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TEMA DE LA SEMANA

Elyuan
chino resiste

asegunda mitad de 2014 se
Lha caracterizado por la ex-

trema fortaleza del délar. El
motivo principal de este fenéme-
no es, sin duda, la buena marcha
de la economia estadounidense,
de formaque el crecimiento enel
tercer cuarto del pasado afio fue
del 5% yla creacidn de empleo ha
sido notable, dejando la tasa de
desempleo en un 5,6%.

Sin embargo, los efectos de di-
cha foraleza sobre el yuan chino
hansido mds limitados:lamone-
da china cotizaba a 6.2 US$ esta
semana, mientras que hace un
afio lo hacia a 6.054 US$. El dife-
rencial es, por lo tanto, mucho
menor que con respecto al euro,
v deberiamos de preguntarnos
los motivos.

En primer lugar, desde que
China flexibilizé parcialmente el
tipo de cambio del yuan su mo-
neda se ha revalorizado un 30%
conrespecto al délar. La tenden-
cia, por tanto, es que el yuan se
vaya fortaleciendo a medida que
el pais depende menos de las
exportacionesymdsdel consumo
interno, aunque esta propension
se ha visto interrumpida en los
tltimos meses.

Por otra parte, el control que
las autoridades politicas chinas
ejercen sobre el tipo de cambio
es mayor que en paises occiden-
tales al no fluctuar plenamente
el tipo de cambio del yuan. Asi,
todo parece indicar quelas auto-
ridades chinas estdn evitando

Dependencia del dolar

Estados Unidos ya crece de forma impor-
tante. De hecho, en el tercer trimestre de
2014 alcanzd una tasa anual del PIB del
5%. El afio pasado lo cerré con una envi-
diable tasa de paro del 5,6%, tras crear 3
millones de empleos. Frente al estanca-
miento de Europa y de Japan, y al peor
comportamiento de los emergentes que
enafosanteriores, lalocomotoramundial
vuelve a tirar del tren gracias a su produc-
tividad y competitividad.

Hace apenas cinco afios la politica eco-
némica expansiva norteamericana favo-
recia que grandes flujos de capital se diri-
giesen hacia los paises emergentes en
busca de elevadas rentabilidades. El esce-
nario hacambiado sustancialmente desde
mayo del afio pasado como consecuencia
de la progresiva retirada de los estimulos
monetariosamericanosy delaconsecuen-
teapreciacién deldélar. Ahoralainversidn
busca menos estos mercados. Esta situa-
cidn no es nueva, ya que histéricamente
un délar muy fuerte se ha traducido en
importantes problemas paralosmercados
emergentes, sobre todo debido al alto
endeudamiento publico en ddlares. En
estaocasién, seglin el Banco Internacional
dePagos, noeselsectorpiiblicoelque estd
endeudado en délares, sino el

Colombia, México o Pert, es que se en-
cuentranmejor preparadosentérminosde
estabilidad macroecondmica, deindepen-
denciadesus Bancos Centrales y de menor
endeudamiento externo.

La fortaleza americana se ha

privado. A ello se unela caida  «Las monedas traducido enunafuerte aprecia-
del precio de las materias pri- delos cién del délar, cuyo principal
mas que exportan. El precio indice se sittia en sumdximo en
del barril de Brent estd por emergenies 9 afios. El fortalecimiento de la
debajo de los 50 ddlares. Am- han alcanzado que es moneda de referencia
bosfactores han hecho quelas la cotizacion internacional respecto al euro
monedas de los mercadqs mds bajaenlo tendrd consecuencias positivas
emergentes alcancen su coti- we va de siglo» para las exportaciones euro-
zacién mds baja en lo que va q peas. En el caso de Espana tam-

desiglo.

biénayudardaladiversificacién

En 2015, se prevé un crecimiento mundial de la economia del 4%

diferencias entre el desempefio de la eco-
nomia americanay el resto del mundo son
importantes. Europa debe continuar con
las reformas y con los avances en su cons-
truccién, si quiere acercarse al crecimiento
americano. Segunda, peseaquelos merca-
dos emergentes se muestran criticos con el
ddélar como moneda de reserva, no existe
actualmente una alternativa suficiente-
mente atractiva, por lo que tienen que se-
guir trabajando para que sus fluctuaciones
no se conviertan en problemas. Tercera, la
depreciacién de las monedas emergentes
esunrecordatorio delanecesidad deseguir
avanzando en la estabilidad macroeconé-
mica, mds queunindicadordelaevolucion

movimientos bruscos. No obstante, hay dos factores que estdn ~ geogréfica de nuestras exportaciones. Al futura de sus economias.
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Hay una serie de factores detrés de
lasubida de la moneda estadouni-
dense, peroloseconomistas prefie-
renempezar sus andlisis por el gran

aumentar las tasas de interés en
2015. Asi, los inversores de Japén y
Chinacentrarfansu capital en Esta-
dos Unidos, lo cual provocaria més

York para comprar

todo tipo de productos. Ahora son
losestadounidenseslosqueempie-
zan a buscar entre sus destinos

fronterasde EEUU al
tener que comprarse en moneda
extranjera. Algunas empresas de
maquinaria ya han empezado a

cuencia, prevén una mejoria del
mercado laboral, una caida de los
precios energéticos y un mayor
optimismo de los consumidores.



