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De acuerdo a muchos analistas de paises del G7, la solucién para el desbalance
macroecondmico chino, el cual se manifiesta en la forma de un gran superavit en la
balanza de pagos y una brecha de producto negativa (sobrecalentando la economia),
consiste en revaluar el Yuan Renminibi (Yuan de ahora en adelante). Como sostiene
Morris Goldstein (2004), esto no es mas que la solucion clasica propuesta por James
Meade en 1951. De este modo, desde el punto de vista de estos observadores
(mayoritariamente occidentales) el problema en China es su decision de atar el Yuan al
Dolar en lugar de dejarlo apreciarse. En este trabajo, nosotros argumentamos que este
énfasis en la politica cambiaria china es excesivo e inclusive puede ser contraproducente.

Entendiendo la Naturaleza del Desbalance Macroeconémico Chino

Asuma un pais cuyos precios domésticos son flexibles, hay libre movilidad de capitales,
y el ahorro domestico bruto es tipicamente (¢estructuralmente?) menor que la inversién
domestica bruta, los EEUU y la mayoria de los paises en Latino América se ajustan a esta
descripcion. EI Grafico 1 muestra como se veria un equilibrio macroeconémico en este
caso, usando un convencional diagrama de Swan representando el mercado de los bienes
y servicios transables (T) y el de los no transables (N), donde las curvas de demanda y
oferta son dibujadas como funcién del Tipo de Cambio Real (p), definido como el precio
relativo de los no transables con respecto a los transables. Dado que p es flexible, la
oferta de N iguala a la demanda al precio de equilibrio p=po. Sin embargo, dado que la
inversién es mayor que el ahorro nacional, hay un exceso de demanda por T, por lo tanto
existe un déficit en la cuenta corriente (DCC)®. Este déficit es, a su vez, financiado por
una entrada neta de capitales (SCK) de la misma magnitud en Ddélares. La balanza de
pagos esta, por consiguiente, en equilibrio. Los niveles de produccion para transables y
no transables son Ty y No, respectivamente, y los niveles de absorcion son Ny para los no
transables y Ay>Ty para los transables. En este contexto el pleno empleo prevalece. Méas
aun, como Py (el precio nominal de N) es flexible, el pleno empleo se mantiene
independientemente de si el tipo de cambio es fijo o flexible?.

Ahora, suponga que la entrada neta de capitales cae a cero. Los niveles de absorcion caen
(Dn y Dt se corren a la izquierda). Sin embargo, como p es flexible, el equilibrio se
restaura rapidamente. En el nuevo equilibrio, el Tipo de Cambio Real es pi<po,
resultando en una menor produccion de N (N;) y una mayor produccion de T (T3). Por
otro lado, el pleno empleo se preserva. Si, por el contrario, p no fuera flexible a la baja (lo

! Técnicamente, el exceso de demanda por bienes transables es igual al déficit de la balanza comercial. Para
que la distancia horizontal entre Dty Stiguale el DCC, el ingreso por el pago neto de factores y las
transferencias deben ser agregadas a St o sustraidas de Dr.

2 Sin embargo, este equilibrio macroeconémico no es estacionario. Con el tiempo, el déficit de la cuenta
corriente reduce la riqueza financiera del pais mientras que la inversion neta positiva aumenta el stock de
capital. Un equilibrio estacionario no solo requiere que la riqueza nacional sea constante como porcentaje
del PBI, sino también que la composicion actual entre activos externos netos y capital sea constante e igual
que la composicion deseada.



cual requeriria una combinacién de tipo de cambio fijo con “precios pegajosos”, sticky
prices en ingles, de los no transables), el resultado seria desempleo, como se muestra en
el Grafico 2. La economia produce la misma cantidad de T que antes (To), pero una
menor cantidad de N (N2< Ny donde N es la demanda efectiva al precio p=pg). NN’ es
una medida de la la brecha de producto. Méjico en 1994-95 es un buen ejemplo de esta
situacion.

¢Qué tiene que ver China con todo esto? Por un lado, China tiene un superavit de cuenta
capital, al igual que en el caso recién enunciado. Por otro lado, a diferencia de la
situacion anterior, China también tiene un superavit de cuenta corriente. Segun Goldstein,
el superavit subyacente de cuenta corriente para el 2004 es de 2,5% del PBI y el superavit
de cuenta capital “normal” es 1,5%, consecuentemente acumulando un superdvit
“sostenible”de la balanza de pagos del 4% del PBI°. El Grafico 3 muestra como estos dos
superdvits pueden ocurrir simultaneamente asumiendo, por simplicidad, que el superavit
de la cuenta capital (SKC) es exdgeno. En equilibrio, un SCK positivo llevaria a un
déficit de la cuenta corriente de la misma magnitud, como en el Grafico 1. Sin embargo,
esto no necesita ser cierto si hay un desequilibrio. Para un precio como ps, existe tanto un
superavit de la cuenta capital (ToAg) como un superavit de la cuenta corriente (AsT3). El
ultimo implica que hay un exceso de oferta de T. Por otra parte, en el mercado de N la
demanda efectiva (N3’) excede la oferta (N3). Dado que Nj es la cantidad que permite
alcanzar el pleno empleo dado T=Tj3, N3N3’es una medida del sobrecalentamiento de la
economia. Como p esta por debajo del equilibrio, los productores de bienes N enfrentan
una demanda mayor de la que estarian dispuestos a satisfacer. Al intentar abastecer esta
demanda, se ven superados. Inevitablemente, afloran la escasez y los mercados negros.

Apreciacién de la Moneda

Claramente, una forma de eliminar el desequilibrio chino seria apreciar el Yuan. Esto
permitiria a p subir hasta el punto en el cual la demanda por N iguale a la oferta (desde ps3
hasta po en el Grafico 3). Goldstein, por ejemplo, sostiene que si la subvaluacién de la
moneda china (la cual estima entre un 15 y un 30%) fuese completamente eliminada, la
cuenta corriente pasaria de un superavit del 2,5% del PBI a un déficit del 1,5% en linea
con el SCK “normal”, punto en el cual terminaria la acumulaciéon persistente o
sistematica de reservas. Sin embargo, esta solucién implica que P+, el precio de los bienes
transables, tendria que caer desde un 13 hasta un 23%. Como remarco Robert Mundell
(2004), la resultante deflacion afectaria negativamente a muchos de los prestarios chinos,
particularmente aquellos que producen bienes transables, al incrementar el valor real de
sus pasivos en una época en la cual ya existen serias preocupaciones sobre la solvencia de
muchas instituciones chinas, incluyendo al sector bancario.

Una Mejor solucion

En una economia predominantemente de mercado, como por ejemplo Méjico, atar el tipo
de cambio al Dolar Norteamericano en un contexto de una acumulacién sustancial de
reservas internacionales llevaria a una excesiva creacién de dinero, por ende alta

® El superavit de cuenta corriente serd menor este afio dado el sobrecalentamiento de la economia.



inflacion domestica®. Como consecuencia, aunque el tipo de cambio nominal no se
apreciara contra el Délar, el tipo de cambio real lo haria® ;Qué evita que este tipo de
ajustes se den en China? La principal explicacidn, desde nuestro punto de vista, consiste
en que muchos precios domésticos, incluyendo el del trabajo, son controlados por el
gobierno (como también lo es la produccion en muchas actividades econdmicas, tales
como el tratamiento de la comida, el transporte y la distribucion de la energia). En
semejantes condiciones, el crecimiento en la demanda agregada, el cual es alimentado por
la expansion monetaria, continuamente empuja el producto real mas alla de su nivel
potencial creando un persistente sobrecalentamiento de la economia, pero sin el aumento
asociado de la inflacion (observada).

En Méjico, un excesivo flujo de liquidez proveniente de la balanza de pagos también
presionaria a que los individuos, los bancos y las corporaciones compren moneda
extranjera. En este caso, controles administrativos estorban el ajuste de mercado en
China, un pais en el cual la cuenta capital esta notoriamente reprimida, particularmente
para las salidas. Si estos controles fuesen eliminados, o incluso disminuidos, el superavit
de la cuenta capital caeria dramaticamente.

Entonces, el problema fundamental de China no consiste en que manipule el tipo de
cambio sino en que el pais se asienta excesivamente en los controles de precios y de
capitales. Si las distorsiones chinas sobre los precios y los mercados de capitales son
tomadas como dadas, la introduccion de la flexibilidad cambiaria puede ser fundada
como una alternativa del tipo de “segundo mejor” (second best en ingles)®. Sin embargo,
el “primer mejor” (first best en ingles) para China consiste en liberalizar los mercados
domésticos y la cuenta capital. El Grafico 4 muestra él por qué. Suponga que la cuenta
capital es liberalizada hasta el punto en el cual el superavit desaparece (SCK=0). El
vaciamiento del mercado de N requeriria un aumento menor en p que anteriormente (de
p3 a p1), el cual puede ser alcanzado a través de un aumento de una vez y para siempre en
Pn. Este tipo de ajuste tiene la ventaja adicional de que el valor real de los pasivos del
sector privado y del publico se verian disminuidos, por ende mejorando el rendimiento de
los prestamos.

Reforzando la Eficiencia de la Inversién

Mientras la inversibn domestica bruta en China es grande para los parametros
internacionales (por sobre el 40% del PBI en los Gltimos afios), su calidad no es tan
buena. Se requieren aproximadamente $4 de capital nuevo neto para aumentar el PBI en

* Salvo que (a) haya un proceso gradual de monetizacién en camino, por lo cual la demanda nominal de
dinero crece a una tasa mayor que el ingreso nominal; o (b) el banco central se comprometa a la
esterilizacion monetaria. En China, (a) es posible y (b) es verdad. Sin embargo, es poco probable que
(a)+(b) absorban el aumento anual de la oferta monetaria consecuencia de la monetizacion del abultado
superdvit chino de la balanza de pagos.

® Esto es, de hecho, lo que paso en Méjico en 1992-1994 cuando el ingreso neto de capitales era muy fuerte.
® No es sorprendente que la recomendacién clasica de Meade, formulada en un tiempo en el cual se asumia
que los precios eran institucionalmente inflexibles y la movilidad de capitales era baja, sea encontrada
valida para China hoy en dia.



$1. Al contrario, en los EEUU solo se requieren $2’. Esto implica que la eficiencia de la
inversién es un 50% mas baja en China que en los EEUU. Esto no es sorprendente dadas
las distorsiones en los precios relativos, incluyendo la subvaluacion del tipo de cambio
real, y la falta de mecanismos basados en el mercado que determinen la inversion en
China. No obstante, lo que es notable es la magnitud de la brecha relativa de ineficiencia.
Si China invirtiese tan eficientemente como los EEUU, podria crecer a un 10% anual, sin
sobrecalentar la economia, invirtiendo “solamente” un 30% del PBI (20% en terminos
netos). Asumiendo, de una manera mas realista, que la eficiencia China a la hora de
invertir mejora hasta ser 2/3 de la de EEUU, la inversion bruta requerida es del 40% del
PBI. Para los patrones de ahorro actuales en China, esto seguiria dando lugar a un
superavit en la cuenta corriente. Sin embargo, a medida que la liberalizacion econdmica
progrese y los mercados financieros se profundicen, seria natural esperar una caida de la
tasa de ahorro nacional y por ende del superavit de la cuenta corriente.

Conclusién

Quienes proponen la apreciacion del Yuan toman las distorsiones en los mercados como
dadas. Tales dos distorsiones son los controles de precios (especialmente en el sector no
transable) y los controles de capitales (especialmente sobre la salida de capitales). Dada
la historia china de gradualismo en las reformas, asumir que estas distorsiones se
conservaran por un tiempo largo puede ser realista. Igualmente, una solucién alternativa
seria que China liberalice los precios domésticos y la cuenta capital mas
apresuradamente. Permitiendo que los precios y la cuenta capital se ajusten en respuesta a
la excesiva acumulacion de reservas se reduciria la necesidad de que el tipo de cambio
nominal lleve el peso del ajuste.

Las distorsiones en los mercados son la raiz de otro, quizds méas fundamental, problema
en China frecuentemente ignorado por los analistas occidentales: la baja calidad de su
inversién. Si China invirtiese mas eficientemente, podria crecer todavia mas rapido de lo
que esta creciendo invirtiendo lo mismo o menos. Mientras el superavit de cuenta
corriente no necesariamente caeria en el corto o mediano plazo, el alto crecimiento seria
posible sin sobrecalentamiento en la economia, consecuentemente disipando el riesgo de
un aterrizaje violento. Del mismo modo que menores distorsiones en casa mejorarian la
productividad del capital, una cuenta capital mas libre resultaria en inversiones mas
eficientes en el exterior. En lugar del Banco Central de China acumulando Letras de
Tesoreria de los EEUU, habria inversores privados chinos acumulando una diversidad
mas amplia de activos globales, incluyendo aquellos de otros mercados emergentes, por
lo tanto facilitando un rebalanceamiento global mas eficiente de los superavits externos.
Eventualmente, a medida que China se convierta en una nacion mas prospera, los
superdvits de cuenta corriente irian desapareciendo.

"Estos son calculos basados en las siguientes suposiciones; (a) el crecimiento con pleno empleo es del 7%
en China y del 3% en EEUU; (b) la inversion neta normal en China es del 28% del PBI (38% bruta menos
10% de depreciacion) versus 6% en los EEUU.



El meollo de la cuestidn es, por ende, muy simple: Los analistas occidentales estarian
aconsejando mejor a China si le pidieran que abrace mas rapidamente y con mas fuerza la
economia de mercado que pidiéndole solamente que aprecie su moneda.
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