V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

Cinco enseflanzas obtenidas del
examen de los programas aplicados
durantelacrisisreciente (FMI)

El 14 dejulio de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé € documento
“Cinco ensefianzas obtenidas del examen de los programas aplicados durante la crisis

reciente”. A continuacion se presenta la informacion.

El FMI increment6 sus préstamos a niveles sin precedentes en respuesta a la crisis
financieramundial. A medida que surgian dificultades, ampliamos €l apoyo financiero
a paises de todo & mundo: en lazona del euro, Africa, Oriente Medio y las economias

emergentes de Europa.

El FMI intent6 extraer ensefianzas en tiempo real a medida que la crisis evolucionaba
a fin de adaptar nuestra actividad. Examinamos los distintos programas y, de forma

periodica, hicimos una pausay evaluamos nuestra experiencia en los diferentes paises.

La ultima de estas eval uaciones fue nuestro examen de los programas aplicados para
hacer frente a la crisis, realizado en diciembre de 2015. El examen andizo la
experiencia del FMI con 32 programas aprobados durante aproximadamente los

primeros cinco afos posteriores ala crisis de 2008.

La crisis fue dificil y causd grandes estragos en los paises, que debieron afrontar las
consecuencias en circunstancias rdpidamente cambiantes y, muchas veces, sin
precedentes. La economia mundial se encontraba en un estado de suma fragilidad y
reinaba la inestabilidad en los mercados financieros. En esta coyuntura, los
responsables de la politica econdmica de la zona del euro debieron enfrentar una

amenaza seria de repercusiones sistémicas, dadas|asinterrel aciones existentes entre [os

F1 P-07-02 Rev.00



756 Comision Nacional de los Salarios Minimos

paises y la ausencia de un cortafuegos y un marco de gestion adecuado paralidiar con

las crisis.

Este examen arroj0 dos conclusiones generales. En primer lugar, los programas
respaldados por el FM|I contribuyeron aayudar a mundo aevitar € escenario hipotético
gue muchos temieron inicialmente: € colapso del sistema econémico mundial, la
repeticion de la Gran Depresion y el contagio de pais a pais; y, en segundo lugar, €

FMI adapt6 el disefio de sus programas a medida gue la crisis evolucionaba.

Estas son las cinco ensefianzas que obtuvimos:

Enseflanza 1. Si no es posible recurrir a tipo de cambio como instrumento para
contribuir al guste de la economia a los shocks, tal vez deberiamos empezar a pensar
en disefiar programas de mayor duracién y con mayor financiacion. Una diferencia
notable entre los casos de los programas disefiados para enfrentar la crisis y otros
programas aplicados en episodios pasados fue el gjuste sumamente limitado del tipo de
cambio nominal que se efectud en esta ocasion. En la grafica que figuraa continuacion,
la linea punteada en negro muestra la trayectoria del tipo de cambio nominal en
episodios de programas anteriores y las lineas de colores muestran la trayectoria del

tipo de cambio en diferentes regiones durante la crisis reciente.
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POCA VARIACION
El ajuste del tipo de cambio cumplié una funcion mas
limitada en los programas r ecientes respaldados por
el FMI1 en comparacion con los aplicados en episodios
anteriores
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FUENTE: Célculos del personal técnico del FMI.

En algunos casos, la ausenciade variacion en el tipo de cambio obedece ala calidad de
miembro de una union monetaria (la zona del euro); en otros, denota alguna forma de
regulacion cambiaria. En otros, por ultimo, es reflejo del temor a un posible efecto de
una depreciacion significativa en los hogares y las empresas fuertemente endeudados
en otramoneda. Pero sinimportar larazon, laprincipal cuestion esque el tipo de cambio

nominal no varid demasiado.

Por el contrario, la estrategia de gjuste en muchos paises se basd en la denominada
“devaluacion interna”, que procura recuperar la competitividad externa mediante un
descenso de los precios internos en lugar del tipo de cambio nominal. La devaluacion
interna resultd ser dificil de lograr. Una parte de la sobrevaluacion del tipo de cambio
efectivo real se corrigio, pero, en promedio, €l gjuste del tipo de cambio efectivo real
fue de solamente & 12% en los diferentes casos de los programas, frente a nivel del
orden del 48% registrado en el pasado.
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Volvié a ponerse de manifiesto una antigua verdad: efectuar gjustes en la economia de
forma fluida y répida es mucho mas dificil cuando no se puede acudir a la ayuda del
tipo de cambio nominal, como en el caso de los miembros de una unién monetaria. Se
requiere un importante ajuste macroecondmico (especialmente fiscal) y reformas
estructurales duraderas y profundas, y aun asi lograrlo puede tomar mas que €l periodo

tipico de tres o cuatro afos que lleva un programa respaldado por el FMI.

Ensefianza 2: El ritmo, y la composicion, del gjuste fiscal son importantes. El gjuste
fiscal es necesario para reducir la deuda publica y restablecer la sostenibilidad.
Posiblemente deba ser rapido si lafinanciacion eslimitada o los desequilibriosiniciales
muy pronunciados. En estas circunstancias, es especia mente importante obtener apoyo
paraestablecer medidas complementarias, y aplicarlas, afin de sustentar el crecimiento.
De lo contrario, s se lleva a cabo una consolidacion demasiado importante con
demasiada rapidez es posible que, a disminuir e PIB, aumente la relacion entre la
deuday el PIB en mas de lo esperado en el corto plazo. El disefio de los programas en
el contexto de un shock regional que tenga como resultado varios programas
simulténeos en economias vecinas también debe tomar en cuenta los posibles efectos

de contagio del gjuste fiscal.

Otros factores también contribuyeron a aumentar la deuda publica o disminuir €
producto, como los costos de recapitalizacion delosbancos, laincertidumbreolascrisis
politicas, los shocks de confianza, 1a aplicacion inconclusa de las reformas y la escasa
demandamundial. A pesar del gjustefiscal, larelacion entreladeuday € PIB aument6
mas de lo previsto en Armenia, Bosniay Herzegovina (2009), Grecia (2010), I1slandia,
Irlanda, Letonia, Maldivas, Portuga y Rumania. A medida que se hizo evidente el
ef ecto contractivo mayor de lo esperado de la consolidacién fiscal y otros factores sobre
el producto, aconsejamos a los paises que disminuyeran el ritmo de la consolidacion

(por gjemplo, en Armenia, Grecia, Hungria, Letonia, Portugal y Ucrania).
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Nuestros equipos de pais también prestaron cada vez mayor atencion a la
reestructuracion de la deuda en los casos en que la deuda era tan cuantiosa que exigia
aplicar un guste fiscal absurdamente importante para reducirla en un plazo razonable.
Uno de los temores con respecto a la reestructuracion de la deuda, en particular si no
existen cortafuegos, es el riesgo de contagio. Si no existe este temor, es preferible
aplicar unareestructuracion anticipada y a fondo cuando sea necesario. Los paises que
asi lo hicieron en general alcanzaron mejores resultados en materia de deuda y

crecimiento.

Lapoliticafiscal prestd especial atencion alas redes de proteccion social y la pobreza.
V arios paises explicitamente apuntaron areducir la pobreza. Muchos incluyeron alguna
especie de proteccion social en la condicionalidad de sus programas. Ademas, en
general, los programas fueron eficaces en la proteccion del gasto en prestaciones

sociales.

Ensefianza 3: Las reformas estructurales son importantes para la competitividad y el
crecimiento. Esto es especialmente cierto cuando no es posible llevar a cabo un gjuste
del tipo de cambio nominal y la estrategia utilizada es la de devaluacion interna. Por
ende, las reformas estructurales tuvieron, acertadamente, un lugar mas prominente en
los programas durante e periodo de crisis que € que ocuparon en los afios
inmediatamente anteriores. En genera se aplicaron correctamente, aunque de forma
mas irregular en programas con reformas mas numerosas 0 que continuaron durante
periodos prolongados, lo cual puede ser un indicio de “fatiga de las reformas”. Y las
reformas no siempre rindieron frutos tan rapidamente como se esperaba, ya que €
aumento del crecimiento potencial parece haber sido mas moderado de lo previsto en

el corto plazo.

Esto no significa que no se deban emprender reformas estructurales; por el contrario,

debemos respaldarlas alin més porgue es posible que sus beneficios no se pongan de
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manifiesto inmediatamente. Pero aprendimos a ser mas realistas sobre la dimension del
impul so esperado como resultado de las reformas estructurales en el corto plazo, y sobre

la capacidad de |as autoridades para aplicarl as.

Ensefianza 4: A fin de reducir €l riesgo, los paises necesitan actuar anticipadamente
para mejorar sus marcos de resolucién de la deuda y su capacidad de supervision y
regulacion bancaria. Los baances del sector privado (hogares, empresas Yy
endeudamiento financiero) fueron factores importantes de la crisis, e intentamos
asegurar que los programas los tomaran suficientemente en cuenta. L os paises trataron
de prevenir los “circulos viciosos” vinculados con el exceso de deuda, pero lo lograron
solo parcialmente. Los efectos negativos de los balances deficitarios en las finanzas
publicas y €l crecimiento fueron mayores de lo previsto, en parte debido a una
aplicacion irregular, en parte porque se seguia demorando la resolucion o la
reestructuracion de ladeuda y en parte debido a que la crisis siguio evolucionando. De
todas formas, también en este caso obtuvimos ensefianzas que incorporamos a los

programas aplicados en |os paises.

Ensefianza 5: Seria beneficioso contar con pautas mas claras paralacolaboracion futura
entre el FMI y los mecanismos financieros regionales. La experiencia con los
programas de la zona del euro pusieron de manifiesto la cuestion de como e FMI

interactda con los mecanismos financieros regionales y con los miembros de uniones
monetarias. Nuestra interaccion con |os mecanismos regionales fue diferente de lo que
era anteriormente en algunos aspectos clave, principalmente el enfoque conjunto para
el disefio de programas, que se beneficid de los conocimientos y el financiamiento
regional con que cuentan estos mecanismos. Pudimos extraer ensefianzas de la
experienciacon los programas aplicados en lazonadel euro afin de elaborar directrices
mas concretas para la colaboracion futura, reconociendo, por supuesto, que los marcos
y practicas institucionales difieren entre los diferentes mecanismos en diferentes partes

del mundo. L os programas con miembros de una union monetaria deben tener en cuenta
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gue las politicas aplicadas a nivel de toda la unién pueden influir de forma importante
en la situacion econdémica de los respectivos miembros. Dichas politicas suelen ser
dificiles de concertar, dado que pueden requerir un acuerdo politico entre todos los
miembros. En los casos en que eraimportante efectuar cambios de politicas anivel de
toda la unidon, en general procuramos lograrlos a través de compromisos o

recomendaciones de supervision.
Laprueba desuperar e paso del tiempo

La durabilidad de los resultados positivos todavia debe superar la prueba del paso del
tiempo pero, en gran medida, los resultados més negativos ya fueron evitados. El
descenso del producto fue amortiguado y en muchos casos revertido, se redujeron los
desequilibriosy se estabilizaron los sistemas financieros. La zona del euro gano tiempo
para obtener el apoyo politico necesario para crear cortafuegos y un marco de gestion
de crisis, las economias emergentes y los estados pequefios pudieron manejar el
descenso abrupto del comercio mundial y los flujos de financiamiento; y se apuntal 6 la
confianza en las economias de Oriente Medio y Norte de Africa después de la
Primavera Arabe de 2011.

Se han escrito multiples articulos y libros sobre la crisis financiera mundial y

probablemente se escribirdn muchos mas.

Por ahora, 10 que debemos hacer desde e punto de vista préctico es asegurar que €l
disefio de los programas siga siendo agil y centrandose en las necesidades de | os paises
miembros. Extraer ensefianzas en tiempo real y responder a ellas es una parte

importante de lograrlo.

Fuente de infor macién:
http://blog-dial ogoafondo.org/?p=6664
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Haciendo arrancar |la economia de Europa (PS)

El 26 de junio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de LauraTysony Eric Labaye! sobre |as politicas necesarias paraimpul sar |laeconomia

de Europa. A continuacion se presenta su opinion.

No hace mucho, la nocién de que e Banco Central Europeo otorgue dinero a los
gobiernos o directamente a los ciudadanos —las llamadas entregas de “dinero
helicoptero”— habria parecido estrafalaria. Pero hoy una cantidad sorprendente de
economistas convencionales y politicos de centro respaldan la idea de un

financiamiento monetario de medidas de estimul o en diferentes formas.

Esto representa un cambio muy necesario en la conversacion —un cambio que, por fin,
coloca € foco directamente en el estimulo del lado de la demanda de la economia
europea—. Después de afios de crecimiento estancado y de desempleo debilitante, todas

las opciones, no importalo poco convencional es que sean, deberian estar sobre la mesa.

La decision del referendo del Reino Unido de abandonar la Unién Europea (UE) no
hace més que fortalecer el argumento a favor de méas medidas poco convencionales y
de estimulo en Europa. Si una mayoria importante de ciudadanos de la UE ha de

respaldar una continua integracién politica, un crecimiento econdmico sélido es vital.

Como demuestra la investigacion del McKinsey Global Institute (MGl), a pesar de la
flexibilizacion cuantitativa agresiva y de las tasas de interés en niveles bagjos sin
precedentes —el BCE fue € primer banco central importante en introducir tasas de
interés negativas en 2014—, la demanda anémica sigue coartando el crecimiento del

Producto Interno Bruto (PIB) en toda Europa. En varios paises de la UE, mas de una

! Laura Tyson, ex presidenta del Consgjo de Asesores Econdmicos del presidente de Estados Unidos de
Norteamérica, es profesora de la Escuela de Negocios Haas de la Universidad de California, Berkeley, asesora
superior en e grupo de Rock Creek, y miembro del Foro Econdmico Mundial de la Agenda del Consegjo sobre
Paridad de Género. Eric Labaye es Presidente del Instituto Global McKinsey.
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cuarta parte de la poblacion hace cerca de diez afios que esta desempleada, mientras
que €l descontento politico se esta transformando en extremismo. La incertidumbre y
la volatilidad en los mercados financieros luego del voto del Brexit deterioraran aln

mas la demanda.

La ola de inversion corporativa que supuestamente iba a liberarse gracias a una
combinacion de restriccion fiscal (para frenar la deuda gubernamental) y alivio
monetario (para generar tasas de interés ultra bajas) nunca se ha materializado. Por €l
contrario, las empresas europeas cercenaron la inversion anual en mas de 100 mil
millones de euros (113 mil millones de ddlares) a afo entre 2008 y 2015, y han

acumulado unos 700 mil millones de euros de efectivo en sus balances.

Esto no sorprende: las empresasinvierten cuando tienen confianzaen lademandafutura
y en e crecimiento de la produccion. Inclusive antes del voto del Brexit, las empresas
europeas Yy otras companiias global es no tenian confianza en las perspectivas de Europa.
Ahora enfrentan riesgos el evados de una recesion europea y la posibilidad real de que
tanto e Reino Unido como la UE puedan fragmentarse si prospera el contagio
populista. Los inversionistas corporativos odian la incertidumbre y la votacion del

Brexit ha creado un mundo draméticamente mas incierto en Europay otras partes.

La austeridad fiscal y las tasas de interés ultra bajas han demostrado ser ineficientes a
la hora de estimular la demanda de los hogares —y pueden ser contraproducentes—.
Cuando los individuos no encuentran rendimientos decentes, en verdad pueden
aumentar sus ahorros para alcanzar sus objetivos de retiro. Y en la tipica ciudad
europea, donde la tierra y las viviendas asequibles escasean, |as tasas de interés mas
bajas han venido impulsando los precios de la propiedad hacia arriba en lugar de

estimular la construccion.

Llegb lahorade reconocer los limites de la politica actual. En las condiciones precarias

de hoy, la demanda en verdad podria estar mejor respaldada si se implementaran
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estrategias diferentes a la flexibilizacion cuantitativa y las tasas de interés ultra bajas.
Es maés, las estrategias alternativas para estimular la demanda privada podrian tener

menos consecuencias distributivas indeseables, seguin e andlisis del MGl.

Quienes proponen el dinero helicoptero —otorgandoles créditos directamente a los
ciudadanos con fondos del banco central, o dandoles dinero a los tesoros nacionales
parafinanciar infraestructuray otras actividades generadoras de demanda— sostienen,
con razon, quetiene la ventgja de poner €l dinero directamente en manos de quienes o
van a gastar. Un programa de dinero helicéptero de dimensiones apropiadas también
podria hacer subir lainflacidén de una manera controlada, evitando asi la posibilidad de

unatrampa deflacionaria al estilo japonés.

Por cierto, el impulso de lademanda podria darles alos bancos central es |a oportunidad
gue necesitan para retrotraer las tasas de interés a las normas histéricas. Esto podria
desinflar las incipientes burbujas de activos que pudieran estar formandosey diviar las
presiones sobre los inversionistas institucionales que se esfuerzan por encontrar el

rendimiento que necesitan para cumplir con sus compromisos de seguros 'y pensiones.

Pero un programa de dinero helicoptero —una idea inverosimil cuando Milton
Friedman la propuso en 1969— también seria una desviacion radical para los
responsables de las politicas, que requeriria muchisima cautela respecto de la
percepcion y la confianza de los ciudadanos y los inversionistas, y las estructuras
solidas de gobernancia. Y una estrategia semejante consolidaria la nocion de que la
politica del banco central es “la Unica aternativa’, desligando a los lideres
gubernamentales electos de su responsabilidad de implementar politicas pro-

crecimiento y las decisiones fiscales que controlan.

Un camino menos riesgoso Yy probado en el tiempo para estimular la demanda seria un
incremento significativo de lainversion publicaen infraestructurafinanciada con deuda

del gobierno. Esta bien documentado que Europa y Estados Unidos de Norteamérica
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han invertido de manera ineficiente en infraestructura. Desde una perspectiva
macroecondmica, la inversion en infraestructura es un “dos por uno” —fortalece la
productividad y la competitividad en el largo plazo y, donde hay capacidad inutilizada,
fomenta la demanda, la produccion y € empleo con efectos multiplicadores

significativos en €l corto plazo—.

Sin embargo, los gobiernos en toda Europa han restringido la inverson en
infraestructura durante afios, dandole prioridad ala austeridad fiscal y alareduccién de
deuda con la idea equivocada de que € endeudamiento del gobierno desplaza a la
inversion privada y reduce el crecimiento. Pero lalogica del desplazamiento se aplica
solamente a condiciones de pleno empleo —condi ciones que claramente hoy no existen

en lamayor parte de Europa—.

Por otra parte, la inversion en infraestructura no se puede posponer para siempre. Es
necesario realizar una nueva evaluacion de la situacion, que tenga en cuenta | os costos

plenos de la desinversion en términos de empleo y crecimiento perdidos.

Una manera de romper el impasse es un cambio en los estdndares de la contabilidad
publica. Especificamente, si |os gobiernos pudieran tratar lainversion eninfraestructura
como las empresas tratan el gasto de capital —como activos de los balances que se
deprecian alo largo de su ciclo vital y no como gastos excepcionales—, esainversion
entonces podria estar eximida de las reglas de déficit de Europa sin abrir la puertaa un
derroche de gasto o aliviando la presion para planes creibles para una consolidacion
fiscal a largo plazo. Por supuesto, seria crucial gue se mejorara simultaneamente la

planificacion y la supervision de los proyectos de infraestructura, segin el MGI.

También se necesitan nuevas ideas sobre la reforma estructural. Durante décadas, |as
discusiones sobre la reforma en la UE se han centrado en reducir la regulacion del
mercado laboral, recortar la burocracia en los mercados de productos, privatizar

empresas estatales y reducir |as tasas de interés. Pero la reforma ahora deberia seguir €l
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hilo de los esfuerzos por impulsar lademanda —por g emplo, estimulando la economia
plateada, impulsado laeducacién y lainnovacion digital y destrabando |os mercados de

tierra urbanos para allanar € camino paralainversién tan necesaria en vivienda—.

Cadaunade estas opciones exigiriaun debate solido y unainvestigacion mas profunda.
Pero resulta evidente que Europa necesita un conjunto mas amplio de opciones de
politicas. Laflexibilizacion cuantitativay las tasas de interés ultra bajas deberian dejar
de ser las Unicas flechas en |a aljaba de politicas macroecondmicas. Esas herramientas,
junto con una austeridad fiscal excesiva, pueden tener costos mas elevados en términos
de empleo y crecimiento perdidos —y de un creciente descontento politico— que
opciones alternativas “riesgosas”. El voto del Brexit funciona como cabeza de turco
para los responsables de las politicas econémicas de Europa. Los tiempos no
convencionales reguieren la consideracion de estrategias politicas audaces no

convencionales.

Fuente de infor macioén:
https.//www.proj ect-syndicate.org/commentary/j umpstarti ng-european-economy-helicopter-drops-by-laura-
tyson-and-eric-labaye-2016-06/spanish

La Union Europea, anteuna
encrucijada: Sin margen para
la autocomplacencia (FM1)

El 8 de julio de 2016, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la nota “La
Union Europea, ante una encrucijada: Sin margen para la autocomplacencia”’, a

continuacion se presenta la informacion.

“La zona del euro se encuentra en un momento critico. Los avances logrados durante
lafase aguda de lacrisisy larecuperacion no deberian conducir ala autocomplacencia
por los retos subyacentes. L as autoridades econdmicas deberian aprovechar la ocasion

parainvertir latendencia al alza del euroescepticismo y reforzar la unidon monetaria a
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través de la accidén conjunta. Los apafios son cada vez mas insostenibles,” afirmo

Mahmood Pradhan, jefe de la mision de la zona del euro.

Lafragil recuperacion que seinicio enlazonadel euro en 2014 se hafortalecido gracias
al gasto de los hogares, coincidiendo con € aumento del empleo, € descenso de los
precios del petroleo, una orientacion fiscal neutra y una politica monetaria
acomodaticia. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento a mediano plazo siguen
siendo menos optimistas. “La inflacion sigue siendo demasiado reducida, y la debilidad
de la inversion, e desempleo todavia elevado y el envejecimiento de la poblacion
seguiran perjudicando a la productividad, lo cua incrementard e riesgo de

estancamiento,” manifestd Pradhan.

Aumento de losriesgos politicos

Estas perspectivas econdmicas moderadas se ven agravadas por €l aumento del riesgo
politico en lazona del euro y la Unidn Europea (UE). El auge del euroescepticismo ha
causado fuertes divisiones politicas, que obstaculizan la voluntad colectiva de tomar
decisiones vitales para fortalecer la unién —para gestionar la oleada de refugiados o
abordar problemas de seguridad, por ejemplo. Es probable que €l referéndum del Reino
Unido provogue incertidumbres constantes en torno a su nuevo estatus dentro dela UE.
Una desaceleracion del crecimiento mundial podria debilitar la recuperacion y elevar

la probabilidad de estancamiento.

Recuperar lafeen launién monetaria

A menos que se resuelvan los problemas colectivos, es probable que la zona del euro
experimente repetidos brotes de inestabilidad econdmica y politica, que provocarian
crisis de confianza y reveses economicos. La UE deberia redoblar esfuerzos para
garantizar los beneficios de laintegracion econdmicay asi recuperar lafe, actualmente

decreciente, en la union monetaria. Los paises deberian integrar rgpidamente los
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refugiados en sus mercados laborales, y e bloque deberia reformar sus politicas
comunes sobre fronteras y asilo, para contribuir a proteger la cohesion socia y

preservar el mercado Unico.

Ayudaalasempresasy e empleo

Para contrarrestar el riesgo de estancamiento, € informe aboga por dar un fuerte
impulso a las reformas estructurales, con vistas a mejorar € clima empresaria y el
empleo, puesto que las reformas incompl etas frenan lainversion y reducen el potencial
de crecimiento. Facilitar el acceso alos sectores de servicios profesionalesy minoristas,
mejorar la eficiencia de las administraciones publicas y fortalecer los regimenes de
insolvencia son medidas que aientan la inversion y reafirman los efectos de las
reformas del mercado laboral. Contar con un mercado Unico de servicios, energia,
transporte y comercio digital plenamente operativo, unido aacuerdos delibre comercio,

permite abrir mercados y mejorar la productividad, y alas empresas, crecer.

Reducir los costos de contratacion de empleados y ampliar las politicas del mercado
laboral activas y rentables puede atraer més trabajadores a la fuerza laboral. La
recuperacion es e momento oportuno para comprometerse a reducir la excesiva
proteccion de los trabajadores con contrato regular y los desincentivos financieros
exageradamente generosos para entrar en el mercado laboral, puesto que dichas
perturbaciones hacen que €l desempleo se mantenga demasiado elevado durante

demasiado tiempo.

Para tener garantias de que las autoridades econémicas pasan ala accion, la agenda de
reformas deberiaincluir parametros de referenciarelativos aresultados de las reformas,
sujetos a control directo de las autoridades, puesto que asi se aumentarian la
transparencia y la responsabilidad. Asimismo, € informe subraya la necesidad de

aplicar de forma ecuanime las normas de buen gobierno economico de la UE, que
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establecen el programa de reformas para los paises miembros en una amplia gama de

areas de politicas.

Refor zar la politica fiscal y ampliar el respaldo centralizado

Lamayoria de paises de la zona del euro cargan con una elevada deuda publica, por lo
gue dificilmente pueden prestar €l respaldo fiscal necesario para impulsar la demanda.
Estos paises deberian modificar |la composicion de la politicafiscal de formaque sirva
de apoyo a crecimiento, y utilizar los ahorros en intereses obtenidos gracias a las
condiciones monetarias expansivas para amortizar la deuda y regenerar sus reservas.
Aquellos paises con mayor margen de maniobra presupuestaria deberian utilizarlo para

impulsar lainversion y respaldar las reformas.

En los paises con una demanda todavia reducida y sin espacio fiscal, la UE podria
aportar fondos nuevos o adicionales para apoyar |os proyectos de inversién comunes,
como la transmision de la energia y € asentamiento de los refugiados. A mas largo

plazo, la UE deberia tener capacidad para estabilizar los ciclos econémicos.

Sin embargo, para obtener €l respaldo politico y superar € riesgo moral, este respaldo
centralizado pasa por reforzar la aplicacion de las normas fiscales de la zona del euro.
Por tanto, deberia supeditarse €l acceso a la aplicacién y e cumplimiento de las
reformas estructurales. En el mediano plazo, habria que ssmplificar el marco fiscal,

demasiado complg o tras las sucesivas reformas.

L a politica monetaria debe seguir siendo acomodaticia

La politica monetaria de apoyo llevada a cabo por €l Banco Central Europeo a través
de las compras de bonos y unas tasas de interés negativas ha propiciado unarelgacion

de las condiciones financieras y la oferta de crédito. No obstante, si la inflacion
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permanece obstinadamente baja 0 se reduce todavia mas, sera necesario ampliar la

expansion monetaria, principal mente através de un aumento de las compras de activos.

Sanear los balances bancariosy completar la unién bancaria

Los beneficios del sector bancario se han mantenido moderados, dificultando la
obtencion de capital nuevo. Los supervisores bancarios deberian fomentar la

consolidacion del sistema bancario.

Es necesario que |os bancos se deshagan de | os préstamos mal os a un ritmo mayor, para
poder recuperar la salud financieray ampliar todavia més el crédito. Por tanto, hay que
establ ecer objetivos ambiciosos para eliminar |os activos malos, asi como para reducir
el margen de maniobra nacional en materia de supervision bancaria. La mejora de los
marcos para las quiebras y un mercado para la deuda problematica podrian ayudar en

este proceso.

Es esencial contar con un fondo de garantia de depositos, dotado de un mecanismo de
apoyo fiscal comun, para poder completar la union bancaria. De este modo, se
impulsara el flujo de liquidez y se fomentarala banca paneuropea. El Sistema Europeo
de Garantia de Depositos deberia ponerse en marcha rapidamente e ir acompariado de
medidas para reducir los riesgos del sector bancario. Un avance mas rdpido hacia la
Union de Mercados de Capitales ayudaria a reducir la dependencia excesiva del
financiamiento bancario que muestra el capital y promoveriala distribucion del riesgo

del sector privado.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/spani sh/pubs/ft/survey/so/2016/CAR070816AS.htm
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Comentarios en torno al Referéndum
en Reino Unido (FM1)

El 24 dejunio de 2016, |a Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI)
ofrecié algunos comentarios a los resultados del Referéendum del 23 de junio de 2016

en Reino Unido. A continuacion se presentan los comentarios.

LaDirectora Gerente del Fondo Monetario Internacional:

“Tomamos nota de la decision del pueblo de Reino Unido. Instamos a |as autoridades
de Reino Unido y de Europa a trabgjar en colaboracién para asegurar una transicion
suave hacia una nueva relacion economica entre el Reino Unido y la Union Europea
(UE), incluyendo la aclaracion de los procedimientos y objetivos generales que guiaran

el proceso.

“Apoyamos firmemente los compromisos del Banco de Inglaterray del Banco Central
Europeo (BCE) para suministrar liquidez al sistema bancario y reducir el exceso de

volatilidad financiera.

Seguiremos vigilando la situacion muy de cerca y estamos dispuestos a apoyar a

nuestros miembros, segun sea necesario.”

Fuente de infor macioén:

http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2016/pr16303.htm

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:
http://www.fitchratings.mx/ArchivosHTML/Coment_15915.pdf

https.//www.banamex.com/analisi /pdf/economia/reporteEconomicoDiario/Juni 02016/ReporteEconomicoDiari
oN02290220616.pdf

https.//www.banamex.com/analisi /pdf/economia/reporteEconomicoDiario/Juni 02016/ReporteEconomicoDiari
0oN02291230616.pdf

http://www.gob.mx/shcp/arti cul os/conferencia-de-prensa-sobre-el -brexit-y-su-impacto-en-la-economia-

mexi cana-que-of recieron-la-shcp-se-y-el -banco-de-mexico-en-pal acio-nacional ?idiom=es
https://www.theguardian.com/commenti sfree/2016/j un/23/real -threat-britai n-borders-flow-dirty-money-eu
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Mantener el modelo dedesarrollo
imperante ya no es mas una opcion
viable para el mundo (CEPAL)

El 15 de julio de 2016, la Comision Econdémica para América Latinay el Caribe
(CEPAL) publicé la nota “Mantener el modelo de desarrollo imperante ya no es mas

unaopcion viable para el mundo” a continuacidn se presenta la informacion.

“Vivimos un cambio de época. EI mundo debe cambiar su insostenible modelo de
desarrollo de caraa un contexto adverso en lo global, regional y nacional. El desarrollo
inercial, ‘business as usual’, ya no es mas una opcion viable para el mundo”, sefial¢ la
Secretaria Ejecutivade la CEPAL.

Particip0, junto alos demés Secretarios Ejecutivos de las Comisiones Regionales de las
Naciones Unidas y los Presidentes de los cinco foros regionales sobre desarrollo
sostenible creados a instancias de los paises que las integran, en un dialogo interactivo,
parte del programa oficial de la primera reunion del Foro Politico de Alto Nivel que
tiene lugar en Nueva Y ork tras la adopcion en septiembre del afio pasado de la Agenda
2030 para el Desarrollo Sostenible.

En la ocasion, la maxima representante de la CEPAL destacd |os importantes avances
gue exhibe la region en su esfuerzo por establecer un marco analitico e institucional
para implementar, examinar y monitorear la Agenda 2030 y la Agenda de Accién de

Addis Abeba sobre financiacién del desarrollo.

Laatafuncionaria hizo especial referenciaa documento Horizontes 2030: laigualdad
en €l centro del desarrollo sostenible, la reflexion de la CEPAL que fue presentada
durante su trigésimo sexto periodo de sesiones celebrado a fines de mayo en Ciudad de

Meéxico, reunion intergubernamental en laque se cred el Foro de los Paises de Ameérica
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Latinay el Caribe sobre el Desarrollo Sostenible, mecanismo regional parael monitoreo

y examen tanto de la Agenda 2030 como la de Addis Abeba.

En & documento Horizontes 2030, por mandato de sus paises miembros, la CEPAL
propone una lectura en clave latinoamericanay caribefia para la implementacion de la
Agenda 2030 en la region y ofrece una propuesta de arquitectura institucional. Alli se
plantea, en primeralugar, la necesidad de una nuevaalianzainternacional paraasegurar
la provision de bienes publicos globales, como la estabilidad financiera, la seguridad

climatica, lapaz y € control de pandemias, entre otros.

A nivel regional, la CEPAL propone un cambio estructural progresivo con un gran
impulso o big push ambiental mediante nuevas inversiones publicas y privadas y una
transicion hacia sectores intensivos en conocimiento para generar empleos decentes y
de calidad. “Esta es la llave maestra de la igualdad”, expresé. Esto requiere, dijo, de la
participacion ampliadel sector privado, lasociedad civil, |os parlamentos y 1os pueblos

indigenas, entre otros actores.

Durante € primer blogque del didlogo expusieron los presidentes de los cinco foros
regionales sobre desarrollo sostenible existentes: Gamini Jayawickrama Perera (Asia
Pacifico); Ghada Waly (Africa); Janis Karklins (Europa); Juan José Gomez Camacho
(América Latina y € Caribe); y Amjad Mohammad Saleh Al-Moumani (Asa
Occidental). También intervinieron Badre Eddine Allali, dela Liga de Estados Arabes;
Virachai Plasai, de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN); y
Missouri Sherman-Peter, de la Comunidad del Caribe (CARICOM).

El Embajador, Representante Permanente de M éxico ante las Naciones Unidas y actual
Presidente del Foro de los Paises de América Latinay el Caribe sobre el Desarrollo
Sostenible, comparti6 algunas de las prioridades del mecanismo y aseguré que laregion
“decidio apoyarse en las enormes capacidades técnicas que la CEPAL ha desarrollado”

en esta area.
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En e segundo bloque, intervinieron Christian Friis-Bach, Secretario Ejecutivo de la
Comisiéon Econdmica de Europa (CEE) y coordinador de las comisiones regionales de
la ONU; Shamshad Akhtar, Secretaria Ejecutiva de la Comision Econémicay Social
para Asiay el Pacifico (CESPAP); Rima Khalaf, Secretaria Ejecutiva de la Comision
Econdmica y Social para Asia Occidental (CESPAOQO); y Giovanie Biha, Secretaria

Ejecutiva Adjunta de la Comisién Economica para Africa (CEPA).

El Foro delos Paises de AméricaLatinay el Caribe sobre el Desarrollo Sostenible, dijo
la Secretaria Ejecutiva de la CEPAL, esperareunirse por primeravez en abril de 2017
bajo los auspicios de la CEPAL. Este mecanismo esta abierto no solo alos Gobiernos,
sino también a la sociedad civil y € sector privado, e involucrarg, asimismo, a los
organos subsidiarios de la Comision, alos bancos de desarrollo, a otros organismos de

las Naciones Unidas y alos bloques de integracion regional, acoto.
El Foro deberia ser un puente entre el nivel regional y €l global, enfatizo.

Durante el didlogo la Secretaria Ejecutiva reafirmé el compromiso de continuar €l
trabajo conjunto con los paises de la regién y menciond tres éreas prioritarias. €l
fortalecimiento de los medios de implementacion de la Agenda 2030; el apoyo a la
integracion de los ODS en los planes y presupuestos nacionales de desarrollo; y €l
fortalecimiento de las capacidades de los sistemas nacionales de estadistica para el

seguimiento de esta agenda.

Fuente de infor macién:
http://www.cepal .org/es/'comuni cados/ali cia-barcena-mantener-model o-desarrol | 0-i mperante-ya-es-mas-opcion-
viable-mundo
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Del Brexit al futuro (PS)

El 6 dejulio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de Joseph Stiglitz? sobre algunas de las consecuencias del Brexit y las lecciones que

deben aprenderse. A continuacion se presenta su opinion.

Pasara mucho tiempo antes de que Gran Bretafiay Europa asimilen, en su plenitud, las
implicaciones del referéndum “Brexit” del Reino Unido. Las consecuencias mas
profundas, por supuesto, dependeran de la respuesta de la Unién Europea (UE) a la
retirada del Reino Unido. En un principio, la mayoria de |las personas asumieron que la
UE no “se patearia a si misma, autocastigandose”, al fin y al cabo, un divorcio amigable
parece ser 10 mgjor para todos. Sin embargo, € divorcio —como pasa en muchos

casos— podriallegar a ser problematico.

Los beneficios del comercio y laintegracién econdémica entre el Reino Unido y laEU
son mutuos y s la UE tomd en serio su conviccion de que una mayor integracion
econdmica es la mejor alternativa, sus lideres deberian buscar garantizar 1os vinculos
MAs cercanos posibles teniendo en consideracion las circunstancias. Sin embargo, €l
arquitecto de los mecanismos de evasion de impuestos corporativos masivos de
Luxemburgo y en la actualidad Presidente de la Comision Europea, estéa tomando una

linea dura: “fuera significa fuera”, dice él.

Es posible que esta reaccién precipitada sea comprensible, si se tiene en cuenta que é
puede llegar a ser recordado como la persona que presidio laetapainicial de disolucion

dela UE. El argumenta que para disuadir a otros paises que pudiesen querer salir de la

2 Joseph E. Stiglitz, ganador del premio conmemorativo Nobel de Economia en 2001 y la Medalla John Bates
Clark en 1979, es profesor de la Universidad de Columbia, Co-Presidente del Grupo de Expertos de Alto Nivel
sobre la Medicion del Desempefio Econdmico y el Progreso Social en la Organizacion parala Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos, y economistaen jefe del Instituto Roosevelt. Ex vicepresidente y economistaen jefe
del Banco Mundia y presidente del Consejo De Asesores Econdmicos del Presidente de Estados Unidos de
Norteaméricaen el gobierno de Bill Clinton, en 2000 fundé la Iniciativa para el Didogo de Paliticas, un grupo
dereflexidn sobre el desarrollo internacional con sede en la Universidad de Columbia. Su libro masreciente es
“Reescribiendo las reglas de la economia estadounidense”.
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UE, se debe actuar de manera inflexible; y, se debe ofrecer al Reino Unido solamente
un poco mas de lo que ya esta garantizado mediante los acuerdos de la Organizacion

Mundial del Comercio.

En otras palabras, no se debe mantener unida a Europa por los beneficios que brinda,
MiSMOS gue superan con creces |0s costos. La prosperidad econdmica, el sentido de la
solidaridad y el orgullo de ser un europeo no son suficientes, segun el presidente de la
Comisién Europea. Se debe mantener unida a Europa mediante amenazas, intimidacion

y miedo.

Esa posicion ignora una leccion ensefiada tanto por el voto Brexit como por las
elecciones primarias del Partido Republicano de Estados Unidos de Norteamérica:
grandes porciones de la poblacion no tienen unavida prospera. La agendaneoliberal de
las Ultimas cuatro décadas puede haber sido buena para €l 1% en la clspide de la
pirdmide, pero no lo fue para € resto. Yo predije tiempo atras que, con el pasar del
tiempo, llegaria el diaen el que este estancamiento tendria consecuencias politicas. Ese

dia ya hallegado.

A ambos lados del Atlantico, los ciudadanos culpabilizan a los acuerdos comerciales,
sefialandolos como una de las fuentes de sus males. Si bien esa es una simplificacion
excesiva, es comprensible. Los tratados comerciales de hoy en dia se negocian en
secreto, en estos tratados | 0s intereses corporativos estdn muy bien representados, pero
los ciudadanos o trabajadores de a pie estan completamente excluidos. Como era de
esperar, los resultados han sido parcializados: la posicién de negociacion de los
trabajadores se ha debilitado aln més, agravando los efectos gue tienen las leyes que

socaban los derechos de sindicatos y empleados.

Si bien los tratados comerciales desempefiaron un papel en la creacion de esta
desigualdad, hubo mucho més que contribuyd ainclinar labalanza politica en direccion

a capital. Las normas de propiedad intelectual, por ejemplo, han aumentado el poder
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gue tienen las companias farmacéuticas para elevar |0s precios. Sin embargo, cual quier
aumento en el poder de mercado de las corporaciones de hecho se traduce en una
reduccion de los salarios reales —hoy en dia, € aumento de la desigualdad se ha

convertido en una caracteristica principal de la mayoria de los paises avanzados—.

A lo largo y ancho de muchos sectores, la concentracion industrial es cada vez mayor
—asi como también lo es el poder del mercado—. Los efectos de los salarios reales
estancados y en descenso se han combinado con los efectos de la austeridad, o que
hace que se ciernan amenazas de recortes de los servicios publicos, de cuyas
prestaciones soci al es dependen grandes cantidades de trabajadores de medianos 'y bajos

ingresos.

La incertidumbre econdmica resultante para los trabajadores, al combinarse con la
migracion, fermentd una pécima téxica. El Occidente contribuyé a muchas de las
guerrasy opresiones de las que hoy son victimas los refugiados. Proporcionar ayuda es
una responsabilidad moral de todos, pero especialmente de las Potencias que en €l

pasado fueron colonizadoras.

Y, sin embargo, a pesar de que muchos podrian negarlo, un aumento en la oferta de
mano de obra poco cualificada conduce —siempre y cuando se tengan curvas de
demanda normales con pendientes negativas— a salarios de equilibrio més bgjos. Y,
cuando los salarios no se pueden bgar, o directamente no se los baja, el desempleo
aumenta. Esto es mas preocupante en | os paises donde la mala gestion econdmicaya ha
dado lugar a un nivel alto de desempleo generalizado. Europa, especialmente en la
eurozona, ha sido mal administrada durante las Ultimas décadas, hasta llegar a punto

de que su desempleo promedio es de dos digitos.

Lamigracion libre dentro de Europa, de manera predecible, se traduce en que los paises
gue han tenido un mejor desempefio en cuanto a la reduccion del desempleo van a ser

los paises que terminen con una proporcion de refugiados superior a la que se
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consideraria como equitativa. Los trabajadores de estos paises asumen €l costo de los
salarios disminuidos y €l aumento del desempleo, mientras que los empleadores se
benefician de tener a disposicion mano de obra barata. No es de extrafiar que la carga

de los refugiados recai ga sobre quienes tienen menor capacidad parallevar su peso.

Por supuesto, se habla mucho acerca de |os beneficios netos de la migracion de lugares
menos poblados a lugares més poblados. En el caso de un pais que proporciona atodos
sus ciudadanos un bagjo nivel de prestaciones garantizadas —es decir, niveles bajos de
proteccion social, educacién, salud y otros— eso si puede ser cierto. Sin embargo, en
paises que proporcionan una red de seguridad social bastante decente es todo lo

contrario.

El resultado de toda esta presion a la baja que se gjerce sobre los salarios y para
incrementar 10s recortes en los servicios publicos ha aniquilado a la clase media,
extrayendo sus entrafias; y ha tenido consecuencias similares en ambos lados del
Atlantico. Los hogares de clase mediay trabajadora no han recibido los beneficios del
crecimiento econdémico. Ellos estédn conscientes de gue los bancos son |os causantes de
la crisis del afio 2008; sin embargo, acto seguido vieron que se destinaron miles de
millones para salvarlos y montos triviales para salvar sus hogares y puestos de trabgjo.
Si se consideraque el ingreso promedio real (ajustado por lainflacion) de un trabajador
atiempo completo en Estados Unidos de Norteamérica esta en un nivel mas bagjo del
que estuvo hace cuatro décadas, la presencia de un electorado enojado no deberia causar

ninguna sorpresa.

Para afadir atodo esto, los politicos que prometieron e cambio no cumplieron con lo
esperado. Los ciudadanos de a pie sabian que el sistemano erajusto, pero tuvieron que
enfrentarse a la realidad de que € sistema es incluso mas amafiado de |o que habian
imaginado, y perdieron la poca confianza que aun tenian en la capacidad o la buena

voluntad de los politicos tradicionales para corregir dicha situacion. Eso, también, es
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comprensible: 1os nuevos politicos compartian la vision de futuro de aquellos quienes

habian prometido que la globalizacion beneficiaria a todos.

Sin embargo, emitir un voto iracundo no resuelve los problemas, y puede hacer que una
situacion politicay economica pase del sartén alas brasas. Esta apreciacion también es

vélida con respecto a la respuesta que se da frente a dicho voto iracundo.

El pasado pisado es un principio basico en economia. A ambos lados del Canal de la
Mancha, el ambito politico ahora deberia dirigir sus esfuerzos a comprender como,
dentro de una democracia, la clase politica pudo hacer tan poco por abordar las
preocupaciones de tantos ciudadanos. Todos y cada uno de los gobiernos de la UE
deben ahora considerar la mejora del bienestar de los ciudadanos de a pie como su
objetivo principal. Una mayor cantidad de ideologia neolibera no ayudara en lo
absoluto. Y, debemos dejar de confundir los fines con los medios: por jemplo, €l libre
comercio, en el caso de ser bien administrado, podria traer mayor prosperidad
compartida; pero, s es mal administrado, sin lugar adudas reducird el nivel de vidade

muchos ciudadanos —posiblemente de la mayoria—.

Existen alternativas a actual régimen neoliberal, son aternativas que pueden crear
prosperidad compartida, al igual que también hay alternativas —como por g emplo la
Asociacion Transatlantica para el Comercio y la Inversion con la UE que propone €l
presidente estadounidense— que podrian causar muchisimo mas dafio. Hoy en dia €
desafio es aprender del pasado, con € fin de abrazar las alternativas mencionadas

primero y evitar las segundas.

Fuente de infor macioén:
https://www.proj ect-syndicate.org/commentary/brexit-future-of -advanced-economi es-by-j oseph-e--stiglitz-

2016-07/spanish
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Laalarma del Brexit (PS)

El 7 dejulio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de Adair Turner® en torno alas repercusiones del Brexit. A continuacion se presenta su
opinion.

Como € entusiasta europeista que soy, €l resultado del referendo britanico sobre su
calidad de miembro de la Union Europea (UE) me horrorizo. Casi con seguridad hara
gue abandonemos la UE. De todos modos, por afios habia albergado el temor de que la

inmigracion de gran escala a Reino Unido produjera una respuesta populista nociva.

Ahoralas élites globales tienen que aprender de la crucial leccion del “Brexit” y actuar
en consecuencia. Contrariamente a las suposiciones simplistas, la globalizacion del
capital, el comercio y los flujos migratorios no es “beneficiosa para todos”. Si no
abordamos sus efectos adversos, puede que el Brexit no seala Ultima consecuencia, ni
la peor.

Lainmigracién netaalnglaterra eracercanaacero en losafos 90. Comenzo aaumentar
mas entrada esa década y creci6 con rapidez después de gue ocho paises ex comunistas
se unieran ala UE en 1994, cuando (a diferencia de, por g emplo, Franciao Alemania)
el pais prefirié no usar su derecho deimponer unademora de siete afios antes de permitir
la libre circulacion de personas procedentes de los nuevos estados miembro. El afio
pasado la inmigracion neta fue de 333 mil y la poblacién total crecid en cerca de 500
mil personas. Los prondsticos creibles sugieren que la poblacion britanica, que ahora

asciende a 64 millones, podria superar 1os 80 millones hacia mediados de siglo.

3 Adair Turner, fue presidente de la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido y miembro del Comité
de Politica Financiera del Reino Unido, ahora es Presidente del Instituto del Nuevo Pensamiento Econdmico.
Su altimo libro es “Entre la deuda y el diablo”.
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Sin duda, la migracion aporta muchos beneficios: Londres es una ciudad maravillosa
en parte debido a que es un crisol de diversas culturas. Pero, como argumentara ya en
2008 el Comité de Asuntos Econdmicos de la Camara de los Lores, de los cuales
entonces yo era miembro, la inmigracion a gran escala ha generado importantes

desventajas para muchas personas.

Entre los economistas se debate mucho e impacto preciso de la migracion sobre los
salarios, pero ninguna economia puede enfrentar un aumento repentino de la oferta de
trabagjo sin que haya algunas consecuencias adversas para al menos algunos grupos de
trabajadores “nativos”. Si la poblacion aumenta de improviso, y en particular si se
concentra en zonas especificas, también habra un alza de la demanda de servicios
publicos clave, como laeducacion y laatencion de salud, a menos que se compense con
un aumento bien planificado y financiado de lainversion publica. En e Reino Unido,

tal inversion no se hizo.

En Inglaterra —que compite con los Paises Bgjos por ser € pais més densamente
poblado de Europa— muchos temen que un mayor crecimiento de la poblacién
signifique una presion indeseada sobre las muy apreciadas zonas rurales. Esto ha
causado una intensa oposicion local a nuevos e importantes proyectos de
infraestructura, inevitablemente causando retrasos interminables, mayores costos o un

persistente resenti miento.

Por todas estas razones, era inevitable que el aumento de la migracion a Gran Bretafia
produjera unareaccion politica, que en parte reflg6 una xenofobia acrecentada por una
exageracion deliberada: por gjemplo, quienes hicieron campafia por la opcion de salir
de la UE afirmaron falazmente que Turquia, con su poblacién de gran tamafio y en
veloz crecimiento, pronto entrariaala UE sin e consentimiento britanico. Pero fueron
mentiras que funcionaron porque se crearon en torno a un nucleo de verdad, y negarse

areconocer esaverdad no hizo mas que intensificar la reaccion populista.
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De hecho, frente a la creciente inquietud sobre la inmigracién, los politicos y
académicos del establishment respondieron ya sea desestimandolos como racismo
encubierto o negando que incluso la existencia misma de esas consecuencias adversas,
de cualquier modo, parecia que millones de ciudadanos sufrian de falsa conciencia.
Pero si a menos algunos padecen problemas reales, darles sermones sobre los

beneficios de la migracion no hard méas que aumentar su furia

El hecho de que la campafia para permanecer (“Remain”) no haya refutado las
preocupaciones sobre lainmigracion reflejalaincapacidad general de la élite global de
convencer alagente de que lalibre circulacion del capital, los bienesy las personas es
buena para todos en términos generales. De hecho, no lo es, y una buena

fundamentaci 0n econdmica nos puede explicar larazon.

Seguin la teoria econdémica, cada una de estas tres libertades puede aumentar €l tamafio
del pastel global, pero también nos indica que inevitablemente habra perdedores y
ganadores, por lo que laliberalizacion y la globalizacion serén beneficiosas para todos
sblo si la cantidad de ganadores compensa la de perdedores. En todo e mundo, esa

compensacion ha sido notablemente pequefia.

En los Estados Unidos de Norteamérica, €l principal reto del futuro serd el impacto del
comercio mas que lainmigracion, porque es probable que pronto llegue asu fin laera
de los flujos de entrada en gran escala desde América Latina, a medida que la baja de
los indices de fertilidad estabiliza la cantidad de habitantes de la region.
Paraddjicamente, el candidato presidencial estadounidense Donald Trump se las ha
arreglado para entusiasmar a muchos votantes con su absurdo plan de construir una
murallaen lafronteracon México en el momento mismo en que lamigracion neta desde

ese pais se vuelve negativa.

Pero su argumento de que muchos trabajadores estadounidenses han sufrido efectos

negativos (y podrian sufrir mas) del libre comercio ha tocado una fibra porque tiene
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una parte de verdad. A menos que el sistema politico estadounidense pueda poner en
préactica respuestas eficaces a esta realidad, es probable que se fortalezca el rechazo

populistaal libre comercio, combinado con el antagonismo hacia los inmigrantes.

En contraste, en Europa el enorme reto del futuro seralamigracion, no tanto al interior
de la UE sino desde fuera. Segun las Naciones Unidas, la poblacion de Africa podria
aumentar delos 1.2 mil millones actuales amas de 4.3 mil millones para2100. A menos
gue este crecimiento vaya acompanado de una mayor prosperidad y un gran aumento
de las oportunidades laborales, sera inevitable que se produzcan flujos migratorios

continuos y de grandes proporciones.

En consecuencia, toda Europa se encuentra frente a dos enormes desafios: ayudar a
impulsar el desarrollo econdmico en Africay Oriente Proximo, y enfrentar de lamejor
manera posible los importantes flujos migratorios que sin duda ocurrirdn, con

significativas consecuencias adversas para algunos ciudadanos.

Para dar respuesta a estos desafios sera necesaria una respuesta coordinada a nivel
europeo, y lamento mucho que Gran Bretaia pase ajugar un papel mucho menor en la
determinacion de los planes para abordar los retos futuros del continente. Si algun
beneficio se puede derivar de este triste resultado, sera el que ha sonado una llamada
de alerta sobre | os aspectos negativos de laglobalizacion. A menos que selos reconozca

y aborde, seguira creciendo la fuerza de la reaccion que dio origen al Brexit.

Fuente de infor macién:
https://www.proj ect-syndicate.org/commentary/brexit-migration-fear-j ustified-by-adair-turner-2016-07/spanish
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Impacto econémico del Brexit (RIE)

El 25 de junio de 2016, el Real Instituto Elcano (RIE) publico el articulo “Impacto
econémico del Brexit”, elaborado por Federico Steinberg®. A continuacion se presenta

el contenido.

La Unién Europea (UE) llevaba demasiado tiempo jugando con fuego y, a final, se ha
guemado. La victoria del Brexit en un referéndum innecesario e irresponsable puede
haber abierto la mayor crisis de la historia de |a integracion europea. Paraddjicamente,
la UE se nos resquebraja por donde menos lo esperabamos. Aunque llevamos varios
anos acercandonos a borde del precipicio —paraluego recular— en lacrisisdel euro, han
sido los votantes mayores de “Little England” (y no los pauperizados griegos), los que

han abierto la cgja de pandora.

El impacto inmediato en los mercados esta siendo devastador. Aunque el Banco Central
Europeo (BCE) ha anunciado en un comunicado que esta dispuesto a proveer de
liquidez y divisas a sistema financiero para evitar quiebras bancarias, las bolsas se
hunden, la libra cae a minimos en décadas frente al euro y al ddlar, los inversionistas
huyen hacia los activos refugio de renta fijay las primas de riesgo de la periferia del
euro vuelven a subir. Este panico se explica tanto porgue los mercados no esperaban
este resultado en el referéndum, como porque lo que se abre ahora es un largo periodo
de enorme incertidumbre. Brexit, de producirse si a partir de octubre el nuevo Primer
Ministro britanico activa € articulo 50 del Tratado de la UE para comenzar las
negociaciones de salida (algo que todavia esta por ver), supondra importantes costos
econdmicos a todos los niveles. Pero € impacto econdmico concreto para € Reino
Unido, el resto de la Union Europeay la economia mundia en su conjunto dependeran
de como se gestione €l divorcio entre e Reino Unido y €l resto de la Unidn. Ademas,

en el caso de producirse un efecto contagio en la convocatoria de referenda —que por

4 Investigador principal del Real ingtituto Elcano y Profesor de la Universidad Auténomade Madrid.
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una parte puede romper el Reino Unido por la salida de Escocia e Irlanda del Nortey,
por otra, lleve a otra crisis existencia en la zona euro Si se produce en paises como
Italia 0 Francia—, el impacto econdmico final dependera de la capacidad de la zona
euro de aprovechar esta crisis para dar un salto adelante en laintegracion politica, algo

dificil de anticipar en este momento. Vayamos por partes.

L os mercados digieren muy mal laincertidumbre. Pero incertidumbre es o que vamos
atener tanto alo largo de los proximos meses como durante los dos afios que se prevé
que duren como méaximo las negociaciones de salida del Reino Unido (es importante
subrayar que durante este periodo Reino Unido sigue siendo un miembro de la Union
sujeto a su hormativajuridica). Por |o tanto, 1o que cabe esperar es una prolongada fase
de gran volatilidad en los mercados, parones en las decisiones de inversion y la certeza
de que Brexit supondra un shock permanente que hard al Reino Unido (y en menor
medida al resto de la UE) més pobre por lareduccién del comercio y lainversion, pero
gue a dia de hoy es imposible de cuantificar porque depende de si €l Reino Unido

establece una relacién con el resto de la Union “a la noruega”, “a la suiza”, “a la turca”

0 de otro modo.

En cuaquier caso, y mas alla de este impacto econdmico especifico, que serd mayor
para Irlanda que para €l resto de paises europeos y que a nivel global deberia ser
reducido, o méas peligroso eslo que Brexit puede suponer amediano y largo plazo para
el futuro del euro. Es la primera vez que un pais decide abandonar €l proyecto de
convivencia mas exitoso de la historia europea, y esto pone en duda la capacidad de
seduccion y atracciéon del proyecto, en particular para sus miembros mas
comprometidos, que son los que han optado por compartir moneda. Por eso, para que
el Brexit no ponga en marcha dindmicas financieras que vuelvan aponer a euro contra
las cuerdas, seria muy importante que en esta coyuntura tan dificil Alemania, Francia,
Italiay Espafia presentaran una nueva vision para profundizar la union econémica que

resolviera algunos de sus fallos de disefio y legitimidad. Solo mostrando un liderazgo
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claro, que hasta ahora desgraciadamente | as autoridades europeas no han sabido gjercer,
podran disiparse los temores de que esta crisis acabe por |levarse por delante algo mas

gue a Reino Unido.

La Unién Europea sélo avanza ante las crisis. Durante la crisis del euro se produjeron
muchos avances, pero no se completd la arquitectura de la unién monetaria con una
union fiscal y se adoptaron politicas que nutrieron el euroescepticismo. Nadie esperaba
gue pudiera haber avances en la integracion hasta después de las elecciones francesas

y demanas de 2017. Ahoratodo ha cambiado.

Fuente de infor macién:
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/portal /web/rielcano _es/contenido?WCM_GLOBAL CONTEXT=/elc
ano/elcano_es/zonas es/economiatinternaci onal/stei nberg-i mpacto-economico-del -brexit

La promesa de un Regrexit (PS)

El 8 de julio de 2016, la organizacién Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de George Soros® sobre el deseo de muchos ciudadanos del Reino Unido de un segundo

referendo. A continuacion se presenta su opinion.

Hasta que el pueblo del Reino Unido voto por la salida de la Unidn Europea (UE), la
crisisdelosrefugiados erael principal problemaal que se enfrentaba Europa. De hecho,

esa crisis fue un factor crucia de la calamidad mayor, el Brexit.

El voto pro-Brexit fue un baldazo de agua fria; la mafiana después del referendo, la

desintegracion de la Union Europea parecia practicamente inevitable. Diversas crisis

5 George Soros es presidente de Soros Fund Management y presidente de Open Society Foundations. Pionero en
laindustria de fondos de cobertura, autor de muchos libros, incluyendo “La alquimia de las finanzas”, “El nuevo
paradigma de los mercados financieros: La crisis de crédito de 2008 y lo que significa”, y “La tragedia de la
Unién Europea”.
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en formacion en otros paises de la UE (especiamente Italia) profundizaban el

pronostico aciago parala supervivencia de la Union.

Pero ahora que comienza a amainar la conmocién inicial del resultado del referendo,
esta sucediendo algo inesperado: la tragedia ya no parece un fait accompli. Muchos
votantes britanicos comienzan a arrepentirse de su decision ahora gue 1o hipotético se
volvio real. Lalibra se derrumbo; es muy probable la celebracion de otro referendo en
Escocia; los que antes lideraron la camparia pro-Brexit se han lanzado a destruirse en
una peculiar guerrafratricida; y algunos de sus seguidores comenzaron a vislumbrar €l
ominoso futuro que les espera, como pais 'y personalmente. Una sefial de este giro dela
opinién publica es el lanzamiento de una camparia (que ya cuenta con mas de cuatro
millones de firmas) para peticionar a Parlamento la celebracion de un segundo

referendo.

Asi como €l Brexit fue una sorpresa negativa, |a respuesta espontanea que produjo es
una sorpresa positiva. Se han movilizado personas de ambos bandos (y lo mas
importante, algunas que ni siquieravotaron en € referendo, particularmente jovenes de

menos de 35 afos). Es la clase de participacion de base que la UE nunca pudo generar.

La conmocion posterior al referendo dejé alavista del pueblo britanico lo que perdera
abandonando la UE. Si este sentimiento se extiende al resto de Europa, 10 que parecia
la desintegracién inevitable de la UE puede ser en cambio motor de una Europa mejor

y més fuerte.

El proceso podriacomenzar en Gran Bretaia. El voto popular no puede revertirse, pero
la campafia de recol eccion de firmas puede transformar €l panorama politico al revelar
un nuevo entusiasmo por la pertenencia a la Unidén Europea. Esto podria luego
trasladarse al resto de la UE y generar un movimiento en pos de salvarla por medio de

una reestructuracion profunda. Estoy convencido de que a medida que en los meses
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venideros se vayan desarrollando las consecuencias del Brexit, cada vez mas gente

querra unirse a este movimiento.

Lo quelaUE no debe hacer es penalizar alos votantes britanicos e ignorar suslegitimas
inquietudes sobre las deficiencias de la Union. La dirigencia europea debe admitir sus
erroresy reconocer el déficit democratico de la estructurainstitucional presente. Envez
detratar el Brexit como negociacion de un divorcio, hay que aprovechar |a oportunidad
parareinventar la UE y convertirla en €l tipo de club a que el Reino Unido y otros en

riesgo deirse querrian ingresar.

Si los votantes descontentos en Francia, Alemania, Suecia, Italia, Poloniay los demés
paises ven que la permanencia en la UE los beneficia, esta saldra fortalecida. Si no, se

rompera mucho antes de lo que gobernantes y ciudadanos creen.

El proximo punto candente es Italia, que se enfrenta a una crisis bancaria y a un
referendo en octubre. El primer ministro esta en un dilema: s no resuelve la crisis
bancaria atiempo, perdera el referendo, 1o que podriallevar a gobierno al Movimiento
Cinco Estrellas, socio en €l Parlamento Europeo del Partido de la Independencia del
Reino Unido (que estuvo afavor del Brexit). Parahallar unasolucion, el primer ministro
necesita ayuda de las autoridades europeas, pero éstas son demasiado lentas e

inflexibles.

L os lideres europeos deben reconocer que la UE esta al borde del colapso. En vez de

culparse unos a otros, deben ponerse de acuerdo y adoptar medidas excepcionales.

En primer lugar, hay que trazar una distincion clara entre la pertenenciaala UE y ala
eurozona. Aquellos paises que tienen la suerte de no ser miembros de la segunda no
deben ser blanco de discriminacion. Si la eurozona desea una integracion mas estrecha

(como deberia ser), necesita un presupuesto y un organismo de hacienda propio que
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actie como autoridad fiscal a la par de la autoridad monetaria (el Banco Central

Europeo).

En segundo lugar, la UE debe poner en accidon su excelente (y casi no utilizada)
capacidad crediticia. Seria irresponsable que los lideres no lo hagan, cuando la

existencia misma de la UE esta en juego.

En tercer lugar, la UE debe fortalecer sus defensas para protegerse de los enemigos
externos, que probablemente buscaran aprovechar su debilidad actual. El mayor activo
de la UE es Ucrania, cuyos ciudadanos estan dispuestos a morir en defensa de su pais,
al defenderse, también defienden ala UE (algo infrecuente en la Europa de hoy en dia).
Ucrania tiene la suerte de contar con un gobierno nuevo con méas determinacion y
capacidad para implementar las reformas por las que tanto sus ciudadanos como sus
amigos externos han estado clamando. Pero la UE y sus estados miembros no estan
dando a Ucrania € apoyo que se merece (a diferencia de Estados Unidos de

Norteamérica).

En cuarto lugar, hay que revisar totalmente los planes de la UE para el mangjo de la
crisis de refugiados: son ineficaces por la multitud de equivocos y contradicciones que
contienen, estan terriblemente mal financiados y usan medidas coercitivas que generan

resistencia. En otro lugar propuse una solucion detallada para estos problemas.

Si la UE logra avances en esta direccion, se convertird en una organizaciéon alaque la
gente querrapertenecer. Entonces volveraaser posible una modificacion delostratados

(y una mayor integracion).

Si loslideres europeos no actlian, los que quieren salvar ala UE parareinventarla deben

seguir € gjemplo de los jévenes activistas britanicos.
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Hoy més que nunca, los defensores de la UE deben hacerse oir.

Fuente de infor macién:
https.//www.proj ect-syndicate.org/commentary/the-promi se-of -regrexit-by-george-soros-2016-07/spanish

Europa se estd rompiendo por
donde menos esper dbamos (RIE)

El 27 de junio de 2016, € Rea Instituto Elcano (RIE) publico la entrevistarealizada a
Federico Steinberg, su investigador principal de economia Internacional, que se

presenta a continuacion.

Con la sorpresa todavia a medio digerir. Federico Steinberg no pone parios calientes al
inesperado resultado del referendo briténico. Y apunta ala necesidad de acabar con la

incertidumbre cuanto antes. “Eslo que menos le gusta a los mercados”.

¢Es € resultado tan grave como se esta inter pretando?

Es muy grave, si. La reaccion de los mercados ha sido muy mala, sobre todo porque
nadie lo esperaba. Pero hay que tener en cuenta que la salida se debe negociar en los
proximos dos anos; es decir, durante dos afios seguira habiendo libre circulacion. Lo

mMas preocupante es que setratade laprimeravez que alguien sale del proyecto europeo.

¢Cuales cree que seran las primeras consecuencias?

Se abre una etapa de una incertidumbre enorme y habra que ir viendo cémo se
desarrollan los acontecimientos, que pueden incidir incluso en la misma desintegracion
del Reino Unido. También se ha revelado una posiciéon de gente mayor contra gente

joven que apunta hacia una brecha generacional que ya existe en toda Europa.



Postcrisis Financiera Mundial 791

Han decidido los que menos sufriran las consecuencias a lar go plazo.

Si, ha decidido la Inglaterra del centro, mas xendfoba; la que afiora el Imperio y es
temerosa de Europa contra la opinién del resto del Reino Unido que es més joven y

pluricultural.

¢Habra contagio?

Eso es un interrogante. Probablemente no en |os paises de la zona euro. Pero habra que
ver cOmo reacciona Europa, si da un salto hacia una mayor integracion o si se pone de
perfil y permite que crezcael debate. Enlos paisesdelazonaeuro es mésdificil plantear
una salida, porque es precisamente lo que se ha intentado evitar durante la crisis de
estos afos. Pero ahi estén los movimientos que encabezan Beppe Grillo en Italia o

Marine Le Pen en Francia.

¢Le parece que estamos ante un acontecimiento histérico, que es € principio del
fin dela Union Europea?

Y o diriaque no es paratanto. Como digo, |o mas probabl e es que se mantengan agquellos
gue estén en la zona euro, pero €l resto, como Dinamarca, es posible que se replanteen
Su postura. Vamos aesperar un poco. Lo que estaclaro es que Europa se esta rompiendo

por donde menos | o esperdbamos.

A estas alturas pocos dudan ya de que convocar € referendo ha sido un grave
error.

Desde luego. Es la clasica decision gue se toma en clave de politica interna y luego
acarreaunasimplicaciones mucho masimportantes de las que se podian prever. Hasido
una enorme irresponsabilidad por parte de Cameron. Si criticamos a Tsipras cuando
convoco € referendo sobre |os recortes, este caso ha sido mucho mas grave, porque la

salidaesirreversible y si hubieratriunfado el remain, €l debate no habria terminado.
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¢Diria que han triunfado mas las razones emocionales que las econdmicas?

El argumento econdémico no se ha planteado bien y se ha convertido en un argumento

del miedo. Sin embargo, los partidarios de irse han apelado més a corazon.

Igual es una pregunta tonta, porque seguramente nadie gana con esta decision,
pero ¢quién cree que pierde mas, el Reino Unido o la UE?

Es dificil de saber. Si esto se queda solo en el brexit, pierden més los britanicos. Pero

s hay contagios, habra que valorarlo cuando se produzcan.

Fuente de infor macioén:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wcm/connect/b7ebe4804d494b598c5fede5d911ddc4/ Steinberg-
Entrevista-Europa-esta-rompi endo-por-donde-menos-

esperabamos.pdf?M OD=AJPERES& CA CHEI D=b7ebe4804d494b598c5fede5d911ddc4

El Brexity el futuro de Europa (FEM)

El 26 de junio de 2016, € Foro Econdmico Mundial (FEM), en colaboracion con
Project Syndicate, publico el articulo de opinion de George Soros. A continuacion se

presentala opinion del inversionista Soros.

En mi opinién, Gran Bretafia tenia con la Unién Europea (UE) e mejor de los arreglos
posibles; era miembro del mercado comun sin pertenecer a euro y habia conseguido
otras exenciones a las reglas de la UE. Pero eso no bast6 para evitar que el electorado

britanico votara por la salida del bloque. ¢Por qué?

Larespuesta puede hallarse en |as encuestas de opinion realizadas |os meses previos al
referendo por el “Brexit”. La crisis migratoria europea y el debate por el Brexit se
reforzaron mutuamente. La campafia por el “Leave” (la salida de la UE) explotd el
empeoramiento de la situacion de los refugiados (simbolizado por atemorizadoras

imagenes de miles de solicitantes de asilo concentrados en Calais y desesperados por
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entrar a Gran Bretafia a cualquier costo) para atizar €l temor a la inmigracion
“descontrolada” desde otros paises de la UE. Las autoridades europeas demoraron
decisiones importantes sobre |a politica de refugiados para no incidir negativamente en

el referendo britanico, |0 que perpetud escenas de caos como la de Calais.

Ladecisién de la canciller alemana Angela Merkel de abrir las puertas de su paisalos
refugiados fue un gesto inspirador, pero sin la suficiente reflexion, ya que no setuvo en
cuenta el factor de atraccion. Una subita afluencia de solicitantes de asilo trastorné la

vida cotidiana de la gente en toda la UE.

Ademas, la falta de controles adecuados cred un panico que afectd a todos. a la
poblacion local, a las autoridades a cargo de la seguridad publica 'y a los refugiados
mismos. También facilito el veloz ascenso de partidos xendfobos antieuropeos, como
el Partido de la Independencia del RU, que liderd la campafia por el “Leave” mientras
los gobiernos nacionales y las instituciones europeas parecian incapaces de mangjar la

crisis.
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PASOS PARA QUE REINO UNIDO ABANDONE LA UE

Reino Unido vota para salir de la UE

Comienza el
periodode 2
anos para este |
proceso

RU notifica a la UE, apela al
u'mulo 50 del tratado de Lishoa

El resto de los

27 paises que
'\ componen

UE se rednen

para discutir la

&7 Comienzan las negociaciones A
salida

entre RUy la UE
Presentan borrador del acuerdo en el
Consejo Europeo
Necesitan la aprobacion de al
menos 20 paises que representen
el 65% de la poblacion de la UE
Al finalizar los dos anos, las L
negociaciones pueden extenderse,
pero solo si los 27 paises lo acuerdan

Si no hay acuerdo para extender
Ias negociaciones, los tratados de  Ratificacion del
Ia UE dejan de aplicarse en RU parlamento

—\i Europeo

RU deja Ia UE

El Parlamento del RU deberi dejar sin efecto
Ia Ley de Comunidades Europeas de 1972 ¥
reemplazarlas con un nuevo acuerdo

|-
Si RU quiere volver a Ia UE,
deberd hacer solicitud como
cualquier otro pais

Ahora €l escenario catastréfico que muchos temian se materializd, con lo que la

FUENTE: BBC.

desintegracion de la UE es practicamente irreversible. A lalarga puede que lasalida de
la UE deje a Gran Bretafia rel ativamente mejor que otros paises o no, pero en € corto
a mediano plazo su economia y su pueblo van a sufrir considerablemente.
Inmediatamente después de la votacion, lalibra se hundio a su nivel mas bgjo en més

de tres décadas, y es probable que la conmocion financiera mundial se prolongue
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mientras se desarrolla € largo y complicado proceso de negociacion del divorcio
politico y economico de la UE. Las consecuencias para la economia rea seran

comparables solo alacrisis financiera de 2007 y 2008.

Es seguro que ese proceso estara cargado de més incertidumbre y riesgo politico,
porque lo que estaba en juego nunca fue simplemente alguna ventgjareal o imaginaria
para Gran Bretafia, sino la supervivenciamismadel proyecto europeo. El Brexit dejala
vialibre a otras fuerzas antieuropeas dentro de la Union. Apenas se habia anunciado el
resultado del referendo, y en Franciael Frente Nacional pidié un “Frexit”, mientras que

el populista neerlandés Geert Wilders promovio un “Nexit”.

Ademas, es posible que RU tampoco sobreviva. Es de esperar que Escocia, donde €l
voto por la permanencia en la UE obtuvo una mayoria abrumadora, haga otro intento
deindependizarse, y algunosfuncionarios en Irlandadel Norte, cuyos votantes también

respaldaron el “Remain”, ya pidieron la unificacion con la Republica de Irlanda.

La respuesta de la UE a Brexit puede convertirse en otra trampa. Es posible que los
lideres europeos, preocupados por disuadir a otros estados miembros de seguir el
egjemplo britanico, no estén dispuestos a ofrecer a RU condiciones (en particular, en
relacion con € acceso a mercado comun europeo) que le hagan menos dolorosa la
salida del bloque. Como la UE supone la mitad del intercambio comercial britanico, el
impacto en los exportadores puede ser devastador (aunque mejore lacompetitividad del
tipo de cambio). Y con la reubicacion de instituciones financieras y de su persona a
ciudades de la eurozona en los proximos afios, la City (y el mercado inmobiliario) de

Londres acusaran €l golpe.

Pero las derivaciones para Europa pueden ser mucho peores. Las tensiones entre 10s
estados miembros alcanzaron un punto critico, no solo en relacion con los refugiados,
sino también por las dificultades excepcionales entre los paises deudores y acreedores

dentro de la eurozona. Al mismo tiempo, los gobiernos de Francia y Alemania,
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debilitados, ahora estén obligados a concentrar la atencion en los problemaslocales. En
Italia, una caida bursétil del 10% tras el Brexit dejo en claro la vulnerabilidad del pais
a una crisis bancaria con todas las letras, algo que podria llevar al poder al populista
Movimiento Cinco Estrellas (que acaba de obtener la alcaldia de Roma) tan pronto

como € ano entrante.

Nada de esto es buen presagio para un programa serio de reformas en la eurozona, que
deberia incluir una auténtica unién bancaria, una union fiscal limitada y mecanismos
de rendicién de cuentas democratica mucho mas sdlidos. El tiempo no esta del lado de
Europa, conforme presiones externas de paises como Turquia y Rusia (que estan

sacando provecho de la discordia) agravan la competencia politica interna europea.

Esaeslasituacion actual. A toda Europa (Gran Bretanaincluida) laperjudicalapérdida
del mercado comun y de los val ores comunes para cuya proteccion se cred la UE. Pero
lo cierto es que la UE dejo de funcionar y de satisfacer las necesidades y aspiraciones
de sus ciudadanos. Va camino de una desintegracion cadtica que dejard a Europa peor

gue si la UE nunca hubiera existido.

Pero no debemos abandonar. La UE es, hay que reconocerlo, una creacion imperfecta.
Después del Brexit, todos los que creemos en los valores y principios que ella encarna
debemos agruparnos para salvarla reconstruyéndola por completo. Estoy convencido
de que amedida que en las semanas y |0s meses siguientes se revelen las consecuencias

del Brexit, cada vez mas gente se nos unira.

Fuente de infor macioén:

https.//www.weforum.org/es/agenda/2016/06/el -brexit-y-el -futuro-de-europa

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

https.//www.weforum.org/es/agenda/2016/06/€el -brexit-gana-€l -ref erendo-reino-unido-elige-salir-de-la-union-
europea-gque-pasa-ahora
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El Reino Unido sefuepor un
exceso de Unién Europea (PS)

El 28 de junio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de Martin Feldstein® sobre los motivos por los que el Reino Unido optd por salir de la

Unidn europea. A continuacion se presenta su opinion.

Un pensativo amigo briténico me dijo unos pocos dias antes del referendo por €l
“Brexit” que votaria por la permanencia del Reino Unido en la Union Europea (UE),
porque |e preocupaba la incertidumbre econdémica que se produciria en caso contrario.
Pero afiadio que si hubiera sabido de antemano en qué se convertiriala UE, no hubiera

apoyado €l ingreso de Gran Bretafiaen 1973.

Los motivos de los votantes que eligieron salir de la UE son muy diversos, pero una
inquietud en que muchos coinciden es como la dirigencia europea se extralimito de su

mandato original y cred una organizacion cadavez mas grande e invasiva.

El suefio de Jean Monnet de crear un Estados Unidos de Europa no eralo que querian
los briténicos cuando se unieron ala UE hace 40 afios. Tampoco buscaban que Europa
hiciera de contrapeso a Estados Unidos de Norteamérica, como queria Konrad
Adenauer, €l primer canciller aleman de la posguerra. Gran Bretafia solo queria las
ventagjas de una mayor integracion comercial y del mercado laboral con los paises al
otro lado del Canal delaMancha

La UE fue en sus inicios un acuerdo entre seis paises para lograr € libre movimiento

de bienes y capital, y eliminar barreras ala movilidad de la mano de obra. Cuando los

6 Martin Feldstein, profesor de economia en la Universidad de Harvard y Presidente Emérito de la Oficina
Nacional de Investigacion Econdmica, designado Presidente del Consgjo de Asesores Econdmicos del
presidente Ronald Reagan de 1982 a 1984. En 2006, fue llamado al Consejo Asesor de Inteligencia Exterior del
presidente Bush, y, en 2009, se adhiri6é al Consejo Asesor de recuperacion Econdémica del presidente Obama.
Actualmente, es miembro de lajunta directiva del Consejo de Relaciones Exteriores, la Comision Trilateral y
el Grupo de los 30, un organismo internacional sin fines de lucro, que busca una mayor comprension de los
problemas econdémicos globales.
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lideresdela UE quisieron reforzar laidea de solidaridad europea con la creacion de una
union monetaria, Gran Bretafia pudo felizmente quedarse afuera'y conservar lalibra (y
con €lla, el control de su politicamonetaria). Pero con esadecision, Gran Bretafia quedd

relativamente apartada dentro de la UE.

Cuando la UE se expandi6 de seis paises a 28, Gran Bretafia no pudo limitar en forma
permanente la entrada a su mercado laboral de trabgjadores de los nuevos estados
miembros. Eso llevé a que la cantidad de trabajadores extranjeros en Gran Bretafia se
haya duplicado desde 1993 hasta llegar a mas de seis millones (10% de la fuerza
laboral), que en su mayoria ahora proceden de paises de baj os sal arios que no formaban

parte dela UE original.

A losvotantes pro-Brexit les preocupalapresion resultante sobre | os sal arios britanicos,
pero en general no rechazan el objetivo original de incrementar los flujos comerciales
y de capital, esencia de laglobalizacion. Algunos partidarios del Brexit pueden sefialar
el gemplo del exitoso tratado de libre comercio que firmé Estados Unidos de

Norteamérica con Canaday México, que no estipulalamovilidad de la mano de obra.

A diferencia de Gran Bretafa, los otros paises de la UE (liderados por Francia y
Alemania) querian més que libre comercio y un mercado laboral ampliado. Desde €l
primer momento, los lideres europeos estaban resueltos a ampliar el “proyecto europeo”
para lograr lo que el Tratado de Roma denomind “una union cada vez mas estrecha”.
Los partidarios del traspaso de autoridad alas instituciones de la UE lo justificaron con
el principio de “soberania compartida”, por el cual la soberania britanica podia quedar
supeditada a decisiones de la UE, sin que hubiera ningin acuerdo formal con €l

gobierno o € pueblo del Reino Unido.

El “pacto de estabilidad y crecimiento” de 1998 impuso un limite al déficit anual que
podian tener los paises miembros y exigié que € cociente de endeudamiento respecto

del Producto Interno Bruto (PIB) se redujera a no méas de 60%. Al comenzar la crisis
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financiera global en 2008, la ahora canciller alemana vio una oportunidad de fortalecer
todavia mas la UE mediante la aprobacion de un nuevo “pacto fiscal” que autorizaba a
laComisién Europeaavigilar los presupuestos anual es de |os paises miembros y multar
a los que no cumplieran las metas presupuestarias y de deuda (aunque no se han
aplicado). Alemania tambien lideré el intento de establecer una “union bancaria”
europea con un Unico marco normativo y un mecanismo de resolucion vinculante para

las instituciones financieras en problemas.

Aungue ninguna de estas politicas af ectd directamente a Reino Unido, todas ampliaron
el abismo intelectual y politico entre Gran Bretafiay |os miembros de la UE agrupados
en la eurozona, reforzando la diferencia fundamental entre los gobiernos britanicos
promercado y los de muchos paises de la UE, con sus tradiciones de socialismo,

planificacion estatal y fuerte regulacion.

Ladivision de poderes entre la burocracia de la UE y |os paises miembros se rige por
el ambiguo principio (tomado de la doctrina socia de la Iglesia catdlica) de
subsidiariedad, por el que las decisiones se deben tomar en el nivel “més bajo” o menos
centralizado de “autoridad competente”. Pero en la practica, eso no limité a los
reguladores de Bruselas y Estrasburgo. La subsidiariedad ofrece a los gobiernos de los
paises miembros de la UE mucho menos proteccion que la dada por la Décima
Enmienda de la Constitucién de los Estados Unidos de Norteamérica (que niega al
gobierno federal todo poder que no le sea delegado por la Constitucion) alos gobiernos
de los estados.

La opinién publica briténica no es la Unica disconforme con la UE. Una encuesta
reciente realizada en paises de la UE por la Fundacion Pew encontré que una mayoria
de votantes en tres de |os paises méas grandes (Gran Bretafia, Francia 'y Espafia) tienen
mala imagen de la UE. En Alemania, la opiniéon publica esta dividida en mitades

iguales. En Italia, una clara mayoria se consider6 beneficiada por la pertenencia a la
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UE; y, sin embargo, €l populista Movimiento Cinco Estrellas, que hace poco gand las
elecciones municipales en 19 de las 20 ciudades en las que se presento (incluido el 70%
de los votos en Roma), prometio que s este afio gana la eleccion parlamentaria

celebrara un referendo sobre la salida de la eurozona

Muchos funcionarios y expertos predicen que el Brexit traera terribles consecuencias
econdmicas, pero no es inevitable. Mucho depende ahora de los términos de la futura

relacion entre la UE y Gran Bretafia.

Ademas, e Reino Unido ahora esta en mejor posicion para negociar un tratado de
comercio einversion mas favorable con Estados Unidos de Norteamérica. La propuesta
de Asociacion Transatlantica de Comercio e Inversion (ATCI) entre Estados Unidos de
Norteaméricay la UE estd empantanada, pero a un gobierno britanico fueradelaUE le
resultard més féacil negociar con aquel pais, ya que los estadounidenses tendrian que
hablar con un solo pais en vez de 28, muchos de los cuales no comparten las politicas

britanicas promercado.

La cuestion de la pertenenciade Gran Bretafiaala UE ya esta decidida. Ahorasu futuro

econdmico depende de |o que haga con esta nueva independencia.

Fuente de infor macioén:
https://www.proj ect-syndicate.org/commentary/europe-overreach-drove-britai n-out-by-martin-fel dstein-2016-

06/spanish
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¢Es China €l préximo Japon? (PS)

El 27 de junio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de Stephen S. Roach’ sobre si Chinaes el préximo Japén. A continuacién se presenta

Su opinion.

A pesar de que se profundizan las preocupaciones sobre la economia de China, €l pais
no se encamina hacia “décadas perdidas” de estancamiento al estilo japonés. Y, sin
embargo, una ambigiiedad preocupante nubla este veredicto. El destino de Japon fue
sellado por su renuencia a abandonar un modelo de crecimiento disfuncional. Si bien
China se distingue de Japon por haber adoptado €l reequilibrio estructural, este pais esta
esforzandose por poner en préactica dicha estrategia. A menos que los esfuerzos de

Chinatengan éxito, los resultados podrian ser similares.

La misma conclusién se desprende de un seminario sobre “Las lecciones de Japon” que
he ensefiado en Y ale durante los Ultimos seis afos. El curso es principalmente un curso
sobre macroeconomia forense —en €l curso se destilan lecciones clave sobre €l alzay
caida de la economia japonesa moderna y luego se averigua la relevancia de dichas

lecciones para otras economias importantes—.

El seminario culmina con trabajos de investigacion realizados por los estudiantes,
trabajos que estan dirigidos a determinar que paises serian candidatos a ser €l proximo
Japon. Tan recientemente como €l afio 2012, Estados Unidos de Norteamérica se
presentaba como la opcion favorita, ya que este pais luchaba por recuperar su posicion
tras la gran Crisis Financiera del afio 2008. No es sorprendente que, a llegar e ano

2013, el enfogue se desplazara a la Europa maltratada por la crisis. Pero este afio, més

7 Stephen S. Roach, ex presidente de Morgan Stanley Asiay economista jefe de la firma, antiguo miembro del
Instituto Jackson de Asuntos Globales de la Universidad de Yale y profesor en la Escuela de Administracién de
Yale. Es el autor de “Desequilibrada: La codependenciade Américay China”.
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de la mitad de los estudiantes en el seminario (13 de 23) eligieron examinar s China

podria ser el proximo Japon.

Un entorno académico ofrece un laboratorio intelectual maravilloso. Sin embargo, un
par de vigjes rapidos a China después del final del periodo de primaverame dieron una
perspectiva diferente. En extensas conversaciones con funcionarios, lideres
empresariales, académicos e inversionistas de la China, encontré un gran interés en las

lecciones de Japon y como dichas lecciones podrian influir en el enigma de China.

El siempre presente tema favorito de discusion fue ladeuda. Ladeuda no financierade
Chinaha aumentado de 150% del Producto Interno Bruto (PIB) en €l afio 2008 al 255%
hoy en dia, concentrandose dos tercios de dicho aumento en el sector empresarial, en
su mayoria empresas de propiedad estatal (EPE). La deuda rgpidamente creciente de
China, que es el mayor ahorrista del mundo —con un nivel de ahorro interno bruto
promedio de 49% del PIB desde el afio 2007— no es sorprendente para nada, ni para
nadie. Las economias con atos niveles de ahorro son propensas alaatainversion, y la
falta de reforma de |os mercados de capital es en China—exacerbada por €l estallido de
laburbujadelos bienesraices en €l afio 2015— refuerza el papel desproporcionado que
el crédito bancario ha desempefiado en € financiamiento del auge de la inversion de
China

La comparacion de Japdn es especialmente instructiva en la eval uacién de los riesgos
de crecimiento intensivo de la deuda. Situdndose en casi el 390% del PIB afinales del
ano 2015, la proporcién total de deuda de Japén es mayor en unos 140 puntos
porcentuales en comparacién con el de China. Pero, debido a que Japon tiene una alta
tasa de ahorro —un promedio de 24% del PIB desde € afio 2007— béasicamente debe
pagar esa deuda a si mismo. Esto significa que no es vulnerable a la fuga de capitales

de losinversionistas extranjeros que a menudo es el factor que desencadenalas crisis.
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Y a que desde € afio 2007 latasa de ahorro de China doblala de Japon, esta conclusion
es alin mas pertinente para su economiaintensiva en deuda. El susto que paso Chinaa
principios del afo 2016 —avivado por nerviosismos sobre fuga de capitales y riesgos
relativos a tipo de cambio— no considerd por completo este punto. Los temores de un

aterrizgje forzoso derivado de unacrisis de ladeuda china son ampliamente exagerados.

Las empresas zombis —las “muertas vivientes”— son también un tema de intensa
discusiéon en China. En su calidad de actores clave en la primera década perdida de
Japdn durante los afios 1990, se mantuvieron con vida a las empresas zombis mediante
“renovaciones perpetuas” de préstamos bancarios subvencionados —enmascarando asi
una enorme acumulacion de cartera vencida (cartera en mora) que finalmente provoco
la caida del sistema bancario japonés—. De manera significativa, la interaccion
insidiosa entre corporaciones zombis y bancos zombis obstruy6 las arterias de la
economia real —provocando una fuerte desaceleracion en e crecimiento de la

productividad que Japdn aun tiene latarea de revertir—.

En recientes declaraciones publicas, los lideres chinos han hecho referenciaexplicitaa
las EPE zombis. Pero, a diferencia de Japdn, que se mantuvo en negacion del problema
por casi una década, |as autoridades chinas se han movilizado con relativa rapidez para
frenar los excesos en dos industrias clave —las industrias del acero y el carbon— vy
simultdneamente muestran sefiales sobre que también se movilizaran en las industrias

del cemento, vidrio y construccion naval.

El deterioro de la calidad crediticia de China también es una reminiscencia de la
experiencia de Japdn. La tasa de morosidad oficial del 1.7% para el grupo de bancos
cuyasacciones setransan en labolsaes sdlo lapuntadel iceberg. Debajo delasuperficie
se encuentran los “préstamos con mencion especial” —qgue son prestamos en los que
los prestatari os estan en las primeras etapas de difi cul tades de pago— mismos que junto

con los créditos morosos en el sector bancario en lasombra, podrian, al sumarse ambos,
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aumentar |la tasa de morosidad de China a una carga total de alrededor del 8%. En tal
caso y con € transcurso del tiempo, las autoridades enfrentarian |a necesidad de

inyectar capital en el sistema bancario chino.

Nada de esto es un oscuro secreto en Pekin. Por el contrario, se publico una entrevista
a principios de mayo con una “persona de altas esferas del gobierno que contaba con
informacion privilegiada” en el diario oficial de China, People’s Daily, en la cua esta
persona subrayé el debate cada vez més abierto e intenso entre |os altos funcionarios
sobre como evitar terminar como Japon. Esta persona, supuestamente cercana al
presidente de la nacién destaco la conexion insidiosa entre |os problemas chinos con la
deuda y con las empresas zombi, problemas gue bien podria culminar en curvas que
muestren resultados en forma de “L”, parecidos a los de Japdn, es decir que muestren

una caida seguida por un largo periodo sin crecimiento o curva plana.

Todo esto nos llevaa corazén de la comparacion entre China 'y Japon. Dos décadas y
media pérdidas (y ain no finaliza el computo) es simplemente un resultado inaceptable
para China. Pero, saber o que China no quiere no es suficiente para garantizar que este

pais no vaya a quedar atrapado en unatrampa propia de estilo japonés.

Lasreformas son el factor diferenciador decisivo. Laincapacidad de Japon para adoptar
reformas estructurales fue una caracteristica que marco la década de 1990, y es un
impedimento igualmente grave para €l actual programa de recuperacion [lamado
“Abe-economia”. Por el contrario, la estrategia de China hace hincapié en el trabajo
arduo de cambio estructural y de reequilibrio. Al final, el éxito o el fracaso dependeran
de la voluntad de las autoridades de China para hacer frente a los poderosos intereses

gue se oponen alareforma.

Curiosamente, de los 13 estudiantes en mi seminario que eligieron considerar a China
como el préximo Japon, dos tercios en Ultima instancia rechazaron la comparacion.

Ellos argumentaron que las lecciones de la China moderna —especiamente las



Postcrisis Financiera Mundial 805

reformas y la apertura liderada por Deng Xiaoping— son mas importantes que las

lecciones de Japon. Y, ellos obtuvieron buenas calificaciones.

Fuente de infor macioén:
https://www.proj ect-syndicate.org/commentary/no-l ost-decades-for-china-by-stephen-s--roach-2016-06/spani sh

Aprovechar e potencial de la
presidencia de China en e G-20 (PS)

El 8 dejulio de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de José Antonio Ocampo® sobre la oportunidad de aprovechar € potencial de la

presidencia de Chinaen el G-20. A continuacion, se presenta su opinion.

En las preliminares parala cumbre del G-20 en septiembre en Hangzhou, China, se ha
hablado mucho sobre la necesidad de fortal ecer |a cooperaci Gn macroeconomica global
y reformar e sistema monetario internacional. Si bien de ningin modo es la primera
vez que se plantean estos temas (por gemplo, en 2011 Francia propuso la reforma
monetaria, pero le salio a paso la crisis de la eurozona), puede que ahora sea €l

momento para dar pasos genuinos.

La economia global de hoy estd plagada por la incertidumbre. Ultimamente, la
inconsistencia de los datos ha sembrado dudas sobre la solidez de la economia de
Estados Unidos de Norteamérica. En el caso de Japdn, la informacion es todavia mas
erratica. La Unién Europea (UE) no sbélo se enfrenta a una recuperacion que sigue

siendo débil, sino también ala posibilidad de perder a Gran Bretafia como miembro.

Mientras tanto, e mundo emergente vive una aguda desaceleracion econémica. En

particular, China es un riesgo importante, ya que muchos temen que su desacel eracion

8 José Antonio Ocampo, profesor delaUniversidad de Columbiay Presidente del Comité del Consejo Econoémico
y Social de las Naciones Unidas para la Politica de Desarrollo, fue ministro de Hacienda de Colombia y
Secretario General de las Naciones Unidas para Asuntos Econdmicos y Sociaes. Es el co-autor (con Luis
Bértola) de “El desarrollo econdmico de América Latina desde la independencia”.
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sea mas acusada de lo previsto. Esta situacion ha motivado a que muchos saguen sus

capitales del pais, generando una fuerte presion alabaja sobre el renminbi.

Esto subraya otra fuente de incertidumbre actual: los tipos de cambio. Las principales
monedas del mundo han tenido problemas en los Ultimos afios. e euro sufrié una
importante baja en 2014-2015, el délar estadounidense baj6 después de que la Reserva
Federal diera sefiales de querer postergar el aumento de sus tipos y ahora la libra
britnica haido cayendo por laincertidumbre en torno a referendo sobre su calidad de
miembro de la UE. Incluso ha habido quienes han planteado sospechas de que existe

una deval uacion competitiva.

En tiempos que los cambios en la politica de un pais repercuten en toda la economia
global, podria ser vital fortalecer |a cooperacion para mejorar la estabilidad general. Y

de hecho, en cierta medidalos lideres mundiales ya han reconocido este imperativo.

Desde € inicio de la crisis financiera mundial en 2008, se han emprendido muchas
iniciativas para reforzar la cooperacion macroecondmica. Por giemplo, el G-20 lanzé
el Proceso de Evaluacion Mutua, por la cual se evalla a los paises miembro siguiendo
indicadores acordados en comun. También ha mejorado la supervision de las politicas
macroeconomicas por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), con la
implementacién de un nuevo conjunto de herramientas de supervision multilateral
centradas en las economias principales. Se ha dicho que estas reformas constituyen €l

sistema de cooperaci on macroecondmica multilateral mas elaborado de la historia.

Y, aun asi, a G-20 le resulta extremadamente dificil cumplir el objetivo acordado en
2009 de “actuar en conjunto para generar un crecimiento global sélido, sostenible y
equilibrado”. Entre los obstaculos méas importantes se encuentra la incapacidad de
motivar a algunas economias en superavit a impulsar politicas de estimulo del

crecimiento para compensar |os efectos recesivos del gjuste en |os paises deficitarios.
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Esto se ve de manera bastante clara en la eurozona, donde Alemaniay Holanda no han
reducido sus superavit, a pesar de que las economias deficitarias han aplicado ajustes
masivos. Como resultado, la eurozona ha pasado de tener un déficit general en 2008 a
ser unaimportante zona con superavit, generando un shock que hareducido lademanda

global en cercade un 1 por ciento.

Esta claro que es necesario hacer que la cooperacion macroeconOmica sea mas eficaz.
Pero, tal como ha mostrado la reciente volatilidad de los tipos de cambio, incluso eso
no bastara para estabilizar la economia global. También se necesita una reforma

monetaria.

En ellapodriareconsiderarse el papel desproporcionado del dolar estadounidense en €l
sistema monetario internacional. En un mundo cada vez mas multipolar, ¢no tendria
mas sentido crear un sistema multidivisas y hacer mayor uso de la Unica moneda global
gue se ha creado hasta hoy, los Derechos Especiales de Giro (SDR) del FMI1?

Si se estableciera como moneda de reserva mundia principal se lograrian muchos
beneficios de largo alcance. Todos los paises (no solo las principales potencias
econdmicas) disfrutarian de “sefioreaje”, o las utilidades que aportara la emision de
moneda. M&s alin, como sugiriera hace yaalgun tiempo el economistadel FMI Jacques
Polak, el FMI podria financiar sus programas emitiendo SDR, eliminando asi las
engorrosas negociaciones para asegurar créditos o elevar las cuotas de los miembros.
Asimismo, los SDR podrian apoyar el desarrollo: por jemplo, selos podriaasignar en
mayores proporciones alos paises en desarrollo, que tienen mayor demanda de reservas

en moneda extranjera.

LaPresidenciadel G-20 por Chinapodria ser € impulso necesario paraeste cambio. El
Gobernador del Banco Popular de China, fue de los primeros en cuestionar el papel del

ddlar hace unos siete afnos, y China ha trabagjado con constancia para internacionalizar
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el renminbi, logrando que en 2015 la Junta del FMI aceptara afiadir €l renminbi a la

canasta de monedas internacionales que determina el valor del SDR.

Mas allade su mayor uso en los programas del FMI, |os gobiernos podrian emitir bonos
denominados en SDR. Ademés, |os bancos privados podrian aumentar el uso de esta
unidad monetaria, tal como al gunos bancos europeos hicieron uso delallamada Unidad

M onetaria Europea que ayudo a comentar el camino parael euro.

La Cumbre del G-20 en China es una oportunidad importante para mejorar la
cooperacion macroecondmica y adoptar reformas de peso para € sistema monetario
internacional. Convendria no desperdiciarla, para beneficio tanto de los paises en

desarrollo como de los desarrollados.

Fuente de infor macién:
https.//www.proj ect-syndi cate.org/commentary/G-20-summit-gl obal -monetary-ref orm-by-j ose-antoni o-
ocampo-2016-07/spanish

Aterrizaje suave, €l escenario
mas probable en China (RIE)

El 11 de julio de 2016, el Real Instituto Elcano (RIE) publico el articulo “Aterrizaje

suave, €l escenario més probable en China”. A continuacion se presenta el contenido.

Tema

A pesar de laincertidumbre, €l escenario mas probable para la economia china parece

el de un aterrizaje suave.

Resumen

Una de las dudas que se ciernen sobre la economia global es si China esta abocada a

sufrir una desacel eracion abrupta o si, por €l contrario, el pais cuenta con los margenes
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de actuacion suficientes como para permitir un aterrizaje suave de la economia. El
presente articulo discute los desequilibrios acumulados por China en los Ultimos afios
(que son los que sirven para que muchos defiendan el escenario de desaceleracion
abrupta como el mas probable) pero también hace un repaso de los significativos
margenes de maniobra con los que cuenta un pais, como China, que es acreedor neto
respecto del resto del mundo. Aungue es dificil conocer con detalle lo que sucede en el
gigante asiatico, pues la informacion estadistica es claramente mejorable, el articulo
Ilega de formatentativa ala conclusion de que el escenario de aterrizaje suave continta
siendo el més probable.

Andlisis

I ntroduccion

El desarrollo econémico de China en las Ultimas décadas ha sido espectacular. Sin
embargo, desde hace bastante tiempo el gigante asiatico esta en boca de todos mas como
fuente de problemas para la economia global gque como gjemplo de éxito econémico.
¢Por qué es esto asi? ¢Estd China abocada a una desaceleracion abrupta o0 existen

margenes de maniobra suficientes para permitir un escenario de aterrizaje suave?

El presente articulo reflexiona sobre dos tipos de cuestiones. En primer lugar, nos
preguntamos cuéles son los desequilibrios que se han ido generando en China durante
su proceso de desarrollo econdmico. Son estos desequilibrios, sin dudaimportantes, los
gue sirven a muchos para mantener una vision muy negativa sobre el futuro de la

economia china.

En segundo lugar, analizamos cuéles son las fortalezas (que las hay) con las que cuenta
el gigante asiatico para afrontar esos desequilibrios.
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Aun ariesgo de equivocarnos, pues es mucho lo que se desconoce sobre la economia
china, la conclusion tentativa a la que se llega a analizar los retos y las fortalezas es

gue existen razones para pensar que €l escenario de aterrizaje suave para Chinacontinta
siendo el més probable.

L os desequilibrios que han acompariado al desarrollo econémico chino

El crecimiento econdémico chino se ha caracterizado desde hace mucho tiempo por unas

tasas de ahorro y de inversion extraordinariamente elevadas, algo que dificilmente
resulta sostenible en el mediano y largo plazo.

TASA DE AHORRO
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FUENTE: Factset.

Ademas, en un contexto en que €l mercado de acciones ha estado y sigue estando
insuficientemente desarrollado, la forma de canalizar ahorro interno haciainversion se
ha hecho mucho mas através de deuda que de capital. Asi las cosas, y pese aque China
es acreedor neto del resto del mundo, en los Ultimos afios se ha producido un incremento
espectacular de la deuda bruta (no de la neta) tanto en el sector corporativo como en el

de gobiernos locales. A finales de 2015, la deuda bruta china suponia alrededor de un



Postcrisis Financiera Mundial 811

250% del Producto Interno Bruto (PIB), una cifra atodas luces muy elevada y motivo
de preocupacion para mucha gente. Cuando se observa lo ocurrido historicamente en
otros paises en los que se llegd a producir un crecimiento similar de la deuda, en la

mayoria de casos se concluye que ha resultado muy dificil evitar escenarios de estrés 'y
bajo crecimiento.

DEUDA BRUTA EN CHINA
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FUENTE: Bloomberg.

En parte ayudando aintensificar el proceso anterior, los fuertes estimul os introducidos
por las autoridades con €l objetivo de minimizar los efectos de la crisis financiera
internacional han provocado importantes excesos de of erta en amplios segmentos de la

industria (hierro, acero, cemento, aluminio, construccion de buques, mineriadel carbon,
cristal...) y del sector inmobiliario.

Por lo demés, € elevado intervencionismo publico hallevado también a que el enorme
ahorro chino no se haya dirigido a sus usos mas rentables, sino que hayaido a parar en

una proporcion demasiado alta a sectores tradicionales y a empresas publicas poco
eficientes.
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Al mismo tiempo, los controles de capital existentes en China han forzado a que una
parte excesiva del ahorro del pais se haya destinado a inversiones internas en lugar de
haberse podido dirigir hacia fines potencial mente mas productivos en otros paises. Esta
mal a asignacion de recursos ha agravado |os problemas de sobrecapacidad y ha hecho
gue la rentabilidad de las inversiones reales en China en los ultimos afios haya sido

infima, probablemente incluso negativa.

La otra cara del importante aumento de la deuda y de la bgja rentabilidad marginal de
la inversion interna china es € riesgo de que en el futuro se pueda producir un
crecimiento significativo de los créditos fallidos en el sector bancario. De nuevo aqui,
las cifras que se mangjan en algunos analisis son considerables: el sector bancario del
gigante asiético representa el 340% del PIB vy, por tanto, pérdidas del 10% (algo nada
descartabl e segiin muchos analistas) supondrian mas del 30% del PIB chino.

Cuando se destacan aspectos negativos sobre China, otro de los elementos que suelen
citarse es la aparentemente importante pérdida de competitividad-precio que ha
supuesto para €l pais la apreciacion secular del tipo de cambio efectivo real del yuan.
Siendo esto asi, se argumenta, China podria necesitar una depreciacion significativa de
sudivisas no quiere que el sector exterior se acabe convirtiendo un lastre significativo

parael crecimiento.
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TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DEL YUAN
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Todo lo sefialado hasta aqui llevaa muchos a sefidlar que China se enfrenta a un riesgo
elevado de desaceleracion abrupta, caracterizada por un ajuste desordenado en los
sectores aquejados de exceso de capacidad y por un aumento significativo de la
morosidad bancaria, que a su vez podria acabar derivando en situaciones de credit

crunch gue no harian sino agravar una situacion ya de por si potencialmente muy
negativa.

Para complicar alin mas las cosas, y aungue de forma retrasada respecto del mundo
desarrollado, China se enfrenta a un proceso preocupante de envejecimiento de la
poblacion que tenderd a lastrar su crecimiento potencial en € futuro. Si alo anterior
unimos un comportamiento cada vez menos espectacul ar de la productividad, hay quien
piensa que China corre un riesgo de quedar atrapada en la denominada “trampa de la

renta media” o, dicho de otra manera, que China podria volverse “vieja” antes de
volverse “rica”.

¢Se estan subestimando |as fortalezas de la economia china a la hora de enfrentarse a
sus innegables desequilibrios?
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En este apartado tratamos de analizar cuéles son las capacidades que tiene China para
enfrentarse alos muy significativos retos que tiene ante si. El objetivo de este andlisis
no es despgjar todas las dudas ni tampoco decir que no existen riesgos. Si se pretende,
sin embargo, dedicar suficiente atencion a los aspectos positivos que hoy caracterizan
al gigante asiatico, que tampoco son irrelevantes y que como minimo deberian hacer
pensar dos veces a quien da por hecho que a China le espera un futuro muy poco

hal agliefio.

Uno de los aspectos que suelen pasarse por ato cuando se habla sobre China es que,
aunque es cierto que su deuda bruta ha crecido mucho en los dltimos afios, también lo
es que €l ahorro interno lo ha hecho mas y eso implica que la deuda neta del pais no
solo no ha aumentado, sino que ha caido. China, de hecho, no le debe nada al resto del
mundo, sino que, a contrario, es un pais acreedor neto. Por tanto, hablamos de un pais
gue tiene mucho margen en términos de balance para afrontar las pérdidas que puedan

surgir como consecuencia de haber realizado inversiones con poco sentido econdmico.

SALDO POR CUENTA CORRIENTE EN CHINA
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FUENTE: Factset.

¢Y qué podemos decir sobre la morosidad bancaria? Pues que, sin duda, es atamente

probable que, dadas las evidencias sobre inversiones poco eficientes en China, la
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morosidad real del sector bancario del pais sea muy superior a la oficial. Al mismo
tiempo, sin embargo, también es muy posible que algunos de |os escenarios de horror
gue se han venido manegjando sean muy exagerados. Dado que la mayoria de bancos
son publicos y que existe margen de balance,® el escenario més probable mirando hacia
adelante no es uno de colapso sino més bien otro caracterizado por un reconocimiento
progresivo de la morosidad en los balances de los bancos, compatible con un
manteni miento de condiciones monetarias |axas que ayude a evitar escenarios de credit
crunch como los que se observaron en el mundo desarrollado durantelacrisisfinanciera
internacional. A esta evolucion no tan negativa como la que algunos temen también
deberian contribuir tres elementos adicionales. En primer lugar, € hecho de que la
proporcion de préstamos sobre depdsitos en el sector bancario chino sea inferior alo
gue hasido usual en el mundo desarrollado, |o cual sin dudaes un factor de estabilidad.
En segundo lugar, la constatacion de que lainmensa mayoria del endeudamiento chino
esta denominado en yuanes, algo que también reduce la probabilidad de que se puedan
producir situaciones desordenadas similaresalas que sevivieron en e final deladécada
de los 90 durante la denominada crisis asiética. En tercer lugar, la evidencia de que la
existencia de controles de capital limita las posibilidades de que se puedan producir

crisisde liquidez.

Mirando hacia adelante, el hecho de que el crecimiento de China en el pasado se haya
caracterizado por un uso muy intensivo de la deuda no significa que eso tenga que ser
necesariamente asi en el futuro. A medida que se desarrollen |os mercados de acciones,
lo normal esque el ahorro sedirijahacialainversion atravésde vias mas diversificadas,
gue otorguen un peso relativo mayor a financiamiento via recursos propios. Aunque
pueda parecer paraddjico, el muchas veces criticado intervencionismo excesivo por

parte de las autoridades chinas en e mercado local de acciones podria interpretarse

9 Seglin estimaciones de Capital Economics, en un escenario en gue la morosidad del crédito corporativo subiera
al 25% y latasa de recuperacion de créditos fallidos fuera cero (un escenario sin duda muy estresado), cubrir
esas pérdidas por parte del sector publico llevaria aladeuda publicaal 90% del PIB. Unacifraalta, pero desde
luego no desmesurada, sobre todo teniendo en cuenta €l relativamente alto crecimiento nominal del que todavia
disfruta la economia china.
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como un intento (mejorable, sin duda) de hacer més factible que las empresas del pais
puedan acceder a financiamiento via recursos propios en lugar de aumentar
constantemente su grado de endeudamiento. Los planes de llevar a cabo conversiones
de deuda en recursos propios en el caso de empresas viables también tendrian € mismo
objetivo: permitir que la canalizacion de ahorro hacia inversién en la economia china
se hiciera sobre la base de una mezcla mas equilibrada entre recursos propios y g enos

delo que ha sido la norma en el pasado.

Por otro lado, hay que sefidar que, junto ala China mala, la del exceso de capacidad,
la de la deuda demasiado alta y la que necesita una significativa reestructuracion, hay
una China buena gue esta creciendo de forma dinamica y que estd comenzando a
modificar de forma significativa lo que ha sido e modelo tradicional de desarrollo
econdmico del pais. En efecto, en los Ultimos afios se observa claramente un peso
creciente de los servicios frente alaindustria (en 2015, |os servicios representaron por
primeravez més del 50% del PIB chino)?; y, también, un cadavez mayor protagonismo
del consumo frentealainversion. En efecto, lacontribucion del consumo al crecimiento
Ileva superando ala de lainversion desde el afio 2010, algo que deberia consolidarse
en el futuro por un doble motivo. En primer lugar, porgue las familias chinas parten de
nivel es de endeudamiento comparativamente muy bajos, o que otorga margen paraque
el consumo privado pueda seguir ganando protagonismo en el crecimiento econémico
del pais en los proximos afos y pueda asi compensar la previsible caida del peso dela
inversién en el PIB. En segundo lugar porgue, a medida que las autoridades sigan

progresando en el desarrollo de redes de proteccion social, [o normal es que el ahorro

10 Muchos analistas han destacado que una parte no despreciable del aumento del peso del sector servicios se
debe a que € sector financiero ganaimportanciay que eso es algo que no se podra mantener en € tiempo. En
relacién con esta cuestion, puede argumentarse que las sefidles de dinamismo del sector servicios chino va
mucho maés alla del sector financiero. Ademas, tampoco puede hablarse de que € hecho de que el sector
financiero gane peso es algo insostenible, sobre todo porque es lo que ha sucedido en todos los paises que han
ido progresando en términos de renta per capita.
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precaucion tienda caer y, consecuentemente, la propensién a consumir tienda a
aumentar.

COMPOSICION SECTORIAL DEL PIB CHINO
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Resulta destacable también que el cambio en el modelo de crecimiento hacia un peso
creciente del sector servicios esta permitiendo a China mantener ritmos muy notables
de creacion de empleo enlos Ultimos afios. Sin ir maslegos, y aunquelascifras oficiales
de empleo hay que tomarlas con especial cautela, en 2015 consiguié crear alrededor de
13 millones de puestos de trabgjo frente a un objetivo inicial de 10 millones y a pesar
de que e crecimiento se situd ligerisimamente por debajo de los objetivos marcados
por las autoridades. Este tipo de crecimiento masintensivo en empleo supone, asu vez,
un factor importante de estabilidad social que no deberia pasarse por alto.

El cambio de modelo de crecimiento en China, que como se acaba de ver se esta
produciendo ya, no implica sdlo un mayor peso de consumo y servicios. Se esta
produciendo también en los Ultimos afios un aumento significativo en e contenido
tecnologico del sector manufacturero chino. Esto no es casual: China se gasta
actualmente el 2% de su PIB en |+D (investigacion y desarrollo) y planeaincrementar

esa cifra hasta el 2.5%; ademas, el pais viene haciendo un esfuerzo notable en la
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promocion del capital humano, alo que se une un factor intangible que muchas veces
se olvida pero que no deja de tener su importancia. Nos referimos al hecho de que una
parte significativa de la poblacion china tiene una motivacion de progreso comparable
alaque en su dia caracteriz6 a Estados Unidos de Norteameérica, 1o que sin duda es un

elemento de progreso econdmico de gran importancia en el mediano y largo plazo.

Con estos ingredientes, es dificil no pensar que China es de |os paises emergentes que,
desde una perspectiva de mediano y largo plazo, se encuentra en una mejor posicion
para superar lo que mas arriba hemos denominado “trampa de la renta media”. Es més,
cuando uno observa la cada vez mas evidente presencia de empresas chinas que se
asientan como marcas global es en |0s sectores mas variopintos uno tiende a interpretar
de forma distinta las quejas de muchas empresas de paises desarrollados sobre la
desacel eracién econdmica china'y sobre como ésta perjudica a sus ventas en ese pais:
¢No serd que una parte de sus problemas no venga de la tan manida desaceleracion
china sino que proceda de una pérdida de cuota de mercado ante el empuje de

competidores locales?

En todo caso, y aunque se pueda ser optimista sobre las nuevas fuentes de crecimiento
en China, todavia guedan dudas: ¢tiene margen China para, mas alla de afrontar los
problemas de malas inversiones en el pasado y sus consecuencias en términos de
morosidad, permitir una orientacion de politica econémica que facilite una transicion

suficientemente suave entre |as nuevas fuentes de crecimiento y las antiguas?

A lahorade matizar esas dudas, merece lapenadedicar algo de atencidn alos margenes
de politica econémica con los que cuenta China para reducir los riesgos de
desacel eracion abrupta a corto plazo. Por el lado fiscal, y aunque los grados de libertad
nunca son infinitos, parece claro que la capacidad de actuacién es rel evante, sobre todo
porque los niveles de endeudamiento publico son relativamente moderados, incluso

cuando uno tiene en cuenta los pasivos contingentes. En este sentido, no es de extrafar
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gue para € ¢gercicio 2016 las autoridades hayan optado por disefiar una politica
presupuestaria “proactiva”, convirtiendo a la misma en el principal elemento de
estabilizacion macroecondémica. Por lo demas, y pese a que en muchas ocasiones se
quiere sefialar 1o contrario, el margen de maniobra en politica monetaria también es

significativo, y desde luego mayor que el gue existe en muchos otros paises.

Y es que quienes hablan del denominado problema de la trinidad imposible en China,
olvidan elementos importantes. En primer lugar, que aungque China esta en un proceso
progresivo de eliminacién de las restricciones alos movimientos de capital, éstas estan
todavia muy presentes. En segundo lugar, que China cuenta con un importantisimo
margen de reduccion del coeficiente de reserva, 10 que le permite aumentar en caso
necesario € grado de acomodacion monetaria sin tener que tocar |os tipos de interés
(evitando asi meter presién excesiva sobre € yuan). Y, en tercer lugar, que las politicas
monetarias en muchas partes del mundo son todavia extraordinariamente laxas y que,
por tanto, China puede mantener el tipo de cambio del yuan relativamente constante
contra una cesta de divisas que vaya mas alla del délar sin que eso la obligue ni mucho

menos a llevar a cabo una politica monetaria restrictiva.
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El punto anterior sobre politica monetaria nos lleva a considerar si China necesita de
verdad (o no) llevar a cabo una depreciacion masiva del yuan para recuperar
competitividad. Nosotros creemos que no es asi, por varias razones. Por un lado, porque
una parte significativa de la apreciacion tendencia del tipo de cambio efectivo real del
yuan en los Udltimos afios puede considerarse sostenible por estar asociada al
comportamiento diferencial de la productividad (efecto Balassa-Samuelson) y a
aumento de calidad relativa de los productos chinos. Por otro lado porque, cuando uno
observa el superavit comercial chino y el hecho de que las exportaciones procedentes
de ese pai's han seguido ganando cuota de mercado en los mercados internacionales en
el periodo reciente, resulta dificil encontrar evidencias de una pérdida nociva de
competitividad-precio.

EVOLUCION DE LASEXPORTACIONES: CHINA VERSUS
ESTADOSUNIDOSDE NORTEAMERICA
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FUENTE: Factset.

Pero, entonces. ¢Por qué decidio China devaluar € yuan el verano pasado? La
respuesta, quiza sorprendente para algunos, es que no es verdad (o al menos no es
seguro) que China haya estado buscando depreciar artificiamente e yuan en los
altimos tiempos. Lo que si ha hecho el gigante asiatico, con ciertalégicay en lineacon

lo que hacen casi todos |os paises, es degjar mas margen al mercado en la determinacion
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de su tipo de cambio y poner € énfasis en la cotizacién del yuan frente a una cesta
relevante de paises en lugar de centrarse en un dolar americano que por momentos ha
dado sintomas de apreciacion excesiva (hasta € punto de haber llegado a crear
problemas visibles en el sector manufacturero de la primera economia del mundo). En
este sentido, pareceria que lo que esta intentando China (y consiguiendo) es mantener
el tipo de cambio del yuan relativamente estable frente a una cesta de divisas, algo que
no tiene por qué generar ruidos para la economia global y algo, ademas, que es
perfectamente factible para China, por las razones arriba comentadas (poca necesidad
de depreciar e yuan por motivos de competitividad precio y margen parallevar a cabo
una politica monetaria suficientemente expansiva sin que eso deba implicar presién

sobre el yuan teniendo en cuenta el bajisimo nivel de tipos de interés anivel global).

Como se menciond en €l apartado anterior, la caida de crecimiento potencial asociada
al envejecimiento de la poblacion y ala pérdida de pulso de la productividad es otro de
los elementos de preocupacion que se citan cuando se habla de China. Y es evidente
gue esa caida del crecimiento potencial se esta produciendo. Sin embargo, la situacion

no tiene por qué ser alarmante, y mucho menos a corto plazo.

China tiene todavia mucha capacidad de crecimiento per cépita por la via de la
urbanizacion (larenta per capita china es alrededor de un 25% de la norteamericanaen
paridad del poder de compra, o que es un signo de que €l gigante asiético tiene mucho
margen de crecimiento incluso en un escenario de caida de la poblacion en edad de
trabgar, sobre todo s como se apuntaba antes es capaz de superar la denominada
trampa de renta media). Y también hay margenes evidentes para retrasar la edad de

jubilacion.

Por otro lado, la reciente eliminacion de la politica de hijo Unico tendra un efecto

positivo sobre la evolucion de la poblacion a largo plazo y contribuird a reducir la
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probabilidad de algunos de | os escenarios mas catastrofistas que se han llegado adibujar

en relacion con el problema de envejecimiento de poblacion en China.

En cuanto a la productividad, parece evidente que parte de la desaceleracion que se
viene observando en |os Ultimos afios no sélo es normal para cualquier pais que avanza
en renta per capita, sino que se explica también por €l aumento de peso relativo del
sector servicios (que, como se sabe, es més intensivo en empleo que el industrial, 1o
cual sesgaalabajalaproductividad promedio sin que eso sea una sefia en absoluto de

reduccién de la capacidad del pais para generar progreso tecnol 6gico).

Relacionado también con la productividad, y con el papel de la mala asignacion de
ahorro hacia la inversiéon como elemento moderador de la misma, conviene también
sefidlar que el hecho de que China hayainvertido mucho y muy mal en los Ultimos afios
no implica en absoluto que no exista margen para nuevas inversiones productivas en el
pais durante los préximos afos. Al contrario, China tiene todavia importantes
necesidades de infraestructuras en areas como €l transporte, € agua, la sanidad y €l
cuidado medioambiental. Y también hay un margen significativo para inversiones

potencial mente rentables en el sector privado.

La necesidad de inversion es incluso evidente en sectores aquejados de problemas de
sobrecapacidad en algunos segmentos, como sin duda es el caso del inmobiliario.
Aunqueescierto quelasciudadestier 3y tier 4 estan afectadas por un muy significativo
volumen de viviendas vacias, |0 anterior no aplica a las ciudades de primer y segundo
nivel. Al contrario, estas Ultimas se siguen beneficiando de laimparable tendenciaala
urbanizacién de la sociedad china y, de hecho, estdn viendo como los precios de la

vivienda estan volviendo a crecer atasas peligrosamente elevadas.

También resulta innegable que China tiene un margen importante para mejorar su
crecimiento potencial por laviade las reformas estructurales. Y es que en esta area es

todavia mucho lo que queda por hacer y por mejorar. En este sentido, es fundamental
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gue China siga esforzandose por reducir los privilegios de las empresas publicas
respecto de las privadas, tanto en o que a financiamiento como a subsidios publicos se
refiere. Al mismo tiempo, las autoridades deben seguir aumentando el papel del
mercado en la asignaci on de recursos; mejorando el marco institucional; reforzando los
derechos de propiedad de la poblacion rural; facilitando la inmigracion interna;
aumentando la proteccion social en las areas rurales... Por lo demas, es asimismo
esencial que se siga profundizando en lapromocién del capital humano como elemento
crucial tanto parael crecimiento potencial alargo plazo como paraminimizar |os costos

de gjuste asociados a la transicion hacia un nuevo model o de crecimiento.

Conclusiones

El propdsito de este articulo no es despgjar todas |as dudas que hoy se ciernen sobre la
economia china. Esindudable que China ha ahorrado y hainvertido demasiado durante
muchos afios, y también es cierto que lo ha hecho con un elevado grado de
intervencionismo publico y con un recurso excesivo a la deuda como via principal de
canalizacion del ahorro interno hacia la inversion. La probabilidad de que se haya
invertido mal es pues muy elevada, con lo que eso implica en términos de pérdidas

futuras, de morosidad y de excesos de of erta en varios sectores.

Pero, aun reconociendo lo anterior, el articulo si ha pretendido introducir algo de
sosiego y matizar o gue muchas veces es, en la opinién del autor, un juicio demasiado
catastrofista sobre €l futuro del gigante asiatico. Primero, porque China es acreedora
neta respecto del resto del mundo y, por tanto, tiene margen de balance suficiente para
hacer frente alos errores del pasado. Segundo, porgue el hecho de que hasta ahora el
método favorito de financiamiento de la inversion haya sido la deuda no implica que
eso deba seguir siendo asi en € futuro, sobre todo porque ya se estan introduciendo
medidas para favorecer un recurso mas amplio al financiamiento via recursos propios.

Tercero, porque hay evidencias crecientes de gque las nuevas fuentes de crecimiento (el
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consumo privado, € sector servicios y las manufacturas de mayor contenido
tecnologico) estdn comenzando a ganar protagonismo en el desarrollo econémico
chino. Y, cuarto porque, en general, resulta tranquilizador observar que los
responsables de politica econdémica parecen ser plenamente conscientes de cudles son
los retos que es necesario afrontar para que China pueda transitar de un modo suave

hacia un nuevo model o de crecimiento.

¢Significatodo lo anterior que no hay nada de qué preocuparse? Por supuesto que ho.
China es sin duda uno de los riesgos (quiza € principal) que se ciernen sobre la
economia global. Pero, a mismo tiempo, también hay que decir que hay razones
suficientes como para no tener que caer en esa especie de pesimismo militante que se
ha puesto de moda en los Ultimos afios. El aterrizaje suave del gigante asiético continta
siendo bastante méas probable que un proceso de desaceleracion abrupta que acabara

generando problemas para la economia global.

Fuente de infor macioén:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wecm/connect/al 769e804d741833996bdf 0a4d441db6/ARI56-2016-
Sanmartin-Aterrizaj e-suave-escenario-mas-probabl e-

China.pdf M OD=AJPERES& CACHEID=a1769e804d741833996bdf0a4d441db6
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