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Capitulo 1

Bienvenida.



A principios del curso 2015-2016 decidi que cada vez que hablara en publico
sobre un tema de actualidad prepararia unas breves notas de consumo interno en
formato digital, para poder recurrir a ellas en cualquier momento. Tengo por norma
inquebrantable no hablar de aquello de lo que no sé, asi que pensé que algunos
apuntes podrian ser de ayuda. Estas anotaciones tomaron, desde el primer minuto,
la forma de ideas sin desarrollar precedidas de un puntito; lo que los ingleses llaman
bulletpoints.

Desde el primer momento pensé que este ejercicio seria relevante unicamente
para un pequeno grupo de personas. Grande fue mi sorpresa al comprobar, a través
del nimero de descargas desde mi pagina web, que, en realidad, no le interesaba
absolutamente a nadie. Aun asi, nunca he dejado de colgar ni uno solo de mis
resumenes, por si alguien lo descargaba por error. Inasequible al desaliento.

El nivel de estas notas no es particularmente técnico. Funcionan como guia rapi-
da para explicar a no economistas diferentes asuntos de la actualidad financiera. No
queda més remedio que simplificar... por lo que este libro recopilatorio quiza decep-
cione a los que busquen mas profundidad y algunas ecuaciones. El contenido de cada
capitulo es exactamente el mismo que el de su publicacion original, con pequenas
correcciones gramaticales y de estilo; ni he exagerado mis aciertos ni he ocultado
mis errores.

En las siguientes paginas abordo la crisis griega, el futuro del euro, el mercado
del petrdleo, la actualidad de la economia mundial, la repeticién de las elecciones en
Espana, el (en aquel momento, y quizé todavia hoy) hipotético Brexit y el mercado

de trabajo.



Mi objetivo a largo plazo es elaborar un documento como el que tiene usted en
sus manos al final de cada curso. Y, al final de cada lustro, un libro que recorra los
principales eventos de la economia internacional partiendo de mis apuntes anuales.

Si este “librito” ha llegado a sus manos siéntase libre de compartirlo con toda la
humanidad. Si me quiere insultar o consultar cualquier cosa puede encontrarme en
mi direccion de correo: gonzalo.gomez@comillas.edu.

Gracias a la Universidad Pontificia Comillas por dejarme hacer lo segundo que
méas me gusta en el mundo, justo detras de ser portero de futbol: investigar y ensenar.

Que el curso 2016 - 2017 nos encuentre a todos felices y con salud.

Y que usted disfrute de las siguientes paginas.






Capitulo 2

La interminable crisis griega.

Junio - Septiembre 2015.



= En el ano 2001, Grecia se incorporé a la Uniéon Monetaria Europea. Esta unién
monetaria era imperfecta desde su concepcién original. Para que una unién
monetaria sea 0ptima necesita de un cierto grado de convergencia econémica
y de instituciones adecuadas para ejecutar la politica econémica (Mundell,

1961).

» En el momento del estallido de la crisis de deuda soberana (ano 2010), la
eurozona no habia convergido ni en términos institucionales ni en términos

econdmicos.

= Desde el punto de vista de las instituciones, en el ano 2010 la eurozona carecia
de un sistema de compensacion fiscal entre estados, de una unién bancaria
capaz de proteger los depdsitos en toda la zona monetaria y de un Banco
Central que actuara como prestamista de tiltima instancia en caso de impago

soberano (De Grauwe and Ji, 2012).

= Desde la perspectiva econémica, en el periodo 2000-2007 se generd la falsa
expectativa de que la convergencia se estaba dando realmente. Esta expectativa
se basé en las altas tasas de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
y en la disminucién de las tasas de desempleo en las economias periféricas.
Este potente ciclo expansivo tuvo su origen, sin embargo, en la existencia de
tipos de interés reales negativos y no en una convergencia en productividad y

flexibilidad.



= De nuevo desde la perspectiva econémica, este periodo de bonanza postergé la
puesta en marcha de reformas, no solo en las economias periféricas, sino en
toda la eurozona. Sin precios ni salarios flexibles, y sin soberania sobre tipos
de interés ni tipos de cambio, el ajuste econémico se vuelve més costoso en las

fases contractivas del ciclo econémico.

= Resumiendo: en el momento del estallido de la crisis de deuda soberana, ni
Grecia ni la eurozona estaban preparados para responder de manera eficaz a

su explosion y contagio.

» En el periodo 2010-2015 se sucedieron reformas institucionales y econémicas
para tratar de aliviar estos problemas. La limitaciones de la eurozona si fue-
ron alertadas por la Academia de manera recurrente (véase Eichengreen and

Bayoumi (1993) y Feldstein (2000)).

= En cuanto a lo institucional, se crea el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), un primer paso hacia una unién fiscal més profunda. Se pone en
marcha la Unién Bancaria, con sus tres ejes: garantia comin de depdsitos,
mecanismo tunico de resolucién de entidades y supervision bancaria integra-
da. Finalmente, el BCE, a través del programa Qutright Monetary Transac-
tions(OMT) y de Quantitative Easing abre el camino para la compra de deuda

soberana.



= Desde el punto de vista econémico, en el periodo 2010-2015, Grecia enfrenté una
de las peores recesiones de su historia: fuerte contraccion del PIB, incremen-
to del desempleo, déficit y deuda publica fuera de control. La viabilidad del

Estado griego se vio seriamente amenazada.

» Como consecuencia de las deficiencias institucionales comentadas y de la politi-
ca econdémica aplicada por el pais, Grecia sufrié un ajuste econémico particu-
larmente doloroso; fuertes caidas de salarios, recortes de gasto ptublico, escasa

creacion de empleo.

= Para aliviar sus problemas de solvencia, el Gobierno de Grecia pidié ayuda a
las instituciones europeas y al Fondo Monetario Internacional (FMI). Se finan-
ci6 al estado con 478.000 millones de euros, repartidos de la siguiente manera:
223 mil millones, préstamos Mecanismo Europeo De Estabilidad (MEDE) /
Fondo Eeuropeo de Estabilidad Financiera (FEEF) + fondos netos de la Unién
Europea. 118 mil millones, apoyo del Banco Central Europeo (BCE) a la banca
de Grecia. 30 mil millones, préstamos del FMI. 107 mil millones, quitas al sec-
tor privado. Muchos observadores calificaron de irresponsables estos créditos,

precisamente, por la escasa solvencia del estado griego.



= A cambio de estas ayudas, las instituciones europeas y el FMI, reclamaron
a Grecia reformas que profundizaran en la necesaria convergencia econémica.
Las medidas de politica econémica se sucedieron en el periodo 2010-2015, a
diferentes ritmos, segtin los observadores. Pese al impacto negativo que las re-
formas tuvieron a corto plazo, las previsiones se fueron tornando mas positivas
a lo largo de 2013 y 2014: superavit primario, crecimiento del PIB y caida del

desempleo... a ritmo lento, pero positivo.

= En este contexto, Syriza gano las elecciones en enero de 2015. Desde entonces,
su objetivo es rebajar la condicionalidad del crédito (demasiado dura) y aliviar
el peso de la deuda. Las instituciones europeas quieren seguir en la misma linea

reformista como condicién previa a una renegociacion de la deuda.

= Ambas partes tienen algo de razon. La deuda griega es a todas luces impagable.
La reformas de su economia son una condicion necesaria para su superviven-
cia y continuidad en el Euro. Otras economias (Italia, Portugal...) necesitan

medidas de politica econémica de similares caracteristicas.

= Ante la constante interrupcion de las negociaciones, en junio de 2015, Grecia
afronté dos problemas. Primero, falta de liquidez bancaria. La falta de confian-
za en la continuidad de Grecia en la eurozona llevé a los ciudadanos a retirar
sus depdsitos bancarios. Sin el apoyo del BCE, los bancos debieron establecer
limites a la retirada de depdsitos y controlaron la salida de capitales fuera del

pais.



» Segundo, falta de liquidez del Estado. La ruptura de las negociaciones con la
llamada Troika implico el final de la asistencia financiera de las instituciones
europeas y del FMI. El poder de negociacion de Grecia era, a todas luces,
menor que el de sus acreedores. En este contexto, se propuso la consulta del

domingo 5 de Julio de 2015.

= En dicha consulta se voté la ultima propuesta de acuerdo de las instituciones
europeas y del FMI. El acuerdo profundizaba en las reformas y no incluia la
posibilidad (admitida extraoficialmente) de una restructuracién de la deuda.

Ante este voto, se dieron los dos siguientes escenarios.

= Escenario I: los ciudadanos de Grecia rechazan el plan. En ese caso, las posibi-
lidades de una salida de Grecia del Euro aumentarian. El panico financiero y el
default seria dificil de evitar. Este escenario abre la puerta a nuevas preguntas:
;Llegaria Grecia a salir de la eurozona? ;Podria evitarse el contagio a otras

economias periféricas?

» Escenario II: los ciudadanos de Grecia aprueban el plan. Su aceptaciéon podria
interpretarse como un apoyo a la pertenencia a la eurozona y como un voto
de castigo al Gobierno. Este escenario abre la puerta a nuevas elecciones y a

una renegociacion de los acuerdos.



= Bajo el primer escenario, y en caso de salida de la eurozona, Grecia tendria
que emitir una nueva moneda y establecer nuevos controles de capital. Un
sistema con dos monedas es complicado de mantener. El incentivo a realizar
depositos en la nueva moneda y a retirar euros a cambio es alto, lo que restaria

estabilidad al sistema financiero.

= Ambos escenarios tenian ventajas e inconvenientes. La salida y default de Gre-
cia permitiria un ajuste via tipo de cambio y su impacto podria ser absorbido
por el resto de socios, no sin coste. Su permanencia eliminaria mucha incerti-
dumbre para el pais, pero tendria que ir de la mano de una mayor convergencia

economica.

» Mundell (1961) establece otra condicién como fundamental para el buen fun-
cionamiento de un area monetaria: la vision compartida. En aquellos momen-
tos, ésa era la principal barrera. Desde el punto de vista econémico, el acuerdo
y la continuidad de Grecia sigue siendo el escenario ideal. La politica, sin

embargo, tiene caminos que no soy capaz de comprender.

= Los resultados del referéndum que tuvo lugar el 5 de julio de 2015 arrojaron
como resultado una clara victoria del no. El 61 por ciento de los votantes

optaron por esta opcién.



En agosto de 2015 Tspiras acordé la puesta en marcha de un tercer proceso de
“rescate” para el pais. El nuevo plan incluia financiacién adicional por valor de
86 mil millones de euros e implicaba tomar medidas como: subidas de impues-
tos, reformar el sistema de pensiones y acelerar los procesos de privatizacion

de empresas publicas.

Una semana después de haber alcanzado un acuerdo sobre el tercer programa
de rescate y financiacion del Gobierno de Grecia, Alexis Tsipras convocé un
nuevo proceso electoral. Las elecciones, que tuvieron lugar el 20 de septiem-
bre de 2015, volvieron a dejar a Syriza en la jefatura del Gobierno. Nueva

Democracia quedé posicionada como segunda fuerza politica.

Desde entonces, el gobierno de Grecia parece haberse acercado a posturas mas
ortodoxas, desde el punto de vista econémico. La retérica ha pasado, literal-
mente, de “resistencia” a “persistencia’. Syriza ha dejado fuera del gobierno
a algunos de sus miembros méas radicales y ha adaptado sus politicas a los

requerimientos europeos.

Sigue lejos de ser una fuerza social-demécrata al uso. Su nuevo socio de go-
bierno son los independientes griegos, una fuerza de extrema derecha. El nuevo
ministro de economia es Euclid Tsakalotos, marxista, pero educado en Oxford

como economista.

Las Figuras 2.1 a 2.7 recogen los principales datos macroeconémicos de Grecia
para el periodo objeto de estudio, asi como un diagrama (Figura 2.8) de los

cuatro escenarios que enfrenta la Eurozona en los préximos anos.



Figura 2.1: Crecimiento interanual PIB.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2006 2007 20

-10.000

Fuente: Elaboraciéon propia en base a FMI.

Figura 2.2: Tasa de desempleo.
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Fuente: Elaboracién propia en base a FMI.



Figura 2.3: Inflacién interanual.
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a FMI.

Figura 2.4: Déficit piiblico total y primario sobre PIB.
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Figura 2.5: Deuda publica bruta sobre PIB.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a FMI.

Figura 2.6: Balanza por Cuenta Corriente sobre PIB.
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Figura 2.7: Deuda privada sobre PIB.
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Figura 2.8: Escenarios para el futuro del Euro.
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Fuente: Arahuetes (2015).
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.El final del Euro?
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Sobre el origen de la crisis...

Las ideas contenidas en este Capitulo estan inspiradas y tomadas de Baldwin

and Giavazzi (2015), fundamentalmente.

= El consenso de la literatura senala que la crisis de la eurozona es consecuencia
de un sudden stop de los flujos de capital, derivado de la crisis financiera del

periodo 2008-2009.

= Los desequilibrios de balanza de pagos originados en el periodo 2000-2008
favorecieron excesos de endeudamiento privado, que se trasladaron al sector

publico posteriormente.

s Este sudden stop se vio favorecido por una arquitectura institucional deficiente
del area monetaria europea. En concreto, por la ausencia de mecanismos de
control capaces de evitar desequilibrios intra-eurozona en balanza de pagos,

asi como excesivos stocks de deuda publica y privada.

= La inexistencia de instituciones capaces de gestionar una crisis de estas carac-

teristicas favorecié su expansion y contagio.

= Por su diseno, la eurozona carece de un comprador de tultima instancia de
deuda publica y privada problemética (backstop), al contrario que los Estados
Unidos. Como consecuencia de ello, los problemas de liquidez bancarios y
soberanos se transformaron en problemas de solvencia en el periodo 2010-2015

(De Grauwe and Ji, 2012).



» Los problemas institucionales advertidos en la literatura desde los anos 60 y

70 fueron ignorados en el periodo inicial de vida de la eurozona (2000-2009).

Problemas persistentes

= La eurozona sigue siendo una unién monetaria sin ser una uniéon politica o
soberana. Se sigue basando en la promesa de “no abusar” del sistema a través

de la politica fiscal.

s Los policy-makers europeos reconocen la necesidad de corregir los problemas
descritos en el primer punto. En clave doméstica, existen mayores discrepan-
cias, en funcion de ideologias politicas, respecto de una mayor integracién

europea.

= El Euro tiene metas irreales a largo plazo y objetivos poco ambiciosos a corto.

4

Sigue sin darse la “visién compartida” exigida por Mundell (1961).

Progresos realizados hasta la fecha

Desde mayo de 2010, se han realizado progresos en cuatro ambitos fundamen-
tales: la unién bancaria, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), el
control de los intereses de la deuda ptblica a través del programa Qutright Mo-
netary Transactions (OMT), y el incremento de los controles sobre la politica

fiscal.



Unién Bancaria

Todavia incompleta. Ayuda a reducir el riesgo sistémico de la Eurozona. Eleva

el riesgo bancario (y la supervision y el control) de lo doméstico a lo Europeo.

El riesgo soberano — financiero queda amortiguado cuando los vinculos entre
paises con la misma moneda son supervisados por un mismo ente supranacio-
nal. La inexistencia de riesgo cambiario dentro de la unién obliga a que esta

tarea sea elevada y se realice de manera compartida.

La unién bancaria ha avanzado, desde 2010, en sus tres dimensiones: Meca-
nismo Unico de Supervisién (MUS), Mecanismo Unico de Resolucién (MUR)

y Mecanismo Unico de Garantfa de Depdsitos (MUGD).

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

Se trata de un primer esbozo de union fiscal. El objetivo es facilitar financiacién
a los estados miembros que estén en dificultades financieras, repartiendo el

riesgo de hipotéticos shocks asimétricos.

El MEDE tiene tres grandes limitaciones: Primero, su uso debe ser aprobado
por los parlamentos de los estados miembros, lo que ralentiza su puesta en
funcionamiento. Segundo, No parece capaz de solventar crisis provocadas por
un sudden-stop. Tercero, su disponibilidad de recursos podria no ser suficiente

para evitar crisis sistémicas.



El Programa de Outright Monetary Transactions (OMT)

Desde mayo de 2010, paises como Grecia, Portugal, Espana o Irlanda se vieron
atrapados en una espiral de deuda ptblica explosiva. El circulo gasto-déficit-
deuda-intereses-ratings llevé cerca del default a varios paises de la eurozona.
Con el diseno institucional existente en ese momento resultaba imposible rom-

per dicha espiral.

El programa OMT proporcioné al BCE una herramienta capaz de solventar
este problema mediante la intervencion en los mercados secundarios de deuda,
con la adecuada condicionalidad. Nunca se ha utilizado, pero ha contribuido

de manera decisiva a solventar los problemas de financiacién de los estados.

El programa OMT tiene dos problemas fundamentales: Primero, se establece
en algin lugar intermedio entre la politica fiscal y la politica monetaria. La
responsabilidad de su uso esta diluida entre lo doméstico y lo europeo. Segun-
do, solo la mutualizacién de deuda puede solucionar los problemas fiscales de
solvencia de los estados a medio plazo. El impacto del OMT puede observarse

claramente en la Figura 3.1, a partir del segundo semestre de 2012.

Mayores controles sobre la politica fiscal.

El Fiscal Compact, como sustituto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
propone un conjunto de reglas mas estrictas para el uso de la politica fiscal en

la eurozona.



Figura 3.1: Intereses deuda publica a diez anos.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Central Europeo (BCE).

» El uso del Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) como herramienta de

alerta temprana de crisis incipientes, es también un paso adelante en este

sentido.

= Kl exceso de reglas y normas, asi como la poco probable puesta en marcha de

sanciones, hace que este sistema sea de dudosa utilidad para muchos autores
(véase 7).
Lo que falta por hacer

» Para De Grauwe (2016), la eurozona sigue sin tener una manera de lidiar con

shocks asimétricos.



» La eurozona carece de los mecanismos adecuados para repartir el riesgo entre
los paises miembros en tres dimensiones diferentes: estabilidad de las finanzas
publicas (estabilizadores automaticos), backstopping de la deuda ptblica (pese
al aporte positivo de Quantitative Fasing) y coste privado de los shocks en los

mercados de capitales y financieros.
= Las tareas pendientes para acercar a la eurozona al 6ptimo descrito en la
literature pueden resumirse en los siguientes ocho aspectos:
1. Completar la Unién Bancaria.
2. Romper el circulo soberano-financiero.
3. Asegurar un reparto equitativo del riesgo derivado de los shocks asimétricos.

4. Corregir los excesos de deuda acumulados desde la entrada en vigor del

Euro.
5. Coordinar las politicas fiscales europeas.

6. Mantener el control de las politicas fiscales domésticas, asegurando el cum-

plimiento de objetivos.

7. Proseguir en las reformas estructurales necesarias para profundizar en el

correcto funcionamiento de la eurozona.

8. Favorecer la convergencia econémica, més alld de debates institucionales y
politicos. El incremento de la productividad de la eurozona sera clave para que

la unién, ademas de existir formalmente, pueda ser 1til y exitosa.
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. Petrdleo barato para siempre?
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= Los precios del petréleo no han dejado de caer desde hace mas de un ano y
medio. Desde junio de 2014 el precio del barril brent ha caido alrededor de un

65 por ciento, medido en ddlares de los Estados Unidos.

= En ese mismo periodo, el crecimiento econémico global se ha visto ralentizado
en un buen nimero de paises. Pese a que hay otros factores implicados, existe
un cierto grado de consenso respecto del efecto netamente negativo que la

caida del precio del petréleo esta teniendo sobre el crecimiento global.

» En Julio de 2015, un estudio del Fondo Monetario Internacional (IMF, 2015),
preveia un impacto netamente positivo de la caida del precio del petroleo para

el crecimiento mundial.

= La razoén por la que se pensaba que los beneficios para los paises importadores
superaria a los costes para los exportadores radica en los comportamientos de
los consumidores / ahorradores. Los consumidores de los paises importadores
de petroleo tienen una mayor propension marginal a consumir que la de los

consumidores en paises exportadores.

» Actualmente, Obstfeld (2016) cree que los beneficios derivados de los menores
precios del petréleo no llegaran hasta que se recuperen ligeramente y has-
ta que las economias avanzadas hayan sido capaces de corregir sus politicas

monetarias acomodaticias.



» Los mercados también creen que los costes de la caida del petréleo superan
a los beneficios, como se deduce de la correlacién observada entre precios e

indices desde agosto de 2015.

= Desde el punto de vista de la demanda, la contracciéon se debe a los siguientes
factores: desaceleracion en China, ralentizacion en economias emergentes, débil

recuperacion europea, amenaza de subida de tipos en Estados Unidos...

= Desde el punto de vista de la oferta, en los tltimos anos se ha producido un in-
cremento sin parangon en los paises de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP). A esto debemos anadirle el final del embargo a Iran y el
incremento de la produccién de otros paises no-OPEP. Ademaés, la produccién
de shale-oil de los Estados Unidos se mostro inicialmente muy resistente a los
bajos precios. Los datos muestran que, al contrario de lo que ha sucedido en
otros ciclos, la OPEP sigue incrementando su produccion pese a la caida de

los precios.

= Para comprender la razon del impacto netamente negativo para la economia
mundial de la caida del precio del petréleo es necesario comprender la dindmica

de la demanda interna en las regiones implicadas.



» Demanda doméstica en paises exportadores: En 2015 la demanda domésti-
ca en los paises exportadores de petréleo fue muy inferior a la inicialmente
proyectada. La caida de los ingresos publicos redujo el gasto de manera conse-
cuente. Esta reduccién fue mayor en las economias exportadoras mas pobres,
donde el espacio fiscal es menor debido a su mayor apalancamiento. Ademas,
los exportadores de petroleo més vulnerables se han visto perjudicados por
una coyuntura econémica desfavorable (subida de tipos en Estados Unidos) y

por factores geopoliticos (terrorismo, crisis en Rusia...)

» Demanda doméstica en paises importadores: El impacto positivo en
las economias importadoras ha sido menor del inicialmente esperado por dos
razones. La primera es que las propensiones marginales a consumir han sido
menores de lo proyectado, como consecuencia del proceso de desapalancamien-
to de sus sectores privados. La segunda es la caida de la inversion en energia y
en materias primas que las empresas del sector estan experimentando, debido

a la reduccién de sus margenes operativos.



» La politica monetaria en los paises exportadores: Existe un factor adi-
cional que impide la recuperacién de la demanda en los paises importadores.
En comparacion con ciclos anteriores de caida de precios del petroéleo, los ban-
cos centrales no tienen espacio monetario para rebajar los tipos de interés. En
teoria, los menores precios del petroleo deberian incrementar los margenes,
aumentar las contrataciones y disparar la inversion, manteniendo la inflacién
bajo control. Este canal no estd funcionado pues la falta de espacio para re-
ducir los tipos de interés, pese a la baja inflacién, mantiene los tipos reales
en positivo. No se produce el deseado y esperado incremento en la inversién
que se derivaria de un episodio de inflacién controlada y de menores tipos de

interés.

= El papel de la OPEP y los proximos meses: La Agencia Internacional
de la Energia (AIE) espera que el exceso de oferta se reduzca y se controle
en los proximos meses. El exceso se reducirda en 200.000 barriles al dia en los
segundos seis meses de 2016. El FMI espera un incremento de los precios del
17.9 por ciento en 2017, si bien para 2016 pronostica todavia una reduccion
del 31.6 por ciento. Dicha reducciéon se habria producido, segin los datos de

la AIE, fundamentalmente en la primera mitad del ano.

» Kl consenso habla de una recuperacion hasta el entorno de los 50-60 délares

por barril para finales de 2016 / principios de 2017.



» Las luchas internas y las discusiones politicas en el seno de la OPEP frenan
una recuperacion mas rapida de los precios. Iran sigue manteniendo su inten-
cion de incrementar su producciéon para recuperar el terreno perdido durante
el embargo. Dentro de la OPEP también se ve, con cierta simpatia contenida,
un bajo precio del barril que pueda seguir danando a los competidores norte-

americanos. El recorte de la produccion debera venir, por tanto, de fuera de

la OPEP.
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Este Capitulo sintetiza las ideas principales de las perspectivas de la economia

mundial publicadas por el FMI en Abril de 2016 (IMF, 2016).

= Los ajustes de la economia internacional, tras la crisis del periodo 2007-2015,

estan afectando de manera desigual a los distintos paises.

= Los datos disponibles sugieren una desaceleracion del crecimiento mundial en
la segunda mitad de 2015. El PIB mundial habria crecido un 3.1 por ciento en

2015, siendo su crecimiento en la segunda mitad del ano del 2.8 por ciento.

= Las previsiones sugieren un crecimiento del PIB mundial del 3.2 por ciento y
del 3.5 por ciento en 2016 y en 2017. Dichas previsiones son dos décimas y una

décima inferiores a la realizadas en enero de 2016.

Analisis Regional

= Las economias avanzadas han visto su crecimiento ralentizarse en la segunda
mitad de 2015. Las previsiones muestran un crecimiento del 1.9 por ciento
en 2016 y del 2.0 por ciento en 2017, dos décimas y una décima menos de lo

previsto en enero de 2016.

» Estados Unidos es la economia avanzada que muestra un mejor comporta-
miento. Se crecimiento esta estancado en el entorno del 2.5 por ciento, pero su
mercado de trabajo muestra un gran dinamismo, con una tasa de paro cercana

a la estructural.



» La eurozona mantiene un crecimiento mas lento, e igualmente revisado a la
baja. El crecimiento del 1.5-1.6 por ciento previsto en el periodo 2015-2017 es
posible gracias a que la demanda interna serd capaz de compensar el menor

impulso del sector exterior.

= Espana es una de las economias que mas dinamismo muestra. Crecerd un 2.6

por ciento y un 2.3 por ciento en 2016 y 2017.

= China se estd mostrando mas robusta que lo esperado por el FMI en sus
previsiones de enero. La demanda doméstica estd comportandose de manera

resistente, en particular el consumo.

= América Latina muestra un comportamiento peor de lo esperado. En 2016
el PIB de la regién se contraerd un 0.5 por ciento, lastrado por el problema
brasileno (PIB 2017 = -3.8 por ciento). La apreciacién del délar y la subida

de tipos de interés hace que el peso de la deuda contraida en ddlares aumente.

= Pese al empeoramiento de su previsiones, los paises emergentes seran el motor
de la economia mundial en 2016 y 2017. Creceran al 4.1 y al 4.6 por ciento
este ano y el siguiente. Mas de dos puntos por encima de lo esperado para las

economias avanzadas.

= La regién del “Asia emergente” crecera al 6.4 y al 6.3 por ciento. Mantiene su

tradicional dinamismo.



Caracteristicas del crecimiento mundial

Baja inflacion. Los datos de inflaciéon general muestran un incremento del 0.3
por ciento en las economias avanzadas, de media. La inflaciéon subyacente se

mantiene estable en torno al 1.6 - 1.7 por ciento.

= Precios de materias primas cayendo. Los precios del petréleo han caido un 32

por ciento entre agosto de 2015 y febrero de 2016.

= Tendencia a la apreciacion del ddlar y del euro, frente a una caida sostenida

de las monedas pertenecientes a economias emergentes.

= Volatilidad de los mercados financieros. La incertidumbre por la carencia de
espacio monetario y fiscal para hacer frente a una hipotética crisis econémica
ha favorecido la caida de los mercados de valores entre octubre de 2015 y enero
de 2016. A partir de febrero se ha observado una cierta recuperacion, pese a

que las mismas dudas persisten.

= Crecimiento desigual por regiones, paises y mercados. Se ha roto el tradicional
marco de crecimiento del periodo 2000 - 2008. Las economias emergentes siguen
mostrandose fuertes, en conjunto, pero con enormes diferencias entre paises
tradicionalmente muy dinamicos. Brasil hoy cae con fuerza, mientras que la

India sigue creciendo de manera robusta (7.5 por ciento).

IEste pronéstico se verd particularmente resentido por la salida del Reino Unido de la Unién
Europea. Es previsible que el euro se vea arrastrado por la libra en una tendencia hacia la depre-

ciacion.



Consecuencias macro de los ajustes globales

» Contagio desde China a través de vinculos comerciales. La desaceleracién Chi-
na tiene su origen en la caida de la inversiéon y de las exportaciones. Esto trae
consecuencias comerciales (por su papel clave en las cadenas de valor globales),
para el precio de las materias primas (cuya demanda es fundamental para el
sostenimiento de los precios) y para las manufacturas (muchas de las cuales,

como el acero, tenderian a incrementar su precio).

= Caida del precio de las materias primas y de la renta disponible. Las eco-
nomias dependientes de la exportacion de materias primas estan sufriendo un
importante efecto pobreza derivado de la caida de los precios. Para los paises
importadores esta caida se esta traduciendo en una mayor renta disponible.
El FMI estima que en 2015 la renta disponible fue un 0.5 por ciento del PIB
mayor gracias a ello. Ademds, prevé que en 2016 este efecto aumente hasta un

punto del PIB.

= Caida de la inversion global. El canal principal a través del cual la caida
del precio de las materias primas lastra el crecimiento global es su impacto
en la inversién. Los sectores de energia y mineria ya lo estan sufriendo de
manera importante. La caida de la inversiéon va de la mano de una caida de

las importaciones y, por tanto, del comercio internacional.



» Caida del precio del petréleo...mas negativa que positiva. En teoria la caida
del precio del petréleo deberia favorecer un mayor crecimiento de la economia
mundial, como se dijo en el Capitulo 4. La razén para ello estribaria en la mayor
propensiéon marginal a consumir en las economias importadoras de petréleo,
en comparacion con las exportadoras. Esto no esté sucediendo, sin embargo,
por la incapacidad de las economias exportadoras de absorber el shock, por el
menor incremento de las propensiones marginales a consumir respecto de lo

esperado y, finalmente, por la menor inversion en capital.

Desde el punto de vista de las previsiones a medio plazo, el FMI espera:

» Una recuperacién gradual de las economias sometidas a un mayor estrés (Bra-

sil, Grecia, Italia...).

= Un reajuste satisfactorio de la economia China, con un crecimiento dindmico.

= La recuperacién de la actividad en las economias exportadoras de materias
primas. Lo logico es esperar un aumento de los precios y una paulatina vuelta

a un mayor dinamismo.

= Crecimiento relativamente robusto en el resto de economias emergentes y avan-

zadas.



Persisten dudas sobre algunos aspectos fundamentales. En primer lugar, el impac-
to de la subida de tipos de interés prevista por la Reserva Federal para los préximos
meses. En segundo lugar, el comportamiento de los mercados financieros, temerosos
de repetir experiencias como la de 2008. En tercer lugar, el proceso de adaptacion
y ajuste de la eurozona al nuevo marco institucional derivado de la reciente crisis
economica. En cuarto lugar, la salud de los bancos europeos sigue siendo motivo de
preocupacion para analistas y mercados. Finalmente, el FMI alerta de los riesgos
geopoliticos que podrian aparecer en la segunda mitad del ano (referéndum en Reino

Unido para la salida de la Unién Europea, elecciones en Estados Unidos...).
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» La repeticién de las elecciones es una fuente de incertidumbre por dos razones.
Primero, por el propio ejercicio de la repeticién, poco habitual en economias
avanzadas (excepto en segundas vueltas) y por falta de experiencia en el caso
espanol. Segundo, por lo incierto del resultado y, una vez existiendo un re-
sultado, por lo dificil de los acuerdos. La escasa experiencia pactista también

contribuye al incremento de esta incertidumbre.

= Esta incertidumbre golpea a la economia espanola a través de los siguientes
canales, principalmente: la inversion privada, el ajuste del sector ptublico, la
carencia de un interlocutor institucional valido y la repercusion en los mercados

financieros.

= El primer canal es el de la inversién privada. Muchas iniciativas se paralizan,
posponen, alteran... a la espera de la formaciéon de gobierno. Gobiernos de
un signo u otro pueden priorizar o reducir la inversion piblica, variar las ta-
sas impositivas en un sentido u otro... Esta incertidumbre sobre las decisiones
futuras inhibe parte de la inversion privada en el momento presente. En ese
mismo sentido, el consumo en bienes duraderos puede verse también alterado
por motivo precaucién. La equivalencia ricardiana puede operar dado el pre-
visible aumento de la deuda piblica en caso de no existir un gobierno fuerte

capaz de tomar medidas de ajuste del sector ptblico.



» El segundo canal es el del sector ptblico. Espana tiene comprometido un déficit
publico del 3.6 por ciento en 2016. Espana cerr6 2015 con un déficit del 5.1 por
ciento. El ajuste de 1.5 puntos es mayor al realizado entre 2014 y 2015, donde
el ajuste fue de menos de un punto (0.8 décimas). El PIB crecié en 2015 al 3.2
por ciento, mientras que se espera que en 2016 lo haga al 2.7, segiin el Gobierno
(en linea con FMI). Con menos crecimiento es necesario ajustar los gastos y
los ingresos para cumplir os compromisos alcanzados con la Uniéon Europea y
transmitir confianza a los mercados. Entre septiembre y diciembre podria no
haber tiempo material para poner en marcha los ajustes que, necesariamente,

habra que realizar.

» La ausencia de Gobierno frena visitas oficiales y ralentiza las interlocuciones
con el sector ptiblico. Se pierde peso exterior (politico) que dificulta inversiones

privadas y acuerdos de inversién.

= Existe un cuarto canal: el financiero. La incertidumbre puede traducirse en
ventas y en reducciones de posiciones sobre activos privados espanoles y sobre
la deuda publica del estado. Un cierto efecto pobreza golpearia asi al sector
privado doméstico, mientras que el piblico podria experimentar mayores costes

de financiacion.



Figura 6.1: Perspectivas de crecimiento y saldos sectoriales.

Cuadro 3.3.1. Perspectivas macroeconémicas
Indices de volumen encadenados
Ano 2010=100, salvo indicacion en contrario

2015 (A) | 2015(A) | 2006(F) | 2007(F) | 2018(F) | 2019 (F)
ESA Code . —
Nivel Variacion anuval en %
1. PIB real Bl*g 99.2 32 2.7 24 25 2.5
2. PIB nominal. Miles de millones de euros Bl*g 1081,2 38 3.7 3.7 40 4,4
Componentes del PIB real
3. Gasto en consumo final nacional privado (%) P3 95,3 3.1 32 246 2.4 2.4
4. Gasto en consumo final de las AAPP. P3 25.0 27 1.0 09 0.7 0.7
5. Formacidn bruta de capital fijo P.51 929 &4 56 446 4.7 48
é. Variacion de existencias (% del PIB) P52 +P.53 537 0.2 0.0 00 00 0.0
7. Exportacion de bienes y servicios P& 125.4 5.4 5.3 57 5.6 5.7
8. Importacién de bienes y servicios P.7 106,1 7.5 7.0 6,7 6.3 6.1
Confribuciones al crecimiento del PIB rea
9. Demanda nacional final - 36 31 26 2.5 2.5
10. Variacion de existencias P.52+P.53 - 0.1 0.0 00 0.0 0.0
11. Saldo exterior B.11 - 0.5 0.4 -0.2 0.0 0.0

[*) Incluye a los hogares y a kas ISFLSH (insfituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).
(A) Avance; (F) Prevision.
Fuentes: Instituto Nacional de Esladisfica y Ministerio de Economia y Competitividad.

Cuadro 3.3.4. Saldos sectoriales

% del PIB ESA Code | 2015 (A) 2016 (F) 2017 (F) 2018 (F) 2019 (F)

1. Cap.[+)/Mec.|-) de financiacién frente al resto del mundo B.9 21 2.4 22 22 23

- Saldo de intercambios exterores de bienes y servicios 2.5 2.8 29 3.1 34

- Saldo de rentas primnarios y fransferencias comientes -1 -1.1 -1.4 -1.& -1.7

- Operaciones netas de capital 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
2. Cap.[+)/Nec.[-) de financiacién del sector privado B.9 7.2 6.1 52 4.4 a9
3. Cap.[+)/Nec.[-) de financiacidn del sector publico (*) EDP B.9 =31 -3.6 -2.9 2.2 -1.6
[*) La cifra de 2015 incluye ayudas financieras,
[A) Avance; (F) Prevision,
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Miniterio de Economia y Competitividad.

Fuente: Programa de Estabilidad del Reino de Espana, 2016-2019.
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! sobre la permanencia o la salida del Reino

» El referendum del 23 de junio
Unido de la Uniéon Europea es una de las principales fuentes de incertidumbre

que afecta negativamente a la economia mundial.

= La Uniéon Europea ofrece a los paises miembros un entorno con libertad de
movimiento de bienes y servicios, capitales, personas... La salida de la Unién

significaria, por tanto, la necesaria renegociacién de estos términos.

= Segin David Cameron, si el si resulta vencedor, invocaréd el Articulo 50 del
Tratado de Lisboa que establece los pasos necesarios para negociar la salida de
un pais miembro. Si en dos anos no hubiera acuerdo sobre el nuevo estatus de
Reino Unido, la relacion bilateral tendria que articularse en torno a las reglas
de la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC). Como si de un “nuevo” pais

exterior se tratara (The Economist, 2016).

= El hipotético acuerdo podria tomar varias formas. La més probable, a mi
juicio, seria una salida de Reino Unido en la que el pais permaneciera dentro
del mercado tnico. Una situacion similar a la de Noruega. Noruega acepta la
libre circulacién de trabajadores (no esté claro que los partidarios del Brexit
aceptaran esta idea) y el cumplimiento de casi todas las normativas europeas.
Este estatus “especial” es pagado con fuertes contribuciones al presupuesto

comunitario.

IEste capitulo fue escrito dias antes de que se conocieran los resultados del referéndum del dia

23 de junio.



» Las estimaciones del Tesoro del Reino Unido hablan de tres grandes efectos
domésticos en los dos primeros anos tras la salida: contraccion del Producto
Interior Bruto de 3.6 puntos, destruccion de 520.000 empleos y depreciacién
de la libra de un 12 por ciento. En el escenario mas pesimista, el PIB se
contraeria un 6 por ciento, se destruirian 800.000 empleos y la libra caeria un

15 por ciento (Treasury, 2016).

= Desde el punto de vista fiscal, se estima un impacto negativo sobre el déficit
publico de entre 20.000 y 40.000 millones de libras. Serian necesarios ajustes
equivalentes a esa cantidad para que el déficit y la deuda no crecieran. El
Gobierno no tendria mas remedio que articular subidas de impuestos y recortes

del gasto publico, con el consiguiente efecto contractivo.

= En el actual contexto macroeconémico del Reino Unido, no existe apenas espa-
cio para politicas fiscales 0 monetarias expansivas que “compensaran” el coste
de la salida. El déficit publico en 2015 alcanzd, segin el FMI, en el 4.4 por
ciento del PIB con una deuda publica de casi el 90 por ciento del PIB. El tipo

de interés de referencia se sittia en el 0.5 por ciento.

» Segin Wolf (2016), los canales a través de los cuales se producirfa un shock
negativo sobre la economia del Reino Unido pueden agruparse en cinco gran-
des categorias: efecto pobreza, efecto incertidumbre, efecto financiero, efecto

exterior y efecto politico.



» Efecto pobreza: Se deriva de la contraccion de la actividad y del incremento
del desempleo descrito anteriormente. La salida del Reino Unido generaria un
coste seguro en el corto plazo. Sus hipotéticos beneficios se dejarian sentir a

medio o largo plazo por lo que el coste, en un primer momento, seria notable.

= Efecto incertidumbre: ;Cémo se articula el régimen post-Brexit? ;Cual es el
estatus de un pais en proceso de abandono de la Unién Europea? La falta de
precedentes incrementa las dudas. ;Cémo se integrard / no integrara Reino

Unido con sus ex socios?

= Efecto financiero: La falta de estabilidad, el incremento de las dudas... harian
del Reino Unido un destino menos atractivo para la inversion exterior. La

financiacién bancaria se encareceria y el crédito al sector privado disminuiria.

= Efecto exterior: Reino Unido tiene un déficit por cuenta corriente del 4.3 por
ciento del PIB. Se espera que se mantenga en ese entorno durante los préximos
anos. ;Como se financiara ese déficit con el menor peso de la inversién Euro-
pea? Casi el 50 por ciento de la inversién extranjera que llega a Reino Unido
proviene de Europa. El impacto positivo de la libra devaluada en las exporta-
ciones no seria tan notorio tras la salida del mercado tinico. Si se notaria su

impacto en la inflacion, via importaciones.

» Efecto politico. El partido conservador mantiene una mayoria minima y se
encuentra fuertemente dividido por el Brexit. El partido laborista sufre una
division similar... por muchos otros asuntos. La gobernabilidad del pais se

complicaria en un escenario de salida.



» La estrategia de Cameron parece clara. Si vence la permanencia en la Unidn,
habra conseguido un doble objetivo: ganar poder de negociacion con la Unién
Europea y enterrar el argumento del Brexit como arma politica en su contra
por unos cuantos anos. La derrota abriria un escenario muy preocupante para

él, su partido y su pais.

= El impacto de una salida del Reino Unido sobre el resto de la Unién y de la
economia mundial es incierto. Es posible que se esté exagerando. En realidad,
dependera en gran medida del nuevo estatus que tenga Reino Unido como

socio comercial y de inversién, en caso de consumarse su salida.

= El principal riesgo de contagio tiene que ver con la confianza. La salida del
Reino Unido enviaria un doble mensaje preocupante desde el punto de vista
de los inversores. Primero, la Unién Europea podria ser vista como un barco
que se hunde del que empiezan a saltar los primeros tripulantes. La gestién
politica de los ultimos anos no ayuda a mitigar este riesgo. Segundo, mostraria

al mundo la fuerza de las posiciones populistas en Europa.



» Las autoridades europeas deben estar preparadas para una posible victoria
del si. En caso de producirse deben tomarse medidas a corto y a largo plazo.
A corto plazo debe intervenirse con fuerza en el mercado de deuda publica,
como ya se ha anticipado, para evitar que las primas de riesgo se disparen. A
largo plazo, debe continuarse con el proceso de expansion de la Unién y de
profundizacion en una unién politica desde el area monetaria. El Euro, y la
Union, solo sobreviviran con mayor integracion. Sin ella, experimentos como

el inglés se repetirdan con resultados imprevisibles.

= En caso de Brexit, Reino Unido no debe esperar ningun trato de favor por
parte de sus antiguos socios Europeos. Wolfgang Schauble advirtié de que la
presencia en la Union para el Reino Unido es un suceso dicotomico: “o estan

dentro o estan fuera’.

= Es probable que la victoria del “si” se tradujera en una cierta incertidumbre
financiera. Espana se veria contaminada por ese problema, en particular por
su pertenencia a una eurozona debilitada. No serian descartables incrementos
de los costes de financiacién de la deuda piblica y problemas de liquidez en
determinadas instituciones financieras, dependiendo de su exposicién al Reino
Unido. De nuevo, la celeridad del BCE y de las autoridades europeas sera im-

portante para frenar la incertidumbre.



» La salida de la Unién Europea no tiene una gran logica desde el punto de vista
econémico. La racionalidad deberia imperar sobre la ideologia y la exaltacion
patridtica. Las tltimas encuestas (The Economist Poll Tracker) hablan de un
44 por ciento a favor de salir, un 42 por ciento a favor de permanecer y un 14
por ciento de indecisos. Las casas de apuestas, sin embargo, se posicionan mas

a favor de la permanencia que de la salida.
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Nunca cref que los partidarios de la salida del Reino Unido de la Unién Europea
fueran a imponerse a los defensores de la permanencia. El resultado fue una sorpresa
que resumi, en la misma manana en la que se conocieron los resultados, en los

siguientes puntos:

= El resultado del referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Unién Eu-
ropea ha concluido con la victoria del “si” por cuatro puntos de diferencia
(52-48). En este contexto hay més incertidumbres que certezas. Por fuerza,
algunas de las ideas de este Capitulo son ligeramente tentativas y escasamente

apoyadas en referencias.

» David Cameron ha presentado su dimision y, a partir de Octubre, el nuevo
Presidente del Reino Unido tendrd que dirigir la negociacién con la Unién
Europea a partir del Articulo 50 del Tratado de Lisboa. Sera un proceso de, al

menos, dos anos. Hay que desanudar cada vinculo juridico entre ambos actores.

= Las primeras reacciones en los mercados han sido las esperadas: fuertes caidas

de la libra y de las bolsas.



= Mi interpretacion de los resultados es que los ciudadanos britanicos no han
votado contra la Unién Europea sino contra la misma globalizacién. Los par-
tidarios del Brexit lamentan la llegada de trabajadores inmigrantes, la caida
de los sueldos y los competidores internacionales. Es cierto que la movilidad
de trabajadores y el incremento de la competencia internacional han reducido
salarios y generado desempleo en los sectores menos cualificados en las eco-
nomias avanzadas...pero también lo es que ha mejorado espectacularmente los

estandares de vida en la mayor parte de las economias en desarrollo y en el

Reino Unido.

= La expectativa de una vuelta a los anteriores y mas elevados estdandares de vida
en el Reino Unido ha movido el voto hacia el Brexit. La creencia errénea de
que a través de la independencia se recuperara el dinamismo y el protagonismo
pasado del Reino Unido es una ilusion. Existe una coincidencia casi total en
este punto entre los economistas y analistas de todo el mundo. Esto deberia

ser una noticia en si misma.

= El impacto en la economia del Reino Unido sera doble. El pais va a sufrir un
primer shock de tipo temporal derivado del impacto de la noticia de la salida.
El segundo shock, de caracter permanente, se producird como consecuencia
del nuevo estatus comercial y legal que se articulard entre el Reino Unido y la

Unién Europea.



= En las primeras semanas lo que dominara sera el impacto del shock temporal
de corto plazo derivado del golpe emocional de la salida. Los vinculos de la
Unién entre la UE y el Reino Unido permanerceran vigentes hasta que se

negocie un nuevo marco bilateral.

= En lo que se refiere al shock temporal, deben esperarse efectos en cuatro indi-

cadores fundamentales: PIB, tasa de paro, tipo de cambio y déficit publico.

= PIB: el Tesoro britanico espera una contraccién del PIB de entre el 3.6 por
ciento y el 6 por ciento en los dos préximos anos. El consumo y la inversién
privada se retraeran como consecuencia de la incertidumbre provocada por la
decisién de salida. Ademads, la depreciacién de la libra supondra una mayor

inflacion, retrayendo nuevamente el consumo privado.

» Tasa de paro: se estima un incremento de entre 520.000 y 800.000 desem-
pleados entre 2016 y 2018. La caida de la inversion doméstica e internacional

disminuira la demanda de trabajadores.

» Tipo de cambio: se estima una depreciacién de la libra de entre el 12 y el 15
por ciento. El efecto financiero irda mas lejos del tipo de cambio. Las caidas en
bolsa se transformaran en un efecto pobreza que, de nuevo, repercutira sobre

consumo e inversion.

= Déficit publico: la caida de ingresos ptblicos y el impacto en el gasto incre-
mentard en el déficit entre 20 y 40 millones de libras. Seran necesarias medidas

de ajuste extra para corregir este efecto...con nuevos efectos contractivos.



» El shock permanente es mas dificil de estimar. Dependera de la negociacién
que se dara entre Reino Unido y la Unién Europea tras la invocacion por parte

del Reino Unido del Articulo 50 del Tratado de Lisboa.

= En dicha negociacion, Reino Unido querra aspirar a un estatus similar al de
Noruega. Es decir, mantener el acceso al mercado tnico. El problema para
Reino Unido es que es imposible mantener dicho acceso sin permitir el libre
movimiento de personas. Ademas, este estatus exige transferencias al presu-

puesto europeo comun.

= Para el Reino Unido, el final de la libertad de movimiento de personas tendria
una doble implicaciéon negativa. Primero, no habria suficiente oferta de tra-
bajadores para cubrir actividades fundamentales del pais como los colegios o
los hospitales. Segundo, el estado dejaria de percibir una importante suma de
recursos, pues los ciudadanos de la Unién que trabajan en Reino Unido son

contribuyentes netos a las finanzas publicas del pais.

= Se estima que cualquier shock de cardcter permanente sobre el PIB del Reino
Unido superior al 0.6 por ciento empeoraria las finanzas ptblicas, incluso con el

ahorro que supondria no contribuir al presupuesto comunitario (Giles, 2016).



» La Unién Europea sufrird la salida del Reino Unido a través de dos canales.
El primero es de caracter real. Aquellas economias més vinculadas al Reino
Unido veran caer sus exportaciones y la inversiéon exterior. El segundo canal
es de tipo financiero. El impacto negativo sobre confianza e incertidumbre en
Reino Unido se contagiarda a Europa. Es previsible que procesos de inversién
y consumo se pospongan. Existe un cierto riesgo de nueva recesién en algunos

paises de la zona euro.

= A largo plazo la Unién Europea tiene un gran problema en la desafeccién
ciudadana. Solo el 38 por ciento de los ciudadanos franceses, por ejemplo,

tienen una visién positiva de la Unién Europea.

= La solucién al problema de Europa pasa por un mayor crecimiento econémico y
una unién mas profunda y resistente. La rebelién contra las élites se frena con
buenos estandares de vida y proponiendo soluciones adecuadas (no ficticias,
como en el caso del Brexit) a los problemas detectados. Asi, se deberfa, en
primer lugar, completar el mercado unico (servicios digitales, mercados de
capitales) y, en segundo lugar, profundizar en la mejora institucional de la

Unién (unién bancaria, unién presupuestaria) (The Economist, 2016).



» Hasta enero de 2017 poco sabremos de los primeros efectos (reales) del resul-
tado del Brexit. El mundo de 2016 es un mundo méas competitivo y exigente
que el de los anos 70, 90 y 2000. En este contexto es necesario distinguir entre
soluciones adecuadas y propuestas politicas que solo buscan votos faciles. Es-
peremos que la respuesta de las autoridades europeas sea capaz de evitar una

ruptura de la Unién y de la eurozona.

= Se ha producido una ruptura entre las élites politicas y econémicas y una
buena parte de la sociedad. Esta ruptura importa mas que los hechos. La
evidencia empirica y los resultados previsibles no son més relevantes que la

rebelién contra esas élites.

» Los partidarios del Brexit recuerdan a los rebeldes de La Vida de Brian que
luchan contra los invasores romanos preguntandose qué han hecho por ellos.
Poco a poco empiezan a descubrir que mucho de lo que les gusta (el acueducto,
el vino, la seguridad en las calles) vinieron con los romanos. Ojald que las
bondades de la Unién y de la globalizacién no se rebelen cuando sea demasiado

tarde.






Capitulo 9

Cuatro articulos de prensa.

65



El pulso de la recuperacion espanola.

Editorial en Actualidad Econémica. Noviembre 2015.

La recuperacién espanola mantiene el pulso. Las empresas del Ibex 35 ganaron
26.638 millones de euros en los nueve primeros meses de 2015, un 22.6 por ciento mas
que en el mismo periodo del ano anterior. El resultado econémico de explotacion
empresarial crecio en la primera mitad de 2015 un 6.1 por ciento, frente a un retroceso
del 1 por ciento en 2014. El valor anadido generado alcanzo el 4 por ciento en ese
mismo periodo. Un ano antes, la aportacién de las empresas fue tan solo del 0.9 por
ciento.

Estas cifras muestran un 2015 especialmente dindamico, particularmente en su
primera mitad. El segundo semestre estd mostrando algunos minimos sintomas de
ralentizacién que bien podrian formar parte del escenario econémico del proximo
ano. Las empresas espanolas afrontan un 2016 que se prevé convulso en lo interna-
cional e inestable en lo doméstico.

En el plano internacional conviene destacar el viento a favor que el contexto
global ha aportado a la recuperacién econémica espanola. La caida del precio del
petréleo, el debilitamiento del Euro, la politica monetaria acomodaticia. .. han sido
particularmente beneficiosas para las empresas espanolas, que han ganado competi-

tividad y fortaleza tanto por el lado de la oferta como por el de la demanda.



No es descartable, como se ha dicho, un cambio de viento en lo internacional en
los proximos meses. En primer lugar, por la subida de tipos de la Reserva Federal.
Esta tendra un doble efecto sobre la economia espanola. Por un lado, supondra una
ralentizacién de la actividad en la economia americana, con un inevitable “efecto
contagio” global. Por otro, las economias emergentes veran incrementar el coste y el
peso de sus deudas en dolares, lo que supondrd un lastre para su crecimiento y su ca-
pacidad importadora. Las empresas espanolas han encontrado aire y oportunidades

de negocio muy relevantes en 2014 y 2015 en estos mercados, precisamente.

En segundo lugar, por la incertidumbre asociada a la economia China. Su debi-
litamiento arrastra a un buen numero de economias latinoamericanas con las que
Espana mantiene vinculos comerciales estrechos. Y, en tercer lugar, por los efectos
economicos derivados de los cambios geopoliticos que el mundo esté viviendo desde

los atentados de noviembre en Paris.

En el plano doméstico existen dos grandes fuentes de preocupacion. La primera
es el resultado de las elecciones generales. Un escenario de ingobernabilidad (poco
probable, antes de que se abran las urnas) serfa terrible para la consolidacién de la
recuperacion economica. Mas alla de signos ideoldgicos, la politica econémica debe
ser estable y predecible, asi como favorecedora de las actividades empresariales. La
senda de reformas estructurales no es negociable en un mundo de bajas tasas de cre-
cimiento, como advierte el Fondo Monetario Internacional (FMI). Los organismos y
centros de andlisis prevén un 2016 menos dinamico que 2015 en Espana. El mante-
nimiento del impulso econémico estéd estrechamente vinculado a la profundizacion y

al ajuste de las reformas econémicas puestas en marcha desde 2011.



La segunda fuente de incertidumbre es la situacién del mercado de trabajo. Entre
el primer trimestre de 2013 y el tercero de 2015 la tasa de paro ha caido desde el
26.9 por ciento al 21.2 por ciento. El niimero de desempleados se ha reducido en
1.5 millones de personas, aproximadamente. La creacion de empleo en los préximos
meses no sera, sin embargo, tan dinamica. Por el menor crecimiento del PIB pre-
visto. Pero, también, porque tras un duro ajuste de plantillas entre 2010 y 2014, la
contratacion era la tnica alternativa para responder a los primeros incrementos de
demanda derivados de la recuperacién. Ahora que la economia toma velocidad, se
presenta la duda de si la reforma laboral ha favorecido de manera significativa la
creacion de empleo a menores tasas de crecimiento o de si, por el contrario, los ex-
cepcionales datos de 2015 son consecuencia de ese profundo ajuste previo. Un shock
externo como los descritos previamente podria ser fatal si antes no se ha creado un
mayor numero de puestos de trabajo.

El mundo tras la Gran Recesién ofrece crecimientos débiles, inestables y desigua-
les. La presencia global, con marcas fuertes y productos innovadores, es el camino
mas seguro para aquellas empresas que busquen sobrevivir y desarrollarse en este
contexto. La tarea de los policy makers, por su parte, es ofrecer un marco estable y

atractivo para la inversion, tanto desde el punto de vista econémico como politico.



El Euro y las crisis matrimoniales.

Actualidad Econémica. Mayo 2016.

Las dreas monetarias son como los matrimonios; no estdan hechos para todo el
mundo y generan enormes costes en caso de ruptura. Como sucede con muchas
parejas, la crisis de convivencia de la Eurozona se originé en el mismo momento de
su fundacion. La simple voluntad de las partes no puede sostener una relaciéon en
la que apenas hay nada en comun y en la que los roces son constantes. Los padres
del Euro confirieron un excesivo peso a lo politico y dejaron de lado los problemas
econémicos que se derivarian del hecho de compartir moneda.

Esta desconexién entre lo institucional y lo econémico se puso de manifiesto
en mayo de 2010 con el estallido de la crisis griega. El contagio soberano-financiero
desbordé un diseno institucional débil y poco cohesionado. Méas de dos anos después,
Mario Draghi reconocié la necesidad de “hacer todo lo que fuera necesario” para que
el deseo politico de la unién fuera factible a largo plazo. El fuerte capital politico
invertido necesitaba de profundas reformas econémicas para ofrecer algin retorno

en el futuro.



No puede decirse que el colapso de la Eurozona fuera una sorpresa. En los afios
sesenta y setenta, un grupo de economistas liderado por Robert Mundell desarroll6 la
teoria de las areas monetarias 6ptimas. Para que un grupo de paises pudieran com-
partir su moneda de manera eficiente debian darse las siguientes condiciones: movi-
lidad de trabajadores, apertura comercial, diversificacion de mercados productivos,
la existencia de un sistema de transferencia fiscal entre estados, una supervision
financiera integrada y una “visién compartida” a largo plazo. Solo dos de estas con-
diciones se cumplian en el ano 2000: la diversificacién de los mercados productivos
y la apertura comercial.

El incumplimiento de las restantes condiciones no preocup6 en exceso a los policy-
makers. El estallido de la crisis, en mayo de 2010, les mostré, sin embargo, su error
de calculo. Los paises en un mal equilibrio fueron capaces de arrastrar a los que se
encontraban en uno bueno, lo que favorecié la activacién de crisis domésticas a lo
largo de toda el drea monetaria. La falta de liderazgo y el shock provocado por la
profundidad de la recesiéon, postergd la toma de decisiones estructurales mas de un
ano.

A partir de 2011, la necesidad de incorporar nuevas instituciones econémicas, que
garantizaran la estabilidad financiera y soberana de la Eurozona, se hizo inevitable.
Las autoridades europeas incluyeron en sus agendas de negociaciéon un buen niimero

de los requisitos incumplidos descritos en su momento por Mundell y sus colegas.



Los progresos realizados desde entonces pueden agruparse en cuatro grandes
categorias: la unién bancaria, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), las
“compras” de deuda publica por parte del Banco Central Europeo (BCE), y el

incremento de los controles sobre la politica fiscal.

La unién bancaria ha avanzado desde 2011 en sus tres dimensiones: supervision
compartida, mecanismo tinico de resolucion de entidades en problemas y estable-
cimiento de un mecanismo comun de garantia de depdsitos. Pese a estar todavia
incompleta, consigue elevar el control financiero de lo doméstico a lo Europeo y

reducir la incertidumbre derivada de la eliminacion del riesgo cambiario.

El MEDE es un primer esbozo de unién fiscal. Su objetivo es facilitar financiacién
rapida a los estados que estén atravesando problemas de liquidez o de solvencia. En
teoria, deberia contribuir a evitar escenarios poco edificantes, como los vividos con
Grecia, Irlanda y Portugal en 2010 y 2011, cuando la ausencia de un mecanismo de
rescate inmediato dispard las dudas de manera innecesaria. En la practica, el MEDE
aun no tiene las capacidades de una unién fiscal completa. Primero, porque su uso
debe ser aprobado por los parlamentos nacionales. Segundo, porque no parece capaz
de resolver crisis de naturaleza diferente a la soberana. Finalmente, porque su dis-

ponibilidad de recursos podria no ser suficiente para afrontar problemas sistémicos.

Los programas de compra de deuda publica por parte del BCE han contribuido
a aliviar la espiral de deuda-intereses-déficit que ahogaba a los paises periféricos.
Este tipo de intervenciones podrian tener los dias contados. Su existencia se esta-
blece en “algiin lugar” entre la politica fiscal y la politica monetaria, por lo que la

responsabilidad de su uso esta diluida entre lo doméstico y lo europeo.



Finalmente, la puesta en marcha de mayores controles fiscales en los paises miem-
bros ha sido la consecuencia de necesidades politicas y econémicas. El llamado fiscal
compact, sustituto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, nace para “tranquilizar”
a los votantes de los paises acreedores y para incentivar el ajuste del sector piblico
en las economias deudoras. Su principal limitacion es ya un clésico de la regulacion
europea: la poco probable puesta en marcha de sanciones a los paises incumplidores.

Los avances descritos, llevados a cabo en el periodo 2011 — 2016, han acercado
el diseno del area monetaria europea al 6ptimo descrito en la literatura econdémica,
pero todavia con un largo camino por delante. El matrimonio europeo se encuentra
ante cuatro posibles escenarios: un costoso divorcio, una unién de conveniencia, una
relacién tortuosa con discusiones constantes y un resurgir de la pasion que, renovada,
potencie a los paises firmantes. El dominio de un escenario u otro dependera de que
se siga avanzando en los dos grandes frentes descritos: el politico-institucional y el
puramente econéomico.

Institucionalmente, existen dos grandes areas de reforma pendiente: la financiera
y la soberana. Respecto del area financiera, es necesario completar la unién bancaria.
En particular, debe trabajarse en dos direcciones: ofrecer un sistema de garantia de
depdsitos que actiie de manera homogénea para todos los europeos y profundizar en
la ruptura de los vinculos financiero-soberanos. Se reduciria asi, de manera notable, el
riesgo de posibles corridas bancarias. Ademas, el supervisor comin deberia incentivar
una menor exposicion a activos de deuda publica; parece claro que ya no puede ser

considerada como un “activo sin riesgo”.



Desde el punto de vista soberano, es necesario lograr una mayor coordinaciéon
de las politicas fiscales. Este requisito, de indispensable cumplimiento, pretende dar
el primer paso hacia una deuda mutualizada. La mutualizaciéon de deuda europea,
inevitable a medio plazo, debe venir precedida de un ajuste drastico de los sectores
publicos méas derrochadores y de una reduccién de los stocks de deuda. Solo asi la
cobertura de los paises centrales de la Eurozona tendra sentido desde el punto de
vista econdmico. La batalla politica serd harina de otro costal. Se prevé compleja y
duradera.

Econémicamente, la Eurozona se enfrenta a un doble reto: la falta de conver-
gencia y el escaso crecimiento a largo plazo. Los paises que forman parte de un
area monetaria deben tender converger en sus patrones de crecimiento. Se consigue
asi un mejor equilibrio y reparto de los costes generados por las crisis econdmicas,
asi como un mayor aprovechamiento conjunto de los ciclos expansivos. La existencia
de grandes desajustes en los ciclos econémicos puede encarecer la factura comin de
las crisis nacionales.

El FMI estima un crecimiento potencial para la Eurozona de alrededor del 1.5
por ciento y una tasa de desempleo estructural cercana al 9por ciento. Las reformas
fiscales, de mercado de trabajo, de liberalizacién de mercados oligopolisiticos, la
inversion en investigacién y desarrollo, el reajuste del sistema de pensiones a una
poblacién crecientemente envejecida... son claves para que la economia europea

recupere productividad y fortaleza internacional.



El incremento del crecimiento a largo plazo tiene, ademads, un requisito ineludible
para poder darse de manera sostenida: la reduccién de la deuda publica y privada
acumulada desde la creacion del Euro. La deuda privada conjunta de la Eurozona
roza, actualmente, el 110por ciento del Producto Interior Bruto (PIB), y no ha
dejado de crecer desde el ano 2000. La deuda publica, por su parte, se sitia en el
92.5por ciento del PIB.

El cumplimiento de esta doble agenda reformista (institucional y econdémica)
favoreceria el que la Eurozona se dirigiera hacia un escenario de “resurgimiento
amoroso”. El fracaso en lo institucional y en lo econémico garantizaria un carisimo
divorcio. Los avances institucionales sin mejoras econémicas serian el centro de un
matrimonio de conveniencia. A tenor de lo visto en los ultimos anos, el escenario
mas probable parece el de la relacion tortuosa: pequenos avances en lo econémico y
refriega politica en lo institucional.

Lo que nos lleva a la ultima condiciéon que Mundell dio para que un grupo de
paises (y, si me apuran, un matrimonio) puedan convivir de manera eficiente: la lla-
mada “visién compartida”. Es necesario tener un mismo horizonte. Sin un objetivo
comun, el éptimo econémico dificilmente coincidirda con el éptimo politico. Y sin
liderazgo ni apoyo de las autoridades politicas, es poco probable que los ciudadanos
estén dispuestos a abrazar una agenda de reformas que implica fuertes ajustes y
cesiones de soberania. Como cantaba Paul Simon, quizd de manera algo cinica, los
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matrimonios son una mezcla de “negociaciones y canciones de amor”. Los matrimo-

nios y las areas monetarias.



Tareas pendientes y mercado de trabajo.

Diario ABC. 12 de junio de 2016.

Las reformas laborales de los anos 2010 y 2012 contribuyeron a incrementar la
flexibilidad de la relacion entre trabadores y empresarios en Espana. Como conse-
cuencia de ello, y de la fuerte destruccién de empleo experimentada desde 2007,
la economia espanola es capaz ahora de generar empleo con un menor crecimiento.
El mercado de trabajo afronta, sin embargo, cuatro grandes retos que deben ser
abordados para profundizar en su adecuacién al contexto internacional.

El primero es la rigidez salarial. Pese a los avances de los ultimos tres anos, los
salarios no reflejan de manera fidedigna la diferente situacién de las empresas. A los
empresarios les sigue resultando complicado adaptar los salarios a la evolucion de
la demanda. Existen grandes costes administrativos y legales que limitan la pues-
ta en marcha de acuerdos intra-empresariales. Para combatir este problema deben
eliminarse las trabas burocraticas que dificultan los ajustes via horas trabajadas e
incentivarse el uso de las opciones que la nueva legislacion laboral ya ofrece.

El segundo problema es la dualidad. El 75 por ciento de los contratos existentes
en Espana son indefinidos, lo que separa a los trabajadores entre ganadores (inde-
finidos, muy costosos de despedir) y perdedores (temporales, con alta rotacién). La
introduccion de incentivos fiscales para la contratacién indefinida, la unificacién de
las categorias contractuales o la lucha contra las incertidumbres legales que se cier-
nen sobre las reducciones de plantilla, contribuirian a reducir las diferencias entre

ambos grupos.



La falta de productividad es el tercer problema y se deriva, en gran medida, del
anterior. Ante un escenario de gestién de plantillas LIFO (por sus siglas en inglés,
el ultimo que entra es el primero que sale), las empresas no tienen incentivos para
invertir en formacién. El crecimiento sostenido del empleo solo es alcanzable a través
de salarios cuyo ajuste se realice en base a la productividad y a la competitividad
exterior.

Finalmente, el desempleo estructural se sitiia en torno al 15 por ciento de la po-
blacién activa. Las politicas activas de empleo, destinadas a reconvertir y reentrenar
trabajadores, deben ser auditadas y evaluadas con rigor. Los fondos destinados a esta
partida seran inttiles sin un sistema publico de empleo moderno y actualizado, que
gestione la informacion de manera mas profesional y transparente. Espana necesita
acelerar la actualizacién de su regulacion laboral. Ignorar el efecto que la globali-
zacion tiene sobre nuestra economia equivale a condenarnos a sufrir un mercado de

trabajo anquilosado, generador de altas tasas de desempleo.



., Qué han hecho los romanos por nosotros?

Diario Cinco Dias. 22 de junio de 2016.

Los partidarios del brexit se parecen a los protagonistas de La vida de Brian.
Cuando se preguntan qué han hecho los invasores romanos por ellos, descubren que
un buen numero de las cosas que adoran vinieron con los malvados romanos. Esta
paradoja, consustancial a la postura pro-salida parece no haber pasado desapercibida
entre el electorado inglés. En las ultimas horas, la opciéon de la salida de la Unién
parece haberse diluido, como muestran las encuestas y, mas claramente, las casas de
apuestas. Opinar es mucho més barato que apostar y, a la hora de poner su dinero
en juego, los ingleses se quedan los argumentos econémicos pro-Unién.

El sustento de los partidarios de la salida ha sido, por contra, mas emocional que
racional. La razén por la que han seguido este camino es mas obligada que elegida.
En primer lugar, porque el escenario tras la posible salida de Reino Unido es de
todo menos seguro. Segtin David Cameron, el primer paso tras la victoria del brexit
serfa invocar el articulo 50 del Tratado de Lisboa. Su aplicaciéon pone en marcha el
proceso de negociacion para que un pais miembro abandone la Unién. Dicho proceso
puede durar hasta dos anos y de él naceria el vinculo econémico y legal que uniria

a Reino Unido y a la Unién Europea en el futuro.



En segundo lugar, porque los beneficios econémicos y sociales del brexit son
minimos y de dificil consecucion. Es cierto que, fuera de la Unién, Reino Unido
podria hacer valer su voz en cuestiones comerciales mas de lo que lo hace en la ac-
tualidad. O que no tendria que acatar necesariamente todas las normativas europeas
sobre cuestiones productivas, legales o financieras. Pero més alla de estas posibles
ganancias, los costes serian abrumadores y ciertos.

Asi, la permanencia se ofrece a los votantes como la opcién menos mala. Los
partidarios de esta opcion reconocen que la Unién Europea sufre una importante
crisis de identidad: falta de liderazgo politico, problemas con la Unién Monetaria,
gestion ineficiente, etcétera. El coste de abandonar dicha unién imperfecta supera
con creces, sin embargo, al de mantenerse en ella y reformarla.

El Tesoro britanico estima que en los dos primeros anos tras su salida de la Unién,
el PIB de Reino Unido se contraeria un 3,6 por ciento, el desempleo aumentaria en
mas de medio millon de personas y la libra se depreciaria un 12 por ciento. En el
peor escenario, la contraccién alcanzaria los seis puntos, el desempleo creceria en
800.000 personas y la libra caeria un 15 por ciento.

El impacto en el pais iria mas alld de las cifras macroeconémicas. Se produciria,
en primer lugar, un efecto pobreza que reduciria el consumo, como consecuencia de la
contraccion econémica. En segundo lugar, la falta de estabilidad y la incertidumbre

reducirian la inversién extranjera y encarecerian el crédito al sector privado.



En tercer lugar, se complicaria la financiaciéon del déficit por cuenta corriente;
cerca del 50 por ciento de la inversion extranjera que llega a Reino Unido lo hace
desde Europa. Finalmente, Reino Unido podria sufrir una crisis de gobernabilidad
derivada de la enorme divisién existente tanto en el partido conservador como en el
laborista.

Desde el resto del mundo se mira a Reino Unido con inquietud. Es cierto que los
mercados internacionales parecen haber descontado una buena parte de la hipotética
salida, pero el impacto sobre Europa seria dificil de evitar. En primer lugar, porque
la victoria del brexit podria mandar el mensaje de que la Unién Europea es un
barco que se hunde y del que los primeros pasajeros comienzan a saltar. En segundo
lugar, porque seria la prueba evidente de que las tesis populistas mas alejadas de la
l6gica econdmica y politica pueden conseguir sus objetivos con mensajes puramente
emocionales.

Ante lo incierto del resultado, Europa debe prepararse para una hipotética vic-
toria del si y para un creciente apoyo a las tesis pro-salida. A corto plazo, el Banco
Central Europeo deberia proveer la liquidez necesaria para evitar cualquier atisbo
de panico. A medio y largo plazo, es necesario un esfuerzo de adecuacién de la Unién
Europea a las necesidades del mundo posterior a la Gran Recesion. La permanencia
no puede ser el mal menor. Europa necesita una vision compartida respecto de lo
que quiere ser. Sin una mayor integracién econdémica y politica otros intentos de

expulsion de los malvados romanos se repetiran, con resultados imprevisibles.
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El curso 2015-2016 comenzd con cierto optimismo respecto de la situacién de la
economia internacional. Tras el enésimo conato de recaida griega en verano, sep-
tiembre mostraba un panorama mas apacible. El dinamismo de la recuperacién en
Estados Unidos, la relativa estabilidad de la eurozona y el bajo precio del petrdleo
auguraban unos meses tranquilos.

A final de ano las perspectivas comenzaron a oscurecerse. El buen comporta-
miento del mercado de trabajo en Estados Unidos movié a la Reserva Federal hacia
su primera subida de tipos de interés en diez anos. La posibilidad de nuevas subidas
en los meses siguientes incrementé la demanda de délares en busca de mayores ren-
tabilidades, lo que lo que aprecié la moneda americana.

Esta apreciacion, unida a la desaceleracién que la economia china venia mostran-
do desde hacia algunos trimestres, atrapé a las economias emergentes, en particular
a las de América Latina. La subida de tipos, unida a la fortaleza del délar, multipli-
caron el peso de las deudas contraidas por agentes externos en moneda americana.
Lo que, unido a la caida de las exportaciones a China, ensombrecid las perspectivas
de crecimiento en las economias emergentes y, con ellas, las mundiales.

El petroéleo barato dejo de revelarse como una ventaja para la economia mundial.
Inicialmente, se estimaba que el bajo precio del crudo tendria un impacto netamente
positivo para el crecimiento global, pues las propensiones marginales a consumir en
las economias avanzadas son histéricamente mas altas que en los paises exportadores.
Sin embargo, los stocks de deuda privada acumulados en Europa y Estados Unidos
redujeron las propensiones a consumir y minimizaron el impacto positivo del bajo

coste de la energia.



Durante los primeros meses de 2016, el mundo se enfrenté a un contexto de
enorme incertidumbre. Los principales mercados de valores cayeron ante la posibi-
lidad de una nueva recesion global. El crecimiento mundial mostraba importantes
diferencias intra-regionales. En los llamados BRICS, por ejemplo, India mantenia (y
mantiene) un crecimiento tan dindmico como el de los dltimos quince anios. Al mis-
mo tiempo, Brasil se enfrenta una recesion cuya salida es cada dia mas complicada.
En la eurozona, paises como Francia o Italia muestran un crecimiento cercano al 1
por ciento, mientras que Irlanda o Espana son un ejemplo de recuperacion tras una
profunda crisis. El riesgo de que paises en un mal equilibrio contagiaran y arrastra-
sen a paises en uno bueno se apoderd de los mercados en los dos primeros meses
del ano. Los buenos datos de crecimiento de las economias avanzadas al cierre del

primer trimestre contribuyeron a calmar la situacion.

A mitad de ano las tensiones geopoliticas comenzaron a revelarse como la prin-
cipal amenaza para el crecimiento global. La fortaleza de Donald Trump en las
primarias del partido republicano, la emergencia de partidos politicos heterodoxos
con un fuerte apoyo popular en las economias avanzadas y la convocatoria del re-
feréndum para la salida del Reino Unido de la Uniéon Europea golpearon nuevamente

a los mercados financieros.

En el momento de escribir estas lineas, junio de 2016, los aspectos politicos se
han aduenado de la realidad econémica. El crecimiento mundial esta seriamente
amenazado por la gestion del Brexit, por los resultados electorales que puedan darse
en Estados Unidos o Francia en los proximos meses y por el riesgo de conflictos

relacionados con el terrorismo o con la politica exterior de Rusia.



Las cuestiones geopoliticas no son las tinicas que lastran el crecimiento global. A
las aludidas dificultades de las economias emergentes, hay que anadirle dos grandes
problemas: el excesivo apalancamiento publico y privado en las economias avanzadas
y la compleja salida de los estimulos fiscales y monetarios que se pusieron en marcha
durante la crisis del atlantico norte y que, aun hoy, no se han resuelto.

La segunda mitad de 2016 parece tan volétil e incierta como la primera. Espere-
mos que la ortodoxia macroeconémica se imponga y que las politicas populistas no
enfanguen un terreno ya de por si complicado. Pese a que casi todas las economias
ya han recuperado sus niveles de actividad pre-crisis, el mundo de 2016 no se parece
en nada al de 2007. La resaca de la Gran Recesién esta siendo larga y complicada

de superar.
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