Pekin entra en razon

La revaluaciéon del yuan enfriara la economia china y favorecera el
crecimiento mundial
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Después de lustros de presiones sin éxito, las autoridades econdémicas
chinas han aceptado por fin proceder a una revaluacién controlada, mas
bien dirigida y vigilada, del yuan o renmimbi. Por pequefia que sea la
cuantia de la revaluacién (ayer se aprecié el 0,45%, hasta 6,79 unidades
por délar) y por modestas que sean las intenciones chinas, ya que en sus
calculos no cabe una apreciacidon mayor del 5% en un afo, el paso esta
dado y la sefal esta lanzada. Barack Obama, dias después de una carta
en la que pedia de nuevo que China ajustase su moneda a la situacioén de

la economia mundial, se apunta el tanto estratégico.

La resistencia china a la revaluacién tiene un fundamento psicolégico: a
las autoridades chinas no les gustan las presiones y tampoco se sienten
cdmodas cuando parecen presionadas ante la opinidon publica mundial. La
estrategia de la insistencia estaba condenada al fracaso. Pero las
condiciones econémicas han variado y, al final, China se ha decidido a
reconocer el valor politico del gesto. Por el momento, la presion politica
estadounidense sobre Pekin amainara y las autoridades econdmicas
chinas podran manejar la apreciaciéon de su divisa al ritmo que mas les
gusta, que es la camara lenta. Los mercados bursatiles recibieron la
noticia con cierta euforia, sobre todo en las Bolsas asiaticas, porque
interpretan el gesto como una viga mas para apuntalar el vacilante

crecimiento econdmico internacional.



La apreciacién del yuan es crucial para la economia internacional, por la
razéon fundamental de que la economia china no puede seguir basando su
crecimiento econémico en las exportaciones. Ha llegado el momento de
impulsar la demanda interna, de forma que el aumento del consumo
favorezca a su vez las importaciones y se constituya en estimulo para el
crecimiento de otras economias. Eso es lo que quiere decir la idea de
reequilibrar el comercio internacional, tan cara y repetida por el entorno
econémico de Obama. Los paises emergentes (o los mas que
emergentes, como China) tienen que participar mas directamente en el
intercambio comercial y el primer paso para ello es eliminar los bloqueos

comerciales que se imponen a través de los tipos de cambio.

Pero China también se puede beneficiar de la nueva politica cambiaria. La
revaluacion del yuan actuara como un instrumento de suave enfriamiento
de la economia, intensamente recalentada por un crecimiento econémico
proximo al 12%, que hace saltar las estructuras de produccién y lleva la
inflaciébn a tasas por encima del 3%. Para una economia obligada al
crecimiento, una subida de tipos tiene mas costes (inversibn mas cara o
menos disponibilidad de capital) que una revaluacibn moderada y
sostenida. A falta de comprobar como gestionaran las autoridades chinas
esta leve flexibilidad cambiaria, basta con tomar nota del momento en

qgue China acepté las reglas politicas que impone la crisis mundial.



