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La economia internacional esta cambiando rapidamente. Durante décadas, los ojos de
los operadores bursétiles se centraban casi exclusivamente en los datos de EEUU, la
gran economia mundial que determinaba los precios de las commodities, desde el
petréleo al maiz.

Se decia que cuando EEUU estornudaba, otras partes del mundo, empezando por
Europa, cogian un resfriado. En la segunda década del siglo XXI, las cosas han
cambiado. Hoy ya no es EEUU quien determina los precios de las materias primas, sino
China, la segunda economia del mundo, y la que ha aportado mas de un tercio del
crecimiento mundial desde el afio 2010. Mas del doble que EEUU. The Economist
resume bien el nuevo contexto: "El mundo depende peligrosamente del crecimiento
de China".

Esta nueva realidad se ha hecho patente esta semana cuando el banco central chino
decidié cambiar el régimen de tipo de cambio y el yuan perdié casiun 3.5% de su valor
en tres sesiones, el movimiento mas brusco en dos décadas.

Esto se ha interpretado en los mercados internacionales como una sefial de que la
economia china esté incluso peor de lo que se temia. Segun esta version, después
de bajar los tipos de interés y los ratios de reservas bancarias, y de promover una
burbuja bursatil que les exploté en las manos, a las autoridades chinas no les ha
guedado otro remedio que devaluar la moneda para estimular el crecimiento. Esto ha
generado una enorme preocupacion en los mercados.

Las bolsas de todo el mundo han caido, y asi lo han hecho los precios de las materias
primas. Para muchos analistas, China acaba de iniciar una nueva ronda de guerra
de divisas.

Esta es una lectura coyuntural, el caso es que la guerra de divisas se libra todos los dias
en un mercado global, el del Foreign Exchange (FX), que tiene un volumen diario de 5,3
billones de ddlares. Para poner esta cifra en perspectiva, esto es lo mismo que el PIB
anual de Alemania y Espafa juntas.

Estétanto dinero en juego que muchos consideran que
el mercado FX es el campo de batalla de la guerra Lo mas normal es que la
moderna. Los paises miden sus fuerzas, inversiony las exportaciones
constantemente, cada segundo, entodas las plazas del  sigan siendo los motores del
mundo. Como dijo Robert Mundell, "las grandes crecimiento chino

naciones tienen grandes monedas". Es por eso que es
importante analizar el mercado de las divisas desde el
punto de vista econOmico, pero también desde la
politica.
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Eso es justamente lo que hace la economia politica internacional, una disciplina que
combina los estudios de la economia y las relaciones internacionales.

La economia politica internacional nos ayuda justamente a entender el poder
monetario de una nacidon. Muchos creen que este poder se mide en el valor de la
divisa. Cuanto mas valor tiene, mas poderoso es el pais que la emite. El délar, la libra
esterlinay en su dia el marco aleman siempre han tenido un valor alto, reflejando asi el
poder de sus naciones.

Sin embargo, ésta es solo la parte economica. El valor de una moneda se mide por el
grado de demanda que hay por ella. Suiza es un pais atractivo paralos ahorros y exporta
productos de alta calidad y por lo tanto su moneda es muy fuerte. ¢ Pero es Suiza una
potencia monetaria? No.

Aqui es cuando entra la politica. El poder monetario no ,
esta en el valor de la divisa, sino en poder manipular el Para muchos analistas,
valor de la misma en beneficio de los intereses Chinaacaba de iniciar una
nacionales. EEUU es el mejor ejemplo de una potencia  hueva ronda de guerra de
monetaria, yaque durante décadas han llevado el valor ~ divisas

del ddlar ahi dénde mas les interesaba, a veces hacia
arriba cuando la inflacién era demasiado alta, como a
finales de los 70, y a veces hacia abajo cuando habia que estimular las exportaciones,
como en la segunda mitad de los 80.

La definicion de poder monetario internacional es simple. Se trata de la capacidad
de evitar costes de ajuste en el reequilibrio de la balanzade pagos. Es decir, cuando
un pais tiene un enorme déficit o un superavit en la cuenta corriente, necesita realizar
un ajuste estructural de su economia. Nadie puede exportar o importar sin limites. Llega
un momento en el que el equilibrio se rompe y hay que cambiar de modelo de
crecimiento, y légicamente eso tiene costes.

El poder monetario ayuda a que parte de esos costes los paguen los socios
comerciales. Esto es lo que paso tras la crisis financiera global. Esta se produjo en parte
porque EEUU tenia un déficit excesivo, de cerca de un 6% (mientras que en los peores
afos de Reagan no habia superado el 3,5%), y China presentaba un superavit
igualmente desproporcionado de cerca de un 10%. Como en otras ocasiones, EEUU
necesitaba un dolar débil para reequilibrar su balanza.

Para ello, aplicé una politica monetaria ultra-expansiva (quantitative easing). ¢ Quién
asumié gran parte de esos costes de ajuste? No China, que mantuvo su moneda
anclada al dolar. Mas bien los europeos de la zona euro, que tuvieron que soportar, en
plena recesion, un tipo de cambio por encima de 1,40 ddlares.

En otras palabras, hasta que Mario Draghi no cogio el timén del Banco Central Europeo
los europeos eran los grandes perdedores en la guerra de divisas. Tenian la segunda
moneda de reserva del mundo, pero no sabian (0 no querian) manipular su valor para
estimular la economia. Tenian una moneda dura, fuerte, pero su poder monetario era
débil.
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Desde Francfort se decia que no se queria entrar en
una espiral de devaluaciones competitivas que llevase _ _ ’
a un recrudecimiento de la guerra de divisas. Esto hizo ~ Primero serricay solo
que Arnaud Montebourg, el ministro de Industria de  después se dedicara a
Francia, llegase a decir que los europeos eran "los  consumir.

idiotas del pueblo global".

China tiene que conseguir

Todos estaban devaluando sus monedas. Los americanos, los chinos, los japoneses,
los coreanos, hasta los suizos, menos los "tontos" europeos. Esto ha cambiado con
Draghi. Un ex Goldman Sachs sabe muy bien como librar batallas en el mercado FX.
De marzo de 2014 a marzo de 2015 el euro ha pasado de 1,40 a 1,05 ddlares, lo que
supone una devaluacion de casi el 25%. Esto duele tanto en EEUU como en China.

El banco central chino

Esta bajada, junto con la caida en los precios del petroleo, ha sacado la zona euro de
la recesion, pero ha reducido todavia mas la demanda global. Es en este contexto que
hay que analizar los movimientos del banco central chino de esta semana.

China y su moneda, el yuan, estan ante un enorme desafio. Integrarse plenamente en
el sistema financiero mundial. Al mismo tiempo, esta integracion también es un desafio
para EEUU y Europa, ya que por primera vez en dos siglos el destino de la economia
mundial ya no estd bajo su control. China estd teniendo cada vez mas poder
comercial, financiero, diploméatico y monetario. En este sentido es importante
entender tanto la economia politica doméstica como su impacto a nivel internacional.

No hay duda de que el modelo de crecimiento chino estd agotado. Sin embargo,
pensar que China va a pasar en una década de ser una economia basada en las
exportaciones y la inversion a una sustentada en la demanda interna es un error.

Algunos leen los comunicados del Partido Comunista Chino (PCC) anunciando ese
objetivo y se lo creen a pies juntillas. Pero la dimension temporal china es muy distinta
a la de Occidente. Los ciclos politicos son de diez afios, no de cuatro, por lo tanto las
reformas estructurales, sobre todo las que tienen que ver con determinar el equilibrio
entre estado y mercado, son mucho mas lentas y basadas en "prueba y error".

Como dicen los chinos, es importante cruzar el rio
lentamente, sintiendo las rocas firmes bajo los El pais tiene una gran
pies. Los que piensan que la economia china vaa sobrecapacidady
estar basada en la demanda interna a finales del  desigualdad, y el medio
mandato de Xi Jinping se van a llevar una  gmpiente esta muy
decepcion. El liderazgo chino esta convencido de que  deteriorado

la trampa de la renta media se supera a base de mayor
inversion y productividad, no con mas consumo.

La idea de fondo es clara. Un pais que tiene una renta per capita de 7.500 délares (lo
mismo que Botsuana), siquiere algun dia ser una economia avanzada, tiene que seguir
ahorrando e invirtiendo. China tiene que conseguir primero ser rica (antes de ser vieja),
y solo después se dedicara a consumir. Por lo tanto, lo mas normal es que la inversion
y las exportaciones sigan siendo los motores del crecimiento.
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Eso si, los lideres chinos saben que necesitan otro tipo de exportaciones. La
inversion tiene que ir hacia la educacion, la investigacion y la innovacion para lograr
exportaciones con mayor diferenciacion y valor afiadido.

En este campo ya se han logrado avances. En 2001, China present6 265 patentes ante
la oficina de patentes de los EEUU mientras que Espafa llegé a las 340. En 2014,
Espafa registrd6 857 patentes, un aumento del 152% que demuestra la capacidad
innovadora que tiene nuestro pais, pero esa superacion es minima si se compara con
China que ha presentado 7.921 patentes, es decir, ha aumentado su cifra en un 2.889%.
Este es el gran desafio chino para Espafia y para Europa en general.

Esto no quiere decir que China no tenga problemas estructurales serios. El estimulo que
se aplicé para superar la crisis financiera global trajo dafios colaterales importantes. El
gasto fiscal y la liquidez monetaria inflaron varias burbujas: la inmobiliaria, la de la deuda
de los gobiernos locales y las compafiias estatales, y la de la bolsa que acaba de
pinchar. La sobrecapacidad es inmensa, la desigualdad es preocupante y el medio
ambiente esta muy deteriorado.

Sin embargo, para los lideres chinos éste es el precio que hay que pagar si se quiere
alcanzar en 40 afos el nivel de industrializacion que Reino Unido logré en un siglo. En
esta larga marcha hacia la modernizacién, macroeconémicamente, los chinos son
muy keynesianos. Cada vez que se acercan obstaculos por el camino y hay una
desaceleracion, el estado saca de talonario y empieza a gastar.

Keynes decia que en una recesion, en caso extremo, habia que poner a los trabajadores
a cavar fosas y llenarlas de nuevo. Seria ineficiente, pero mantendria el empleo. Los
chinos aplican esta misma l6gica, pero con puentes, autopistas y ciudades fantasma.
Hay una China que innova, mientras que hay otra que simplemente se mantiene
ocupada (con un coste medioambiental proporcional).

¢ Es esto sostenible? Si, mientras el PCC controle y gestione bien el circuito del
dinero sin provocar inflacion. Al final, en dltima instancia, la deuda siempre se puede
reestructurar o cancelar. Los mandarines tienen siglos de experiencia en ese arte. El
problema vendra cuando haya mas capital privado y extranjero en ese circuito.

China tiene mucho poder monetario porque esta
aislada financieramente del mundo. Es decir, con su  Hay una China que innova,
control de capitales y represion financiera tiene la  mientras que hay otra que
capacidad de manipular el tipo de cambio como lo ha  simplemente se mantiene

hecho esta semana. ocupada

Retdricamente (otra baza en el poder monetario), el

banco central chino dird que quiere que el valor del

yuan esté determinado por las fuerzas del mercado para que seincluya en la cesta de
los derechos especiales de giro del FMI, y asi lograr el prestigio que supondria para el
yuan equipararse al dolar, el euro, la libra 'y el yen, pero como buenos keynesianos que
son los lideres chinos desconfian de la eficiencia de los mercados. Mas bien creen en
"equilibrios de mercado gestionados administrativamente”, y en este momento un yuan
mas débil no viene mal.

Es por eso que si el liderazgo chino finalmente decide darle mas cancha al mercado
para estimular todavia mas la innovacion y la creatividad de su economia solo lo hara
gradualmente y con capital privado chino. Si funciona, quizés el lider después de Xi
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Jinping abra la puerta al capital financiero extranjero. Hasta entonces, lo mas probable
es que la locomotora china siga avanzando a su ritmo sobre la inversion y unas
exportaciones cada vez mas sofisticadas en sectores de alto valor afiadido,
convirtiéndose asi en un mayor desafio si cabe para EEUU y Europa.
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