
es susceptible de muchas interpretaciones. La decision habra contentado
en EE. UU., pero no es verosimil que este haya sido el moévil principal de
la medida. China ha resistido presiones mucho mas directas en
momentos peores. Su capacidad para hacer frente y superar la crisis
mundial y la recesiéon la han situado en una posicibn mucho mas sélida

frente a Occidente.

En mi opinién, pues, hay que buscar razones de politica interna para
explicar la decision. Es facil pensar en dos. Por una parte, una apreciacion
del renminbi contribuira a reducir las presiones inflacionistas que,
generadas por los planes de estimulo del Gobierno, e impulsadas sobre
todo por los salarios, estan creciendo en la economia china. El
enfriamiento de la economia vendra via exterior, abaratando Ilas
importaciones y encareciendo las exportaciones: pero es probable que el
efecto sea muy pequefio, ya que una gran parte de esas exportaciones
consiste en transformacion de elementos importados: el coste de
producciéon tendera a bajar, y ello puede compensar la apreciacion del
renminbi. De todos modos, es l6gico pensar que, al final, se reducira el
excedente comercial de China; esto es, precisamente, algo que debe
producirse de todos modos y ayudar asi al reequilibrio de los flujos
comerciales mundiales. No es pensable un giro radical en el régimen
cambiario chino: este seguira estrechamente intervenido hasta que se

modernice el sector bancario y que se haya desarrollado un mercado de



capitales liquido. Pero esta medida puede indicar un paso hacia una

moneda plenamente convertible con un tipo de cambio flexible.



