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El Ajuste de [a Moneda China
[Povqué es una Preocupacion Mundial?

P A oL A P A L ™

Resumen: Debido alaimportancia creciente de laeconomia chinacomo motor delaeconomiaglobal,
lapreocupacién internacional paraque este pais opere bajo las mismas reglas que el resto de los paises
es cadavez mayor. Laposiblerevaluacion delamonedachina, € yuan, surge entonces como un temaque
no sblo atafia alas autoridades de ese pais, sino que implicalaatencion del resto delos paises, antelas
consecuencias econdémicas|ocales e internacional es quetal decision podriagenerar.

Introduccion

A Ultimasfechas se han vuelto comuneslosrumoresy declaraciones
sobreunainevitablerevaluacion del yuan, lamonedachinarespecto
al dolar. Lapreocupacion que €l yuan representa paragobiernosy
organizaciones internacionales podria parecer exagerada, sin
embargo es consecuenciadelaimportanciacrecientedelaeconomia
chinadentro del marco delaeconomiaglobal.

Dado que China opera con un tipo de cambio fijo respecto al
ddlar se afirmaque seriapositivo unareval uacion de su moneda,
no solo paralograr un g uste macroeconémico interno sino también
para la correccién de los actuales desequilibrios monetarios
mundiales, principalmentelacaidadel ddlar.

¢Por quélarevaluacion del yuan frenteal dolar representauna
preocupacion internacional ? ¢Qué tan importante es para Estados

* Economista egresada de la Universidad Tecnol6gica de México, recibi6 el
grado de Maestria en Ciencias Econémicas con especialidad en Comercio
Internacional. Actualmente es editorialista en varios medios y consultora
independiente.
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Unidos que esto ocurra? ¢Cuan subvaluado se supone esta
el yuan? ¢Cudles son las ventgjas y desventgjas de una
revaluacion del yuan? ¢(Qué peligrosencierraestasituacion
para la economia chinay la economia internacional? A
continuacion algunas de las respuestas:

Desde hace més de una década, China mantiene un
tipo de cambio fijo de 8.28 yuanes por délar. Este valor
es totalmente artificial pues esta determinado por las
autoridades del gobierno chinoy no por el mercado. De
estamanera, al mantener el valor nominal del yuan esta
muy por debajo de su valor real, el gobierno chino ha
beneficiado artificialmente asu enorme sector exportador.

Bajo diversos enfoques que permiten calcular el valor
real de una moneda, el yuan simplemente es demasiado
barato. Uno de los indices mas usados para determinar
cuan artificial es el valor del yuan frente al dolar es el
indice Big Mac construido por The Economist. Este indice
se basaen lateoriade quelostipos de cambio entre paises
tienden equilibrar losdiferencialesde preciosentreellosa
travésde comparar cuanto cuesta un mismo bien (es este
caso una hamburguesa Big Mac) en diferentes paises.
Segln €l indice Big Mac més reciente, e yuan presenta
una subvaluacion de arededor de 57% frente a ddlar.
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Lasimplicacionesdelosregimenesdetipo de cambio
fijo son bien conocidas en todo el mundo, sin embargo, en
unaeconomiade las magnitudes delade Chinalos efectos
son mucho mayores. El argumento principal para la
revaluacién del yuan es que China no esta siguiendo las
“reglasdel juego” que enlaeconomiaglobalizadaaplican
para los paises participantes. El yuan y su paridad fija
afectan alos paises que comercian con China, mismaque
seveartificialmente beneficiada.
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Por ello, lapresién internacional delos paisesdel G-
7y especificamente de EUA paraque Chinadejeflotar su
moneday sea el mercado quien determinelaparidad, son
cada vez mayores. |gualmente, el Fondo Monetario In-
ternacional y su director, Rodrigo Rato han manifestado
gue Chinaesta en condiciones de dejar flotar sumoneda,
sin embargo, las autoridades de ese pais no opinan lo
mismo.

Jnminenterevaluacion?

Funcionarios chinos han expresado que es poco
probable tener unarevaluacion fuerte de su monedaen el
corto plazoy quelaadopcién deun tipo de cambio flexible
es actualmente imposible en China debido a las serias
consecuencias queimplicaria.

El Banco Popular de China ha declarado que no
contemplaen el corto plazo modificar su politica de cam-
bios, ni considerar un calendario deflexibilizacién delapa-
ridad. Dan Xianglong, gobernador del Banco Central ha
declarado que China mantendra una politica monetaria
prudente, apoyando el fortal ecimiento financiero del pais
con miras asostener el crecimiento econémico.

Los inversionistas dentro y fuera de Asia estan muy
atentos pues la noticia de la posible revaluacion del yuan
y con ello aunaolade apreciacion del resto de las mone-
dasasiéticas. L osnaticiassobrelarevaluacion, han genera-
dolacompradefuertesvolUmenesdedivisasasiéticascomo
unamedidaanti cipada paraobtener fuertes gananciacuan-
do sedelamedida

Con divisas mas fuertes, la region asiéatica
contrarrestarialaescalade preciosderivadadel alzaenlos
energéticos y materias primas e igualmente, ayudaria a
aiviar la presién sobre el ddlar, dadas las elevadisimas
cantidades de activos denominados en esa moneda que
tienen los paises de Asia. Sin embargo, una revaluacion
implicala pérdida de competitividad de las exportaciones
del paislo que es un riesgo que muy pocos gobiernos estan
dispuestos a asumir.

Abandonar el sistemade cambiosfijosy emigrar hacia
la libre flotacion del yuan implicaria necesariamente
eliminar las restricciones existentes sobre capitales
fordneosy contar con un sistemafinanciero solido aislado
de la intervencion gubernamental. Por ello, tanto las
ventajas como desventajas de tal decision deben ser
evaluadas con sumo cuidado, pues una caida brusca
del laeconomiachina, actual motor de larecuperacion
mundial seria demasiado costosa.

Entrelasventgjas quetendriaunareval uacién del yuan
paralaeconomiachina, estan:

* Abaratamiento de las Importaciones y control de la
inflacion: Lasimportacionesde Chinason muy elevadasdada
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lavel ocidad de crecimiento delaeconomia. Materias primas,
energéticos, bienesde capital son fundamentalesparael pais
y a Ultimas fechas, sus elevados precios han provocado
presionesinflacionarias en laeconomia. Unarevaluacién
de la moneda, que implicaria un abaratamiento de los
bienes importados en términos de yuanes, las presio-
nes inflacionarias se reducirian sin comprometer el cre-
cimiento econémico.

* Mayor poder de compra de los ciudadanos chinos:
Con una moneda maés fuerte, los precios de los bienes
importados en términos de la moneda nacional se redu-
cen. Este efecto, aunado a incremento sustancial del in-
greso per capita de los chinos, sin duda provocaria un
aumento en la capacidad de consumo de los ciudadanos
chinos. En 2004, larenta de losresidentes urbanos crecié
7.7%y ascendié aUSD $1,140 mientras que en las &reas
rurales la renta de sus residentes fue de USD $355, un
crecimiento de 6.8%, el masalto en 7 afos.

¢ Liquidez: la economia china sufre de un exceso de
liquidez. Con la banca semiprivada y el gobierno
financiando créditos a por mayor, asi como una cantidad
creciente de ahorradores sin posibilidades de inversiones
fuertes, la revaluacion de la moneda podria contribuir a
reducir este exceso de recursos dentro de la economia.

* Reducir obligaciones denominadas en moneda ex-
tranjera: Naturalmente, una revaluacién del yuan aca-
rreariaunabajaen el monto delas obligaciones denomi-
nadas en dolares de China. Ladeudaexternade Chinaes
de aproximadamente 180 mil mdd, mismos que sufririan
una sustancial reduccion de darse la correccion en la
paridad.

Entre las desventajas que podria acarrear la
revaluacion del yuan estan:

* Freno stibito delaeconomia: Ladependenciade Chi-
na hacia su sector exportador es demasiado pronunciada
paraunaeconomiadetalesmagnitudes. Conlarevaluacion
de lamoneda, no solo |os bienes chinos serian méas caros
para sus compradores extranjeros, sino ademas, esto pre-
sionaria ala alzalos costos de las empresas chinas y de
las numerosas trasnacionalesinstaladas en el paisgracias
a sus bajos costos de produccion.

* Crack de mercados financieros: Los mercados finan-
cieros chinos son simplemente demasiado inmaduros e
inexpertos para manejar la volatilidad que generara la
revaluacion. El término “riesgo cambiario” essimplemente
desconocido para las empresas chinas que operan a
través de estos mercados. Lainexperiencia paraafrontar
tal situacion podria ser desastrosa.

* Insolvencia para afrontar pago de préstamos; El
sistema bancario chino opera con un elevado nimero de
créditosinsolventes. Graciasalaentradade capital externo
gue adquiere derechos sobre tales créditos, estos pueden
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seguir siendo financiados. Con unarevaluacion, € costo de
dichos créditos s mplemente se disparariay es probable que
los inversionistas extranjeros no estuvieran dispuestos a
adquirirlos. Lacrisisbancariaseriainminente.

¢ Inflacion: Lainflacién en Chinapodriasalirse de con-
trol en cualquier momento. Con una economia en expan-
sidn acelerada, importaciones crecientes a precios eleva-
dos, nuevos hébitos y preferencias de consumo de la po-
blacion hay un alto riesgo paramantener arayalainflacion.

* Eliminacin de controles sobre el capital: El principal
argumento contralaliberalizacién del control sobre capitales
esta basado en el temor a una salida masiva de capital
nacional y con ello laquiebra del sistema bancario chino.
Conunaliberalizacion, muchoschinosdecidirian retirar sus
ahorros de los bancos nacionales y exportarlos hacia
mercados con mejores rendimientos que € chino, dejando
al sistema bancario en una situacion de insolvencia

¢ Entrada masiva de capital especulativo: De darse la
revaluaciondel yuany deliberdizarseel mercado decambios
es sumamente probabl e que una oleada de especul adores se
asienteen € pais. Laentradade demasiado capital de corto
plazoy su salida son un riesgo demasiado elevado el débil
sistemafinanciero de China. Hace unos meses, & rumor de
una “posible” revaluacion del yuan provoco una fuerte
movilizacion de capital especulativo hacialaregion asidtica
Paracontrarrestar unaentradamasivade capita especulativo,
¢l gobierno chino atravésdelaAgenciaEstatal de Cambios
ha instaurado un programa permanente de monitoreo de
fondos especulativos, puestan solo afinalesde 2004, China
capto6 capitales de corto plazo 206.7 billones de ddlares un
flujo enorme derecursos que podriadesestabilizar €l sistema
financiero del pais.

* Pérdidade Competividad: Unareval uacion necesaria-
mente implicaun encarecimiento de los bienes exportados
y con ello pérdida de competitividad. Naturalmente el pais
no esta dispuesto a ceder su enorme ventaja competitiva,
sin embargo podria contrarrestar €l efecto de una moneda
mas fuerte através de aumentos en productividad y a gjar-
se de las ventgjas competitivas dadas por bajos costos y
buscar mayor especiaizaciény creacién deval or agregado.

* [nversion productiva: Actualmente, resultademasia-
do caro para unaempresa chinainvertir ya seaen su pro-
pio pais o0 en otro. Ante esta falta de recursos para finan-
ciar proyectos de expansion, el gobierno chino se hacon-
vertido en el prestamistapor excelencia, sin embargo este
financiamiento “artificial” estda demasiado enfocado en
actividades rel acionadas con el sector exportador del pais.
Laorientacion excesiva haciael sector exportador podria
no sdlo provocar un desfase en las cadenas productivas
del paisque no tienen relacién con el sector manufacture-
ro exportador, sino ademas, condenar a su mercado inter-
no a un estado de subdesarrollo perpetuo.
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¢Quéhay detrasdela subvaluacién del yuan?

Lasteorias sobrelostipos de cambio argumentan que | os paises que mantienen sistemas de tipo de cambio fijo lo hacen
porque no estan dispuestos a realizar gjustes “macro”, generalmente asociados a desequilibrios en balanza de pagos
(déficit), lento crecimiento y caida del ingreso nacional. Sin embargo en China sucede todo o contrario.

Detras de la subval uacién del yuan existen diversos fendmenos econémicos. Laeconomia China se encuentraen un
periodo de “ sobrecalentamiento” ; al mismo tiempo mantiene un enorme superdvit comercial y esun consumidor gigan-
tesco de energéticos, materias primas y bienes de capital importados. Adicionalmente, posee un nivel de reservas
internacionales enorme, apuntalado por los flujos de inversiones externas que afio con afio llegan al pais.

L a teoria macroecondmi ca sefiala que una moneda subval uada no puede ser mantenida por siempre, pues el paistarde o
temprano severaen unasituaci on de déficit comercia paracorregir € desequilibrio entre el mercado de bienesy de capital es.
Con ello, el pais comenzara a perder reservas internacionales paraliquidar el déficit y asi, los recursos destinados a
apuntalar el tipo de cambio sereducirény este tenderd a apreciarse. Esto no sucede en China, de hecho sucede todo
lo contrario.

La economia China esta sobrecal entaday |os esfuerzos gubernamental es por reducir el ritmo de expansion econo-
mica han sido poco efectivos. Pese alas medidas adoptadas el gobierno chino desde finales del 2003 (control admi-
nistrativo del crédito, aumento de los tipos de interés, reduccion de proyectos de inversién), no se ha producido el
esperado “ aterrizaje” delaeconomia. El crecimiento del PIB chino fuedel 9.5% el masalto desde 1996, paraal canzar el valor
1.65 billonesde ddlares.

Laaplicacion de medidas de* enfriamiento” es necesariapor diversasrazones, siendo laprincipal evitar un“aterrizaje
abrupto” (hard landing) de la economia. El gobierno Chino declar6 en el Foro Econémico de Davos 2005, que lo que
buscaes generar condiciones paraconsolidar lareformadel sector bancario, liberalizar el sistemafinancieroy fortalecer
|a estrategia de “ crecimiento proporcionado” entre el campo y lacuidad, prioridad del gobierno chino paraasegurar la
permanenciadel actual sistemapolitico.

Otro factor esel superavit comercial que Chinahamantenido con el resto del mundo desde hace ya demasiados afios.
Con un saldo de cuenta corriente favorable por 320,000 mdd (3.18% del PIB), las autoridades chinas consideran que el
superavit del pais alin no es*“ excesivamente grande”. Larevaluacion contribuiriafrenando el crecimiento delas exporta-
cionesy ayudando areducir el enorme superavit comercial.

Gréfica2
Cuentacorrientey balancecomercial
(anual en MM $, 1998-2004)
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Como consecuencianaturd deesto, € paisesunimportador neto de capitd . Estanecesidad enorme de capitd externo, provienedela
propiafaltaderecursos propiosdd paisparaimpulsar nuevosproyectosecondmicos. El répido crecimiettodd pais solo puedeexplicarse
gradissalosenomesflujosdeinverdonextranjera Enloquevadd afio, Chinahacaptado ya 8,000 mdd, unatasade cercimienmtode 8.2%.

Contrario aotros paises que mantienen sistemas detipo de cambio fijo, Chinano tiene problemas paramantener artificialmente
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la paridad. Con el segundo monto de reservas en délares méas grande del mundo, y con entrada mensual de inversiones por
3,000 mdd en promedio, €l paisno tiene ningunapresion. Larevaluacion del yuan ayudariaareducir laacumulacion dereservas
de ddlares del paisy su consecuente costo financiero.

Chinacomo socio comer cial deEUA

Laimportancia de China como proveedor de EU es un fenédmeno que dia tras dia cobra mas importancia parala
economia mas poderosa del mundo. Desde |a entrada del pais asiético ala Organizacion Mundial de Comercio en el
2000y traslos acuerdos en diversos ambitos que Chinafirmo con EU paraasegurar un comercio “justo”, larelacion
comercial entre ambos paises vanaza de forma acel erada.

A partir del 2003, Chinapaso aser el segundo socio comercial de Estados Unidos después de Canaday sobrepasan-
do a México, paises proveedores de EU por excelencia. China eleva mes a mes su participacion comercial dentro del
mercado norteamericano, en diciembre de 2004, |a participacion del pais asiatico dentro de lasimportaci ones estadouni-
denses fue de 13.4%, paraenero de este afio su participacién aumento al4.6%, lo que equivale al 7,900 mdd.

Gréfica3
Balance comercial China-E.U (Cifrasen billonesUSD)
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Ante esta estrecharelacion comercial, diversas opiniones sefialan que la presion para unareval uacién de lamoneda
china, no esmas que unaestrategiade EU para“aligerar” su enorme déficit comercial que actualmente se sitliaalrededor
de los 630 mil mdd. Si bien esto podria ser cierto, es inconcebible pensar que una revaluacion del yuan corregiria
permanentemente el déficit externo de laeconomianorteamericana.

Conclusiones

Las evidencias sobre las ventgjas que para la economia representa e operar con un sistema de tipo de cambio flexible son
numerosas. Una paridad flexible, determinada por € mercado no sdlo ayuda a los paises a mangar con mayor efectividad sus
politicas macroecondmicasinternasy de equilibrio externo, ademas ayuda también aamortizar |os efectos negativos de “ shocks”
internacionales generados en los mercados financieros o en los sstemas de precios. Gracias a los tipos de cambio flotantes, la
inflacion entodo e mundo hapodido controlarse mejor.

Dedarse unarevaluacion del yuan sin modificar el sistema de cambios chino, laincognitaque surge cominmente es
lamagnitud correctadeta decision. Sin embargo, esta pregunta se acompaiiade otras, ¢Es posible dterar € valor delamonedade
maneracongruente con laevol ucién delaeconomiaen un entorno cambiante? ¢Laeconomiachinaeinternaciona etaen e momento
adecuado paraasimilar losefectos? ¢Esfactiblelacontinuacion del milagro econdémico chino bgjo unrégimen cambiario heredadode
una época giena a laincertidumbre? Estas son algunas preguntas a las que China debera dar respuesta tarde o temprano s desea
seguir con latransformacién de su economiay convertirlaen un participante més del juego del mercado global.
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