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Devaluación en China – Más allá de un 

estímulo a las exportaciones 
 

 China anunció modificaciones al mecanismo para fijar el tipo de 

cambio diario 
 

 La medida tiene como objetivo avanzar en la liberalización de los 

mercados financieros, más que estimular la economía 
 

 No obstante, la decisión del PBoC tuvo como consecuencia una 

devaluación del renminbi, así como un efecto negativo en los mercados 

internacionales 
 

 En nuestra opinión, el movimiento de la divisa china no retrasará el 

inicio de la normalización de la política monetaria por parte del Fed 

 

China sorprende a los mercados internacionales. El Banco Popular de China 

(PBoC) decidió hacer modificaciones al mecanismo mediante el cual determina 

el tipo de cambio fix diario. El anuncio tuvo lugar el lunes en la noche 

provocando la mayor caída del renminbi frente al dólar en más de dos décadas y 

con un efecto negativo sobre los mercados en los dos días posteriores. En 

particular en los mercados de divisas en economías emergentes (ver gráfica 

abajo a la derecha). Adicionalmente, la medida suscitó un mayor nerviosismo en 

términos de la situación del crecimiento a nivel global dado que la decisión se 

dio en medio de la publicación de los datos más recientes de balanza comercial 

en China, los cuales apuntan a una desaceleración, en particular de la actividad 

manufacturera. En este contexto, la devaluación provocó caídas generalizadas 

en las bolsas mundiales (gráfico abajo al centro), con las compañías más 

expuestas a China siendo las más afectadas. También afectó al comportamiento 

de las materias primas, en particular los precios del petróleo y el cobre (gráfico 

abajo a la derecha). 
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¿Liberalización del tipo de cambio o intervención? Hasta esta semana, la 

divisa china –cuyo nombre oficial es renminbi-, fluctuaba en una banda de +/-

2% del nivel central (midpoint), desde marzo de 2014. Dicho midpoint se 

estimaba como el promedio del nivel que los formadores de mercado (tales 

como los bancos estatales) enviaban al PBoC diariamente. Durante el transcurso 

del día, la autoridad monetaria intervenía para evitar que el valor de la divisa se 

desviara más allá del porcentaje establecido. A finales de julio de este año, el 

Consejo Estatal Chino anunció que pretendía incrementar la banda a 3%. 

Adicionalmente, también hizo cambios técnicos a la manera en la que fija la 

paridad o midpoint. Desde el 11 de agosto, el midpoint es establecido como el 

valor de la divisa al cierre del mercado del día anterior. Dado que el mercado 

había estado comprando y vendiendo la divisa a un gran descuento en el 

mercado spot vs. el midpoint (ver gráfico abajo), el nuevo punto determinado 

por el mercado inmediatamente cayó 1.84%, la mayor pérdida del renminbi en 

una sola jornada. Esto llevó a que el midpoint se fijara en un nivel mucho más 

bajo al día siguiente, generando más volatilidad en torno a esta medida. En este 

punto, el PBoC decidió intervenir, por lo que se le acusó de estar orquestando 

una devaluación de la moneda. Es muy posible que en las próximas semanas el 

mercado siga probando la “tolerancia” del banco central con respecto a las 

fluctuaciones de la moneda. En este contexto, el gobierno chino quiso dejar 

entrever que no tiene intención de seguir interviniendo en el mercado cambiario. 

De hecho, frenó la excesiva depreciación del yuan diciendo que no hay base 

para una persistente devaluación. Asimismo, se comprometió a mantener una 

política monetaria prudente.  

Desempeño del Renminbi 
USD/CNY 

 
Fuente: Bloomberg 

La medida tiene como objetivo avanzar en la liberalización de los mercados 

financieros, más que estimular la economía. Si bien cualquier paso hacia una 

flexibilización de la divisa china es bienvenida en los mercados internacionales, 

una de las críticas que se puede hacer a la decisión del PBoC es que las 

modificaciones se dieron al mismo tiempo en que, como ya hemos comentado, 

se anunció el conjunto de débiles datos de actividad económica al mes de julio. 

En particular, durante el séptimo mes del año, las exportaciones se contrajeron 

8.3% anual, por lo que en un primer momento se pensó que era una acción de 

estímulo a la economía. Sin embargo, cabe mencionar que la medida forma 

parte de la estrategia de liberalización de los mercados financieros en China.  
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Muchos analistas habían previsto que el esfuerzo reformador del gobierno se 

vería afectado por un panorama económico adverso. No obstante, el gobierno 

parece decidido a seguir adelante a pesar de las preocupaciones que esto genera 

sobre salidas de capital, así como la agresiva toma de utilidades en la bolsa de 

China que tuvo lugar recientemente.  

En particular, el objetivo del PBoC es que el renminbi sea considerado 

como una moneda de referencia a nivel global. En este contexto, el gobierno 

chino pretende que el renminbi sea parte de los Derechos Especiales de Giro 

(DEGs) del FMI. Los DEGs son una canasta de monedas que utiliza el FMI 

como activo de reserva internacional para complementar las reservas oficiales 

de los países miembros. Su valor está basado en una cesta de cuatro monedas 

internacionales fundamentales: (1) El dólar americano; (2) la libra esterlina; (3) 

el yen japonés; y (4) el euro. El FMI revisa la valuación y la composición de 

esta canasta de divisas cada cinco años para asegurarse de que el valor de la 

canasta refleja el peso relativo de las monedas más importantes en los sistemas 

de comercio y financieros a nivel global. Principalmente dos son los criterios 

para formar parte de los DEGs: (1) Las exportaciones de bienes y servicios del 

país con la moneda en cuestión deben estar entre las de mayor valor dentro del 

comercio mundial durante el período de cinco años; y (2) el valor de dicha 

moneda sea calificado por el propio FMI como de uso flexible.  

El renminbi (RMB) es la única divisa que no está dentro de los DEGs que 

cumple con el criterio de las exportaciones, por lo que solamente le falta 

cumplir con el criterio de ser flexible para ser incluido. Cabe mencionar que la 

composición actual de la canasta de monedas vence a finales de este año y el 

FMI está proponiendo que se extienda hasta septiembre de 2016. Lo anterior 

ante la petición de los usuarios de los DEGs de desacoplar el cambio en la 

canasta a finales del año y facilitar el cierre de operaciones. Adicionalmente esta 

extensión permite a los usuarios ajustarse a la posible inclusión del renminbi 

como parte de los DEGs. 

Consecuencias geopolíticas de la decisión del PBoC. Desde luego que la 

decisión del gobierno de China en torno a su tipo de cambio ha generado 

especulación sobre las consecuencias de esta medida, no solo en los mercados 

sino también a nivel político. En primer lugar, la medida ha revivido el tema de 

los currency wars –o devaluación competitiva-, en la que el gobierno chino 

estaría tratando de hacer las exportaciones más competitivas, vía el tipo de 

cambio. En nuestra opinión, dicha medida no tiene la intención de estimular las 

exportaciones, entre otros dado que la magnitud de la depreciación ha sido 

mínima comparada con la apreciación que ha sufrido el yuan en los últimos 12 

meses. Dicha apreciación se explica por el hecho de que la divisa china ha 

seguido muy de cerca al dólar americano en el último año, debilitando la 

posición competitiva de China con respecto a sus otros dos socios comerciales 

más importantes (Eurozona 11.9% del total de las exportaciones; y Japón 7.5%), 

cuyas monedas se han depreciado como consecuencia de las medidas de 

relajación monetaria implementadas por el ECB y el BoJ, respectivamente (ver 

gráfico a la derecha).  
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Adicionalmente, cabe mencionar que la decisión viene en la víspera de una 

reunión entre los líderes de China y Estados Unidos. Estos dos países se 

encuentran en diálogos para completar las negociaciones del Acuerdo 

Estratégico Transpacífico –acuerdo entre varios países de la cuenca del Pacífico 

con respecto a varios temas de política económica, mejor conocido como TPP, 

por sus siglas en inglés-, mismo que no tiene todavía el apoyo del Congreso 

norteamericano.   

Tipo de cambio real efectivo 
 

 
Fuente: JP Morgan 

En nuestra opinión, la decisión del PBoC no retrasará el inicio de la 

normalización de la política monetaria por parte del Fed. Otra de las 

preocupaciones que han traído consigo las medidas adoptadas por la autoridad 

monetaria china es el hecho de que una apreciación adicional del dólar 

americano podría retrasar el inicio de la normalización de la política monetaria 

en Estados Unidos. Cabe recordar que el Fed ha puesto dos condiciones para 

considerar apropiado subir la tasa de Fed funds: (1) Algo más de mejoría en el 

mercado laboral; y (2) la relativa certeza de que la inflación convergerá al 

objetivo de 2% en el mediano plazo. En el primer caso, como hemos dicho en 

nuestras publicaciones, pensamos que el mercado laboral ha mostrado un avance 

significativo en los últimos 2 años. En particular, consideramos que el reporte 

de empleo de julio mostró ese “algo más de mejoría”, que el Fed busca con una 

creación de empleos de 215 plazas, en línea con el promedio de empleos nuevos 

añadidos en los últimos seis meses. En lo que respecta a la inflación, si bien la 

variación anual del deflactor del gasto de consumo –medida preferida de 

inflación del Fed-, se ha mantenido en niveles bajos, la mayoría de los 

miembros del FOMC considera que esto se explica por factores temporales y 

que la inflación regresará al 2% en el mediano plazo. Consideramos que la 

apreciación del dólar, derivado de la devaluación del renminbi, así como la 

renovada tendencia a la baja de los precios de las materias primas no pesarán 

significativamente en la decisión del FOMC, que pensamos incrementará la tasa 

de referencia en su reunión del 16-17 de septiembre. 
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