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De Guerra-Comercial ampliada a Guerra de Monedas

En semanas recientes se ha venido recrudecien-
do la tensién macro-financiera global. Tras la re-
duccion de 50 pbs en la repo del Fed en los dos
ultimos meses, se esperaba algo de alivio en la
tension global, pero ello fue rapidamente contra-
rrestado por el anuncio de Trump de extender los
sobre-aranceles. Estos sobre-aranceles, en el
rango 10%-25%, alcanzarian US$550.000 millo-
nes de comercio con China. Trump ahora habla
de diferir dicha extensién sobre-arancelaria para
finales de este afio, buscando algun margen ne-
gociador que le sirva a su campana reelectoral de
noviembre de 2020.

Entre tanto, la cotizacion yuan-délar se ha ele-
vado a 7.1 frente al promedio de 6.8 de 2018.
Esta devaluacion yuan-délar, que favorece las
exportaciones de China, ha sido catalogada
por el Tesoro de los Estados Unidos como una
“manipulacion cambiaria”.

Se trata de una acusacién muy seria y, de ser cier-
ta, estaria drenando el posicionamiento del yuan
como eventual “moneda-global”. Devaluar artifi-
cialmente la moneda para favorecer su comercio
se conoce como la teoria del “beggar thy neigh-
bor” y ello tiene un largo historial. Intervenir la mo-
neda (en vez de dejarla flotar) supone: i) actuar
sustantivamente desde el tesoro o el banco cen-

tral para llevarla a valores deseados; y ii) esto su-
pone ir en contravia de la posicién que indicaria la
balanza de pagos.

La informacion disponible indica que le sera dificil a
Trump probar que ha habido manipulacion cambia-
ria (violando los dos principios arriba sefialados). En
primer lugar, la balanza de pagos de China hoy luce
practicamente en equilibrio, tras haberse evaporado
superavits de 8-10% del PIB de décadas anteriores
(ver grafico 1). Ello es probablemente uno de los
hechos macro-globales mas importantes del ultimo
quinquenio, dadas sus connotaciones en materia de
flujos de capital. China ahora busca atraer capita-
les (o por lo menos evitar sus fugas), lo cual implica
reversar la hipotesis del llamado “savings glut” del
periodo 2002-2008. Es claro que, actualmente, se
tienen presiones devaluacionistas yuan-dolar debido
a: i) los riesgos referidos a burbujas duales crediti-
cias-hipotecarias; y ii) la desaceleracion econémica
de China, pasando de tasas del 9% anual hacia 6%
durante las dos ultimas décadas.

Sin embargo, el Banco Central de China si ha in-
tervenido el mercado-cambiario, pero es tratando
de frenar esas presiones devaluacionistas. Evi-
dentemente, las autoridades no quieren repetir
las volatilidades de 2015-2016, cuando los inver-
sionistas se asustaron por la desvalorizacion de
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sus inversiones (a pesar de estar incluida China
en los indices-globales-MSCI), ver gréafico 2.

En un horizonte de mediano-largo plazo, China bus-
ca es: i) virar su economia del crecimiento exporta-
dor (con excesos de inversion) hacia su mercado de
consumo interno; y ii) un mejor posicionamiento del
yuan como potencial moneda de Reserva-Global,
eventualmente formando parte de la canasta de los
Derechos Especiales de Giro del FMI. Esto ultimo
implica favorecer su flotacion cambiaria.

En sintesis, Estados Unidos agrava la situacion al
acusar a China de manipulador cambiario, desco-
nociendo sus fundamentales macroecondémicos
(The Economist, agosto 8 de 2019). Mas aun, esto
puede complicar las negociaciones comerciales re-
feridas a propiedad intelectual y empresas tecno-
I6gicas y también las negociaciones politicas, hoy
con graves ribetes en Corea del Norte, Taiwan y
Hong-Kong, ver Summers (2019).

Son estas preocupaciones las que vienen alentan-
do las recientes valorizaciones de los “activos refu-

Grafico 1. Cuenta Corriente de China
(% del PIB)

Savings glut (Bernanke)
“Conundrum" (Greenspan)
Presiones de apreciacion
12 del Yuan
10 9.9 Correccion comercial
9.1 pos-Lehman
8.4 Presiones de devaluacion
8 del Yuan
6 5.7 s N\
0./ / .
4.8 I/ ‘\‘
3.9 ] '
4 3.5 ! }
2426 251 5,27 |
2185 S AT [M8e
1
I U0y
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

g Y,

~——-

Grupo

AVAL

gio”. Ello ha sido particularmente fuerte en los casos
de: i) el oro, habiendo pasado de US$1300/onza a
US$1500/onza (+17% en el Gltimo afio); ii) los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos (pasando el de 10
afos a 1.8% vs. 3.25% un afo atras, aunque ronda-
ron 1.5% semanas atras); y iii) el délar frente a las
monedas duras (+4% real en los dos ultimos afos),
ver Informe Semanal No. 1470 de julio de 2019.

En el caso de la renta fija, esos movimientos de
los Tesoros han implicado una inversién de la lla-
mada “curva de rendimientos” (desde mayo de
2019 en la variante Tesoros a diez afos vs. notas
de 3 meses y, de manera intermitente, en el ultimo
mes, en la referencia 10 vs. 2 afios). Histéricamen-
te, esta “inversion de la curva” ha significado la
inminencia de una recesion, la cual hoy tiene una
probabilidad del 40% en el curso de los proximos
12-18 meses en los Estados Unidos. Dificilmen-
te las rebajas del Fed podran contrarrestar dicha
incertidumbre comercial, pues evidentemente no
es el “costo del crédito” lo que tiene paralizada
la inversion empresarial, ver Informe Semanal
No. 1474 de agosto de 2019.

Grafico 2. Tasa de cambio Yuan/Délar

(promedio mensual)
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