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urante la mayor parte de
D2014 The Economist In-
telligence Unit ha espera-
do que el ddlar se aprecie frente
al euro, el yen y otras divisas. En
el trimestre pasado comenzd este
fortalecimiento, a un ritmo signi-
ficativo. Las politicas monetarias
de Estados Unidos, de la zona
euro y Japon estdn por diversifi-
carse después de un periodo de
sincronizacion, y ello, combina-
do con la aceleracién del creci-
miento econdémico en Estados
Unidos, consolidard la aprecia-
cién del ddlar de aqui a 2017.
La recuperacion de la econo-
mia de Estados Unidos el afio pa-
sado ha sido impresionante. La
tasa de desempleo ha seguido a la
baja, la creacién mensual de em-
pleos ha promediado 220 mil en
los 12 meses pasados y todos los
componentes del gasto de las
cuentas nacionales avanzan en di-
reccién correcta. Este progreso ha
permitido a la Reserva Federal
(Fed) proseguir sin obstdculos
con el cierre de su programa de li-
beracion cuantitativa (QE, por sus
siglas en inglés), el cual llegard a

Tipos de cambio, 2014

D TIPOS DE CAMBIO
EL DOLAR SE ROBUSTECE

Rublos y dolares estadunidenses. Las politicas monetarias de Estados Unidos, de la zona euro y Japén estan por di-
versificarse después de un periodo de sincronizacion, y ello, combinado con la aceleracion del crecimiento econémi-
co en Estados Unidos, consolidara la apreciacion del dolar de aqui a 2017 m Foto Reuters

= Dolar: euro; escala izquierda
=== Tipo de cambio del délar ponderado (1997 =100); escala derecha
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su fin en su reunién de octubre.

Ha habido mucho menos que
festejar en la zona euro y, en me-
nor grado, en Japdn. El crecimien-
to en Europa desapareci6 en el se-
gundo trimestre; las expansiones
en algunos paises periféricos (Es-
paiia, Portugal, Irlanda y Latvia)
fueron sobrepasadas por contrac-
ciones en Alemania e Italia y un
desempeno chato en Francia.

El espectro de la deflacion
continda acosando a la regién: la
inflacién de precios al consumi-
dor desaceler6 a 0.3 por ciento
en septiembre, lo cual significa
que han pasado casi dos afios
desde que la inflacién estaba en
el nivel de 2 por ciento que el
Banco Central Europeo (BCE)
fij6 como meta.

En tanto, el sentimiento positi-
VO que se construia en torno a la
recuperacion japonesa ha men-
guado en semanas recientes. Los
cambios al sistema impositivo
han creado volatilidad de los da-
tos econémicos este afio y oscure-
cido la fortaleza de la demanda
subyacente. Pero al prescindir de
los efectos de un alza en el im-
puesto al consumo se revela que
la inflacién va por debajo de la
tasa meta de 2 por ciento del Ban-
co de Japén (Bdel), y la anémica
demanda en mercados de expor-
tacion no ha rendido el dividendo
que el gobierno esperaba cuando
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la perspectiva de una politica mo-
netaria extremadamente laxa im-
pulsé a la baja el valor del yen en
2013.

Politicas divergentes

Estos desempefios econdmicos
distintos estdn por crear un gran
diferencial de tasas de interés
dentro de los mercados desarro-
llados. Las tasas de referencia en
Estados Unidos estdn por elevar-
se. Creemos que la blanda postu-
ra de la gobernadora de la Fed, Ja-
net Yellen, significa que se

permitird que la inflacién y el cre-
cimiento de empleos vayan por
arriba de la meta por un tiempo
para cimentar la recuperacién, y
se retrasard un alza de tasas por lo
menos hasta mediados de afio,
pero muchos analistas creen que
dos trimestres mas de crecimiento
fuerte obligardn al banco a actuar
ya desde marzo de 2015.

El BCE ird en la direccién
opuesta, recortando las tasas de
interés en junio y septiembre y
emprendiendo un programa de
compra de activos del sector pri-
vado. Mantenemos la opinién de
que los desacuerdos politicos, so-
bre todo en Alemania, pero no
solo alli, impedirdn que el banco
extienda esas compras a bonos
soberanos, como han hecho la
Fed y el BdeJ. También creemos
que es cada vez mds probable que
este ultimo extienda su propio
programa de QE, cuyo fin estd
programado para marzo de 2015,
dado que la inflacién no ha llega-
do a la meta fijada por el banco.

El efecto de estas decisiones
serd una ampliacién del diferen-
cial de tasas de interés entre las ta-
sas de referencia de la Fed y el
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EIU prevé que la moneda de Estados U

nidos se apreciara de un promedio de

1.37 por euro en el segundo trimestre de 2014 a 1.18 en 2016 m Foto Reuters

BCE, de cinco puntos base actua-
les a 175 hacia 2017. (La distancia
serd casi idéntica a la que hay en-
tre la tasa de la Fed y la del Bdel.)
Esto, combinado con que los ren-
dimientos de los bonos de Estados
Unidos ya son mucho mds altos
que los de sus equivalentes euro-
peos, serd la mayor fuente de for-
taleza del ddlar en los préximos
afios. Ahora prevemos que la mo-
neda de Estados Unidos se apre-
ciard de un promedio de 1.37 por
euro en el segundo trimestre de
2014 a 1.18 en 2016.

Marcha atras

Estas diferencias comenzardn a
ser evidentes en 2017, cuando el
BCE y el BdeJ comiencen a ele-
var sus tasas de referencia. Preve-
mos que a esas alturas la Fed ha-
bra completado la mayor parte del
endurecimiento de su politica mo-
netaria. Esperamos que la tasa de
los fondos de la Fed se eleve 100
puntos base en 2016-17, pero s6lo
50 en 2017-18. (Es muy improba-
ble que las tasas de interés lleguen
a los niveles de alrededor de 5 por
ciento que se consideraban neu-
trales en los afos anteriores a la
crisis financiera global). El co-
mienzo de la restriccion de politi-
cas en otras partes del mundo de-
sarrollado reducird el valor del
délar en 2017-19, al igual que
nuestro prondstico de una rece-

si6én del ciclo de negocios en EU
en 2019. A 1.26 ddlares por euro
en 2019, el tipo de cambio volve-
rd a acercarse a su promedio de
largo plazo hacia el final de nues-
tro periodo de prondstico.

Como siempre, existen riesgos
en este prondstico. Si los présta-
mos bancarios en Europa vuelven
a crecer luego de tres afios de con-
traccidn, dardn impulso tanto a las
empresas como a los hogares. El
factor desencadenante mds proba-
ble serfa la conclusion exitosa de
las pruebas de estrés regulatorio a
las que 120 bancos y el BCE se
someten actualmente. Si las prue-
bas muestran que la mayoria de
los bancos estdn capitalizados en
forma adecuada, la contraccion
del crédito que ha creado vientos
adversos a la economia de la zona
euro debe aligerarse. El creci-
miento en Europa puede ser im-
pulsado también por cierto relaja-
miento fiscal en Francia e Italia.
En cualquier caso, el crecimiento
podria repuntar mds pronto y el
euro mostrar mds resistencia fren-
te al dolar. A la inversa, Estados
Unidos podria ser golpeado por
alguna perturbacién imprevista,
como el mal clima visto a princi-
pios de 2014, que detenga el cre-
cimiento por un trimestre y pre-
sione el ddlar a la baja. Pero aun
en ese escenario, creemos que la
economia de Estados Unidos re-
puntarfa pronto y reanudarfa sus
tendencias a mediano plazo, dada
su vitalidad actual.

El alza de tasas de interés en
Estados Unidos y un ddlar mads
fuerte se sentirdn en toda la eco-
nomia global. Esto tendrd un
efecto de contencion en los pre-
cios internacionales del petrdleo,
puesto que el hidrocarburo (y
otros productos primarios) y el
délar estdn correlacionados a la
inversa. Esto tendria un efecto
colateral en los productores de
petréleo de alto costo, como los
de Canadd, cuyos madrgenes se
verdn apretados. Un délar mds
fuerte también hard mas competi-
tivas las exportaciones europeas
y japonesas en términos de costo,
lo que dard un pequefio impulso a
esas economias. Algo mds signi-
ficativo, sin embargo, es que los
rendimientos mds altos de los bo-
nos estadunidenses tienden a
contener los flujos de capital ha-
cia los mercados emergentes. No
esperamos que ocurra una crisis
total en estos mercados a medida
que la Fed restrinja sus politicas,
pero si un aumento de volatilidad
en algunos mercados de capital y
de divisas extranjeras.
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Diferencial de tasas de interés y tipo de cambio

=== Diferencia entre tasas de referencia de la Fed y el BCE, %; escala izquierda wsmm EU:euro; escala derecha
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