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L os economistas cuestionan las cifras
de crecimiento de China (WSJ)

El 19 de octubre de 2016, € periddico The Wall Street Journal (WSJ) publico la nota
“Los economistas cuestionan las cifras de crecimiento de China”. A continuacion se

presenta lainformacion.

Nuevas dudas emergieron sobre la confiabilidad de las estadisticas de China después

gue funcionarios dijeran que la economia crecio 6.7% por tercer trimestre consecutivo.

Estafue la primera vez desde que Beijing comenzé a publicar las cifras trimestrales en

1992 en las que ha alcanzado tal hazana de consistencia.

L os economistas dicen que es poco comun que una economia de rapido crecimiento se
expanda exactamente ala mismatasa trimestre tras trimestre. En China, sucede porque
Beijing fija una meta econdémica explicita 6.5 a 7% este afio y luego hace lo que sea
necesario para llegar a ese nivel, ya sea a través de estimulos fiscales, presion a las

empresas estatales o contabilidad creativa, dicen las fuentes.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y numerosos economistas le han pedido a
Beljing que acabe con ese sistema, asegurando que lleva a un exceso de estimulos

fiscales que alimenta un exceso de capacidad de manufactura y deuda.

“Es muy poco plausible que el crecimiento fuera de 6.7% por tres trimestres seguidos”,
dijo Julian Evans-Pritchard, un economista de Capital Economics Pte. “Obviamente
estan suavizando los datos”, dijo. “Incluso para los estandares chinos, éste es un nuevo

nivel de estabilidad”.
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El Estado de un partido de China otorga una prima a la estabilidad, €l control y €l
gradualismo, dicen los economistas. Las metas de mayor crecimiento también ayudan
a frenar el desempleo, e cua podria alimentar la inestabilidad social y amenazar €l
control del partido, agregan. La tasa oficial de desempleo de China se ha mantenido
entre 4 y 4.3% desde 2002. Sin embargo, un estudio de un grupo sin animo de lucro de
Estados Unidos de Norteamérica, el National Bureau of Economic Research, asegura

gue latasarea estuvo en un promedio de cerca de 11% entre 2002 y 2009.

Los economistas dicen que los datos de crecimiento de China parecen haber sido
masajeados en uno o dos décimos de punto porcentual, lo cual representa entre 10 mil
millones de ddlares y 20 mil millones de ddlares en produccion. Una cifra més ata
atraeria un mayor escrutinio global, dicen.

“Parece que siempre hay una tendencia a redondear hacia arriba en vez de hacia abajo”,
dijo el economista de IHS Markit Ltd. Brian Jackson. “Tienden a usar algo como la

categoria de “otros servicios”.

La Oficina Nacional de Estadisticas de China no respondi6 a preguntas
inmediatamente, pero en el pasado ha dicho que su metodologia es sdliday gjustada a

los esténdares global es aceptados.

En periodos anteriores de crecimiento de dos digitos, Beijing a menudo pareciair en la
direccion opuesta, gjustando las cifras de crecimiento e inflacion a la bagja, dicen los
economistas. Un estudio publicado este afio por los economistas Emi Nakamura, Jon
Steinsson'y Miao L ui en el American Economic Journal concluyo que Chinasubreporto
Su crecimiento por varios puntos porcentuales al afio afinales de la década delos 90 y
luego sobreestimé el crecimiento y la inflacion después de 2002. “Las estadisticas

oficiales de China son ‘demasiado finas’”, dijo, lo que segun el estudio podria ser el
resultado de las sensibilidades politicas, asi como |os flojos métodos de recopilacion de

datos.
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Las estadisticas de China también han sido cuestionadas en casa. Cuando € premier
chino Li Kegiang era secretario del partido de la provincia noroccidental de Liaoning
en 2007, fue citado en un cable estadounidense filtrado quejandose de la exactitud de
lo que llamo estadisticas “fabricadas por el hombre”, agregando que él dependia de
mediciones presumiblemente mucho mas dificiles de manipular, incluyendo la

generacion de electricidad y el tréfico de carga

Desde entonces, numerosos bancos han creado su propia version de un “indice Li

Kegiang”, inspirados por su aparente escepticismo.

China ha hecho esfuerzos periodicos para mejorar, 0 al menos defender, la veracidad
de sus cifras de crecimiento. A principios de este mes, € presidente Xi Jinping recalcé
la importancia de prevenir estadisticas estatal es falsas, prometiendo castigar alos que

manipulen los datos, segln la Agencia de Noticias Xinhua.

A findes del afio pasado, los funcionarios locales en las provincias de Liaoning,
Heilongjiang y Jilin admitieron haber falsificado las estadisticas del Producto Interno
Bruto durante unainvestigacion anticorrupcion, dijo Xinhua.

Los funcionarios tienen fuertes incentivos para manipular las estadisticas, dicen los
economistas. Aunque Beijing se ha aegado de evaluar a los funcionarios locales
Unicamente por las estadisticas de crecimiento, las cifras siguen siendo un criterio
importante para ser ascendido. Los conteos dobles son otro factor para cuando, por
giemplo, las transacciones a través de las fronteras son registradas por ambas
provincias. Los estadisticos nacionales ahora recopilan sus datos de provincias de
manera independiente en un esfuerzo por mejorar la exactitud de los datos. En 2015,

China adopto el estandar del FMI, con el que busca fortalecer su sistema de datos.
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La cifra de crecimiento oficial de 6.7% para €l periodo de enero a marzo, cuando el
crecimiento parecia particularmente débil, fue la mas cuestionable de las tres, dicen

muchos economistas.

Evans-Pritchard dijo que €l crecimiento en el tercer trimestre quizés haya excedido
6.7% mientras que la del primer trimestre fue mas baja. “Esto permite que China
revierta algunos de los gjustes que le hicieron a las cifras, acercando sus datos a la

realidad”, dijo.

El economista de RHB Capital Bhd. Fan Zhang advirtio: “Podria haber mucha mas
intervencion a medida que se desacelera el crecimiento. Ellos han fijado una meta de

6.5% hasta 2020 y necesitan cumplir ese objetivo”.

Fuente de infor macién:
http://lat.wsj.com/articles/SB121021811753837336637045823846710350859522tesl a=y

Proteger Europaenlaerade Trump (PS)

El 7 de noviembre de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publicd los
comentarios de Guy Verhofstadt! sobre |as discusiones politicas que giran arededor de
tres cuestiones clave: los controles inmigratorios, el acceso al mercado unico y los
derechos de establecimiento para los servicios financieros. A continuacion se presenta

Su opinion.

Igual quelas encuestas antes del referendo del Brexit en el Reino Unido, se equivocaron
las de antes de las elecciones presidenciales de Estados Unidos de Norteamérica. Y
justo como el Brexit, ocurrié lo impensable: ahora Donald Trump es presidente electo

de Estados Unidos de Norteamérica, marcando e triunfo del nativismo sobre €

! Guy Verhofstadt, ex primer ministro belga, es presidente del Grupo delaAlianzadelos Liberalesy Demdcratas
por Europa (ALDE) en el Parlamento Europeo. Su libro La Ultima oportunidad de Europa. Por qué los Estados
europeos deben formar una Unidn mas perfecta sera publicado por Basic Books en enero de 2017.
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internacionalismo. En la competencia entre sociedades abiertas y cerradas, es evidente
gue estas Ultimas van ganando y que lademocracialiberal se esta convirtiendo cadavez

mMas en un movimiento de resistencia.

Con Trump en la Casa Blanca, Estados Unidos de Norteamérica se obsesionara consigo
mismo. Se puede decir con propiedad que la Asociacion Transatlantica para €l
Comercio y la Inversion entre Estados Unidos de Norteamérica y la Unién Europea
(UE) no tiene la menor posibilidad. Pero la presidencia de Trump afectard
negativamente a Europa de muchas otras maneras. Hoy esta en juego la integridad

territorial mismade la UE.

Trump ha dejado bastante claro que entre sus prioridades de politica exterior no estala
seguridad europea. No reconoce la necesidad estratégicade |a Organizacion del Tratado
del Atlantico Norte (OTAN) y solo ha mostrado algun interés en las relaciones
transatlanticas cuando ha aludido a pagar cuentas pendientes. La presidenciade Trump
Ilevardaun cambio geopolitico deinmensas proporciones. por primeravez desde 1941,
Europa no puede confiar en la proteccion de Estados Unidos de Norteamérica para su

defensa, sino que debe velar por si misma.

Europa ha estado demasiado comoda en ese papel. En €l dltimo siglo las relaciones
transatlanticas han seguido una dindmica perversa e implicita por la cual mientras mas
activo haya estado Estados Unidos de Norteamérica, més inactiva ha estado Europa.
Cuando los estadounidenses han intervenido en el exterior (como en Irak), Europa ha
respondido con grandilocuentes sermones sobre la “extralimitacién imperial”. Y
cuando no haintervenido, o lo ha hecho de formatardia o ineficiente (como en Siriay

Libia), los europeos han pedido més liderazgo estadounidense.

Esa época ya acabd. Trump sabe que Europa tiene e dinero, la tecnologia y los
conocimientos para ser una potencia global a la par que Estados Unidos de

Norteamérica, y no es problema suyo €l que carezca de la voluntad politica para
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alcanzar todo su potencial. Los europeos hemos asumido durante demasiado tiempo
que es més barato y seguro dejar que Estados Unidos de Norteamérica arregle nuestros
problemas, incluso en nuestro patio trasero. Con la eleccién de Trump (y considerando

el desigual legado de politicaexterior estadounidense), debemos descartar esa creencia.

La UE deberia ver la eleccion de Trump como una llamada de atencién para hacerse
cargo de su propio destino. Los conflictos actuales, como la sangrienta guerra civil en
Siriay laanexién de Crimea por parte de Rusia, asi como su intervencion en Ucrania
del Este, afectan directamente la seguridad, las economias y las sociedades de los
estados miembro delaUE. Y, sin embargo, hasta ahoralos rusosy |os estadouni denses,
en lugar de los europeos, han determinado el destino de Ucrania y € de otros paises
fronterizos de Europa. Como resultado, la UE ha renunciado a control dltimo de su

propia seguridad, sus relaciones comercialesy sus flujos migratorios.

En 2014, una reveladora conversacion entre la Vice Secretaria de Estado de Estados
Unidos de Norteamérica para Asuntos Europeos y Eurasiéticos, y €l ex Embajador de
Estados Unidos de Norteamérica en Ucrania, se filtré y publicé en linea. Hablando
sobre la respuesta estadounidense en Ucrania, tras la huida del ex Presidente ucraniano
a Rusia, la diplomatica dice, “Que se joda la UE”. Es una actitud que Europa ha
permitido. Si bien ya era suficientemente malo escuchar que un funcionario de la
administracion Obama manifestara esos sentimientos, mejor ni imaginarse lo que nos
encontraremos con Trump, que quizas ni siquiera se moleste en nombrar anadie acargo

de los “Asuntos Europeos y Eurasiaticos”.

Por estarazdn la UE no puede seguir postergando la creacién de su propia Comunidad
Europea de Defensa y desarrollar su estrategia de seguridad. Deberia comenzar por
simplificar y ampliar sus relaciones bilaterales y regionales, no en menor medida entre

los paises escandinavos y balticos, asi como entre Bélgica 'y Holanda, y Alemania 'y
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Francia. Todas estas relaciones dispares se deben unir bajo un solo comando europeo

que reciba financiamiento y un sistema de adquisiciones de defensa comun.

LaUE debe volverse capaz de protegerse asi misma, o no podra garantizar laintegridad
de su territorio. Se trata de una decision dificil pero vital que ha pospuesto por

demasiado tiempo. Ahora que Trump ha sido electo, ya no puede esperar mas.

Fuente de infor macién:
https.//www.proj ect-syndi cate.org/commentary/trump-european-def ense-community-by-guy-verhof stadt-2016-

11/spanish

Triangular € Brexit (PS)

El 7 de noviembre de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publicd los
comentarios de Daniel Gros? sobre las discusiones politicas que giran alrededor de tres
cuestiones clave: los controlesinmigratorios, el acceso al mercado Unico y los derechos
de establecimiento para los servicios financieros. A continuacion se presenta su

opinioén.

Mas de 100 dias después de que el Reino Unido votara por un estrecho margen afavor
de abandonar la Union Europea (UE), todavia no est4 para nada claro qué acuerdo
regulard el comercio a través del Cana después del Brexit. Las discusiones politicas
tienden agirar alrededor de tres cuestiones clave: |os controlesinmigratorios, el acceso
al mercado unico y los derechos de establecimiento paralos servicios financieros. ¢Qué

equilibrio deberian alcanzar los lideres europeos?

Muchos en Gran Bretafia saben exactamente |lo que quieren: imponer controles a
movimiento de trabajadores desde el resto de la UE, protegiendo asi el mercado laboral

2 Daniel Gros es Director del Centro de Estudios de Politica Europea con sede en Bruselas. Ha trabajado para el
Fondo Monetario Internacional, y se desempefié como asesor econdémico delaComision Europea, € Parlamento
Europeo, y primer ministro de Finanzas de Francia. Es el editor de Economia Internacional y Finanzas
Internacionales.
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interno, pero sin perder acceso al mercado Unico o alos derechos de establ ecimiento,
que les permiten a las empresas britanicas vender sus servicios financieros en el
continente. Después de todo, ese fue €l tipo de acuerdo que muchos lideres de la

campana “Leave” (Irse) prometieron antes del referendo de junio.

Pero lapromesade los defensores del Brexit sigue siendo unaexpresi 6n de deseo. Como
sefial 0 el ministro de Finanzas aleman, el acceso al mercado Unico estainexorablemente
asociado a movimiento libre de las personas. Por cierto, é Ileg6 a ofrecer enviarle al
secretario de Relaciones Exteriores del Reino Unido, una copia del tratado de Lisboa,

donde se estableci6 ese vinculo.

Esto puede sonar legalista y, en verdad, refleja motivaciones politicas. Pero los
principios econémicos béasicos implican que el movimiento libre es cuando menos tan

importante como &l libre comercio.

El comercio normalmente beneficia a ambas partes. Por 1o tanto, es evidente que &l
interés comin del Reino Unido y de la UE es minimizar las pérdidas generadas por la
introduccion de nuevas barreras através del Brexit. Desde el punto de vistadel bienestar
europeo, |o que importa es el tamario de las barreras comerciales, no cua de las partes
es un exportador o un importador neto. Las barreras bajas normalmente tienen bajos
costos, amenos que se vean af ectados grandes vol imenes comerciales. Pero cuando las
barreras se vuelven més dtas, € impacto negativo en e bienestar aumenta

desproporcionadamente.

La buena noticia para e Reino Unido es que probablemente no enfrentaria barreras
comerciales sustancialmente mas atas ain si decidiera abandonar el mercado unico.
Después de todo, la UE tiene, en general, un régimen comercial liberal, con aranceles
externos bajos. Es por eso que muchos estudios no consideran los beneficios
econdémicos del comercio transatlantico sin aranceles como la razén principa para

llevarlo ala préctica.
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Inclusive s el Reino Unido enfrentara algunas barreras adicionales —como nuevos
requerimientos aduaneros y certificados de origen—, es probable que su impacto sea

rel ativamente menor.

El caso de Suiza—que estd alin més integrada a las cadenas de produccion de la UE
gue e Reino Unido— muestra que basta con tener administraciones aduaneras
eficientes en ambos lados para poder mantener esas barreras en un minimo. De
cualquier modo, las exportaciones de bienes ala UE generan solo alrededor del 6% del
PIB del Reino Unido.

Sin embargo, otra razon por la cua es poco probable que la introduccién de algunas
barreras comerciales bajas produzca pérdidas importantes es que las diferencias en €l
costo de producir bienes en un mercado o el otro son pequefias. Producir un auto en
Gran Bretaia, por gjemplo, cuesta aproximadamente 0 mismo que producirlo en

Alemania.

Las barreras a libre movimiento de la mano de obra son una historia diferente. La
productividad y e ingreso por trabgjador en e Reino Unido siguen siendo
significativamente méas atos que, digamos, en Polonia. Un trabajador recibiria
alrededor de 25 euros (27.70 dblares) por una hora de trabajo en el Reino Unido, pero
solo 8.50 euros en Polonia. En otras palabras, no permitirle a un trabajador polaco
trabajar en el Reino Unido implicaria grandes costos econdmicos para Europa. Es mas,
s la primera ministra britanica lleva adelante su objetivo manifiesto de reducir la
inmigracion neta anual a menos de 100 mil, el Reino Unido tendria que implementar
medidas drasticas —y potencialmente costosas— para bloquear el mercado laboral

britanico.

Esto significa que las barreras que los negociadores de la UE estén en condiciones de
imponer —que afectan, en gran medida, el comercio de productos— probablemente

tengan un impacto mucho menor que las barreras impuestas por el Reino Unido, como
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las cuotas a los trabajadores de la UE. Pero existe otra cuestion que los negociadores

deben considerar: 10s servicios financieros.

Si bien es poco probable que el comercio general de servicios sufra marcadamente
como consecuencia del Brexit —el mercado interno para servicios, de todos modos,
nunca funcioné del todo bien—, las finanzas constituyen un caso especial,

principalmente por |os acuerdos de establecimiento que rigen para los bancos.

L os economistas suelen ser ambivalentes respecto de los beneficios de la integracion
financiera, en particular porgue los grandes flujos de crédito bancario pueden tener un
serio impacto en la estabilidad macroeconomica. Mientras que la titularizacion, por
ejemplo, puede ayudar a reducir €l riesgo y aumentar la disponibilidad de crédito para
prestatarios riesgosos en un marco apropiado, la crisis financiera global de 2008

demostré sin ambages que puede implicar costos enormes si [lega demasiado lgjos.

Sin embargo, se pueden tomar medidas para maximizar |os beneficios de unaprovision
de servicios financieros a través del Canal después del Brexit. La clave es basar las
decisiones no en defender el papel de la City de Londres como el centro financiero de
Europa, sino en asegurar que los servicios of recidos fortal ezcan |os mercados de capital
europeos. Eso regueriria un énfasis en instrumentos patrimoniales mas que en
instrumentos de deuda, y en financiamiento basado en el mercado mas que en €l crédito

bancario.

Desde un punto de vista econdémico, las prioridades que deberian guiar las
negociaciones del Brexit son claras. L os negociadores deben centrarse en minimizar las
nuevas barreras al libre movimiento de mano de obra; por cierto, ésta deberia ser una
prioridad alin mayor que mantener el libre movimiento de productos. Y los servicios
financieros britanicos deberian ser bien acogidos en la UE, pero sélo si la ayudan a
algjarse de su sistema centrado en los bancos y a completar la union del mercado de

capitales.
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Pero la politica sigue distorsionando las discusiones y lleva alos lideres a trazar lineas
rojas respecto del movimiento libre y a adoptar posturas mercantilistas en materia de
servicios financieros. Hara falta cierta habilidad politica de ambas partes para virar la

atencion hacia el bien comun.

Fuente de infor macioén:
https://www.proj ect-syndicate.org/commentary/economical l y-bal anced-brexit-agreement-by-daniel-gros-2016-

11/spanish

Trumponomics (RIE)

El 10 de noviembre de 2016, e Real Instituto Elcano (RIE) publicé € articulo
“Trumponomics”, elaborado por Federico Steinberg3. A continuacion se presenta €l

contenido.

¢Alguien recuerda Reaganomics? ¢Y Clintonomics? Asi se bautizé a las politicas
econdmicas que | os presidentes estadouni denses Ronald Reagan y Bill Clinton pusieron
en préacticaen los afios ochenta y noventa del siglo pasado. Reaganomics fue una suerte
de keynesianismo de derechas. Bgjadas de impuestos (confiando en la efectividad de la
Curva de Laffer), desregulacion de los mercados y aumento del gasto militar, que
terminG generando enormes déficit publicos y comerciales, que a su vez fueron clave
para que Estados Unidos de Norteamérica ganara la guerra fria. Clintonomics, por su
parte, se centrd en la estabilidad presupuestaria, los acuerdos de libre comercio, las
bajas tasas de interés, el desarrollo de la “nueva economia” y el espectacular aumento

de labolsa. Fue la época en la que Estados Unidos de Norteamérica promovié con mas

3 Investigador principal del Rea Ingtituto Elcano y profesor del Departamento de Andlisis Econdmico de la
Universidad Auténoma de Madrid. Es Doctor en Economia por la Universidad Auténoma de Madrid, Master
en Economia Palitica Internacional por laLondon School of Economicsy Master en Relaciones Internacionales
por la Universidad de Columbia (Nueva Y ork), becado por la Fundacion La Caixa. Ha realizado estancias de
investigacion en las universidades de Georgetown y Harvard y es o ha sido profesor invitado en |os programas
de postgrado del Instituto de Empresa, de la Universidad Pontificia de Comillas (ICADE), del Instituto
Universitario Ortega y Gasset y de la Fundacién FIAAPP, entre otros. Entre 2002 y 2004 trabajé en distintos
proyectos de desarrollo econdmico como consultor parael Banco Mundial en Washington DC, Ghanay Bolivia,
asi como en la Oficina Ejecutiva del Secretario General de las Naciones Unidas en Nueva Y ork.
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fuerza la globalizacion, confiando en sus bondades e ignorando sus efectos adversos,

como &l aumento de la desigualdad o la excesivainfluencia de | as finanzas.

¢Qué podemos esperar de Trump en politica econdmica? ¢ Terminaremos hablando de
Trumponomics? ¢O sus politicas serén tan erréticas e incongruentes que no tendra

sentido acunar este término?

El nuevo presidente de Estados Unidos de Norteameérica halogrado ganar las elecciones
con un discurso xenéfobo y proteccionista que ha entusiasmado sobre todo a los
votantes blancos rurales. Se ha presentado como un outsider del sistema capaz de
conseguir gue la economia vuelva a funcionar para una clase media cada vez mas
desencantada con el establishment y con la idea de que las buenas cifras
macroeconomicas son suficientes para que la prosperidad se reparta de una forma
equitativa entre los ciudadanos (recordemos que Estados Unidos de Norteamérica esta
en pleno empleo y que durante la Administracion Obama se ha evitado una segunda
Gran Depresion, pero que nada de eso ha servido para que los Demécratas conserven

la Casa Blanca).

Es dificil anticipar cudl sera el impacto econdmico de sus politicas porgue una de las
principal es caracteristicas del magnate es su impredecebilidad. Por lo tanto, o primero
gue podemos esperar es un aumento de lavolatilidad en los mercados, que ya se aprecia
en una caida de las bolsas europeas (la estadounidense ha abierto a alza), una
depreciacion del délar y un aumento del costo del endeudamiento a largo plazo de
Estados Unidos de Norteamérica. Sin embargo, también hay que subrayar que estos
movimientos estdn siendo relativamente pequefios si se los compara con los que
sucedieron al Brexit € pasado junio, |0 que indica que la victoria de Trump no puede

ser calificada como un auténtico cisne negro.

Pero mas alla de la volatilidad en los mercados financieros, lo que si parece probable

es que la Administracién Trump sea proteccionista en materia comercial y expansiva



Postcrisis Financiera Mundial 947

en materiafiscal. Durante la campafia, el presidente ha dicho que esta en contra de los
acuerdos comerciales, que impondra aranceles a los productos chinos para proteger y
regenerar la industria norteamericana, y que incluso esta dispuesto a sacar a Estados
Unidos de Norteamérica de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) s esta
institucion multilateral, que actlia como guardiana de los mercados abiertos, resultara
ser un impedimento para conseguir sus objetivos. En materia fiscal ha abogado por
bajadas de impuestos —sobre todo para las rentas méas altas—, y por un popurri de
medidas confusas en relacion a gasto publico, que en conjunto se aventuran mas bien
expansivas. Asi, se ha mostrado partidario de recortar gasto en politica exterior y de
hacer que los paises europeos paguen mayoritariamente la factura de la Organizacién
del Tratado del Atlantico Norte (OTAN), pero también ha abogado por un aumento del
gasto interno paraaumentar laseguridad y proteger alos perdedores de la globalizacion.
Y, por ultimo, ha hecho declaraciones que esdificil tomarse en serio, como su intencion
de no pagar la deuda de Estados Unidos de Norteamérica o reducir laindependencia de

|a Reserva Federal.

Mas ala de su retérica, lo més probable es que Trump promueva un mayor
aislacionismo econdmico de Estados Unidos de Norteamérica, volviendo al espiritu de
la Doctrina Monroe (“América para los americanos”), lo que supondra que dedicara
mucha mas atencién y energia a los asuntos internos que a liderar (o contribuir en e
liderazgo de) las iniciativas globales, como e G-20, los aspectos climaticos o la
gobernabilidad de la globalizacion. Es poco probable que apoye los nuevos acuerdos
comerciales (TTPen e Pacificoy TTIP con la UE) 4, aungue tampoco es probable que
dé marcha atrés en los hoy existentes (como €l NAFTA® en Estados Unidos de

Norteamérica, Canaday México o lapropia OMC).

4 Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econdmica (por sus siglas en inglés. Trans-Pacific Partnership, TPP).
Asociacion Trasatlanticade Comercio e Inversion (por sus siglas en inglés: Transatlantic Trade and I nvestment
Partnership TTIP).

5 Tratado de Libre Comercio de Américadel Norte (TLCAN), por sus siglas en inglés North American Free Trade
Agreement (NAFTA).
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En materiafiscal es muy posible que termine siendo parecido a Reagan, un keynesiano
encubierto que genere enormes déficit pablicos. Como e impacto negativo del
proteccionismo solo se dejara notar a mediano y largo plazo, € impulso fiscal podria
elevar el crecimiento y lainflacién, y la FED se tomara con calma el incremento de las
tasas de interés para reducir la incertidumbre, es probable que la economia
estadounidense continle creciendo. Cosa distinta que Trumponomics haga mas dificil

la cooperacion econdmicainternacional en un mundo que cada vez la necesita més.

Fuente de infor macioén:
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wcm/connect/63a509804eeb58068684e6ec4c5d 114f/Steiberg-
Trumponomics.pdf ?M OD=AJPERES& CA CHEI D=63a509804ech58068684e6ec4c5d114f

Rasgos basicos sobr e la evolucion economica
y monetaria de la Zona del Euro (BCE)

El 3 de noviembre de 2016, el Banco Central Europeo (BCE) publico en Francfort,
Alemania, su Boletin Econdmico, el cual incluye el articulo denominado: “Rasgos

béasicos sobre la evolucion econdémica y monetaria de la Zona del Euro”.

Lainformacién disponible desde principios de septiembre confirma la continuacion de
una recuperacion moderada, aunque sostenida, de la economiade lazonadel euroy un
aumento gradual de lainflacién, conforme a las expectativas previas. La economia de
la zona del euro ha seguido mostrando su capacidad de resistencia frente a los efectos
adversos de la incertidumbre econdmica y politica a nivel mundial, ayudada por el
amplio paquete de medidas de politica monetaria del BCE, que asegura condiciones de
financiamiento muy favorables para empresas y hogares. Sin embargo, en general, el

escenario de referencia sigue estando sujeto ariesgos a la baja.

L os indicadores global es disponibles apuntan a un moderado repunte de la actividad y
el comercio mundial en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, la inflacién mundia se

ha mantenido en bajos niveles, dado que las anteriores caidas de los precios de la
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energia han afectado el avance de los precios. Los riesgos para las perspectivas de
actividad global contintian situandose ala bajay estan relacionados especia mente con

laincertidumbre politicay los desequilibrios financieros.

Desde principios de septiembre, |os rendimientos de |a deuda soberana han aumentado
y la curva de tasas forward del eonia se ha movido a alza; en particular, los
rendimientos en | os plazosintermedi os han al canzado niveles cercanos alos registrados
afinales de junio tras el referéndum celebrado en Reino Unido sobre su pertenenciaa
la Union Europea (UE). Los diferenciales de los valores de renta fija privada se
incrementaron ligeramente y, en general, fueron significativamente inferiores a los
observados a principios de marzo de 2016, cuando se anunci6 e programa de compras
de bonos corporativos. Los precios de las acciones se han mantenido préacticamente sin
variacion, y las valoraciones del sector bancario permanecen en niveles especialmente

bajos en comparacion con principios de 2016.

La recuperacion econdémica de la zona del euro continda. De cara a futuro, se espera
gue la expansion de la economia avance a un ritmo moderado, pero sostenido. La
demanda interna deberia seguir estando apoyada por la transmisiéon de las medidas de
politica monetaria del BCE a la economia real. Las favorables condiciones de
financiamiento y la mejora de la rentabilidad empresarial contintan estimulando la
recuperacion de lainversion. Ademas, los precios del petrdleo aln rel ativamente bajos
y €l aumento sostenido del empleo, favorecido también por las reformas estructurales
realizadas en el pasado, prestan un respaldo adicional alarentareal disponible de los
hogares y a consumo privado. Asimismo, la orientacién de la politica fiscal en lazona
del euro seré practicamente neutral en 2017. No obstante, se esperague larecuperacion
econdémica de la zona se vea frenada por una demanda exterior todavia débil, los
necesarios ajustes en |os bal ances de algunos sectores y el lento ritmo de aplicacion de

las reformas estructurales. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento en la zona



950 Comision Nacional de los Salarios Minimos

del euro siguen apuntando a la bagja y estan relacionados con €l entorno exterior

principal mente.

Seguin Eurostat, la inflacion anual medida por € indice Armonizado de Precios &
Consumidor (IAPC) de lazona del euro se situd en 0.4% en septiembre de 2016, frente
al 0.2% registrado en agosto. Este aumento obedecio6 principa mente a un incremento
continuado de lainflacion anual de los precios de la energia, si bien alin no se observan
sefidles de una clara tendencia a alza en la inflacién subyacente. De cara a futuro,
teniendo en cuenta los precios de los futuros del petrdleo vigentes, es probable que las
tasas de inflacion repunten en los dos proximos meses, debido en gran parte a efectos
de base en latasa de variacion anua de los precios de la energia. Con el apoyo de las
medidas de politica monetaria del BCE y de la recuperacion econdémica esperada, las

tasas de inflacién deberian continuar incrementéandose en 2017 y 2018.

Las medidas de politica monetaria puestas en marcha desde junio de 2014 han
contribuido a mejorar las condiciones de financiamiento y los flujos crediticios en toda
la zona del euro, respaldando con ello la recuperacion econdmica. En concreto, en la
encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente a tercer
trimestre de 2016 se indicd que €l programa de comprade activos del BCE y €l tipo de
interés negativo de la facilidad de deposito habian propiciado unas condiciones
crediticias mas favorables. Asimismo, las entidades han seguido sefialando una mejora
de lademanda de préstamos, en un contexto de nuevos descensos de | as tasas de interés
del crédito bancario, que se situaron en minimos historicos en agosto de 2016. Por tanto,
larecuperacién del crecimiento de los préstamos ha continuado a un ritmo moderado,
pese a perder algo de impulso durante el verano. Con respecto a financiamiento en los
mercados, la emisién neta de valores representativos de deuda por parte de las

sociedades no financieras registré un acusado avance en septiembre de 2016.
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Sobre |a base de su analisis econdmico y monetario periédico, el Consgjo de Gobierno,
en su reunion del 20 de octubre de 2016, decidié mantener sin variacion las tasas de
interés oficiales del BCE y sigue esperando gue estos permanezcan en los niveles
actuales, o inferiores, durante un periodo prolongado, que superara con creces el
horizonte de las compras netas de activos. En lo que respecta alas medidas de politica
monetaria no convencionales, e Consgjo de Gobierno confirmo que esta previsto que
las compras mensuales de activos por importe de 80 mil millones de euros continden
hastael final de marzo de 2017 o hasta unafecha posterior si fueranecesario y, en todo
caso, hasta que €l Consgjo de Gobierno observe un gjuste sostenido de la senda de

inflacion que sea compatible con su objetivo de inflacion.

De cara a futuro, el Consgjo de Gobierno confirma su compromiso de mantener el
grado muy considerable de acomodacion monetaria necesario para asegurar una
convergencia sostenida de lainflacion hacia nivelesinferiores, aunque proximos, al 2%
amediano plazo. Para ello, continuara actuando, si fuera preciso, utilizando todos los
instrumentos disponibles dentro de su mandato. En diciembre, la valoracion del
Consgjo de Gobierno se servira de las nuevas proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertos que abarcan hasta 2019 y del trabajo de los comités del
Eurosistema sobre las distintas alternativas para garantizar la gecucion fluida del
programa de compras hasta marzo de 2017, o hasta una fecha posterior, s fuera

necesario.

Fuente de infor macioén:
http://www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/ Publi caci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoB CE/2016/F
ich/bebcel607-1.pdf




952 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Entorno exterior dela Zona del Euro (BCE)

El 3 de noviembre de 2016, el Banco Central Europeo (BCE) publico en Francfort,
Alemania, su Boletin Econdmico. A continuacion se presenta el articulo “Entorno

exterior de la Zona del Euro”.

Pese a la modesta recuperacion observada en algunas economias emergentes, la
recuperacion economica mundial sigue siendo gradual. El indice PMI (Purchasing
Managers Index) compuesto de produccion globa volvié a aumentar ligeramente en
septiembre de 2016, y € leve descenso de la produccion de las manufacturas quedd
compensado con e repunte registrado en los servicios. En términos trimestrales, el
indice PMI de produccion global se incrementd hasta situarse en 51.5 en el tercer
trimestre, desde 51.3 del trimestre anterior. La evolucién de las economias avanzadas
fue heterogénea, ya que € indice aumentd en Estados Unidos de Norteamérica y en

Japon en el tercer trimestre, pero disminuyo en Reino Unido

INDICE PMI COMPUESTO DE PRODUCCION GLOBAL
-Indice de difusion-

.2{Jll! 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm Gilobal. excluida la zona del euro

we=m (GGlobal. excluida la zona del euro — media de largo plazo

wem Economias avanzadas. excluida la zona del euro

wes [conomias emergentes
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2016,
FUENTE: Markit v calculos del BCE.
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Las perspectivas de crecimiento de las economias emergentes han mejorado con
respecto alaprimeramitad del afio, y las encuestas indican que la actividad econémica

puede haber empezado a recuperarse.

Las condiciones financieras globales han seguido siendo favorables. Las economias
emergentes han continuado beneficidndose de la mejora observada en la percepcion de
los riesgos, y los flujos de capitales a esas economias han mostrado capacidad de
resistencia en un contexto de mejora generalizada de las condiciones financieras. El
apetito por € riesgo a nivel mundial se ha visto estimulado, en cierta medida, por las
medidas adoptadas por los bancos centrales de algunas de las principales economias
avanzadas. En agosto, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra
disminuy0 las tasas de interés y anunci6 nuevas medidas de expansion cuantitativa. En
septiembre, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Japén decidié imprimir un
tono méas acomodaticio a su politica monetaria mediante la introduccion de 1o que
denomind “expansion monetaria cuantitativa y cualitativa con control de la pendiente
de la curva de rendimientos”. También se comprometio a expandir la base monetaria
hasta que la tasa de inflacion observada supere su objetivo de estabilidad de precios y
se mantenga por encima de ese nivel de manera estable. Por otra parte, en Estados
Unidos de Norteamérica, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal indic6 en septiembre que “los argumentos a favor de un incremento del tipo de

interés de los fondos federales son mas sélidos”.

El comercio mundial de bienes continla siendo débil, pese a la modesta mejora
observada. El comercio mundial de bienes volvio a disminuir en julio por quinto mes
consecutivo, aungue € dinamismo subyacente sigui0 mejorando. Ese mes, las
importaciones mundiales de bienes en términos reales descendieron 0.4% en tasa
trimestral, tras registrar una caida del 0.9% en junio. Sin embargo, datos recientes
sugieren que el crecimiento del comercio mundia puede haber tocado fondo, y €l indice

PMI global de nuevos pedidos exteriores aumentd en el tercer trimestre.
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COMERCIO MUNDIAL DE BIENES
-Escala izquierda: tasas de variacion infertrimestral;
escala derecha: indice de difusion-

46

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Comercio mundial (escala izquierda)
Comercio mundial, media 1991-2007 (escala izquierda)
wmen  PMI global nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
men PMI global. excluido sector manufacturero de la zona del euro (escala derecha)
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2016 para los
PMI v a julio de 2016 para el comercio mundial.
FUENTE: Markit, CPB v calculos del BCE.

Los bajos niveles de inflacion de los precios de la energia contintan afectando a la
inflacion general aescala mundial. En los paises pertenecientes a la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE), lainflacién anual medida por el
indice de precios a consumidor (IPC) repunto levemente y se situo en e 0.9% en
agosto. Por su parte, € 1PC, excluidos|laenergiay los alimentos, se mantuvo invariable
en el 1.8%. Los precios de laenergia continuaron cayendo en agosto, aungue aun ritmo
mas lento que en e mes precedente, y descendieron un 6.7% en tasa anual, mientras
que los precios de los alimentos disminuyeron ligeramente. Aungue se espera que los
efectos de base de las anteriores caidas de los precios de las materias primas
contribuyan a un aumento de lainflacién general en los proximos meses, la existencia
de una holgada capacidad productiva sin utilizar seguird afectando a la inflacién

mundial en e mediano plazo.

El precio del Brent haaumentado de manera acusadatras el anuncio de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) en relacion con un acuerdo pararecortar la

produccion de petroleo. La decision de la OPEP de reducir la produccién entre 500 mil
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y un millén de barriles diarios aproximadamente -que debe ratificarse en su proxima
reunion de final es de noviembre- fue, en gran medida, inesperada. No obstante, el hecho
de que las existencias se sitlen proximas a maximos histéricos tendra un efecto
moderador en el proceso de regjuste del mercado. Aunque la decision searatificada, el
exceso de existencias de |os paises de la OCDE se reduciraalamitad como mucho alo
largo de | os seis proximos trimestres. L os precios de las materias primas no energéticas

basi camente no se han modificado desde principios de septiembre.

Los indicadores sugieren que € crecimiento del PIB de Estados Unidos de
Norteameérica se recupero en el tercer trimestre, tras |aleve desacel eracion registrada a
principios de este afo. El PIB real de este pais avanzo6 a unatasa anualizada del 1.4%
en e segundo trimestre de 2016. Sin embargo, las encuestas y los indicadores
cuantitativos sugieren que €l ritmo de expansion se acelerd en el tercer trimestre. Se
esperaque el gasto en consumo sigasiendo el principal factor impulsor del crecimiento,
sustentado en lamejora continua de | as condiciones del mercado detrabajo. En el sector
no agricola, e incremento medio mensua del nimero de empleados fue de 192 mil en
el periodo de tres meses transcurrido hasta septiembre. La inflacion anual medida por
el IPC de Estados Unidos de Norteamérica aumento hasta situarse en €l 1.5% en
septiembre, mientras que el IPC, excluidos la energia y los alimentos, cayo hasta el

2.2 por ciento.

En Japdn, e crecimiento econdmico sigue siendo modesto. Tras mostrar cierta
debilidad en julio, las exportaciones y la produccién se recuperaron en agosto. En la
construccion, 1os nuevos pedidos registrados en julio también indicaron cierta mejora
del mercado de lavivienda. Mientras tanto, |as encuestas a los hogares apuntan a cierto
deterioro del consumo privado, aunque el mercado laboral esta mejorando. L atasa de
desempleo descendio hasta el 3% en julio, a tiempo que los salarios nominales
aumentaron un 1.2% en términos anuales. La inflacion anual medida por € 1PC siguio

adentrandose en territorio negativo en agosto, situandose en el —0.5%. El I1PC, excluidos
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los alimentos frescos y la energia, que es el indicador de la inflacion subyacente mas

utilizado por el Banco de Japdn, también disminuyo situandose en el 0.4 por ciento.

En Reino Unido, €l crecimiento econémico sigue siendo vigoroso. Tras los acusados
descensos observados en los dias inmediatamente posteriores a referéndum sobre la
pertenencia a la Unién Europea (UE) celebrado en Reino Unido, muchos indicadores
de corto plazo se recuperaron en agosto y septiembre. Sin embargo, se espera que la
incertidumbre en torno a las negociaciones relacionadas con la salida de la Unién
Europea modere la demanda interna, en especia la inversion (véase el recuadro:
Evolucion economica tras e referéndum del Reino Unido sobre la pertenencia a la
Unién Europea). La inflacion anual medida por e 1PC se acelerd hasta situarse en el
1% en septiembre, y se prevé gque siga aumentando como consecuencia de la reciente
depreciacion de lalibra esterlina. Ciertamente, datos recientes sobre |os precios de los

bienes intermedios apuntan a la acumulacion de algunas presiones | atentes.

La economia china contindla expandiéndose a un ritmo vigoroso. Los datos més
recientes confirman un crecimiento estable del PIB, e 6.7% en tasa anual, en € tercer
trimestre, impulsado principalmente por el consumo, mientras que la contribucién de
laformacion bruta de capital fijo descendio ligeramente en comparaci én con €l segundo
trimestre, en lineacon el lento proceso de regjuste de laeconomia. La demanda exterior
neta siguio representando un ligero lastre para el crecimiento. En las grandes ciudades,
los precios de la vivienda han estado aumentando de manera acusada, con tasas anuales
de alrededor del 30%. En consecuencia, algunas autoridades locales han empezado a
imponer restricciones a las compras. Por su parte, en las ciudades méas pequefias, |os
precios son mas estables, en un contexto de exceso de oferta de viviendas. Lainflacion
repuntd en septiembre, y lainflacién anual medida por el IPC disminuy6 hasta el 1.9%,
mientras que la inflacion anual de los precios de produccion, que lleva en niveles

negativos desde marzo de 2012, aumentd hasta situarse en 0.1 por ciento.
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Evolucion econdmicatrasel referéndum del Reino Unido sobrela
pertenencia ala Union Europea
En este recuadro se analiza la evolucion reciente y | as perspectivas de la economia
del Reino Unido y de la zona del euro tras el resultado del referéndum sobre la
pertenencia a la Unién Europea (UE) celebrado € 23 de junio de 2016Y. Una
mayoria de los participantes, alrededor del 52%, voto a favor de que Reino Unido
abandone la UE. Recientemente, la primera ministra ha sefialado que, antes de
marzo de 2017, el Reino Unido notificara oficialmente al Consejo Europeo su
intencion de abandonar 1a UE. De conformidad con €l articulo 50 del Tratado de la
Union Europea, 1a notificacion pondria en marcha un proceso que culminaria con
un acuerdo deretirada entre la UE y Reino Unido. En su defecto, los Tratados de la
UE dgarian de aplicarse @ Reino Unido transcurridos dos afios desde la
notificacion que activaria el articulo 50, salvo s e Consgjo Europeo, de comin
acuerdo con este pais, decidiera prorrogar dicho plazo por unanimidad. En estos
momentos, la incertidumbre en torno a la relacion economica futura del Reino
Unido con la UE, en particular en torno a su acceso a mercado Unico en €l futuro,

es elevada.

Pese al aumento de la incertidumbre en los dias inmediatamente posteriores al
referéndum, hasta ahora, la actividad econdémica en Reino Unido ha sido resistente.
El consumo privado parece haber sido particularmente vigoroso. De hecho, los
indicadores GfK de confianza de los consumidores se recuperaron en agosto y en
septiembre, después de experimentar fuertes caidas inmediatamente después del
referéndum. Las ventas del comercio al por menor también han resistido
relativamente bien. No obstante, la incertidumbre parece haber afectado a la

inversion, como muestrala caida de los indicadores del climade inversion.
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INDICADORES GFK DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
-Saldo entre los consumidores que mejoran su opinioén y los que la empeoran-
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E Confianza de los consumidores

20 Situacion financiera de los hogares: proximos doce meses
B Situacion econdmica general: proximos doce meses
Nota: GfK significa “Gesellschaft fiir Konsumforschung”.
FUENTE: Barémetro de Confianza de los Consumidores.

INDICADORES DEL CLIMA DE INVERSION
-Escala izquierda: serie normalizada; escala derecha:
tasas de variacion interanual-
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B Encuesta Economica Trimestral de la Asociacion de Camaras de Comercio Britanicas

1 Encuesta “Agents'Swrvey” del Banco de Inglaterra

mm Formacion bruta de capital fijo (escala derecha)

Nota: Los indicadores de opinion se han construido agregando los indices de los servicios v las
manufacturas. utilizando el valor afiadido como ponderacion. La encuesta “Agents’
Survey” se basa en datos mensuales hasta agosto de 2016.

FUENTE: Banco de Inglaterra (encuesta ~dgents Survey™). Asociacion de Camaras de Comercio

Britanicas v Oficina Nacional de Estadistica,

Si se consideran los mercados de divisas, € resultado del referéndum sorprendio a

muchos participantes en el mercado. La libra esterlina experimentod una acusada
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depreciacion en los dias posteriores a referéendum antes de estabilizarse ligeramente
durante el verano. En septiembrey, en particular a principios de octubre, lamoneda
britanica volvié a depreciarse, ya que las declaraciones politicas efectuadas en
Reino Unido se interpretaron, en general, como que disminuialaposibilidad de que
el pais mantenga el acceso al mercado Unico en €l futuro. En tota, la libra se ha
depreciado alrededor del 15% en términos ef ectivos nominales desde el referéendum.

TIPOS DE CAMBIO

-23 de junio de 2016=100, disminucion=depreciacion de Ia libra esterlina-

i} Referéndum
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90

mm indice GBP amplio
Dolar Libra esterlina
20 m Euro/Libra esterlina
Ene Feb ~ Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
2016

FUENTE: BCE.

Otros mercados financieros han afrontado relativamente bien el aumento de la
incertidumbre. Los mercados bursatiles se han recuperado de la brusca caida que
experimentaron en los dias posteriores al referéndum. L os rendimientos de ladeuda
publicay privada briténica se mantienen por debajo de |os nivel es registrados antes
del referéndum, aunque han aumentado ligeramente como consecuencia de las
declaraciones politicas de principios de octubre anteriormente mencionadas. En
agosto, €l Banco de Inglaterra disminuyo 25 puntos bésicos, hasta el 0.25%, latasa
de interés oficial, amplié su programa de compra de activos y puso en marcha un
programa de préstamo a plazo (denominado “Term Funding Scheme”) para

respaldar la transmision de las tasas de interés a la economia. Ademéas, el nuevo
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ministro de Economia ha renunciado a objetivo de alcanzar un superavit
presupuestario para 2019-2020 y ha manifestado que el Gobierno esta dispuesto a

reorientar la politicafiscal en caso necesario.

De caraal futuro, en general se espera una ralentizacion de la actividad econdémica.
Las revisiones recientes de crecimiento del PIB real se han revisado
considerablemente a la baja desde el referéndum. Estas proyecciones auguran una
pronunciada desacel eracion econdémica, previéndose una caida del crecimiento del
PIB real hasta un rango entre el 0.8 y e 1.1% en 2017. Ciertamente, es probable
gue lamayor incertidumbre continle af ectando alainversion en el futuro. Ademas,
la acusada depreciacion que ha experimentado recientemente la libra esterlina
reducira gradualmente la renta real, lo que afectara el consumo privado a tiempo
gue favorecera la demanda exterior neta. A mas largo plazo, en lineas generales se
espera que € crecimiento del producto siga siendo inferior a la senda proyectada
antes del referéndum. Esto reflgja, en parte, la transicion a una economia menos
abierta (en términos de comercio, migracion e inversion exterior directa), lo que
tiene un efecto adverso en la innovacion, la competencia, la especializacion y la
eficiencia en la asignacién de recursos y, por tanto, en la productividad y en €l

producto potencial.

PREVISIONESDE CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN REINO UNIDO
-Tasa devariacion interanual; variacion en puntos por centuales con respecto
alasprevisonesanterioresal referéndum entre paréntesis-

2016 2017 2018 Mas Antes del
recientes referéndum
Banco de Inglaterra 20(3) 0.8(-1.5) | 1.8(-0.5) agosto 2016 | junio 2016
Fondo Monetario 18(-0.1) | 11(-12) | 1.7(-06) | octubre2016 | abril 2016
I nter nacional
Comision Europea 1.6 (-0.2) 1.1 (-0.8) n.a julio 2016 mayo 2016
FUENTE: Banco de Inglaterra, Fondo Monetario Internacional y Comisién Europea.

Aunque, actualmente, la inflacion permanece en bajos niveles, se espera que

aumente en el corto plazo. En septiembre, lainflacion anual medida por |os precios
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al consumidor se incremento hasta situarse en 1%, todavia por debajo del objetivo
del 2% del Banco de Inglaterra. No obstante, los indicadores de presiones
inflacionistas latentes, como € indicador PMI de los precios de los consumos
intermedios, han aumentado en los Ultimos meses, a igua que los precios de
importacion. Las presiones inflacionistas latentes reflgjan principalmente la
acusada depreciacion de lalibra esterlina en los Ultimos meses. L as expectativas de
inflacion basadas en indicadores de mercado también se han elevado.

EVOLUCION DE LA INFLACION
-Tasas de variacion interanual-

55
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.3
0.0
0.5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B [nflacion general medida por el IPC
Inflacion subvacente medida por el IPC
B Tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco afios
FUENTE: BCE v Oficina Nacional de Estadistica.

En cuanto a la economia de la zona del euro, los datos publicados recientemente
han mostrado su capacidad de resistencia, en general, y, hasta ahora, un impacto
limitado del referéndum celebrado en Reino Unido. Los indicadores de
incertidumbre politica en la zona del euro han retrocedido en los Ultimos meses, y
el indicador de sentimiento econdmico en la zona del euro y € PMI, que

descendieron en agosto, se recuperaron en septiembre y octubre.

De cara al futuro, no puede descartarse la posibilidad de que se produzcan efectos

de contagio adversos a mediano plazo en la zona del euro. El impacto agregado
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dependera fundamentalmente de la evolucion futura del comercio de la zona con
Reino Unido y de los efectos de contagio en terceros paises?. El impacto en los
distintos paises de la zona del euro podria variar, por emplo, como resultado de
diferencias en la importancia de la libra esterlina en los tipos de cambio efectivos
delas diferentes economiasy de los vincul os comerciales que mantienen con Reino
Unido. Al mismo tiempo, la actividad econOmica de la zona del euro podria verse
estimulada, por gemplo, por la posible relocalizacion de servicios financieros o por
un aumento de los flujos de inversion exterior directa hacia la zona del euro

reorientados desde Reino Unido.

1/Véase también el recuadro titulado “Impacto en las perspectivas econémicas de la zona del euro del
resultado del referéndum celebrado en Reino Unido sobre su permanencia en la UE” en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE parala zonadel euro de septiembre de 2016.
2/1dem.

Fuente de infor macién:

http://www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/ Publi caci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoB CE/2016/F
ich/bebcel607-1.pdf

http://www.bde.es/f/webbde/ SES/ Secciones/Publi caciones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomi coBCE/2016/F
ich/bebcel607-2.pdf

Evolucion Financiera (BCE)

El 3 de noviembre de 2016, el Banco Central Europeo (BCE) publico en Francfort,
Alemania, su Boletin Econdmico. A continuacién se presenta e articulo Evolucién

Financiera de la Zona del Euro, contenido en & Boletin.

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro aumentaron
desde principios de septiembre. Durante el periodo de referencia (del 8 de septiembre
al 19 de octubre de 2016), los rendimientos de la deuda soberana a diez afios se
incrementaron entre 6 y 30 puntos basicos. En genera, los diferenciales de la deuda

soberana frente a la tasa de interés del bono aleman a diez afnos se mantuvieron
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préacticamente estables en la mayoria de |os paises, excepto en Grecia e Italia, donde se

ampliaron en 12 y 21 puntos béasicos, respectivamente.

L os precios de las acciones de la zona del euro permanecieron préacticamente estables
desde principios de septiembre. Al final del periodo considerado, el indice bursétil de
lazonadel euro alin se mantenia en torno aun 3% por debajo del nivel inmediatamente
anterior a referéndum sobre la permanenciadel Reino Unido enlaUnion Europea(UE)
y un 2% por debajo del registrado a comienzos de 2016. La preocupacion sobre la
rentabilidad, asi como |os aconteci mientos en entidades de crédito y paises especificos,
continuaron afectando el sector bancario de la zona del euro. El 19 de octubre, las
cotizaciones bancarias se situaban aproximadamente 20% por debgo de los niveles
observados a principios de 2016. Los precios de las acciones descendieron en torno a
un 2% en Estados Unidos de Norteamérica durante el periodo de referencia, mientras
que précticamente no variaron en Japén y subieron mas de un 2% en Reino Unido. En
general, las expectativas de |os mercados relativas a la volatilidad de las cotizaciones
bursatiles se mantuvieron estables en la zona del euro, y fueron significativamente
inferiores a maximo relativo alcanzado a finales de junio como consecuencia del

referéndum del Reino Unido.
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INDICES BURSATILES DE LA ZONA DEL EUROY DE ESTADOS
UNIDOS DE NORTEAMERICA
-1 de enero de 2015 = 100-

m ROSTOVY
EURO STOXX de banca
m NP 500

Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
2015 2016

50

Nota: Datos diarios. La observacion mas reciente corresponde al 19 de octubre de 2016.

FUENTE: Thomson Reuters.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada emitidos por |las sociedades no
financieras interrumpieron la tendencia bajista imperante desde el anuncio en marzo
por el Consgjo de Gobierno del programa de compras de bonos corporativos (CSPP,
por sussiglasen inglés). Tras unafase de caidadelos rendimientosiniciadaa principios
de marzo, que incluyo un breve cambio de tendencia en junio atribuible a las tensiones
provocadas por el referéndum del Reino Unido, los diferenciales de las emisiones
realizadas por las sociedades no financieras de la zona del euro se ampliaron
margina mente en todas las categorias de calificacion crediticia desde comienzos de
septiembre. No obstante, el 19 de octubre, estos diferenciales se situaban, en funcién
de su calificacion, entre 15 y 50 puntos basicos por debajo de |os niveles de principios
de marzo, cuando el Consgjo de Gobierno anuncio la puesta en marcha del CSPP. En
el sector financiero, los diferenciales de la renta fija privada también se incrementaron
ligeramente en todas las categorias de calificaciéon crediticia durante el periodo de
referencia. El comportamiento divergente de las cotizaciones del sector bancario, que
han registrado un retroceso significativo desde principiosde 2016, y delosdiferenciales

de la renta fija del sector financiero indica gue la preocupacion sobre la rentabilidad
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—mas que la percepcion de mayores riesgos de impago entre las entidades
financieras— continla siendo un factor fundamental de la evolucién del sector

bancario.

En los mercados cambiarios, € euro se mantuvo préacticamente estable en cifras
ponderadas por €l comercio. En términos bilaterales, €l euro se apreci6 un 5.7% frente
alalibra esterlina desde el 8 de septiembre, en un entorno de continua incertidumbre
tras el resultado del referéndum del Reino Unido y también se revalorizé frente a las
monedas de la mayoria de los paises de la UE no pertenecientes ala zona del euro. Al
mismo tiempo, el euro se deprecio frente ala mayor parte de las principales monedas
restantes, como el dolar estadounidense (un 2.8%), €l yen japonés (un 1.1%) y € franco

suizo (un 0.6%), y frente alas monedas de | as principal es economias.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
FRENTE A ALGUNAS MONEDAS
-Variaciones porcentuales-

TCE-38 .
Renminbi chino —
Dolar estadounmidense T
Libra esterlina
Franco suizo o
Yen japonés =]
Eslott polaco i
Corona checa
Corona sueca =
Rublo ruso —
Lira furca -
Won surcoreano 1
Rupia indonesia —
Forinto hungaro ;
Corona danesa
Leu rumano =
Dolar taiwanes —
Real Brasilefio —
Rupia india —
(

Kuna croata !

=25 200 -15 -10 -5 ) 5 10 15 20 25
w——  Desde el § de septiembre de 2016
Desde el 19 de octubre de 2015
Nota: TCE-38 denota el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38
de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro. Todas las variaciones se
han calculado con respecto al tipo de cambio vigente el 19 de octubre de 2016,

FUENTE: BCE.

El indice medio de la tasa de interés del euro a un dia (eonia) se mantuvo estable, en
torno a 35 puntos basicos, durante €l periodo considerado. Hacia € final del tercer

trimestre de 2016, el EONIA ascendi6 tempora mente hasta alcanzar 32 puntos basi cos.
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El exceso de liquidez aument6 alrededor de 28 mil millones de euros, hasta una cifra
aproximada de mil 65 millones de euros, en el contexto de las adquisiciones realizadas

por el Eurosistema en el marco del programa ampliado de compra de activos.

La curva de tasas forward del eonia se desplazé a alza en relacion con los minimos
registrados a principios de septiembre, especialmente en |os plazos superiores a un afo,
y actualmente se sitGa en niveles proximos a observado inmediatamente después del
referéndum del Reino Unido, en particular en los vencimientos de hasta cinco afios.
Durante el periodo considerado, la curva de tasas forward del eonia registré un
movimiento a aza de aproximadamente 6 puntos basicos en los plazos medios. Este
desplazamiento a alza fue marginal en los vencimientos inferiores a dos anos, y la

curvase mantiene por debajo de cero en todos | os vencimientos hasta el verano de 2021.

Fuente de infor macioén:
http://www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/Publi caci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoB CE/2016/F
ich/bebcel607-1.pdf

Actividad econémica (BCE)

El 3 de noviembre de 2016, el Banco Central Europeo (BCE) publicd en Francfort,
Alemania, su Boletin Economico; del cua se presenta la Actividad economica de la
Zona del Euro.

La economia de la zona del euro continla recuperandose, pese a cierta volatilidad
provocada por |as condiciones meteorol 6gicas en laprimera mitad de 2016. El PIB real
seincrementd 0.3%, en tasatrimestral, en el segundo trimestre de 2016, como resultado
de una contribucién modesta de la demanda interna, acompafiada de una aportacion
més acusada de la demanda exterior neta. En cambio, la variacion de existencias
contribuy6 negativamente al avance del PIB en & segundo trimestre. Los indicadores

econdmicos mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos, han seguido
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mostrando capacidad de resistencia y apuntan a la continuacion de un crecimiento

moderado en €l tercer trimestre.

. PIBREAL, INDICADOR DE SENTIMIENTO E(‘ON().\_[I('O (ESDH E
INDICE PMI COMPUESTO DE PRODUCCION DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de crecimiento intertrimestral; indice; indice de difusion-

60 2
35
50
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40
= PIB real (escala derecha)
ESI (escala izquierda)
35 me= [ndlice PMI compuesto de produccion (escala izquierda) .3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nota: El ESI esta normalizado con la media v la desviacion tipica del PMI. Las
observaciones mas recientes corresponden al segundo tnimestre de 2016

para el PIB real v a septiembre de 2016 para el ESI v el PML
FUENTE: Eurostar, Comision Europea, Markit v BCE.

El gasto en consumo, principal factor impulsor de la recuperacion actual, continué
contribuyendo positivamente a avance del PIB en la primera mitad de 2016. En el
segundo trimestre, la tasa de crecimiento trimestral del consumo privado disminuy6
hasta el 0.2%. Esta desaceleracion deberia considerarse en e contexto del solido
resultado del primer trimestre, en € que el consumo experimentd un incremento del
0.6% trimestral. EI menor avance del consumo en el segundo trimestre fue reflejo del
aumento de la tasa de ahorro, ya que el crecimiento de la renta real se mantuvo. En
efecto, durante larecuperacion actual el gasto en consumo se havisto favorecido por €l
incremento de larentarea disponible de los hogares, que refleja fundamental mente el
crecimiento del empleo y los bajos precios del petréleo. La renta bruta disponible real
de los hogares crecid en € segundo trimestre de 2016, un 2.5% en términos anuales, la
mayor tasa de crecimiento de los Ultimos 15 afios. Los balances de los hogares también

presentan mayor disponibilidad de fondos. La deuda en relacion con la renta de los
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hogares ha disminuido de forma continua durante la recuperacion en curso, respaldando

asi el avance del consumo total.

De cara a futuro, el consumo deberia continuar creciendo a un ritmo sostenido. Tras
mejorar en e segundo trimestre de 2016, la confianza de los consumidores descendio
ligeramente en €l tercero —descenso que podria atribuirse, en parte, a resultado del
referéndum del Reino Unido y alos recientes atagues terroristas—, aungue todavia se
mantiene por encima de su media de largo plazo. L os datos sobre comercio minorista
(hasta agosto de 2016) y las matriculaciones de vehiculos (hasta septiembre de 2016)
estan en consonancia con e crecimiento positivo del gasto en consumo en €l tercer
trimestre, posiblemente a un ritmo algo mayor que en e segundo. Ademas, €l
crecimiento adicional del empleo, como sugieren los indicadores de opinién mas

recientes, también deberian continuar respaldando el gasto en consumo.

La inverson se ralentiz0 en e segundo trimestre tras el efecto positivo de las
condiciones meteorol 6gicas sobre la construccion en e primer trimestre. En el segundo
trimestre de 2016, la inversion total mostré un crecimiento nulo en tasa trimestral,
resultante de un aumento de la inversion, excluida la construccion, gque se vio
contrarrestado por una caida de la inversién en construccion. El crecimiento de la
inversion, excluidalaconstruccion, en el segundo trimestre fue atribuible practicamente
en su totalidad al incremento de la inversion en materia de transporte, y € resto se
debio alainversion en TIC (tecnologias de la informacion y las comunicaciones). La
inversién en construccion se contrgjo un 0.4% en e segundo trimestre, después de
registrar tres trimestres consecutivos de crecimiento. Esta desaceleracion obedecié
principalmente a la evolucion de la inversion en Alemania como consecuencia de la
desaparicion gradual del efecto meteoroldgico, que impulsd fuertemente a alza el

resultado del primer trimestre.
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Lainformacién disponible sugiere que lainversion empresarial crecié moderadamente
en el tercer trimestre de 2016, mientras que la inversion en construccion repunto. El
débil dinamismo de la inversién empresarial esta respaldado por los datos sobre la
produccion industrial de bienes de equipo, que solo crecié timidamente en julio y agosto
en comparacion con el segundo trimestre. Ademas, la confianza en €l sector de bienes
de equipo en € tercer trimestre fue menor, en promedio, que en € segundo, y la
valoracion de la cartera de pedidos de este sector se mantuvo contenida en el tercer
trimestre, especiamente en el caso de los pedidos exteriores, |o que apunta a que la
debilidad del entorno internacional tuvo cierto impacto adverso. Por |o que serefiere a
la inversién en construccion, factores subyacentes como la concesién de visados de
obra nueva, la situacion de la demanda en el sector y la valoracion de la cartera de
pedidos sefidlan que la recuperacion continuara en e futuro. Ademas, los datos
mensuales sobre produccion maés recientes, junto a los resultados de las encuestas,

indican un repunte de la actividad de construccion en el tercer trimestre de este afio.

Se esperaque larecuperacion delainversion empresarial continlle masalladel préximo
trimestre. El apoyo a esta inversion procedera previsiblemente de la demanda y de la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria, asi como de las favorables
condiciones de financiamiento y de las necesidades de reposicion. La mejora de los
beneficios también deberia favorecer la inversion total en el futuro. Los riesgos a la
baja para las perspectivas de inversion empresarial estan relacionados con € entorno

internacional, como la incertidumbre en torno al “Brexit”.

En e segundo trimestre de 2016, las exportaciones totales de la zona del euro
exhibieron cierta fortaleza, pero los datos mensuales sobre comercio de bienes con
paises no pertenecientes alazonaapuntan, hastael momento, aun tercer trimestre débil.
Los resultados mensuales del comercio correspondientes a agosto sugieren que las
exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro experimentaron

un ligero repunte en comparacion con e mismo periodo de 2015 (en términos de media
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movil trimestral). Sin embargo, estas exportaciones continlan registrando un débil
crecimiento en términos historicos. Por 1o que respecta a las economias emergentes, el
avance de las exportaciones a China se desacelerd, a tiempo gue las exportaciones de
bienes a Rusiay Ameérica Latina disminuyeron. En cuanto a las economias avanzadas,
la contribucion de las exportaciones a Estados Unidos de Norteameérica fue negativa,
mientras que la de |as exportaciones a paises europeos no pertenecientes a la zona del
euro probablemente haya sido positiva. De cara al futuro, se espera que la ligera
apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro desde principios de 2016 afecte las
exportaciones de lazona del euro. Ademas, puede que |as exportaciones se hayan visto
af ectadas negativamente por las posibles consecuencias del resultado del referéndum
del Reino Unido sobre los flujos del comercio mundial. Indicadores mas recientes,
como las encuestas, sefidlan la continuacion de la débil evolucion de la demanda
exterior, si bien los pedidos exteriores parecen haber mejorado en cierta medida en el

tercer trimestre.

En conjunto, los indicadores econdmicos mas recientes son coherentes con la
continuacion de un crecimiento moderado del PIB real en € tercer trimestre de 2016.
La produccion industrial (excluida la construccion) exhibié un fuerte incremento
mensual en agosto de 2016, tras experimentar un menor descenso en julio. En julio y
agosto, la produccion industrial se situd, en promedio, un 0.1% por encima del nivel
del segundo trimestre, en el que la produccion disminuy6 un 0.2% en tasa trimestral.
Los indicadores de opinibn més recientes estan en consonancia con una tasa de
crecimiento sostenido en el tercer trimestre, similar aladel segundo trimestre. El indice
PMI compuesto de produccion se situd en un nivel medio de 52.9 en €l tercer trimestre
de 2016, frente a 53.1 en e segundo, mientras que € indicador de sentimiento
econdémico (ESI, por sus siglas en inglés) de la Comision Europea permanecio sin
cambiosen 104.3 (véaselagréfica: PIB real, indicador de sentimiento economico (ES)

e indice PMI compuesto de produccion de la Zona del Euro). Mientras que el ESI se
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mantiene muy por encimade su mediade largo plazo, el PMI se encuentra actualmente
algo por debajo de su media historica.

L os mercados de trabajo de la zona del euro contintan mejorando gradual mente. En el
segundo trimestre de 2016, el empleo experimentd un crecimiento adicional del 0.4%
en tasatrimestral, o que se tradujo en un incremento anual del 1.4%. Desde e segundo
trimestre de 2013, cuando €l empleo empezo a crecer, el nimero de personas ocupadas
ha aumentado un 3% en términos acumul ados. L atasa de desempleo delazonadel euro
se mantuvo invariable en e 10.1% en agosto de 2016, dos puntos porcentuales por
debajo del maximo mas reciente registrado en abril de 2013. Este descenso ha sido
generalizado en ambos sexos y en los distintos grupos de edad. Ademas, el nimero de
parados de larga duracion (las personas que llevan a menos 12 meses en situacion de
desempleo) sigue disminuyendo lentamente, pero todavia representa mas del 5% de la
poblacion activa. Los resultados de encuestas mas recientes apuntan a mejoras

adicionales en el mercado de trabajo en los proximos meses.

De cara a futuro, se espera que la expansion de la economia avance a un ritmo
moderado, pero sostenido. Lademandainterna deberia estar apoyada por latransmision
de las medidas de politica monetaria ala economiareal. Las favorables condiciones de
financiamiento y la mejora de la rentabilidad empresarial contintan estimulando la

recuperacion de lainversion.
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EMPLEO, INDICE PMI RELATIVO A LAS EXPECTATIVAS DE
EMPLEO Y DESEMPLEO EN LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion;
porcentaje de la poblacion activa-
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Nota:El PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las
observaciones mas recientes corresponden al segundo trimestre de 2016
para el empleo. a septiembre de 2016 para el PMI v a agosto de 2016 para el
desempleo.

FUENTE: Ewrostat, Markit v calculos del BCE.

Ademas, unos precios del petréleo aun relativamente bajos 'y el aumento sostenido del
empleo, relacionado también con las reformas estructurales acometidas en € pasado,
prestan un respaldo adicional a la renta real disponible de los hogares y a consumo
privado. Asimismo, es probable que la orientacion general de la politica fiscal en la
zona del euro sea practicamente neutral en 2017. No obstante, se prevé que la
recuperacion economica se vera frenada por una demanda exterior todavia débil, los
necesarios ajustes en |os balances de algunos sectores y € lento ritmo de aplicacién de
las reformas estructurales. Los riesgos para |as perspectivas de crecimiento en la zona
del euro siguen apuntando a la bagja y estan relacionados con e entorno exterior
principal mente. Los resultados de |a Ultima encuesta a expertos en prevision econdmica
del BCE, realizada a principios de octubre, muestran que las previsiones del sector
privado sobre el crecimiento del PIB préacticamente no han variado con respecto a la

encuesta anterior, llevada a cabo a principios dejulio.

Fuente de infor macién:
http://www.bde.es/f/webbde/ SES/ Secciones/Publi caciones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomi coBCE/2016/F
ich/bebcel607-1.pdf
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iCuidado! Si Trump cumple sus
promesas sobre Asia... (RIE)

El 16 de noviembre de 2016, e Real Instituto Elcano (RIE) publicé e articulo
“iCuidado! Si Trump cumple sus promesas sobre Asia...” A continuacion se presenta
lainformacion.

Si analizamos las declaraciones de Donald Trump sobre politica exterior desde que se
postul 6 como candidato del Partido Republicano ala presidencia de Estados Unidos de
Norteamérica, o €l plan de accién para los primeros 100 dias de su gobierno, que
desvel 6 afinales de octubre en Gettysburg, entenderemos por qué Asiaes, tras México,
el lugar donde més incertidumbre ha generado su eleccidn. Son multiples los casos en
los que el presidente el ecto ha sefialado a paises asiéticos parailustrar dos de los pilares
mas preocupantes de su hipotética politica exterior: e proteccionismo y €
aidacionismo. Si cumpliese con todo lo anunciado, las repercusiones econdmicas y
geoestratégicas podrian ser dramaticas, no solo para Asia, también para el resto de la
comunidad internacional, incluyendo a los propios Estados Unidos de Norteamérica y

a Europa.

En el ambito econdmico, mas alla de rechazar el Acuerdo de Asociacion Transpacifico
(TPP), & presidente electo de los Estados Unidos de Norteamérica se comprometio a
declarar a China un pais que manipula su moneda, amenos que el renminbi se apreciase
sustancialmente. De no ver un incremento notable en la cotizacion de la divisa china
respecto al dolar, el presidente el ecto ha declarado que impondriaun arancel del 45% a
los productos provenientes de China. También sugirié que podriaimponer aranceles de
entre el 15y e 45% a las importaciones desde Japén y Corea del Sur. Estas medidas
tendrian unos efectos devastadores no solo sobre estas economias, sino también sobre
las de otros paises asiéticos y la de los propios Estados Unidos de Norteamérica, pues
todos ellos estéan muy vinculados a China a través de numerosas cadenas de valor. Es

mas, estos tres paises asiéticos, que son tres de |os seis mayores socios comerciales de
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Estados Unidos de Norteamérica, se verian arrastrados a una guerra comercial que,
segun un reciente estudio del Peterson Institute for International Economics, sumiriaa
Estados Unidos de Norteamérica en una recesion y le costaria mas de 4 millones de
empleos. Obviamente, la onda expansiva de esta bomba atémica comercial golpearia

violentamente ala economia global.

En relacion con lademanda del presidente electo, de que los aliados de Estados Unidos
de Norteamérica en la region, especialmente Japén y Corea del Sur, asuman un mayor
esfuerzo a la hora de asegurar su propia defensa, |0 mas preocupante han sido sus
comentarios favorables al eventual desarrollo de un programa nuclear propio por parte
de Tokio y Sell. Esto podria agudizar todavia mas la escalada armamentistica en la
region y espolear el programa nuclear norcoreano con el consiguiente impacto sobre la
estabilidad regional y global. Tampoco queda claralaactitud del presidente electo hacia
China, ala que ha presentado en multiples ocasiones como una amenaza econémicay
alague dos asesores suyos, Alexander Gray y Peter Navarro, se refieren en un articulo
publicado a principios de mes en la revista Foreign Policy en términos més negativos

de los que han empleado en estos afios |os miembros de la administracion Obama.

¢Estamos abocados por tanto a una nueva ola de proteccionismo, de proliferacion
nuclear y de confrontacion entre dos grandes potencias? Esperemos que no.
Afortunadamente, hay indicios que parecen cuestionar este escenario tan pesimista.
Aungue ha dgjado de ser noticia que un pais actie de forma manifiesta en contra sus
intereses, resulta dificil imaginar que el presidente electo vaya a llegar a extremo de
entrar en guerras comerciales que sumirian a Estados Unidos de Norteamérica en
recesion. Es mas, otro de sus asesores, James Woolsey, publico el pasado jueves en un
influyente diario hongkonés, el South China Morning Post, un articulo de opinién en e
que criticaba a presidente Obama por no haber sido mas receptivo ainiciativas chinas
gue ofrecen oportunidades para la economia estadounidense, como la fundacion del

Banco Asiético de Inversion en Infraestructuras (BAII) o la Nueva Ruta de la Seda.
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En relacién con la posible permisividad del nuevo gobierno estadounidense a la
proliferacion nuclear en Asia, Michael Flynn, asesor senior del presidente electo, ha
minimizado en un reciente vigje a Japon | os anteriores comentarios del presidente el ecto
en este sentido. Es mas, otro de sus asesores, Walid Phares, ha sefialado lalucha contra
la proliferacion nuclear como una de las mayores prioridades de |a politica exterior del
presidente electo. Esto no solo seria favorable para la estabilidad de Asia Oriental, al
no aumentar €l nimero de potencias nucleares en lazona, sino que también podria tener
un efecto moderador sobre la relaciéon entre e proximo gobierno estadounidense y
Pekin. Valgade gemplo el gobierno de George W. Bush, que comenzo con una politica
hacia China bastante méas beligerante que la de su antecesor, pero que moderd de
manera muy significativa una vez que decidio priorizar la lucha contra el terrorismo

yihadistay lano proliferacion.

Resumiendo, si el Presidente el ecto de | os Estados Unidos de Norteamérica cumple con
sus promesas en relacion con Asia nos encontraremos con un mundo mucho mas
peligroso y empobrecido. Esperemos que se materialicen losindicios que apuntan ague
puede moderar sus posiciones una vez llegue ala Casa Blanca. Desde luego, nosotros

no se lo reprocharemos.

Fuente de infor macién:
http://www.bl og.riel cano.org/cui dado-trump-cumpl e-promesas-asia/

Futuros escenarios “trumpistas” (RIE)

El 10 de noviembre de 2016, € Real Instituto Elcano (RIE) publicd que las encuestas
se han vuelto a equivocar. Pobre Hillary Clinton. El trumpismo —un movimiento de
cabreados, desencantados, xendfobos y temerarios, sobre todo blancos y del medio
rural— ha ganado las elecciones de Estados Unidos de Norteamérica y el desconcierto
es mayusculo. Tras €l shock del Brexit, nos enfrentamos ahora a la victoria de Donald

Trump, alguien que no tiene ninguna experiencia de gobierno y que casi ha dicho més



976 Comision Nacional de los Salarios Minimos

impertinencias en los Ultimos 18 meses que en todas las campafias el ectorales de la

historia de Estados Unidos de Norteamérica juntas.

Si hace cinco afos un analista se hubiese atrevido a decir que alguien como Trump
—apoyado por el Ku Klux Klan y la derecha méas reaccionaria— ibaa ser €l presidente
de lamayor potencia mundial, |e hubiesen tildado de loco. Hoy |a sensacién es que va

aser un chiflado quien se siente en el despacho oval dela CasaBlancaapartir de enero.

¢Qué podemos esperar de alguien asi? ¢Qué efectos tendra el trumpismo sobre la
economia politica internacional ? Es dificil realizar prondsticos sobre un personaje tan
impredecibley estridente como Trump. Estamos préacticamente ante una hojaen blanco.
El consenso es que se acaba una era 'y empieza otra. Pero nadie sabe hacia dénde nos
dirigimos. En casos de tanta incertidumbre, |0 mas sensato es plantearse una serie de
escenarios. Ya que todo es posible, es conveniente plantear situaciones extremas para

no dejarse sorprender por |0 que pueda pasar.

El escenario apocaliptico del trumpismo seria € siguiente. Al igual que Theresa May
con el Brexit, Trump sale y dice que va aredlizar algunas de las cosas en las que ha

insistido en su campafiay, por lo tanto, son el corazdn de su mandato electoral.

Lo primero es empezar el muro entre Estados Unidos de Norteaméricay México para
evitar la entrada de inmigrantes ilegales. Acto seguido, al igual que Richard Nixon en
1971 —o sea, que tampoco seriatan revolucionario— Trump decide levantar aranceles
del 10% a todos los productos y servicios importados. Eso iria contra las reglas de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC), pero le daria igual. Con este acto
demostraria que America is great again. Estados Unidos de Norteamérica se volveria
mas aislacionista. Le diria a sus socios en Europa, Oriente Proximo y Asia que ya no
va a ser e policia del mundo. Que se las apafien ellos solos. Estados Unidos de
Norteaméricase vaacentrar endestruir al 1SISy aluchar sin cuartel contrael islamismo

yihadista, pero por lo demés se va a dedicar a arreglar sus problemas internos.
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L 6gicamente, |a reaccidn de los socios y 1os mercados seria tremenda. China tomaria
represalias comerciales. Dificultaria el negocio de las empresas estadounidenses en su
pais y seria mucho més agresiva en su politica exterior regional a ver que Japon y
Corea del Sur ya no cuentan con €l firme respaldo militar de Estados Unidos de

Norteamérica.

Frente a estas tensiones, |os mercados entrarian en una dinamica de incertidumbre y
sentimientos negativos que provocarian una recesion global. Esto reforzaria las
tendencias proteccionistas en América, Europay Asia. La era del neoliberalismo daria
paso a la era del neonacionalismo y cualquier escaramuza entre una cada vez mas
agresiva China y un cada vez més intimidado Japon podria llevarnos a un
enfrentamiento militar entre la potencia emergente y la decadente, una dinamica
recurrente a lo largo de la historia. Ya se habia avisado de que este escenario era

apocaliptico.

Trump cambia de car acter

El escenario rosa seria muy diferente. Trump cambia de caracter a entrar en la Casa
Blanca. Relne una serie de expertos (economistas, pero también sociologos,
politélogos, cientificos, y representantes de la sociedad civil) del lado republicano y del
demdcrata. Esdecir, unainiciativa bipartisan de verdad. Setoman unaserie de medidas
para superar la brecha tecnoldgica, social y racial que existe en e pais. Se bgjan los
impuestos a las empresas, pero se gusta la tasa real ala nominal. Se acaba con las
desgravaciones y las elusiones fiscales. Cada uno tiene que contribuir 1o suyo. Se
aprueba un plan nacional para la educacion, la innovacion y las infraestructuras. El
aumento en el gasto fiscal hace que la economia crezca por encima del 4% hacia 2018.
La Reserva Federal, a ver un aumento en la inflacion y la tasa de participaciéon en €
mercado laboral, sube gradualmente los tipos de interés. Estados Unidos de

Norteamérica vuelve a una cierta normalidad monetaria y, progresivamente, también
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fiscal, porque e gasto en educacion, innovacion e infraestructuras aumenta la
productividad, los saarios, las rentas y, por lo tanto, también la recaudacion de

impuestos. La deuda publica empieza areducirse. Trumponomics triunfa.

En este escenario, a nivel internacional Estados Unidos de Norteamérica lideraria la
lucha contra los paraisos fiscales (tan nocivos para e pueblo llano) y la competencia
dedleal entre sistemas de tributacion. En e G20 se llegaria a un acuerdo segun el cua
las multinacionales tendrian 12 meses para repatriar sin tributacién sus ganancias
acumuladas, pero después de esa fecha estarian obligadas a pagar los impuestos
correspondientes en todos los paises en los que tienen negocios. Sobre esta base se
firmarian el Tratado de Asociacion Transpacifico (TPP) y € Tratado Transatlantico de
Comercio elnversiones (TTIP), y se empezarian las negociaciones paraincluir aChina
y aotros emergentes, incluida Rusia. La hueva eradel trumpismo se caracterizaria por
menos regulacion y méas dinamismo econdmico a cambio de mayor soberania y un

sistemafiscal justo. Mas rosa casi imposible.

¢Qué posibilidades hay de que se lleven a cabo estos escenarios? Pocas, la verdad. La
realidad se quedaraen algun punto intermedio. Pero como con Trump todo puede pasar,
hay que estar preparado paralo peor y o mejor. Sin embargo, o méas probable es que
siga el rumbo de Berlusconi. No hara ni una quinta parte de lo que le ha prometido al
pueblo. Ayudara sobre todo alos de arribay alos de abajo les dira que la culpa de todo
latienen los chinos. Los problemas estructurales de Estados Unidos de Norteamérica y
del mundo no se abordarén. Los avances de Barack Obama en el cambio climatico se
echarén por la borda y las tensiones geopoliticas persistiran. Este escenario no es tan

negro como el primero, pero de rosa no tiene nada.

Fuente de infor macioén:
http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wcm/connect/2f9b61004eeb5bd786a7e6ec4c5d114f/Oterol glesias-
Futuros-escenarios-trumpistas.pdf ?M OD=AJPERES& CA CHEI D=2f9b61004ecb5bd786a7e6ec4c5d114f
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Billonario, Presidente...;y populista? (RIE)

El 14 de noviembre de 2016, el Rea Instituto Elcano (RIE) publico € articulo

“Billonario, presidente...¢y populista?” a continuacion se presenta la informacién.

Ahorague es Presidente, Donald Trump también parece que se ha convertido en el gran
icono del populismo. En su discurso tras la victoria en las presidenciales del 8 de
noviembre subrayo que “todo lo que esta ocurriendo es consecuencia de ese increible y
gran movimiento creado por millones de personas que quieren un pais mejor, que

esperan que el gobierno sirvaal pueblo y siga su voluntad”.

El populismo puede ser una camparia, un movimiento, unaideologia, incluso un estilo
politicoy un lenguaje. Y los populistas en Estados Unidos de Norteamérica han tratado
de defender desde el siglo XI1X a pueblo contra las élites y el establishment, con un
discurso simple y demandas generalmente irrealizables. Aunque la definicién de unay

otra parte ha ido cambiando: “gente Ilana” frente a la “plutocracia”, “hombre pobre”
frente a “hombre rico”; “hombre de la calle” contra el “gran gobierno”; “mayoria
silenciosa” contra los “intereses especiales”; “nosotros el pueblo” contra “la clase

billonaria”.

Es posible que Trump encae, con ciertos matices y dgando de lado ciertas
caracteristicas propias, en laricatradicion del populismo norteamericano. Loslibros de
texto suelen asociar sus inicios a la creacion en 1891 del People’s Party, un grupo de
granjeros del sur y oeste del pais que después de una gran recesion y cargando con

grandes deudas se enfrentaron alos bancos.

Aungue algunos se remontan a las camparias contra e patron oro de William Jenkins
Bryan o incluso a Andrew Jackson, que con un estilo populistalleg6 alacasaBlancay
abrio, literalmente, sus puertas al pueblo € dia de su investidura. Ya en €l siglo XX

tenemos aHuey Long, gobernador en losafios delaGran Depresion y enemigo decidido
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de los banqueros de Wall Street, y a George Wallace, que apelaba ala éticadel trabajo

duro y combati¢ la arrogancia de |os burdcratas de Washington.

Las politicas neoliberales puestas en marcha por Ronald Reagan y una nueva
generacion de republicanos conservadores, y abrazado posteriormente por 10s nuevos
demdcratas liderados por Bill Clinton, fueron la causa de la rebelién popular de Ross

Perot a principios de los noventa.

La adopcion de dichas politicas neoliberales habia priorizado € crecimiento sobre la
equidad —aunque con la promesa de Reagan de que “la marea levantaria todos los
barcos”—, promovié € libre comercio, la movilidad de capital y de personas, la
desregularizaciéon de las finanzas, y la moderacién fiscal. Perot, tejano billonario,
prometié “hacer a Ameérica trabajar de nuevo” y rechazoé el acuerdo de libre comercio
de América del Norte (NAFTA por sus siglas en inglés). Pat Buchanan también
apareci6 por la derecha, explotando las preocupaciones de |os norteamericanos ante la
pérdida de puestos de trabagjo por culpa de la liberacién comercial y con un duro

discurso contralainmigracion ilegal y la globalizacion.

Yaen € siglo XXI, e Tea Party se sumo a estas campafias y movimientos populistas.
Fue un rescate bancario con dinero publico y un paquete de estimulo fiscal 1o que ayudd
a encender la mecha para su explosion. Muchos pequefios empresarios o miembros de
la clase trabajadora que escaparon de los efectos de la recesion de 2007 se quejaron
amargamente de que aquellas politicas les obligaban a subvencionar alos que no selo
merecian como los imprudentes especuladores de Wall Street, compafias mal

gestionadas como las de Detroit, y hastalainmigracién ilegal.

Luego vino por la izquierda e movimiento Occupy Wall Street que comenzo
protestando en € distrito financiero de Nueva York contra los abusos del poder

financiero, las desigualdades de la economiay e elevado desempleo. Eran sobre todo
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jovenes universitarios ahogados en préstamos y con un futuro incierto. Durd poco, pero

lograron que el tema de la desigualdad ganara visibilidad en la politica

Las figuras de Trump y Bernie Sanders no se pueden entender sin estos Ultimos
antecedentes. Son por |o tanto los herederos no sélo del Tea Party y de Occupy Wall
Sreet sino también de Buchanan y Perot. Trump incluso formo parte del Partido de la
Reforma que éste Ultimo fundd en 1995. ¢Vio entonces Trump unaoportunidad paraé,
parasu figura, como lider populista? Quizas, pero quién ibaatomarle en serio, aalguien
gue se asemegjaba més al establishment que a pueblo enfadado. Nadie podia imaginar
que él pudiera convertirse en el conductor adecuado para ese “movimiento” popular

que empezaba a emerger.

Es cuanto menos extrafio asociar a Trump con €l populismo si pensamos, ademas, en
su marca personal asociada alariquezay a lujo, y no alamodestiay al trabajo duro,
aalguien que habla no como un trabajador sino como el gran jefe. Pero lo cierto es que
Trump ha teniendo mas atractivo para € centro que los populistas conservadores del
ultimo medio siglo, y por lo tanto ha ampliado enormemente la base electoral. Ese ha
sido su éxito. Su estilo fue popular en la camparia, de acuerdo, pero ¢seraun presidente
populista?

Fuente de infor macion:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wem/connect/afb050004ef 72d2f887ceaec4c5d114f/ T rump-billonario-
presidente-populista.pdf 2M OD=A JPERES& CA CHEI| D=af b050004€f 72d2f 887 ceaec4c5d114f
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L a economia del mundo sin China (PS)

El 24 de octubre de 2016, la organizacion Project Syndicate (PS) publico € articulo
“La economia del mundo sin China” elaborado por Stephen S. Roach® . A continuacién

se presenta el contenido.

¢Estala economia chinaa punto de colapsar? Un pais cargado de deudas, con burbujas
inmobiliarias, empresas estatales zombi y bancos en dificultades, a China se la describe

cadavez mas como el préximo desastre en un mundo propenso alas crisis.

Sigo convencido de que esos temores son exagerados, y de que Chinatienelaestrategia,
los medios y la determinacién para lograr una dramética transformacion estructural
hacia una sociedad de consumo basada en servicios, apesar delasituacion desfavorable
del ciclo econémico mundial. Pero también soy consciente de que hoy mi opinion es

minoritaria

Por gjemplo, e Secretario del Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica, Jacob J.
Lew, sigue expresando la idea bastante desconcertante de que Estados Unidos de
Norteamérica “no puede ser el unico motor de la economia mundial”. Y en realidad, no
lo es: todo indica que este afio €l aporte de laeconomiachinaal crecimiento global sera
mas de cuatro veces superior a de Estados Unidos de Norteamérica. Pero tal vez, a

hacer su evaluacion de la economia mundial, Lew ya supone |o peor para China.

¢Y s los que dudan de China estédn en lo cierto? ¢Si la economia china realmente se
viene abgjo, si su tasa de crecimiento cae hasta la parte baja de la zona de un digito, o
incluso aterritorio negativo, como le ocurriria ala mayoria de las economias en crisis?

China sufriria, sin duda, pero también sufriria la ya vacilante economia mundial. Dado

6 Fue presidente de Morgan Stanley Asia y economista, jefe de Morgan Stanley, miembro distinguido en la
Universidad de Yale Instituto Jackson para asuntos mundiales y profesor en la Escuela de Administracion de
Yale. Esautor del libro: Desequilibrada: La Codependencia de Américay China.
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el nivel de inquietud que generalaeconomiachina, vale lapenaestudiar en detalle este

experimento mental.

Para empezar, si no fuera por China, la economia mundial ya estaria en recesion. La
tasa de crecimiento de China este afio parece ir camino de alcanzar €l 6.7% (bastante
mas que la mayoria de los prondsticos). Seguin € Fondo Monetario Internacional
(a@rbitro oficia de las mediciones econémicas globales), la economia china supone el
17.3% del PIB mundial (sobre la base de la paridad del poder adquisitivo). De modo
gue un incremento del 6.7% del PIB real chino se traslada a cerca de 1.2 puntos
porcentual es de crecimiento mundial. De no estar China, habria que restar ese aporte a
la estimacion del FMI (que ya fue revisada a la baja) de que el crecimiento del PIB
mundial en 2016 sera 3.1%, lo que la hundiria hasta 1.9%, muy por debajo del umbral

de 2.5% que normal mente se asocia con unarecesion global.

Claro que ese seria solamente el efecto directo de la ausenciade China. Luego estan los

vinculos transfronterizos con otras grandes economias.

Las economias proveedoras de recursos (en concreto, Australia, Nueva Zelanda,
Canada, Rusia 'y Brasil) serian particularmente af ectadas. Como consumidora masiva
de recursos, China transformd esas economias, que colectivamente equivalen a casi €l
9% del PIB mundial. Si bien todas ellas aseguran tener estructuras econdmicas
diversificadas que no dependen excesivamente de lademanda china de materias primas,
los mercados de divisas dicen lo contrario: cada vez que se revisan los prondsticos de
crecimiento de China (hacia arriba o abgj0), lostipos de cambio se mueven en paralelo.
El FMI prevé que en 2016 €l conjunto de estas cinco economias sufrira una contraccion
del 0.7%, por larecesion en Rusiay Brasil y € escaso crecimiento de las otras tres. No
hace falta decir que un eventua derrumbe de China obligaria a recortar

considerablemente esta estimacion base.
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Lo mismo valdria para los socios comerciales que tiene China en Asia, que en su
mayoria siguen siendo economias dependientes de las exportaciones, cuya principal
fuente de demanda externa es el mercado chino. Esto se aplica no solo alas economias
asiaticas en desarrollo mas pequefias como Indonesia, Filipinas y Tailandia, sino
también a las economias méas grandes y desarrolladas de laregién, como Japon, Corea
y Taiwan. En conjunto, estas seis economias asiéticas sino dependientes conforman
otro 11% del PIB mundial. Un colapso de China podria restar no menos de un punto

porcentual alatasa combinada de crecimiento de estos paises.

También hay que hablar de Estados Unidos de Norteamérica. China es el tercer
mercado mas grande para sus exportaciones y el que crece mas rapido. Un colapso
chino cortaria esa demanda de exportaciones y restaria entre 0.2 y 0.3 puntos
porcentuales a (ya insuficiente) crecimiento econdmico estadounidense (de alrededor
del 1.6% en 2016).

Por ultimo, hay que pensar en Europa. El crecimiento de Alemania (que ha sido por
mucho tiempo el motor de unaeconomia continental que sin é estaria paralizada) sigue
dependiendo en gran medida de las exportaciones. Esto se debe cada vez mas a la
importancia de China (que ya es € tercer mercado mas grande para las exportaciones
alemanas, después de la Union Europea y Estados Unidos de Norteamérica). Si China
se cayera, el crecimiento econdmico aleman también se reduciria considerablemente y

arrastraria consigo a resto de Europa.

En una actualizacion recién publicada (en octubre) de su informe Perspectivas de la
economiamundial, el FMI dedicatodo un capitulo alo que denominaanalisis de efectos
derrame de China (una evaluacion mediante modelos del efecto global de una
desaceleracion de este pais). Siguiendo una linea similar a la de los argumentos
anteriores, el FMI se concentra en los vinculos de China con tres grupos a los que su

declive afectaria méas. los paises exportadores de materias primas, las economias
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asiaticas exportadoras y lo que el FMI denomina “economias avanzadas sistémicas”
(Alemania, Japon y Estados Unidos de Norteamérica). Segin e andlisis, la més
afectada seria Asia, seguida de cerca por las economias proveedoras de recursos; en
cuanto a las tres economias desarrolladas, se calcula que e efecto sobre ellas seria

alrededor de la mitad respecto de los socios comerciales asiaticos de China (excluido

Japon).

La investigacion del FMI sefiala que € efecto derrame global de una desaceleracion
chinasumariaalrededor de 25% alos efectos directos. Esdecir que si, siguiendo nuestro
experimento mental, el crecimiento chino se desvaneciera, la suma de los efectos
directos (1.2 puntos porcentuales del crecimiento global) y los derrames indirectos
(aproximadamente otros 0.3 puntos porcentuales) obligaria a reducir a la mitad la
estimacion inicial de crecimiento mundial para 2016 (de 3.1 a 1.6%). Todavia estaria
lgjos de la contraccion global récord de 0.1% en 2009, pero no seria muy diferente de
dos grandes recesiones mundiales anteriores, en 1975 (1% de crecimiento) y 1982

(0.7 por ciento).

Puede que yo sea uno de los ultimos que todavia ven a China con optimismo. Aunque
las perspectivas parala economia mundial no me entusiasman 1o mas minimo, creo que
el mundo enfrenta problemas mucho mayores que una gran crisis china. Pero seré e
primero en admitir que sin € crecimiento chino, una economia mundial post-crisis
estaria en dificultades serias. Los que apuestan a una caida de China deben tener

cuidado con lo que desean.

Fuente de infor macioén:
https://www.proj ect-syndi cate.org/commentary/worl d-economy-without-chi na-by-stephen-s--roach-2016-

10/spanish




