La politica monetaria y de tipo de cambio de China
en la transicion hacia un nuevo modelo econémico

Juan Calvo Vérgez*

De un tiempo a esta parte China persigue incentivar su consumo interno libe-
ralizando el mercado con la finalidad de introducir un cambio de su modelo
de crecimiento econdémico a través del incremento de la demanda interna y el
desarrollo del sector servicios. Dicho cambio de modelo coincide en el tiempo
con la desaceleracion de su economia, especialmente pronunciada a lo largo
de los dos ultimos aiios. Tratando de hacer frente a la citada desaceleracion, el
Banco Popular de China (BPCh) ha recurrido a herramientas reguladoras poco
convencionales, tales como operaciones de liquidez de corto plazo, lineas de
crédito permanentes y contratos de recompra, con la finalidad de impulsar la
oferta monetaria. En paralelo, las sucesivas devaluaciones del yuan han pre-
tendido aumentar el papel del mercado en la formacion del tipo de cambio,
si bien sus efectos sobre la competitividad de las exportaciones parecerian
poner en cuestion el proceso de cambio del modelo de crecimiento. Este arti-
culo realiza un repaso de las principales medidas de politica monetaria adop-
tadas por el BPCh y de las devaluaciones efectuadas, en claro contraste entre
las declaraciones que manifestaban la transicion hacia un cambio de modelo
de crecimiento y las urgencias por combatir la desaceleracion economica a
corto plazo.

medida, por el conjunto de reformas promercado
impulsadas por el Gobierno y destinadas a lograr
que su modelo econdémico dependa menos de
las exportaciones y de la demanda externa y mas
del consumo interno. Los cambios, a pesar de que
han sido implementados de forma muy progre-

El dificil transito de un modelo
basado en las exportaciones

a otro fundamentado

en el consumo interno

A lo largo de los dos ultimos afios China ha
venido experimentando una considerable des-
aceleracion econdémica que se explica, en cierta
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siva, han motivado que las Ultimas tasas de creci-
miento de China sean las més bajas tras décadas
de aumentos anuales de més de dos digitos y
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parece razonable ademés estimar que dicha ten-
dencia bajista se mantendrd durante un periodo
prolongado de tiempo.

Entre los principales riesgos financieros que
debe afrontar la economia china se sittian los rela-
tivos a la situacion del mercado inmobiliario, el
crecimiento de la deuda de las administraciones
locales y el exceso de capacidad de algunas indus-
trias. Ello obliga a acelerar la implementacion de
politicas fiscales proactivas (caso, por ejemplo, de la
reduccion de impuestos para las microempresas
y del aumento del gasto publico') y a efectuar un
uso flexible de politicas monetarias prudentes, a
las que nos referiremos a lo largo del presente
trabajo.

El bajo crecimiento de la demanda externa y la
existencia de una cuota de mercado considerable
en buena parte de sus productos han impedido a
China fundamentar su crecimiento mas reciente
en un aumento de las exportaciones. Y ello con
independencia del reforzamiento acometido por
el Ejecutivo chino de las inversiones realizadas
por sus socios comerciales en infraestructuras con
la finalidad de fortalecer los mercados externos.
Tal y como ha sefialado Spence (2015): las inver-
siones pueden impulsar un crecimiento sostenible
solamente mientras no haya una caida drdstica
de la rentabilidad. Para las inversiones publicas,
esto implica que el valor actual del incremento en
la trayectoria futura del PIB (calculado con una
tasa de descuento social) sea mayor que la inver-
sién misma.

El conjunto de medidas antideflacionistas
adoptadas por el Ejecutivo chino ha conducido a
un exceso de oferta en el mercado inmobiliario
y a la acumulacién de capital ocioso en el sec-
tor industrial, habiéndose debilitado ademés la
demanda de exportaciones chinas desde Europa
y Estados Unidos. En todo caso, la sucesiva caida
de los precios y el control de la inflacion han ter-
minado motivando que las autoridades chinas no

se limiten Unicamente a adoptar medidas de esti-
mulo econdmico y politicas de estimulo fiscal y
de aumento del gasto publico. Asi, y en tanto en
cuanto la economia china se halla afectada por
la existencia de una crisis de crédito, el Banco
Popular de China (BPCh) ha introducido diversos
estimulos monetarios contundentes a corto plazo.

Entre los principales riesgos financieros que
debe afrontar la economia china se sitiian los
relativos al mercado inmobiliario, el crecimiento
de la deuda de las administraciones locales y el
exceso de capacidad de algunas industrias. A su
vez, China se encuentra inmersa en un proceso
de cambios estructurales en su economia, con la
aparicion de nuevos sectores y un mayor vuelco

hacia los servicios.
|

En definitiva, la economia china ha venido
sufriendo un importante proceso de ralentizacién
que ha terminado frenando su ritmo de creci-
miento, produciéndose un importante declive en
el Indice de precios al productor y concurriendo
ademés otros factores tales como la caida de la
inflacién, la correccién en el mercado inmobiliario
(que parece no responder a la eliminacion de los
limites a los créditos) o el debilitado crecimiento
del crédito. China se encuentra inmersa en pleno
proceso de aplicacién de profundos cambios
estructurales en su economia, con la aparicién
de nuevos sectores y un mayor vuelco hacia los
servicios. El principal objetivo del Ejecutivo chino
es impulsar su demanda interna agregada. Sin
embargo para ello necesita incrementar el con-
sumo de las familias y mejorar la provision de ser-
vicios de més valor.

Dada esta situacion se ha hecho necesario
que el BPCh proceda a reducir tipos, a impulsar
la demanda o a introducir mayores recortes en los
requisitos de las reservas bancarias. Tal y como

" EI Xl Plan Quinquenal de China correspondiente al periodo 2016-2020 contempla continuar con las reformas fiscales
acometidas durante los ejercicios anteriores al objeto de establecer el IVA en todos los sectores de la economia, modifi-
cando la distribucién de cargas impositivas a empresas y particulares, asi como la continuacion de las emisiones de bonos

de deuda local.
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tendremos ocasién de analizar, el BPCh ha proce-
dido a recortar los tipos de interés en numerosas
ocasiones para alentar el crecimiento, tratando de
mantener el valor de su divisa frente al dolar a
pesar de que las fugas de capital han alcanzado
niveles récord”. Todo ello con el objetivo Ultimo de
acometer una desaceleracién controlada del ritmo
de crecimiento y una transicién ordenada desde
una economia basada en las exportaciones a otra

zadas disponiéndose su intensificacion sobre las
operaciones interbancarias mediante la adopcion
de unas regulaciones que incluyen la limitacion
del volumen y el vencimiento de los créditos, con
el objetivo de contener los riesgos financieros del
pais y apoyar la economia real.

Desde el Ejecutivo chino se ha buscado amino-
rar su elevada presencia en la economia fomen-

orientada al consumo. tando la participacion extranjera a la vez que la
propiedad mixta, especialmente en el sector
financiero. Y ello teniendo presente que la sos-
tenibilidad de su politica econémica interna pasa
necesariamente por un aumento de la iniciativa
privada y por la progresiva reduccién del interven-

cionismo del Estado.

Consideraciones generales acerca
de las principales medidas

de politica monetaria
implementadas por el BPCh

Por otro lado, de un tiempo a esta parte China
ha estado inmersa en un proceso de reforma de
sus mercados de capitales destinado a la creacion
de canales de financiacion adicionales para sus
empresas. Tanto el Ejecutivo chino como los pro-
pios reguladores financieros del pafs han tratado
de reducir los costes de financiacién de las empre-
sas, los cuales han venido acumulando deuda de
riesgo en los ultimos afios, debido en parte al
insuficiente acceso a los créditos oficiales. Ahora
bien tal y como han puesto de manifiesto Sheng
y Geng (2014)3: la profundizacion financiera de
China no es simplemente una cuestion de abor-

Con la finalidad de tratar de frenar las distor-
siones y los riesgos de las principales entidades
financieras del pais, desde el BPCh se ha venido
optando por restringir la liquidez en el mercado, lo
que ha provocado episodios de elevada tension
en el mercado interbancario, a resultas de lo cual
el emisor chino ha optado por efectuar inyeccio-
nes de liquidez en ddlares destinadas a frenar las
tensiones existentes.

Las medidas de control financiero a las que se
ha aludido con anterioridad han sido ademés refor-

2 Durante el mes de diciembre de 2015 las reservas bajaron en 108.000 millones de ddlares, un descenso mensual sin
precedentes. En el conjunto de 2015 las reservas menguaron en 512.660 millones de ddlares, lo que representaba el
primer retroceso desde 1992 y el mayor descenso anual de siempre. Tal y como ha precisado Back (2016), el objetivo de
reducir la diferencia entre el valor del yuan fuera y dentro de China era que los inversores dejaran de pensar que el yuan
iba a seguir depreciandose; a juicio de este autor dado que China puede intervenir en cualquier momento para alterar la
cotizacion del yuan, apostar a corto por él podria ser peligroso a corto plazo. Pero la direccién a largo plazo de la divisa
sigue siendo a la baja, lo que deberia hacer que bajaran también monedas de paises exportadores de materias primas.

3 De cara a lograr una mayor profundizacion financiera en China, aluden estos autores a la existencia de los siguientes
riesgos: El primer problema es la fragmentacidn y distorsidn del precio del capital. En la situacién actual, hay conside-
rables disparidades entre el tipo de depdsito a plazo fijo de un afio (3%), el tipo de préstamo oficial (6-8%) reservado
para empresas estatales (SOEs), grandes corporaciones, e hipotecas, y el tipo de préstamo del mercado (10-20%)
pagado por los negocios privados y los proyectos de gobiernos locales que dependen de la banca en la sombra (...)
La sequnda complicacién se deriva del desequilibrio estructural entre el sector bancario (o el mercado de deuda) y el
mercado bursdtil. En 2008-2013, la financiacién de capital total en los mercados bursdtiles domésticos supuso solo el 3%
de la financiacidn social total, la mayor parte de la cual se destind a SOEs y a grandes corporaciones (...) El tercer pro-
blema concierne al modelo de crecimiento de China. La mengua de la demanda externa ha debilitado la capacidad del
viejo modelo de crecimiento de China, basado en manufacturas y exportaciones, para mantener tasas de crecimiento
extremadamente altas. Pero el desplazamiento actual hacia un crecimiento basado en los servicios -y el consumo- estd
impulsando la demanda de liquidez, al tiempo que la destruccion creativa que lo acompana estd generando una incer-
tidumbre considerable.
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dar la represién financiera. De cara a capacitar
al sector corporativo para que administre la tran-
sicion a una economia moderna basada en el
conocimiento, China debe también reequilibrar
el sistema financiero llevando a cabo un despla-
zamiento desde la financiacién bancaria y a corto
plazo hacia las acciones y los bonos a largo plazo.
China estd preparada para comenzar su reequi-
librio. Con los tipos de préstamo de la banca en
la sombra llegando hasta el 20% anual, los tipos
de interés en el mercado de crédito privado estdn
ya liberalizados, y muchas pymes son capaces de
afrontarlos. Defienden pues los citados autores
la necesidad de acometer un cambio estructural
canalizando el ahorro doméstico hacia proyec-
tos a largo plazo con grandes beneficios sociales
a través de fondos de seguros y de pensiones,
estimando que el aumento del capital habria de
contribuir a promover el desapalancamiento del
sector corporativo, ayudando a proteger al sistema
financiero de shocks y proporcionando mayores
beneficios reales a los ahorradores.

Alcance de los sucesivos recortes
en los coeficientes de caja,
inyecciones de liquidez y rebajas
en los tipos de interés

El 9 de junio de 2014 el BPCh anuncié un
recorte de 0,5 puntos porcentuales en el coefi-
ciente de caja que bancos rurales y municipales
debian mantener en reserva, al objeto de tratar
de apoyar a la pequefa y mediana empresa asi
como estimular el sector primario y el consumo.
Dicha medida entrd en vigor el 16 de junio de
2014, siendo de aplicacién a dos tercios de los
bancos comerciales y municipales, la mayoria de
las entidades financieras rurales y compafiias
de financiacion de compra de vehiculos, entre
otras empresas.

Unos meses después, con fecha 21 de noviem-
bre de 2014, el BPCh anuncié una rebaja de tipos
de interés, ascendiendo el recorte decretado a un
total de 40 puntos bésicos en la tasa de préstamo
a un afo, hasta el 5,6%, y a 25 puntos basicos en
los intereses de los depositos a un afio, hasta el

2,75%. La adopcién de dichas medidas perseguia
reactivar el crecimiento del pafs, debilitado a tasas
inéditas en los Ultimos 24 afos, asi como hacer
frente a los diversos sintomas de desaceleracion
que ofrecia la economia china. De este modo el
llamado margen de interés neto (diferencia entre
lo que los bancos pagan por los depdsitos y lo
que cobran por los préstamos) se estrechaba en
0,15 puntos porcentuales hasta alcanzar el 2,85%.
Con carécter adicional se otorgd un mayor mar-
gen de maniobra a los bancos para que fijasen los
intereses de sus depdsitos, pudiendo alcanzar un
maéaximo de 1,2 veces el nivel de referencia, frente
alas 1,1 veces establecidas con anterioridad.

A pesar de los reiterados recortes de los tipos de
interés y de las inyecciones de liquidez, el crédito
concedido por las entidades financieras sufrio
un retroceso a finales de 2015. EIl volumen de
solicitudes de préstamos resulto escaso, debido a
que las empresas detectaron pocas oportunida-
des de inversion en una economia sumida en la
ralentizacion.

1

Ya en el afio 2015, con fecha 28 de febrero el
BPCh anuncié un recorte de 0,25 puntos en los
tipos de interés para los depdsitos y los présta-
mos nacionales hasta situar la tasa en el 5,35%,
entrando en vigor la citada medida el 1 de marzo.
Se trataba de la segunda medida en esta direccion
(esto es, de flexibilizacion monetaria) que el Banco
emisor habfa adoptado durante el tltimo trimestre
ya que, como hemos sefialado con anterioridad,
durante el mes de noviembre de 2014 el BPCh
acordo bajar 0,4 puntos el tipo de interés de los
créditos y recortar el de los préstamos un 0,25%.
Nada se dispuso sin embargo, por aquel enton-
ces, en relacion con la adopcion de una eventual
rebaja en la ratio de requerimientos de reservas
(RRR) del sector bancario. De cualquier manera, a
través de este recorte de tipos se perseguia esti-
mular la circulacion de capitales, incrementando
con ello sus objetivos de crecimiento.

A resultas de dichas actuaciones, a la finaliza-
cion del mes de febrero de 2015 se habia reba-
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jado en 25 puntos basicos el tipo de interés de
referencia hasta situarlo en el 5,35%. El mismo
recorte se habifa aplicado a los tipos de interés de
los depdsitos, situandolo en el 2,5%. Dicha deci-
sion tenia como objetivo impulsar la economia del
gigante asidtico, situdndose el yuan en su nivel
mas bajo desde 2012.

Con fecha 19 de abril de 2015 el BPCh anun-
cié un nuevo recorte de un punto en el coeficiente
de caja de los bancos comerciales, persiguiéndose
con ello reactivar la economia interna ante las
sefiales existentes de desaceleracion. Se trataba
del segundo gran recorte adoptado en 2015, en
virtud del cual el porcentaje de los fondos que las
entidades financieras debfan mantener pasaba del
19,5 al 18,5%, lo que en la practica podia suponer
alrededor de 1,2 billones de yuanes mas (193.000
millones de ddlares) en el mercado monetario.

Menos de un mes después, el 10 de mayo
de 2015 el BPCh decidia nuevamente recortar
en 0,25 puntos porcentuales los tipos de interés
para los depdsitos y préstamos nacionales hasta el
5,1y el 2,25%, respectivamente. Dicho recorte se
decidia tras conocerse nuevos datos econdmicos
que volvian a evidenciar la existencia de un pro-
ceso de desaceleracion asi como el hundimiento
del comercio exterior. De este modo, se trataba de
hacer frente a la existencia de crecientes presio-
nes a la baja a resultas de las cuales el comercio
exterior se habia hundido un 10,9% interanual en
abril de 2015. Por su parte las exportaciones caian
un 6,2% en abril de 2015 respecto al mismo mes
de 2014 y las importaciones registraban una caida
mas acusada, del 16,1% interanual. La caida del

comercio disparaba por tanto las expectativas de
medidas de estimulo.

Durante la tercera semana de junio de 2015
el BPCh retird del sistema bancario un total de
300.000 millones de yuanes (48.300 millones
de dolares) en fondos a corto plazo, ante la previ-
sion de que pudiera llegar a producirse un eventual
colapso del mercado de valores, lo que afectaria
a la confianza en un momento en el que China
hacia frente a un elevado nivel de deuda e inten-
taba manejar una dificil transicion a una economia
orientada a la empresa privada y al consumo en
vez de a inversiones en infraestructuras y exporta-
ciones.

Por esas mismas fechas, el 27 de junio de 2015
el BPCh procedia a aprobar un nuevo recorte de
los tipos de interés en otros 25 puntos bésicos (lo
que significaba su cuarta reduccion desde noviem-
bre de 2014, con el consiguiente riesgo de fuga
de capitales), anunciando ademés de manera
simultanea el recorte en un solo dia del porcentaje
de coeficiente de caja obligatorio de los bancos
chinos desde 2008, el cual quedd reducido en
100 puntos bésicos hasta un 18,5%. Esta Ultima
medida posibilitaba liberar un total de un billén de
yuanes en liquidez al sistema financiero (160.963
millones de dolares)*.

Durante la segunda quincena del mes de
agosto de 2015, con fecha 19 de agosto el Banco
Popular de China procedié a inyectar liquidez
por valor de 110.000 millones de yuanes (unos
17.000 millones de dolares, 15.600 millones de
euros) en 14 entidades financieras del pais a tra-

# Con cardcter adicional, con fecha 3 de julio de 2015 las 21 principales corredurias chinas acordaron invertir de forma
colectiva al menos 120 millones de yuanes (19.300 millones de dolares), un 15% de sus activos netos, para ayudar a
estabilizar los mercados financieros del pais, después de una caida de casi el 30% desde mediados de junio de 2015,
comprometiéndose ademés a no vender mientras la Bolsa de Shanghai no recuperara los 4.500 puntos. Paralelamente, el
BPCh puso en marcha un plan de préstamos a medio plazo de méas de 250 millones de yuanes a los bancos destinado a
asegurar la liquidez adecuada en el mercado a través de colocaciones de repos, evitando asi posibles tensiones de liquidez
en la banca. A pesar de ello, con fecha 7 de julio de 2015 més de 200 valores fueron suspendidos de cotizacién en China en
medio del desplome bursétil que sufrian los mercados del pais asiatico, concluyendo en dicha fecha la sesion el indice
Shanghai Composite con descensos del 1,26%, hasta los 3.728 puntos. Estas suspensiones de cotizaciéon detuvieron la
actividad en la mitad del mercado bursétil chino. La finalidad de dicha suspensién no era otra que impedir que el precio
de las acciones de las compafifas cotizadas continuara desploméndose ante la clara tendencia vendedora instaurada. Todo
ello motivd ademas la paralizacion de las salidas a Bolsa previstas en el corto plazo y la reduccién en el medio plazo del
numero y la cuantia de las OPV.
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vés de créditos a seis meses (préstamos a corto
plazo). Dicha intervencion venia a sumarse a una
inyeccion previa de casi 19.000 millones de déla-
res mediante instrumentos a corto plazo. Previa-
mente, como hemos tenido ocasion de precisar,
el emisor chino ya habia realizado muiltiples inyec-
ciones de liquidez destinadas a garantizar la esta-
bilidad del sistema financiero chino en un periodo
de turbulencias motivadas por la crisis de la Bolsa,
primero, y por las posteriores devaluaciones del
yuan. A través de este conjunto de inyecciones de
liquidez se perseguia mantener la liquidez ade-
cuada en el mercado asi como incentivar que los
bancos aumentaran el crédito a las pequenas y
medianas empresas y al sector agricola.

A resultas de lo anterior a finales del mes de
agosto de 2015 el Banco Popular de China abri¢
una linea de financiacion a los bancos chinos a
través de acuerdos de recompra inversa, proce-
diendo a inyectar un total de 150.000 millones
de yuanes (unos 23.400 millones de dolares,
20.300 millones de euros) en el sistema finan-
ciero del pais para aumentar su liquidez. En efecto,
como consecuencia de la consabida reduccién
de la liquidez disponible en el mercado causada
por la devaluacion del yuan el emisor chino abrié
una linea de financiacion a los bancos chinos a
través de acuerdos de recompra inversa (repos)
por virtud de los cuales se venderian valores con-
dicionados a un compromiso para recomprarlos
posteriormente, con un vencimiento a siete dias y
un interés de un 2,5%.

Asimismo, el BPCh acometié un nuevo recorte
del tipo de interés de referencia de préstamos a
un afio rebajando el mismo en 25 puntos bésicos
al 4,6%. La tasa de depositos bajé al 1,75% vy la
ratio de reservas exigida a la banca (ratio RRR) se
redujo en otros 50 puntos basicos, lo que impli-
caba otra inyeccién de liquidez en el sistema. A la
luz de dichas reformas los bancos asidticos podrian
negociar los intereses que quisieran para los depd-
sitos a un afo, lo que afectaba a las cuentas en
las que los ahorradores contratan depositos a un
afio, con penalizaciones por retirar su dinero antes
de plazo. Ahora bien conviene no olvidar que los
intereses de los depdsitos continuaban estando

regulados, de manera que los bancos no tenian
plena libertad para cobrar aquello que desearan.

A principios del mes de septiembre de 2015
el BPCh procedié a renovar la inyeccion de
150.000 millones de yuanes (23.600 millones
de dolares) en el sistema financiero realizada
apenas una semana antes y que presentaba un
plazo de vencimiento de siete dias. Dicha opera-
cion se acometid nuevamente a través de acuer-
dos de recompra inversa (repos) por los que se
venden valores condicionados a un compromiso
para recomprarlos posteriormente. Se trataba de
una linea de financiacion con un interés de un
2,35% y un vencimiento de siete dias destinada
a aliviar la falta de liquidez del sistema financiero
chino. Estas inyecciones de liquidez volverian a
repetirse a principios del mes de febrero de 2016,
cuando el BPCh procedid a inyectar otros 110.000
millones de yuanes (14.900 millones de euros)
destinados a asegurar la disposicion de liquidez
durante la festividad por el Afio Nuevo Lunar, y
a principios del mes de marzo del presente afio,
inyectdndose hasta un total de 100.000 millones
de yuanes (15.400 millones de ddlares) en el sis-
tema financiero del pais para potenciar la conce-
sion de créditos y hacer frente a la reduccion de
los volimenes de préstamos efectuada por diver-
sas entidades financieras de cara a poder cumplir
con los objetivos de reservas estipulados por la
normativa doméstica. Al igual que en las ocasiones
precedentes dicha inyeccién se realizd a través de
acuerdos de recompra inversa (repos) consis-
tentes en la venta de valores condicionados a un
acuerdo para recomprarlos en una fecha posterior.

Por otra parte, con fecha 23 de octubre de
2015 el Banco Popular de China aprobé un nuevo
recorte de los tipos de interés, rebajando el tipo de
referencia a un afio otro 0,25% hasta el 4,35%.
Junto a dicha medida, el Banco Central chino tam-
bién decidié recortar en otros 25 puntos bdsicos
la ratio de reservas exigida a la banca, bajando a
su vez la tasa de depdsito a un afio del 1,75%
al 1,5%. Se aprobaba asfi un nuevo recorte en el
coeficiente de reserva de capital exigido a los ban-
cos y una rebaja en el tipo de interés de referen-
cia para los préstamos y los depdsitos a un afo
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con la finalidad de tratar de estimular la actividad
de la economia reduciendo el coste de financia-
cion y promoviendo un desarrollo sostenible de la
economia real. Se trataba ademds de la sexta vez
desde noviembre de 2014 que China recortaba
los tipos de interés para impulsar su crecimiento
y cumplir con su objetivo de un aumento del 7%
del PIB en 2015.

Lo cierto es, sin embargo, que a pesar de este
conjunto de esfuerzos el crédito concedido por las
entidades financieras sufrié un importante retro-
ceso durante el mes de octubre de 2015, ya que
el total de nuevos créditos concedidos por los
bancos cayd un 3,3% con respecto al afio anterior.
La financiacién destinada a gastos sociales (que,
con cardcter general, incluye varios tipos de “crédi-
tos en la sombra”) también se debilitd. Asimismo
durante el tercer trimestre de 2015 el crecimiento
de la rentabilidad en China fue practicamente
nulo, debido al incremento de las provisiones para
préstamos de mala calidad. Tal y como ha puesto
de manifiesto Back (2015), el volumen de solici-
tudes de préstamos resulté escaso debido a que
las empresas detectaron pocas oportunidades de
inversiones rentables en una economia sumida en
la ralentizacion.

A finales del mes de noviembre de 2015 el
Banco Popular de China anuncié el recorte de los
tipos del instrumento financiero relativo a la faci-
lidad estandar de crédito. Como consecuencia de
la citada rebaja, los tipos del citado instrumento
se situaron en el 2,75% para los préstamos a un
dia y en el 3,25% para los préstamos a siete dias.
A grandes rasgos el objetivo principal perseguido
por el BPCh era mantener los tipos de interés a

corto plazo dentro de una determinada horquilla,
influyendo asi en los tipos a largo plazo.

Por otra parte, tras la crisis vivida en las Bolsas
chinas a principios del mes de enero de 2016 el
BPCh acordo con fecha 6 de enero de dicho afio,
en un ambiente de desconfianza, fijar el punto
medio de su tipo de cambio en 6,5646 yuanes
por dolar, un 0,5% menos, lo que representaba
la mayor bajada desde el mes de agosto de 2015
(cuando un descenso del 2% provocd también
otra sacudida en las Bolsas). El tipo de cambio se
situaba asi en el nivel méds bajo desde marzo de
2011. Apenas unos dias después el Banco Popular
de China anunciaba una mayor liberalizacién de
los tipos de interés asi como una reforma en el sis-
tema de fijacién de los cambios del yuan, de cara a
intensificar su internacionalizacién®. Si bien su coti-
zacién seguiria siendo mayoritariamente estable,
se procedia a mejorar el mecanismo de fijacion
de los cambios de la divisa y a profundizar en las
reformas en el sistema administrativo de control
de cambio. Desde el supervisor chino se abogaba
asi por mantener una politica monetaria prudente
y un uso flexible de sus herramientas al objeto
de sostener una liquidez adecuada en el sistema
bancario®. Por ultimo, se remarcaba la necesidad
de profundizar en la reforma de las instituciones
financieras asi como del sector financiero a nivel
regional, promoviendo la innovacion y el desarro-
llo de la estabilidad financiera y fortaleciendo la
infraestructura del sector y su gobernanza.

La politica desarrollada por el BPCh consistente
en recortar el coeficiente de capital de la banca
(que, por otra parte, presentaba una creciente
morosidad en sus balances) tuvo su continuidad

> Con fecha 1 de diciembre de 2015 el FMI terminaria aprobando oficialmente la inclusién del yuan en su cesta de
monedas de reserva (con efectos a partir del 1 de octubre de 2016), al estimar que la citada divisa cumplia ya todos los
criterios existentes para ser incluida en dicha cesta y constituir una divisa de uso libre, esto es, ampliamente utilizada como
moneda de pago en transacciones internacionales e intercambiada en los principales mercados de divisas. La decision del
FMI otorga una mayor confianza a las empresas e instituciones de todo el mundo para establecer comercio en yuanes, asi
como para invertir en activos denominados en esta moneda. No obstante, tal y como precisa Luyet (2015), a corto plazo
es poco probable que la inclusién del yuan tenga implicaciones significativas en su valor los préximos dos o tres afos.
Para que el yuan chino sea creible como moneda de reserva y gane altura, es necesario un mayor desarrollo de sus
mercados financieros y una moneda mds flexible y basada en el mercado.

¢ El Ejecutivo chino ha venido imponiendo durante un largo tiempo estrictos controles sobre los flujos de capitales desti-
nados a mantener una paridad entre el yuan y el dolar. Finalmente, sin embargo, se opto por relajar paulatinamente esos
controles con el fin de facilitar el acceso al yuan, que ademas adquirio el estatus de moneda de reserva global.
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a finales del mes de febrero de 2016, al proce-
der el emisor chino con fecha 29 de febrero del
citado afio a reducir en 50 puntos basicos, hasta
el 17%, el coeficiente de reserva de capital exigido
a los bancos del pais (ratio RRR), al objeto de fre-
nar la desaceleracion de la economia china y de
facilitar mayor liquidez a la banca para estimular
el crédito. Con ello se evitaba la introduccion de
nuevos recortes en los tipos oficiales y, en defini-
tiva, una presion bajista adicional sobre el yuan.
En efecto, el objetivo perseguido no era otro que
asegurar una liquidez amplia en el sistema finan-
ciero, creando un entorno favorable para las refor-
mas estructurales. A pesar de las elevadas tasas
de endeudamiento y del exceso de inversion exis-
tente a largo plazo, la prioridad del BPCh volvia a
ser estimular el crecimiento a corto plazo.

Las sucesivas devaluaciones
del yuan y otras medidas adoptadas
en el mercado de divisas

Con fecha 17 de marzo de 2014 el Ejecu-
tivo chino acometié una ampliacion de la banda
de fluctuacién del yuan, que se elevaba asi al
2% desde el 1% anterior. Tal y como sefiald
Eichengreen (2014), dicha decisién podia respon-
der, bien al deseo del Gobierno chino de ampliar
el papel del yuan en el comercio extranjero y con
fines de inversion, al objeto de que la divisa china
alcanzase un estatus internacional comparable al
del délar (de cara a lo cual estimaba el citado autor
que China tendria que desarrollar sus mercados
financieros y abrirlos a los inversores extranjeros),
o bien al deseo de impulsar las exportaciones,
como respuesta a la existencia de una demanda
interna més débil.

Durante la segunda semana de agosto de 2015
el BPCh decidia devaluar el yuan un 1,9%, en lo
que representaba su mayor caida diaria desde
19947 con la firme intencion de hacer frente a
la desaceleracion del crecimiento, alejdndose ade-
mas de la tradicional vinculacion establecida entre

la divisa asidtica y el dolar estadounidense, para
dar paso a un nuevo régimen cambiario orientado
a que el mercado tuviese mas influencia en la
determinacion del tipo de cambio de su moneda.
En todo caso, con la citada devaluacion el cambio
del yuan pasaba a estar mas determinado por los
agentes del mercado y dejaba de estar tan cen-
trado en el délar. Desde nuestro punto de vista
esta decisién adoptada por el BPCh respondia a la
realidad innegable de que los mercados emergen-
tes y las divisas vinculadas a las materias primas
estaban afrontando presiones bajistas, generan-
dose una volatilidad creciente en los flujos de
capitales.

Apenas un dia después de la citada decision, el
BPCh acordaba una nueva devaluacién del 1,62%
correspondiente al tipo de cambio de referencia
del yuan con respecto al dolar. En palabras del
emisor chino esta nueva devaluacion reflejaba no
sélo la mejora de la orientacién hacia el mercado,
sino el rol clave que desemperian la demanda y
la oferta del mercado en la formacion del tipo de
cambio. Con carécter adicional el BPCh anuncio
que en el corto plazo podrian surgir mas oscilacio-
nes en el tipo de cambio fijado a diario, estimando
que tras un breve periodo de adaptacion las fluc-
tuaciones del yuan convergerian en una zona

En agosto de 2015 el BPCh decidia devaluar
el yuan un 1,9%, la mayor caida diaria desde
1994, con la firme intencién de hacer frente a la
desaceleracion del crecimiento, alejandose ade-
mds de la vinculacion establecida con el dolar,
y dando paso a un nuevo régimen cambiario
orientado a que el mercado tuviese un mayor
protagonismo en la determinacion del tipo de

cambio.
|

razonablemente estable. Dicha decision volveria a
reiterarse el 13 de agosto de 2015, al anunciarse
una nueva devaluacién de un 1,19%, con lo que
la pérdida acumulada de la divisa asiética durante

7 Se ha de recordar a este respecto que, con caracter general, el regulador chino fija cada dia un precio medio del tipo de
cambio del yuan con el délar (paridad central), permitiendo que flucttie hasta un méaximo de un 29%.
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el citado periodo se situaba alrededor del 4,6%,
culmindndose asi el ajuste en el valor del yuan
y descartdndose con ello la posibilidad de que
el proceso de devaluacion fuera a continuar de
manera sustancial y persistente. Paraddjicamente
esta serie de devaluaciones no favorecerian a
aquellas empresas que habfan acumulado deuda
en divisas extranjeras, pudiendo obligarlas a pedir
mas préstamos para poder realizar sus pagos
denominados en ddlares.

A resultas del desarrollo de estas devaluacio-
nes sucesivas, las reservas del BPCh consumidas
con la finalidad de evitar una caida mayor del yuan
descendieron en enero de 2016 en 89.100 millo-
nes de euros, una cantidad inferior de lo espe-
rado, después de que en diciembre de 2015 la
salida de reservas fuera la mds alta registrada
jamds, alcanzando los 96.700 millones de euros.
Las reservas totales de la entidad se mantenian en
2,89 billones de ddlares (una cifra elevada moti-
vada, en buena medida, por la entrada de inversio-
nes extranjeras y exportaciones masivas), si bien
se hallaban en el nivel mas bajo de los Ultimos tres
afios. Debe matizarse no obstante que durante el
mes de marzo de 2016 las reservas de divisas de
China aumentaron levemente hasta 3,21 billones
de ddlares, superando los 3,2 billones de dola-
res de febrero. Dicho aumento supuso el primer
incremento desde noviembre de 2015, tras cuatro
meses de caidas consecutivas.

Conclusiones

China afronta una situacion de desaceleracion
econdmica, constituyendo uno de sus principales
objetivos que la citada desaceleracién no debi-
lite su moneda. A tal efecto, el BPCh ha utilizado
herramientas reguladoras poco convenciona-

les tales como operaciones de liquidez de corto
plazo, lineas de crédito permanentes y contratos
de recompra, con la finalidad de lograr impulsar la
oferta monetaria.

El conjunto de decisiones de politica moneta-
ria® que hemos tenido ocasién de analizar han pro-
vocado que las reservas de divisas extranjeras en
China hayan descendido progresivamente. Asf, por
ejemplo, a finales de agosto de 2015 se situaron
en 3,56 billones de dolares, lo que representaba
un descenso de casi 100.000 millones de ddlares
en un solo mes, el mayor descenso de reservas de
la historia en un mes. Concretamente las reservas
en monedas exteriores bajaron durante el mes de
agosto de 2015 en unos 93.900 millones de ddla-
res. Dicho descenso se debi¢ a la intervencion del
Banco central chino en los mercados domésticos
de divisas para apoyar su moneda, el yuan, y evitar
asi que se depreciara en exceso. China gasté unos
200.000 millones de délares intentando sostener
el precio de las acciones.

A principios del mes de octubre de 2015 el
Banco Popular de China informé de que la caida
trimestral (julio-septiembre de 2015) de las reser-
vas habfa marcado un récord, habiéndose produ-
cido un gasto de 180.000 millones de dolares
para mantener el yuan lo mds pegado a un dolar
muy fuerte. Asi, durante el mes de septiembre de
2015 las reservas cayeron en 43.300 millones
de ddlares, una cifra que se situaba por debajo de
lo estimado. Aunque China estd “tirando” de reser-
vas para defender al yuan y controlar la intensidad
de su depreciacion, dispone de un superavit por
cuenta corriente (aunque decreciente en términos
de PIB) que le permite amortiguar los flujos netos de
salida de capital del pais y la venta de yuanes. Y
durante el mes de enero de 2016 dichas reservas
habian caido hasta los 3,23 billones de dolares,

8 A este conjunto de decisiones habria que sumar, ademas, la relativa al endurecimiento de los controles de capitales, a
través de la cual el Gobierno chino esté actuando de forma opuesta a sus declaraciones sobre la liberalizacién del mercado
mientras lucha por contener los efectos secundarios de la devaluacién del yuan. Concretamente la Administracién Estatal
de Divisas (SAFE), que constituye la divisién del BPCh responsable de la gestién de la moneda china, ordend a principios
del mes de septiembre de 2015 a las entidades financieras que reforzaran los controles sobre todas las transacciones en
divisas extranjeras. Concretamente la SAFE ordend a bancos y a entidades financieras que prestaran especial atencion a
la practica de facturar més exportaciones de las que en realidad se producen, empleada a menudo para ocultar grandes

fugas de capitales.
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tras reducirse unos 770.000 millones desde junio
2014. Solamente en diciembre de 2015 descen-
dieron en 108.000 millones de dolares y en otros
99.500 millones de délares en enero del ejerci-
cio 2016.

En nuestra opinion, a la hora de poder entrar
a valorar el éxito de este conjunto de medidas
hay que tener presentes factores tales como la
evolucién de la morosidad y su impacto sobre el
sector bancario. A tal efecto, durante el mes de
enero de 2016 los bancos chinos establecieron su
maximo registro histérico de créditos, alcanzando
los nuevos préstamos un importe de 2,51 billones
de yuanes (345.000 millones de euros), mul-
tiplicando por cuatro los 597.800 millones de
yuanes (82.200 millones de euros) de diciembre
de 2015. Si bien dicho incremento de los présta-
mos (que, en definitiva, viene a poner de mani-
fiesto que por parte del Ejecutivo chino se estd
otorgando prioridad al crecimiento a corto plazo
sobre la reduccion de la deuda) puede servir para
estimular el ralentizado crecimiento econdmico a
corto plazo, también puede conducir a largo plazo
a incrementar los riesgos de impago. Por otra
parte se hace necesario mejorar la calidad de los
activos del sistema bancario (en tanto en cuanto
el aumento del volumen de créditos impagados
hace que la liquidez de los bancos comerciales
vaya debiliténdose) y de acelerar la circulacién de
los activos dentro del sector para apoyar el desa-
rrollo de la economia real.

En principio parece razonable estimar que
todas estas sucesivas devaluaciones de la divisa
china (que, en principio, no tienen otra finalidad
que posibilitar que el yuan termine cotizando a
un cambio més acorde con su verdadero creci-
miento real y su nivel de endeudamiento®) son

igualmente susceptibles de terminar conduciendo
a otras situaciones tales como una mayor desin-
flacién y una menor capacidad de importacién de
otras economias, frenando asi el proceso desti-
nado a alterar el modelo de crecimiento econo-
mico (Lacalle, 2016).

Esté por ver que los efectos derivados de dicha
devaluacion sean los deseados, esto es, un forta-
lecimiento de la economia, una mayor competitivi-
dad de las exportaciones (las cuales, no obstante,
volvieron en marzo de 2016 a la senda positiva,
tras sufrir en febrero su mayor caida desde 2009,
con una subida del 18,7% con respecto al mismo
mes de 2015, mientras que las importaciones
bajaron un 1,7% interanual’®) y una reduccion de
la deflacién. Y es que el citado proceso de deva-
luacion habria de perseguir mantener unas con-
diciones financieras expansivas para facilitar los
ajustes de deuda y precios de activos. En cambio
si que se percibe de manera clara la pérdida de
competitividad que la adopcién de dicha medida
implica para los paises emergentes en el supuesto
de que éstos no devallien sus monedas paralela-
mente, resultando comprometido ademds el pre-
cio de las materias primas y del petroleo.
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