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Nuevo record de exportaciones espafolas
Rafael Pampillon y Cristina de M2, De Haro
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~ Losautores aseguran que “Esparfia no necesita

Opinion

.planes de contingencia” ante un posible Grexit
porque su economia crece y genera empleo.
 Nuevo record de s L o

 exportaciones espafiolas

AHORA MISMO

'Eezspzcmashahgﬁm
: pmhmamdaﬁmh

- Ademis,

seguir una mayor eficiencia de re- .

cursos lo que ha permitidoa lssem-

_-presas reducir costes, mejorar su
.modmmdndy aumentar la contra-

lizacign de la enunmepnﬁuﬂa ha

=2 vmninpamquednmﬁsi]nselh!n

Rl o g mbién el indicadorde perspectiva
- yerel ri\inim‘dde&bnunﬁn. han batido un nuevo récord alcan- “exportadoras del Ministerio de Eco-
- Luis de Guindos, aseguro do los 8LESL milk ! ] ‘nomia que en el primer trimestre ha,
mmkpaﬁamnmiund: valor més alto en es0s cuatro prime- : Heg:doasu\dnrmésalmﬂesdean—
.-| i enel caso : del afio desdeq
:quese produjese una quiebra de 26 la serie hiswérica en 1971 Supuso wsquenhrgap]mmnsumdn
Grecia o una evential salida de ese . un crecimiento de las exportaciones wanussﬂhdas.yaqwd 90% de los
- poisdel eurn. Espafianonecesityese  del 4,9% respecio ol mismo periudo empresarios anul:ldos conside-
tipa de planes porque su economia - del afio pasado, mientras que las fn- rin que Jas jones cspafiolas
' tvece y crea emple de forma muy portaciones crecieron aun ritmo del * se mantendrin omaldzzen'lm
ripidalo que le estl penmitiendo au- 3496.I;monsemznmha sido una proximes doce meses.

' mentar surecaudacita fiscal y pagar

reduccion del déficit de

puntualmente el sarvicio de su dew-  la balanza comercial del 1036, hasta * que nuestras exportaciones han sido
dapn'bllm. De hecho ln deuda espa-  los7.800 millones de curos. ¢l principal factor que ha permitido
fiola pagn tipos de interés misbajos.  El espectacular crecimiento que ' lasalida de la crisis y la ripida recu-
que muchos otros paises de lazona  esti teniendo las exportaciones jun- ~ peracién de la economia espafiole.
dr.leumwmu porqemp'lo,ll:llll - tocon el de la demanda interna estd e o ohstante, Ia asi ndi t

.~ Precisamente, el ltimo permitiendo que nuestra economia o= L * siypue siendo el devado nivel de de-

- trodel Instituto E <tra giie 1 s de o Guesh it T ~ semplen que sigue siendo muy alto
Jaimejende Espa- - icinando Jos ser- Inj::uelmr:nnr imientn de Es- -nr--h'li%lal)rgn oungue desciende de forma notsble.
fia’‘en el exterior Las exportaci vicios de estudios y mdosUmdnsv dr_lns pmas emur— nmddn Mundial del Comercio es- - ‘Esta semana hemos tenido nuevos

- mejora. En este ba- St Jos organi in- pera que el comercio mundial crez- datos de empleo, en esta ocasion en

! > han sido ternacipnales. Sin ir economia mund.l.ﬂ dumnh:lns k- u:nm!&uns,S%Muclmmpm & sector servicios. El TNE, en su Tn-
t6 4 cindadanos de dmﬁlhﬂh’ mis lejos, este jue-  mos afios - ST iben Gu sus oportu: - dicador de Actividad del Sector Ser-
" Alemania, Reino  Gue permitio la vess la Fund de- djﬁcuimdm. -mdadﬁ ‘de erecimiento, de facturar  vichos, del mes de abrl, muestra que
Unido, Francia, Es- saﬁﬂadelacﬂsk Cajas de Ahorros #nds, estin hoy ahi fuera y que solo hocupmmbswwnnshm—
tados Unidos, Mé- (FUNCAS) velvit a ‘l’urqné mqonnhs * con un elevado nivel de calidad po-  menmdoun2%anual.

. icn, Brasil, Corea del Sur, Tndone- revisar al alza la estimacion de creci- “‘dréin vender ¥ tm'.npu-u' nn elexte- * Enresumenlaeconomiaespaniola .
sin, Marruecos y Arpelia porlaima- — miento econdmico para este afio sz pueden scr'.las mnes,zme "o, erece ¥ Jo hace ripidamente, lo que
=N que tienen de nuestro pais. Es- 2005 hasta el 3,3%, tres décimas més otras, porques - 3)'Por el mayor dmnm:smn de le pmnhemnhrdemplen)rla
pufia recibié de los encuestados una de lo que anuncié en marzo. Hacia l}Hny:msempmsqneupw— niiestras ventas fuera de lo Unidn, - recondacién fiscal. Un crecimiento

. pmmaqén inferior al 7, ochoafiosque Espafianocrechaaese  tmregularmente. Enelafio 2010 ha- Europea Entre enero y abril deeste  que viene impulsado por las expor-

tmo tan ripid bia 109.000 emprésas espafiolas se . - mymﬂmﬂmwﬁdd taciones. Desgraciadamente, parece

Conviene recoridar, una vez mis,

-'-dnsdedmozmz. Lusunmﬁﬂdos La tendencia positiua de las ox- dedn:l‘nanmlawnud: bicnes en el * afio pasade, las exportacioncs a Ca-  que ¢l mundo crece mis lentamente

i y britinicos consid . Cuatro aftos mds torde, mdnh:mumﬁnunzs‘aacdnm-_ y que, por tanto, NuEstras empresas
:mcEspurms:lmmisﬁahlcqm mdomdmnpcsardequclaeou— enel nnu 2014, eran un'35% mis;  biaun 19% aMéxicoun14,a EEUU pueden tener mes dificultades para
hace dos aios. Final Tas ex-  nemia nr- 147.700 empresas; de las. cua'les un10%, aPeriiun %admnun&% poderyender en elmnur Aunque
"'pemﬂvassd:mnuzﬂ:m luc mo de ion. Efecti 45,842 son crec 1 sea
econdmica son muy posul:\rasy l: reumlzml’mnede'lBamMundnl es demr. lmn exportado todos los - i i

- mitnd de | rebaj la ion de cr atro, Lacrisisy)a: yores ventas a la zona de'leu‘ru.ﬁle— C mm’h:én una upoﬁunldnd para

ETERr

nnmd.mlpummnnuznlSmdus

caida de la demanda interna-han

mnn,npmrdnsurml‘rl do

- deloque esﬁyendn:}m dénmas. Thasta el ’s%y seﬂnh que prmumdo un creurmr.lm de o in- “desaceleracion econdmica, ha au- mnur,'E] futuro de nuestras empre-

' 'La'informacién.conocida esta se- _mumdnmmmpmdepmdums_ slsvdenm:'stmmnmmhm.ﬂu

mwmamnﬁrmarqw]atm- jvel d q 2) Mepmhahdaddelaoﬁ:m equﬂolu enluscum Ta cantidad
nomia espafiola sigue en esa buena . habia: Je la crisis (s dedir, cree : 1 yudlluddehoﬁs’lnarpwmﬂoﬂ

dlnmun.ns mmmyabnld: que se pmducuuun:slamrmm cada vez nmenunmuming’m‘ba! - 4)Porl deval Bcid interna pro- iiversidad San Pablo CEU, IE

T - seculdr). El mot ! dnala ] mmtmnum vocadi entre oiros motivos porlare-  Business School
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Previsiones revisadas ligeramente a la baja
Angel Laborda
El Pais, 13 de septiembre de 2015

EL PAIS, Domings 13 de de 2015

Previsiones revisadas
ligeramente a la baja

Por ANGEL LABORDA

‘navez publicados los datos deta-
_llados de la contabilidad nacio-
nal trimestral, muchos analistas

de la coyuntura y organismos de
investigacidn econémica suelen revisar
las previsiones a corto plazo. A esta infor-
macién se incorpora toda la provenicnte
de las disti

Inter ¥
eonocidos en el diltimo trimestre.
En estos momentos la novedad mis im-
portante se refiere al contexto internacio-

nal. Comeo comentaba la semana pasada,

muchos paises emergentes y algunos desa-
rrollades estdn registrando un deterioro de
sus economias superior al pr:visro, coma
consecuencia del efe delos pro-

EL EFECTO POSITIVO DEL
ENTORNO INTERNACIONAL
COMPENSA CASI DEL TODO
AL NEGATIVO

yen zmﬁnlnsmmcimuspnnulnsyn
la Ahora

. NEGOCIOS 21

Panorama econémico
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WVar, interanual en 5 tiza) y % de pob. activa (der)
—Aclivos = Ocupados
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wa Tasa de
ang (1

ora blen, junt
tos negativos hay otros pnsnivns que pue-
den los ensi

blemas  que alrwlm In eoonum:n china 1y
la de

severd ficizda de los bajos preci "

de materias primas, que ndemis TS
a la boja el precie de lns mismas. Recorde-
mos que el consume por parte de China de
muchas de esras materias primas viene su-
poniendo e140 o 45% del rotal mundial. Al

mnrhm

P v delas materias primas, asi como

financiera: yaque
nl rtpli!.gut de los inversores a las zonas
miis seguras se unird probablemente una
pelitica monetaria mds relajada por parte
d: los bancos centrales de los paises desa-

deestos pai fin viend

cen sus condiciones de finaneiacion (inelui-
das 4 N

pues los inversores huyen de los mismos y
se refnglnn en mercados mis scEUros. I.os
paises ]

War. interansal on %

nﬂ'm‘n':z'u'u':s w'

llados. Aungue, en cuanto a las condl-  FURER NEY Funces rrvsenesia Grafcos eabarndos per A Labaraa, LR
dnm- el riesgo para Espafiaes
que los inversores pidan mis prima de ries-
£o si el clima politico se deteriora tras las  terna, 1 in del sald i de paro, que bajard en 2,1 puntos porcen-
elecciones catalanas y generales. También  serd nr_gmmmlnsdus oS | (algomdsdele males-en 2015, hasta el 22,3%, y en.otros

esto podria afectar al clima d ¥

cuyos
son relativamente importantes para Espa-
fin, 52 encuentron entre los mis afectados.
Como consecuencia de todo ello, los flujos

al ¥, comeo al

y sobre todo ala
Sopesando toda la nueva informacidn,
los nevas previsionu de Funcas para la
la rebaja

¥ ven

afectndos ne, al tiempo que se deteriorn €l

clJma de confianza de los agentes ecunémi
I

roda dc la in\.tmﬁn en capital ﬁ]u_

de una décima porcentual del crecimiento
del PIB para este afic, hasta el 33%, y en
dos décimas para 2016, hasta el 2,8% En
ambos casos siauen atandu num'hl:mc:m:

Sinduda nacional esti
afectando y afectard en lo que resta del afo

porencima deln

mente para 2016). A pesar
dccllv el superdvit corriente de la balanza
de pagos mejorard este afio debido a la ba-
Jnds de los precios de importacidn,
Elempleo y el paro apenas se ven afec-
tados por, estos pequenios cambios en el
PIB. Este afio, en media anuel, los ocu-
pados segiin la EPA aumentarin en unos
520.000 (un 3%) y el préximo, en 450.000
(2,5%). Dado que la poblacidn activa ape-
nas variard, este aumento del empleo se
Nocied el de la tasn

dos puntos en 2016, situindose por deba-
jo del 20% al finalizar dicho afio. Elereci-
mientode los costes lnborales por unidad
producida apenns alcanzard dos décimas
este afio y seis el priximo, lo que permitird
seguir ganando competitividad, frente a
la eurozona sin que los salarios pierdan.
node’r adquisltl.vn, graciasa la caida dé los
afio y al mod

aumenw previsto para el proximo.

Angel Laborda es director de copuntura de la

de Ins Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Sin cambios en el modelo econdmico

Carmen Alcaide

El Pais, 12 de abril de 2015

EL PAIS. DOMINGO 12 DE ABRIL DE 2015

Mamavitias DELGADD

Sin cambios en el modelo econoémico

CARMEN
ALCAIDE

la realidad de estos afios nos ha ensefiado
establecer un marco legal adecuado es
condicion necesarin pero no suficiente pa-
ra al los n'bjl:tiw.:s. Eg necesario

on muchos los afios durante los
que se esti proponiendo como ob-
jetivo de desarrollo sostenible un

su actividad a través de una mejor defini-
cién de la carrera Investigadora. Sin em-
bargo, la opinién de los académicos e in-
vestigadores es que por falta de recursos

que los It o por

Vr en el nivel de gasto, duran-

las ad ' Fheny ;
por las empresas con cnpm:idnd de inves-
tigacidn e innovacién y por un sector fi-
nanciero capaz de asumir los riesgos ne-

te los 1l afios se han perdido lineas
importantes de investigacion, incluso per-
diendo Investigadores muy cualificados
que se .hnbinrl incorporado a los equipos

v se han tenido que volver al
extranjero al no haberse renovado sus

Por ltimao, es cierto que en.estos afios
se ha mejorade la productividad y compe-

cambio en el modelo productive  cesarios decidan actuar pr do el
espafiol. Sin cmbargo el Unico cambio  +D+i. Los Itados no son inmed
que se hn producido. forzado por Ias c:r- en ¢l corto plazo pero si sientan las bases  contratos.
delai crisis paraal en el futuro un sistema pro-
ca, ha sido el de la inter ional id d més equilibr ndoysost:mbie. con
de las empresas que han do so- leo de mis lad.

brevivir a la misma. Por el contrario, los
incentivos de los gobiernos se han queda-
do en propdsitos a pesur de la leg)

Sin !:mbnrsc. con los datos disponi-
blees, los hechos son los snguiente_m el gas-
blico en I+D+i a mduclrsc

favorable para la innovacién, como Jos
hechos nos demuestran, con una inver-
sitn en declive en Investigacidn, desarro-
Nlo ¢ innovacién (I+D+i).

‘Tanto el Gobierno socinlista como’ el
actual del Partido Popular han mostrado
iniciativas y planes dirigidos a la necesi-
dad de mejorar €] sistema productivo e
iner la pr idad. El partido
soclalista en su ldme afio legislativo,
con la ley de Economin Sostenible, apro-
bada en cnero de 2011 y completada des-
pués en 2012 por ¢l Gobierno del PP con
la conocida como ley Sinde-Wert, pusie-
ron Jas normas necesarias para una evolu-
cién positiva del desarrollo sostenible.
También la ley de la Ciencia, Tecnologia e
Innovacién de 2011 como la estrategio es-
tatal de innovacion E21 del Gobierno ac-
mal establecieron objetivos ambiciosos
en apoye al I+D+i que no se han alcanza-
do. En conjunto se trataba de “incentivar

i

to
en 2009 H:l ,7%) ¥ continud r

titividad de jos productos espafioles pero
ha sido por el peor-de-los caminos, redu-
ciendo ¢l empleo, reduciendo los salarios
v como consecuencia aumentando la desi

Idad. con los Gt datos de

leo existe ya un cambio de tendencia

El gasto espaiiol en I+D+i
sélo alcanzaba el 1,24% en
2013 frente a una media
europea superior al 2%

en 2012 (-5,6) ¥ en 2013 (-2,8%). En csos
afios ¢l gasto medio de la UE-28 que sc
redujo un -L1% en 2009, en los

en la generocién de empleo esto sigue
siendo en la misma linea de épocas ante-
riores en los dos seelores estratégicos ya
conocidos: el turismo v la construccidn.
Son dos sectores muy importantes, gue
junto a la industria automovilistica con-
forman los pilares de la economia espafio-
la. Pero los dos primeros son intensivos
en el empleo de mano de obra de baja
cualificacién y bajos salarios. No se trata
de mdu::[rlos. aunque hay que mejorar

afios siguicntes: 4,1% en 2010, 51% cn
2011, 3,9% cn 2012 y un 1,5% en 2013. Con
lo que la diferencia entre Espafia y Ius
paises de se

Mientras el gasto cn 1+D+i en Espafia so-
o aleanzaba en 2013 el 1,24% del PIB, la
media en la UE-28 fue del 2,02% y Alema-
nia el 2,94%, siendo el dnico pais que se

y acelerar el desarrollo de una
mis petitiva, més i lora, capaz
tanto de renovar los sectores productivos
tradicionales como de abrirse d.cc!duiu-

acerca al obj de Ja Agenda de Lisboa,
fijado en el 3% del PIB.

Para el futuro inmediato, el goblerno
ha plunt:ado uni cslrnmgja de ciencia y

mente a las nuevas
dantes de empleos estables y de cniidnd A
O dicho también en otras palabras, “si-
tuar a la cconomia espanola sobre los ci-
mientos del conul:iml:nlo ¥ la innova-
cibdn, con herr con

gia y de i i6én 2013-2020. El

ohjcnvo 5 alcnnzar el nivel de ciencia,
ei i6n gue el si

Lspanol precisa ganar en eficiencia para

lsar el nivel de t ficio social y eco-

necesarios”. En esta estrategia se

el medio ambiente y en Lm entorno que
faverezea el empleo de calidad, la igual-
dad de oportunidades y la cohesién so-
cial™,

Las palabras suenan bien pero como

asegura que, para aumentar la incorpora-
cién de talento en |.I stlema Espafiol de

sup dad, pero sic incen-
tivar el crecimiento de ofros sectores
que, sunque aporten menos empleo, me-
jorarin la productividad y por tanto la
competitividad de los productos espafio-
les.

‘En conclusidn, si Espafia quicre mejo-
rar su sistema prodictivo y acercarse al
cumplimiento de los objetivos europeos
en la Namada Agenda de Lisboa (aio
2000) concretados en alcanzar un gasto
en 1+D+i del 3% del PIB, tendremos que
hacer un esfuerzo importante de inver-
sién en estos sectores. El Gobierno no
solo debe incrementar la inversién pabli-
ca en I+D+i, sino que tiene que incentivar
la inversién privada en estos sectores ¥
facilitar Jas vias de internacionalizacién
paralatr del conocimi Pe-
to todo esto seri una tarea para el préxi-
mo Gobierno y quizis en el futuro nos

Ciencia, T 1 ién, los in-
vestigadores nctesumn eliminar incerti-
dumbres en el desarrollo profesional de

a los obj p -

Carmen Alcaide es expresidenta. del INE.
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Acuerdos comerciales, argumentos confusos

Dani Rodrik.

El Economista, 20 de junio de 2015

SABADO, 20 DE JUNIO DE 2015 ELECONOMISTA.

Opinion

ACUERDOS COMERCIALES, ARGUMENTOS CONFUSOS

For un ludo, dicen g ducir las b asal - ATD hligerd alos demis p como. g que Chi
dlaefi : plir de propiedad intelectuzl mises-  segin susreglas de juego. Negociarlos sinsu
g yhespcuuhmﬂn,porglnmqmmm- mmmeﬁmdeam»mmsmbmlnh P ipacia d te deuna
Socigles en el Instituto do E P al me- ién no £5 SeguIo, pero bjetivo final seria persua-
~ jorarel del. los d genmmhswmmalupaﬂhsuuﬂm dirla de entrar o un sisterna global liberal, Pe-
dela mml.opmm"“"l con- resde patentesy : ro también puede verse come un modo de
las Jose- en Estados Unidos. aislar a China y levantarle barreras discrimi-

woammnwmanu‘lm Enlaa\‘x‘cr Inu:lmuénde"bamm no mmasmmmdnslumm

Pero los obj prop iin cada Estadas Uni- Ymmd. il p
rus afios de parilisis en los negocia- di tresi. Desdeel  dosy Europa dejard st duda : parn los eriti | de las
cipnes mundiales de comercio, los punwdevmdelnswnmasmmm pmﬂlasmnmnvnslumks. ]ndnsnsl laar- i Lost d in abi

mdns reglomle_s {un r:ammolnr- lasim- ién normativa teen  tosal io priblics, y los poces obser-
portaciones, ¥ las expartaciones son una con- unncan‘arna\lerqmendﬁreglﬂamés,]us vadores con acceso a ellos tienen prohibido
Dos er-  cesidn quedebehmrelpds mbiode objeti divulgar el contenido. El abjetivo.declarado’

dos dl:lns que }:srados Unldusc,a promgu
el rumbo fi

aquellas. Sila

...‘i.

equilibrada, todos) byl benefi-

que mma]ns intereses de

deeﬂnpullﬁmesfunﬂihr]unqodudﬂ:m
B =11 4 Yot

mm::o mu.nd:u!. cindos. Los acuerdos camercmle: no crean Qunzﬂlumésprmpmt: sean las eliu-  se Elizabeth Warren, se logra exnctamente
El m:s avanzado, el P! P lo contrario: si la transpa-
A Transpacifico ind rencia haria mis dificil
(Am:ncluyenuncepm- En cambio, segin lavi- yEshhdus(:l‘.hlsdlnslSDSJ ! vender el producto final a
ses (ademés de Estados ~ LOS argumentos sién mercantilistalasex-  de ambos acuerdos,que  EL'ATP"y el ATCI laopinién piblica, enton-
Unidos) que en conjunto e portaciones son buenasy  establecen un circuito ju- tienen ces hay serios motivos pa-
suponen el 40 por ciento n favor dBl(_)S las importaciones sonma-  dicial nparte (fuera del sis- mds de ra dudar de que lo que se
de Ja produccidn mundial, tratados de libre Ias. Los palses queaumen-  tema legal de cada pais) secuestro esté negociando sea desea-
R aChatame | DMECIOE eiostonde.  drin Gemandit carporativ P ometer el textofinal
luye a China. La Aso- . : tas ganan, ¥ 5 emandar a sgn- " . i ometer a
:inabu Transatlintica de contradicenentresi | 4 pierden. Los acuer-  biernos por presuntas in- que de liberalismo votacién de los legislado-
Son (AT dos les pueden i de los tratados res por sl 0 por no sin po-
CDcmlaU‘nlénEnmpm crur:mplens.sélo enla demmno.mpaa-nda sibilidnd de introdudr en-
va mds !eju&quucpre- rios den las cliusu m:zndasnmmddo,?e-
mete uni juntasequi-  yan en otros paises. las 15D5 con el de que no supo- impli node-
v:lmalamiwd del comiercio internacianal. De modo que afirmar quelos tratades de bi H ban publi La hora del i ya
Hace mn:lluquc lusmdosdelﬂ:lr! co- libre comercio crearin empleosy al mismo dos I.'lmdos dnnd.e hay un buen funciona- pnsé (aia}sunnvez mstlb)
deex- tiempobenchiciarin a todas] in- Derecho,al tiempo g 2, hay incertidum-
p:rtusyte:némms asi quie no: snrpcende compatible con alguno delos dos ar i ir ¢s en otros donde no. & 1 i
tos Lor que los partidarios del ATP y csusi,:oma\ﬁzmmrem noes- casy politi de estos rdos, y amplio
]mdudel:m;vﬁblicn Laspasmmsdepar- dela ATCI usan los dos ‘simul-  ti claro por qué i lasISDS  margen para la inquietud. Al tildar a los es-
tidarios y ops estin tan en la ATCI, que redne a economias avanza- uépucns :Icpmreouomtus lu!purtldmos
qneesfnnlpadzrde\rmlnspmihlr_sm En el frente politico, los partidarios aducen  das de América del Norte ¥ Europa. { mis-
q que el ATPy la ATCI son deseables porque Bnmdnssmsimas.elﬁ'ﬂ"nyAmﬁc- mos.Se nmmundebateabqerm e infor-
o hay g prender que los moth do. n normas liberales para el porativo de lns ins- Y sélo seré
) 4 Ao al doi 1 N i ‘e liberali T el incitin se sbren
de ellos benignos, otros, desde un p d g ducis um.cm., la trans- Unn delos cbjl:h\’os mis |mparmnmq.= al escrutinio piblico.
vista global, no tanto. P ‘Im-

En el frente ica, los partidarios de  bién la realidad ho mas ! 1 un tem; Jam.’u
Jos di len tener un doble dis ‘Para Estados Unidos, un gran atmctivodel  en los textos: China, Tauto Estados Unidos @ Project Syndicate, 2015
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China tiene una nueva exportacion: el riesgo de recesion
Martin Wolf
Expansidn, 17 de septiembre de 2015
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El autor analiza las consecuencias de la crisis de
Chinay sus efectos sobre la economia mundial
si baja la produccidn y la cuota de inversion.

China tiene una
nueva exportacion:
el riesgo de recesion

 Jusres 7 ssptiernixe 2015 Expuniin 55

Opn’non

les y financieros: una disminucion
delainversidn y dela produccidn en
China; un debiliumiento de las eco-
nomias que dependen de las com-
pras de ese pais o de los precios fija-
dos por sus compras; y reversiones
delas operaciones de carry trade, asi
como varisciones en Jos tpos de
cambioy en las primas de riesgo que
ejercen presian sobre Jos balances.
Cémo podrian responder Jos le-
gisladores? China seguramente per-

bierno central, peseedor de un sdli- mita que su moneda caiga en lugar
AFONDO 4 balance, podria ser reticente n de sejpuir perdiendo reservas, sobre
compensar una desaceleracion de la todo porque las reservas utilizables
inversion, mientras que la aporta- son inferiores a la cifra oficial. Estas
citn de Jos hogares en términos de reservas incluyen inversiones en in-
renta y consumo nocionales ol PIB fraestructuras en Africa y en otras
. Es.pmbabk' una recesién eco-  esdemasiado baja para hacerlo. regiones que no s¢ pueden vender
némica global? De ser asi, Supongamos, entonces, que Ja in- rdpidamente, El espacio politico de
squién podnupm\v\:mdn?V\ﬁA vzrslﬁnse redujera dristicamente al DTS ECONOMIAS emergentes es ma-
Ilun'Bum:r jefe de Citi, po que las restricciones sobre la vor que en ¢ pasado, pero no es ili-
i T I d da y Jos balances mitado. Se verdn cbligadas a adap-
guntas: 550" y “China™. Su argur tir. ;Cudles podrian ser tarse 3 estas perturbaciones en hugar
10 es plausible. Esto no quiere decir Jos efectas sobre la econamia nun- de oponerse a ellas, Mieotras mnto,
que debames esperar una recesion,  dial? lasopcionesenlos paises desarrolla-
Pero deberiamos considerar la posi- Una de los efectos serfa la dismi- dos son limitadas: la politica ha eli-
bilidad de que pudiera ocurrir. nucidn de Jas importaciones de bie- minada casi por completo la expan-
Buiter nt prevéun descensodela nes de capital. Teniendo en cuenta sitin fiscal; los tipos de interés de los
produceisn mundial. Laidea esque  que alrededor de un tercio de lain- bancas centrales estin cerca de ce-
se producird una “recesion del creci- vménmnndhl(npreuosdclmu«- rb;yunnumcrds.nsmnnminsdm-
miento”, un perfodo de erecimiento de China,el rrolladas, el apalancamiento priva-
muy por debajo de impacto podria ser dosigue siendo muy alto. Sil desa-
la tasa potencial considerable. Ja-  gasto, bo que debilita di pued e Tos balk d fuera da, no po-
ima Elescenariochino s, Coreadel Sury  Ias economias. Los cambios en lis  presasno findncieras, Peroelimpac-  dria hacerse mucho mis. La mejor
‘bria imaginar un PoMa empeorar si Alemania se verian  condiciones financieras agravan o se transmite a los bancos v alos  respuesta auna gran desaceleracion
2% omenos. Buiter el pais crece a un afectados de formia  esas presiones. Entré los mis rele-  gobiernos a-través de sus pérdidas.  podria ser la impresion de :Imcm
sitda la probabili-  ritmo del 4% en negativa, vantes se encuentran las fluctuacio-  Por o tanto, revertir las op '-uum por pas febost P
dod de un resilta-  yez de a un 7% Mis importante  nesde los tipos dé interésy dé lasta-  de carmy brade, | di- lar el Sinemit el
doasienel 40%. es el comercio de  sas de cambin, y la variacidn que se \mﬁlmlundnmpmbmn- usa de este recurso parece bustante
Su escenario co- materias primas.  percibe de la solidez de Jos prestata- el cacs. i bl
menzaria con €hina. Como otros  Los precios de las materias primas.  rios, incluidos los gobiernos. Los Un cambio visible es una dismi- En resumen, un escenario de re-
i cmmw]as esndisucascl‘r- han eaido, pero afin estin lejos de  cambios en los flujos de capitales ¥y nucin de las reservas dedivisas ex-  cesion del crecimiento global made
ciales han exag sus min érminos histar en las primas de riesgo, asf comoen  tranjeras, mnuvndapnreldmmm in China s perfectamente plausi-
de China y que pod) de sdl Inclusoa los preci Jes.Josex-  Jas politicas de los b tral del comercio, la fu Dle. De llegar a suceder, sila Fed de-
4%. Es una posibilidad & no lores di ! i nunﬁa dt las enmd:s de cap]ral cidies realizar un ajuste en estos
wdoe'lmundnlammpam tin resintiendo. Entre ellos se en- n:r.&: la actualidad, el cambio mis jonarun sera Jerada una
Y lasi P paises como li P seria una decisidn por  “ajuste :u:mdram" amedida que  complet insensata, No estamos ha-
auum‘f:upnmuriuslr unacuota Brasil, Canadd, los Estados del Golfo parte de 1a Reserva Federal de  losbancos centrales vendan suscar-  blando del tipo de desastre que
de i del 46% del Pre Pérsico, jistin, Rusia y Vene-  EEUUdesubir Jos tipos deinterés. teras de bonos seguros con venci-  acompafia a una crisis financicra

Interior Bruto (PIB) seria excesiva
en una econofmia que crece al 7%,
cuantomis enunaque Inlune.zl A%

zuela. Por su parte, los importadores
netas de materias primas, como In-

“Tal y como dijo Warren Buffere
“Sdlo se sabe quién nada desnudo

dia y la mayoria de los paises euro-  cuando baja la marea”. Seginel Ban-
peds, inbeneficiand code Pagps Internacionales (BPD), el
fiada de L l breel iointe-  erédito a ris no bancarios

mientos mds largos. De esta forma,
el revuelo podm transmitirse 2 Jos
paises mas o llades, incluso a

mundial: Pero la econemia mundial
seguird siendo vulnerable a la ad-

EEUU. Pero esto también depende
de lo que los propietarios de los fon-

idad hasta que China haya
completado su transicion a un pa-
in de crecimiento nuis equilibra-

ummnmwzxpansnﬁn:leladmdn. ractlian con las finanzas. Muchas de ﬁJe_radeEEU‘U nscuad[aa un loml dosmumios]ummmleﬂosyde]as do, y hast que las economias desa-
a menudo de dudosa c.'l]ldaﬂ_ Sin Ins empresas afectadas estdn pro-  de 9,6 bill liticas de Jns bancos lladas se hayan perado de
embargp, la on deudodas. Las ten-  marzo. Un délar ﬁnmpmwx:a que  afectados, sus crisis, Esa realidad todavia estd
estos niveles requeriria mucho mis  siones financieras resultantes Jes  cualquier discordancia entre fas di- Lo que podriamos presenciar en-  muy lejos,
endendamiento. Por dltimo, el Go-  obliganarecortar la financiacidnyel  visas sea costosa. Las discordancias  tonces, es una serie de vineulos rea- Financial Times
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Historia de dos teorias econémicas

Jean Pisani-Ferry

El Economista, 12 de septiembre de 2015
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HISTORIA DE DOS TEORIAS ECONOMICAS
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Qué deberia hacer China
Michael J. Boskin
Expansidn, 31 de agosto de 2015

Lunes 3 apsto 2015 Expansién 2

“ECONOMIA/ POLITICA

Qué deberia hacer China
Pekin tiene que afrontar los efectos a corto plazo de la desaceleracion, mientras continda aplicando reformas encaminadas
asuavizar el paso de la economia a unnuevo modelo de crecimiento y ampliando el papel de los mercados.

PIB, esmuy inferior ol deotros
paises.

Para ello, se debe reducir
una tasa de ahorro de una
magnitud sin precedentes,

pran parte.de la cual corres-
ponde a empresas de propie-
dad estatal Para que las em-
presas ¥ Jos hogares substitu-
Las torpes medidas adopta- yanala inversion estaral como
das por el Gobieno de China motores principales de la cco-
‘para contener la reciente’ nomia, el Estodo debe reducr
inestabilidad del mercado de mparmpauﬂnmhscmprt-
m‘lors—hmnsmmemp a5 mds importntesy
ciativa ha sido la de prohibic Gir que se paguen nﬁsbeneﬁ—
las venms al descubierto v las” cos directamente a los aceio-
venuis de Jos accionistas mis nists, adems de brindar mis
importantes— han dafado beneficios de sus acciones res-
graveniente si crédito, péro tantesalos ciudadanos.
Jos fallos normantivas de China El abandono del excesive
‘no deben sorprender, Sus au- control estatal debe com-
toridades distan de ser las pri- .prender también la substitu-
meras que gestionan mal los cidn de las subvenciones de
‘mercados financiercs, las di- los precios ¥ Jas donaciones a
‘visasy el comercio. A comien- las industrias Fvorecidas con
zos del decenio de 1990, mu- un apoyo especifico a los ma-
chos gobiernos europeos, por bajadorescon bajosingresosy
éjemplo, padecieron pérdidas una mayor inversiin en capi-
T por. defender di- tal humano. Ademis, China
visas que estiban desajusta- debe reducir la discrecionali-
dad administrativa, introdu-
Aun asi, la economia de ciendo una reglamentacion
China sigue slendo una causa ¢ sensara y previsible para
de gran incertidumbre. Dé hi- 2 abordar los monopolios y lis
icho, aungue Jos resultndos del Bl parqué de Ja Bols do Hong Kong. externalidades naurales.
mercado dé valores de China Volviendo al nivel macroe-
yias:lemmunumfnrulnu pmlospmblembdebi- = P capitalismo de Estado supera p:umundzl:u t dmico, China debe reasig-
dos aese p que Se debe una g ! d les y menores s 1 as y los re-
rrelacionados, essd en marcha mlusmmmdephmﬁm- mdaaimnnsln En vista-de la les decapil los di i
una imp d en ¢mica de China para la “Teniendo p esos  les pul para ca-
cifin, que constituye un moti- ban Ja construceidn de gran- pa.tedeemplﬁas economia mundial, ka inesta-  objetivos, el Gobiemo de Chi- pll:lhz.nrsu ventaja compara-
vo e grave preocupacion pa-, - des ciudades nuevas -junto’  de propiedad piblica bilidad en este pais podria  na organizé recientemente  tiva en la prestacion de servi-
2 los ministros de H da, con sus mod infraes- plantear Hesgos graves allen-  una modesta devaluacidn de  cosy aurnentar los ingresos y
Tos banens centrales;, las sabs y viviendas abun- de sus fronteras. China es el su divisa: hasta shor un tres debe reducic gradualmente la
demﬁ&anéiénburiﬂy]as dmres—qmsn.gu!n\wﬂ'xiEn l'lﬂyqﬂﬂ abandonar  pais que posee mis valores  por diento, aproximadamen-  carga total de su deuda, que
i d “ciudades tatal del Tesoro :l: los Estados  te. Probablemente sea dema-  ahora supera el 250 por cien-
rieuxine'imum!u. fantasma® se Tt al- Ile la ia Unidosy e siado fis di ‘todel PIB.
.E.l(;u'bmd:ﬂumm deas Potembkin del imperio antes de que lastre cio comerdial parales EEUU,  en gran medida la balanza co- Por fortuna, al afrentar
T zarunatert-  rusd, jpara dar Ia prosperidad Europa, Latinoamérica y  mercial de Chinacon Europa  China los dificiles imperati-
e en la una impresion ilusoria a la P Australia y un decisivo facill- 0 EEUU, pero indica el paso.  vos de ajuste que tiene por de-
un térrido crecimiento eco-  Zdrina de paso, pero las ciu- tedor del comerciointra-asid-  hadin un tipo de cambio mids  Jante, 1os 3,6 billones de reser-
nimico de dos cifras, estimu-  dades fantasma de Chinason  des por ciento del P18 al res  tico, por] itud d do al mercado. Para  vas de divisas pueden hacer
lado por exportaciones ¢ in-  realesy esde suponer quees-  por cientoy después alacon-  mercio de productos trans- Jos inversores, los gerentes v deamortiguadores de las pér-
iones, o un crecimi tuvieran destinadas a alge  traccion. formades. los funcionarios guberna-  didas inevitables, pero este
constante y equ]l'bram;ms- m&squahu'l:gsrnlnsdiﬁgm— Esprobablequeuna China  Mucho esti en juego para mentales, el resgo estribaen  pals no debe volver a un ma-
acosada por graves pro'b]ev 1 doenloqu deen  que los dos de divisas  yor control estatal de I eco-
'm en p:mﬂardelusm “thora que el m:mn:nw mas econdmicos expmmm— China y este pais tiene mu- -0 las divisas administradas  nomia, posibilidad vislum-
cios, y, en realidad, aplicd al-  econtimica esta fl chas cosas entre manes. E|'  porlosGobiemosy zarandea- hmdnen In mrpermcibn de
gunas politicas y reformas  =las estadisticas oficiales si-  dad social y politica Comola  Gobiernio debe afrontar fos  das porlas s del
sensatas. nian b tasa anual en el siete wleracion dmenaza con  efectos plzgdelade-  cados frecuencia cobran nnnd:lmpmmsdahsac—
Pero el uacanwvipndo por ciento, pero | jad it lizar la creacion de  saceleracién, mientras cond-  demasiadoimpulso y sup ciones. S
oculmba muchos p los ot d quela  empleo, lo que socavaria las  nuaaplicando refc Tosvalores fundan ) :ucmud deunnvzx por tudas,
Porc)unplu.luﬂ)u funciona- aﬁnmﬂlmﬁmispmdmnl perspectivas de millones de  minadas a suavizar el paso de en que el
rios que, con kintencidn de  cinco pnfr clento {o m:‘lusu persunas quewdoshs afigsse  la economia a un nuievo mo- Gob‘emo de China utilizala T '.-s_numnun v de China a una
Jograr ascensos alcanzando  menos)-, csu im- chinas  delo de erecimiento y am-  politca i para incen stabilidad ¥ idad a
metas econdmicas 4 corte  posible pasar por alto Jos pro- en busca dn una vida mas pﬂmdndpapeldelwm' tar mlnmrlns-mrmlns, las  Targopluo.
plazo, hicieron nsignamnu blemes de gestion de China.  praspera, al Partido Comu-  dos. L P microee
'demm in-  Aungue il s tas nmchmo]emumi&ﬁ:i‘l buscanels laclase; debén conti China debe  Profesor de Economia en
laside-  de crecimiento sigue exce- la legiti dia de China en ripido creci-  recurrir a las nuevas teenolo- 12 Universidad de Stanford
rirgica y ln cementers, acu-  diendo I de todas, menss  monopolio politica. (Més en  miento que, segiin Jos cilcu-  gias en todas las industrias, @ ivestigador superior
mularon una ehorme capaci-  unas pocas, economias, la general, laimportancia de Jos  los del Instituto Mundial  ademis de mejorar la forma- 20 1a Institucién Hoover,
dad excesiva, y en los balan- d delad probl de China, junto  MacKiensy, ya cidn, la capacitacién y 1a salud fue presidente del | Consejo
ces de los buncos y Tas admi-  cién ha sido desolador, pues ¢l desplome de Rusia y la misdemmhnesdepu- de Ios trubojodores. Ademds, 92
nistraciones locales se acu-  ladindmicaacortoplazoessi- inflacién de) 60 por dentoen  sonas, pero eso necesitaun  debe acelerar sus medidas pa- :" C;g*gg‘;’ Bush
mularon los créditos fallidos.  milara un camb Venezueln, han refutado Ja  medio empresarial estable, ] i s rare
“En nineiin easo resultan mds  dos Unidos o Alemania del  crechcia de aliungs de queel  queentrafia una mayor tans- 10 que, como porcentaje de]  SPmetIrdcned0s
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El enigma de la inflacién
Martin Feldstein
El Economista, 2 de julio de 2015

DE CIERRE

El enigma de la inflacion

MARTIN FELDSTEIN

a baja Lasa de inﬂacibn en Estadus Unidos es

lasqus e enfatizan la relacion entremﬂacldn v
i de la base ia. Eri el pasa-

dq.camhius en el ritmo de crecimiento de la base mo-
netaria (el diriero en circulacion mds las reservas de
los bancos oomercialesenelba.nm uenua]}pmdudan
o, al menos, iban 2 por.
la inflacién en el mismo sentide. Y como la base mo-
nietaria estd bajo control dirécto del banco central (no
la crean los bancos iales), muchos pi que
esla mejor medida del i dela politica t
ria. Por ejemplo, entre 1985y 1995, la base monetaria
de Estados Unidos crecid a un ritmo anual del 9%, que
enla década siguiente se redujo a 6%. Esta desacele-
racion fue acompanada poruna variacién paralela de
la inflacién. El indice de precios al consumidor (IPC)
aumentd a un ritmo del 3,5% entre 1985y 1995, y lue-
goasolo 2,5%en la década terminada en 2005.

Pero entonces el vinculo entre base monetaria e
inflacién se cortd, De 2005 a 2015, el crecimiento de
Ja base monetaria se dispard a un 17,8% anual, mien-
tras el IPC crecia a un ritino de apenas el 1,9% anual.
Para explicar este cambio abrupto y radical hay que
examinar mds de cerca la relacion entre base mone-
taria e inflacién, y comprender cdmo cambid Ja situa-
cién de las reservas de los bancos comerciales enla
Reserva Federal de Estados Unidos.

Al otorgar un préstamo, los bancos crean un depd-
sito a nombre del deudor, que luego extraerd esos fon-
dos para hacer compras. Esto generalmente se con-
vierte en una transferencia de depdsitos desde el ban-
co que otorgd el préstamo a otro banm

Los bancos estén amante-

Claro que un ban-
CO que No necesitara
Jas reservas adiciona-
les siempre podia ga-
* mar intereses prestdn-
5 - doselas a otro banco
~ que sl las necesitara, al
tipo de interés de referen-
cia de la Fed. Asi que en esen-

cia, el total de las reservas adicionales se convertia en
Id el crédito comercial. Pero

neren la Reserva Federal un monto de reserva pro-
porcional a los depésitosa la vista de sus libros con-
tables. 5i dichas reservas aumentan. los bancos co-
merciales podrdn aumentar la creacion de depdsitos.
Es decir, otorgar mds pr y dara suscli
mis fondos que gastar. El aumento del gasto provo-
caré mayor empleo. s utilizacién de la capacidad

ible y. en algin una presion al alza
sobre salariosy precios.

El método habitual de la Reserva Fedemlpu:a au-
mentar lasreservas de losk J usar
operaciones de men:ado ahuen.o es d.eur cnm,pmrle-
tras del Tesoroalost
paban intereses a cambio de depdsitos enla Reserva
que generalmente no los pagaban. Para el banco, sélo
tenia sentido si umba]as NUEVAS MESErvas oomo respal

T ﬂﬁl‘ﬁ
esto cambié en 2008, cuando una reforma legislativa
permitioa la Reserva Federal pagar intereses sobre
el excedente de reservas. Los bancos comerciales po-
dian vender a la Fed letras del Tesoro y bonos amés
largo plazo, recibir a cambio reservas y ganar por ellas
un rendimiento, pequefic pero muy seguro.

Fueasi que la Reserva Federal pudo comenzar en
2010 5u enorme p de compra 1 de bo-
nosalargo plazo y titulos con garantia hipotecaria. La
Aexibilizacion cuantitativa (FC) permitié a la Reserva
Federal reducir los tipos de interés a largo plazo direc-
tamente, lo que provocd una subjda del mercado ac-
cionarioy una recuperacién del precio de las casas
ocupadas por sus duefios. El consiguiente aumento
delariqueza de las familias impulsd el consumno y re-
\ritall?.d Ia construccidn residencial. Y Ias empresas

do para otorgar ¥ CTRAT IT

{o el ritmo de i it

‘Aungue el vinculo entre r:reaunndereser\asym
mento'del gasto se su
ticamente. La Reserva Federal aumenté su tenencia
de titulos desde meénos deun billon de dolares en 2007
amis de cuatro billones en la actualidad. Pero en vez
de i'acﬂ.{mrunaumenm delﬂédltny}aaeaaéndedu—

losh ymerciales, las reser
nales cteadas en este proceso se quedaron en Ja Re-
serva Federal, como un subproducto del intento, me-
diado por la FC, de reducir el tipo de interés a largo
plazo y aumentar la riqueza de las familias.

Lo que nos trae otra vez al enigma aparente de la
baja inflacién. En este momento, el TPC general es li-
geramente inferior al de un afio atrés, lo cual implica
una tasa de inflacién negativa. Unarazdn jimportan-
te es la calda del precio de la gasolina y otras fuentes
de energia, cuya parte en el IPC se redujo un 19% en
los tltimos doce meses. El IPC «bdsicon, que excluye
la volatilidad de la energia y los alimentos, aumentd
(pero sélo un 1,8%). Ademds, la apreciacion del délar
respecto de otras monedas redujo el costo de las im-
portaci lo que empuja alas emp localesa
bajar precios. Esto se ve claramente en la diferencia
entre una tasa de inflacion de -0,2% anual en el rubro
bienes respecto de 2,5% en servicios (a lo largo delos
tltimos doce meses).

Pero la inflacién va camino de aumentar en el afio-
por delante. El mercado de mano de obra estd mucho
mis ajustado: la tasa general de desempleo bajé al
54%, el desempleo de corta duracién (menos de seis
meses, un indicador clave de presién mflacmnann}
seredujoal 3,8%, yla tasa de d len entre
dos u.ni\-'ersn:mnsessé]n 2,7%. Asi quie ¢l salario por
hora estd creciendo méds répido, a un ritmo anual del
3,1% en el primer trimestre de 2015 respecto de 2.5%
en todo 2014 ¥ L1% en 2013. Esta subida del coste sa-
larial tedavia no se trasladd a la inflacién general por-
que el abaratamiento de la energia y de las importa-
ciones empuja en sentido contrario. Pero a medida
que estas influencias desaparezcan con el correr del
afio, la inflacién general de precios se acelerara

Asi, puede ceurrir que las proyecciones de infla-
¢ién se queden cortas, especialmente si la Fed sigue
con el plan de mantener negativo su tipo de interés
real a corto plazo hasta finales de 2016 y subirloaun
punto porcentual sélo a finales de 2017, Sila inflacién
superara lo previsto, podria verse obligada a subir
abruptamente los tipos, ]D que afemrla negalwamen
tea los mercados y posit todala ec
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Los preocupantes ajustes monetarios en Estados Unidos
J. Bradford Delong
El Pais, 6 de septiembre de 2015

18 NEGOCIOS

LABORATORIO DE IDEAS I‘

a Reserva Federal
de Estados Unidos
‘ha decidido restrin-

gir su politica mone-
taria cuatro veces en lasilti-
mas cuatro décadas. En cada
una de estas ocasiones, la de-
clsién desencadend procesos que redu-
jeron el empleo ¥ la_produccion mucho
miis que lo que los analistas de In Fed
habian previsto inicialmente. Ahora que
s¢ prepara unajuste similar, un examen
de esto historia (y-del estado actual de ln
ctononiia) da motives pars pensar que
Estados Unidos estd entrando en un te-
rritorio peligroso.

-El primer ejemplo es de entre 1979 y
1982, cuando el entonces presidente de
la Fed, Paul Volcker, decidid cambiar Ia
visién de la institucién sobre la politica
moenetaria. Volcker esperaba que al con-
trolar Ia cantidod de dinero en circuln-
citn, la Reserva lograria que la inflacién
coyera mis de lo que predecion los mode-

Los preocupantes
ajustes monetarios
en Estados Unidos

Por J. BRADFORD DeLONG

_EL PAlS, Domingo

ARARFAELRICOY

tarse. No sélo la inflacién en
EE U es menor al ohjetivo a
largo plazo de la Reserva, sino
que se prevé que se manienga
asi por lo menes los préximos
tres afios. ¥ el cambio de rum-
bo de la-Reserva Hega en un

creen que la politica fiscel estadounidense
es demasiado restrictiva.

En tanto, dada la fragilidad (e interco-
nexion) de la economia global, un ajuste
monetario en EE UU puede tener reper-
cusiones negativas en el usm del mnndu
{r.und

porla bilidad en chi
nayla debllidnd uonﬁmu:n de Europa.
Se podria sospechar que la urgencia de
la Reserva Federal por ajustar la pelitica
monetaiia (a pesar de los precedentes his-
téricos desfavorables y la incertidumbre

de bancos in-
fluencia en la formulacién de las politi-

los keynesianos trodiclonales, con efecto cas oficiales. Al fin ¥ al cabo, €] modelo
ducido sobre la idad productiva y de negocies de esos bancos depende de
el desempleo. == la economia de Estados Unidos volvieraa  que puedan ganar (mediante inversiones
Por desgracia para la Reserva {y para caer en-la recesién, o largo plazo pasivas y relativamente se-
!u economia estadounidense), los modelos WO HAY RIESGO DE El episedio mis reciente (entre 2004 guras) al menos un 3% al wile mis que
" Iy dela d y 2007) Tue el mis devastador de los cun- o que pagan a los depositantes. Y para
Macidn cayeron sobre la economia segiin INFLAG]ON A CORTO Y tro. Mi Greenspan ni su sucesor, Ben Ber-  eso es necesario que el tipo de interés de
lo predicho, Ademds, este periodo deajus-  MEDIO PLAZO EN EE UU nanke, comprendieron la fragilidad que  refercncia del Tesoro de EE UU sea mis
te rnouclar[o trsju cu@s:ﬂ;uclll:lﬂs ines- nn Iurgn p:rlodu de escasa regulacidn ha-  alto de'lo que es ahora.
como el do inmobiliario 5i osi fuera, dejorin en evidencia ln
Giticorp solo se sulviron de Ia boncarrota  QUE LOS BANCOS EMPUJEN y =Islsl=mu financiero. La economia esta-  incopacidad de Jos banqueros para com-
gracios a la tolerancin de las autoridades POR UN ALZA DE TIPDS dounidense ndn sufre los efectos de estos  prender qué es lo realmente bueno para
y.gran parte de L errores paralelos: desregulacion, seguida el sector. Lo mejor para los bancos no es
rica se hundi6 en una depresién quedurs  DEMUESTRA QUE NO de un ajuste monetario equivocado. una subida inmediata de tipos, sino una
mas de cinco afios.. ENTIENDEN 5SU NEGOCIO El ciclo de ajuste que la Reserva Fe-  politica

Luego, de 1988 a 1990, otra_ronda de
ajuste monetario, bajo Alan Greenspan,
arrninblasl:umtns de asuﬂa.s de nhnrru

.| que estaban d

por sobrevivir, Para evitar que ta recesion
subsiguiente fuera a peor, ¢l Gobierno
federal mvo que acudir al rescate de las
instituciones insolventes. También los
‘Gobiernos de los Estados quedaron atra-
pados: para rescatar a las cajas de shorro
texanas y a sus depositantes, Texas gastd
el equivalente a tres meses de sus ingresos
totales.

ajuste podia tener un gran efecto sobre
los precios de los activos a largo plazo y

deral, oparentemente, estd a punto de
poner en marcha llega en un momenta
econdmico delicade. Aurque la tasa de
paro en EE UU dé In impresion de que

la

que la economia podn sostener tipos de
interés mds altos en el futuro. A juzgar
por la historia, un ajuste inmediato de ln
politica monetaria sélo provocard mis

deun

puede dar pie a una mayor

entre el nlimero di
y la peblacién activa todavia da
que la economia estd en serios apuros.
Las tendencias salariales sugieren que es
este :uclznu: ¥ nn ln wsa de des:mplm.

veloz regreso a tipos de interés bajos. Que
la Réserva quiera internarse por ese cami-
no deberia preocuparnos a todos,

1. Bradford Duumg s pm&!ot de Economia
P

los costes de las emp

Afortunadamente, aceptd darle la vuelta
a su decision y cortd el ciclo de ajuste an-
tes de lo planeado (pese a las protestas de

el mejor

In eonnmumyha:e 10 afios nadie hubiera
interpretado su valor actual como justifi-
cacidn para un ajuste monetario,

enla i Berkeley e
Investigndor aseclado en ln Oficina Naclonal
de Investigaciones Econdmicas (NBER).

Entre 1993 y 1994, Greenspan volvida  muchos miembros dl:]a Cumlsk’m Federal De hechao, ni siquiera 1a Reserva Fede-  Traduccién de Estchan Flaminl.
pisar el freno de 1a politica monetaria, sélo  de Abiert de de-  ral parece dequela & Project 2015,
para descubrir que incluso un pequefio  [finir las politicas). Esln medida evitd que  esté en peligro inmi de sob il www.proj
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Por que conviene que la Fed suba los tipos

Matthew Lynn

El Economista, 17 de septiembre de 2015

Opinidn

POR QUE CONVIENE QUE LA FED SUBA TIPOS

=Y va )
#dh, Lynn
Director Ejecutive de Strategy Economics

‘in duda no'es una situacion tan tensa
como la'de si Specere seri la Gltima
aparicién de Daniel Craig como Ja-
mes Bond, o si Taylor Swift seguiri saliendo
con Calvin Harris en navidad. Aun asf, pare-
ce que la Reserva Federal (Fed) decidird en
él ﬁlummmum s| llmra cabo la pnmen
subida de los tipos de

sealos d idn de-fi

¥y
ruucha transparencia, la pnsidmt;n delains-
ritucién, Janet Yellen, parece alaes-
v:ueLndu “snrpmnymnﬁul&n"m I: banca

Los
26

Alan G

m]osa‘[os
T Al

probabilidades de una subida de tipos esta
semana pero, en realidad, nadie sabe con se-
guridad si al final se apretari el gatillo o no.
Aun asi, 5i la Fed se queda quieta en septiem-
bre, es muy pmbable queal ﬁnal umlezndu-
ciembre. La e
cuperap !

Nadie sabe de qué lado podr salir.

Y esp importa sobre todo a los estadouni-
denses (el precio de sus hipotecas y tarjetas
de crédito es lo que va a aumentar), pero tam-
bién al resto del mundo. El délar sigue sien-
do el fulero en el que se apoyan los merca-
dos financieros globales.
Su politica monetaria de-
termina ¢l destino de las
monedas, los mercados

Acabaria con

" Py 1. ' o . P Py
te, cada vez es mis dificil sostener el argu-
mento de gue EEUU necesita unos niveles
de tipos de interés de “emergencia”

Se espera que Ja decision, cuando se tome,
plantee un problema serio al resto del mun-
do. El afio pasado la mera
-amenaza de que la Fed su-
biera los upns gmeré el
lamado “berri dere-

vlnsecomm.ias i i il duccién”, consistente en

de todo el planeta. la ITI.C.EI'tI‘dl.ImbrE. quelos mercados emer-
Casi todos los expertos debilitaria.a otras gentes se hundieran ante
esperanquelaFednoha-  _monedas, y volverfa el pronéstico de miles de
ga nada. Unos tipos mis i lidad millones de délares de fi-
nl:manEUUgmemﬁm a normalida nanciacién barata desco-
uné decapital de los nectados de repente. sPor
mercados emergentes, do- qué iba a ser mejor esta
fiosala recuperacion y ca- vez? Después de todo, la

05 en unos mercados de capital ya de por si
frégilés. En realidad, hay cuatro motivos por
losqueelmwde].mnndqdeﬂumpmak&l

eurozana sigue peleindose por emerger de

1a recesién, la “abenomia” sigue sin funcio-

paren Japén, China se tambalea y los.mer-
1

ibles ante

vos por los que todas las demiis economias
o ' ida de tipos.

nedas. Europa ya se ha beneficiade, al me-
rios marginalm del debilitami del
euro, Los chinos intentan también mantener
su moneda mﬁs haja. Estados Unides sigue
siendouno de ) dos del mun-
doy si se refuerza su moneda serd mis Ficil
que otros paises vendan productos en Amé-
rica, y eso a su vez ayudard a sus economias,
Tercero, aupari a la Fed y devolveri cier-
ta flexibilidad al sistema para contrarrestar
la proxima recesitn. ;Cudl era el plan enca-
so de otra gran erisis con Jos tipos interés ya
casi a cero? jTipos negativos? ;Mas flexibi-
lizacién cuantitativa tedavia? ;Alguna poli-
tica monetaria novedosay no convencional,
como comprar titulos, quizd, o regalar mil
délares a todos Jos que cumplan afios enma-
yof Podria funcionar, pero miés vale no con-
tar con ello. Sihubiera margen para recortar
Jos tipos de interés la proxima vez que haya
una recesion, seria mucho mejor.
Poriltime, marcard el regreso a una situa-
cién financiera normal. Cuanda se apaga la
sefial delnnmron no significa quenovayaa

Primerg, acabard con la i
Desde hace al menos un afio, Jos mercados
‘han temnido que la Fed mmnm medbdns_Huy

huber mis turk pero si que nos po-
demos preocupar un poco menos. Los tipos
de casi cero se vendieron mmnunarespues-

unasi

un ﬂuju v reflujo i

id yenel otro,y cone: da f“'d!ts-

tade urg

Subirlos, aunquempurnmypucu,enwmi

ion surgen Jas hi
de miedo sobre cudles podrian ser los efec-
tos. Inevitablemente eso afectard a lo con-
fianza de las empresas e inversores. Al finy

un de que la urgencia ha acabado y-
volvemos a la normalidad. Eso deberia ha-
cer que las empresas, mnto en EEUL, como
en el resto del mundo, se sientan un poco mids

al caba, jquién quiere expandir su
sila Fed estd o punto de desatar un terremo-
to en la economia global? Sin embargp, esa

ca pasando por Asia, di una
sulsudn de upos d:!ni-‘ed Acobard nonh in-
i otras tra-
erd cierta flexibilidad de vielta a la peligea
americana y marcari el regreso a la norma-
lidad: Puede que sea bueno o no para EEULL,
pero para los demis estard bien.
Queda porver lo que la Fed hard hoy. Pe-

un golpe. Sin dudn.ln pmcupcmdn porel
impacto de una subida de tipos para el resto
del mundo, més que para EEUU, podria ser
ol factor que persunda a la Fed a no mover
ficha.

tipos de interés es casi ‘mis perjudicial que
el efecto marginal de un cuarto de punto de
aumento en el precio del dinero. Eli mm-

SERUTS to avolver a invertir,
Enrealidad, cada vez es mis ridiculo pre-
tender que In economia glabal no va a sopor-
tar unos tipos de interés de EEUU que, in-
cluso después de una subnﬁn,nollepr&.n ‘|l
D

ipor
torica sigue siendn m:epclonn!rneme 'hu;n

i mdas La :ertidumbm \raldmmur_lm més.

Lt muy
vocados. En realidad, existen cuam: ‘moti-

do, una subida de tipos reforzard el
délar y debilitard casi todas las demiis mo-

Olvid de casi toda In especulacion que
lean. Una subida de tipos de la Fed deberia
ser bienvenida por ¢l resto del mundo y re-
forzard sus mercados bursdtiles.
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Universidades: entre la excelencia y la equidad
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 10 de julio de 2015
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Universidades: entre la
excelencia y la equidad
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Pluralismo y sistema electoral
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 21 de septiembre de 2015

OPINION *

L& TRIELIM A
Pluripartidismo
y sistema electoral
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DIAZ CAMPOS, José Antonio. Licenciado en
Economia por la Universidad de Malaga. Master en
Banca y Entidades Financieras por ESESA. European
Financial Advisor (EFA). En la actualidad desempefia
sus funciones en el Departamento de Gabinete
Técnico y Eficiencia de Unicaja Banco. Forma parte
del equipo de trabajo del proyecto de educacion
financiera “Edufinet”.

DOMINGUEZ MARTINEZ, Jos¢ M. Doctor en
Ciencias Economicas. Catedrdtico de Hacienda
Publica de la Universidad de Malaga. Ha sido vocal
del Consejo Directivo de la Organizacion de
Economistas de la Educacién, miembro de la
Comision  sobre  Innovacion Docente en la
Universidad andaluza y vocal del Consejo de
Administracion de la Escuela Superior de Estudios de
Empresa (ESESA) y de Analistas Financieros
Internacionales (AFI). Director del proyecto de
educacion financiera “Edufinet”. Es también director
de la Division de Secretaria Técnica de Unicaja
Banco y presidente de Analistas Economicos de
Andalucia. Autor de varios libros y numerosos
articulos sobre diversos aspectos de la economia del
sector publico y del sistema financiero.

GONZALEZ MEDINA, Andrés Angel. Licenciado
en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad de Malaga. En la actualidad es profesor
de Economia de educacién secundaria en el L.E.S.
Playamar. Forma parte del equipo de trabajo del
proyecto de educacidn financiera “Edufinet”.

LOPEZ DEL PASO, Rafael. Doctor en Economia por
la Universidad de Granada. Ha realizado estudios de
postgrado en la London School of Economics y en la
Universidad Complutense de Madrid. Ha sido
investigador en la Fundacion de las Cajas de Ahorros
y profesor de Economia Aplicada y Fundamentos
Econémicos en la Universidad de Granada.
Actualmente es Director de la Secretaria de Organos
de Gobierno y direccién y Estudios de Unicaja Banco
y Profesor Colaborador Honorario del Departamento
de Hacienda Publica de la Universidad de Malaga.
Vocal del Consejo de Administracion de Analistas
Econémicos de Andalucia y de ESESA. Autor de
diversos articulos e investigaciones sobre el sistema
financiero y sobre la economia del sector publico.
Forma parte del equipo de trabajo del proyecto de
educacion financiera “Edufinet”.

LOPEZ JIMENEZ, José Maria. Licenciado en
Derecho por la Universidad de Malaga. Diplomado
en Ciencias Politicas y Sociologia por la UNED
(Seccion Ciencias Politicas). Diploma de Estudios
Avanzados en el Area de Derecho Civil. Mediador de
Seguros Titulado. Asesor juridico en Unicaja, es
autor de diversas investigaciones sobre el marco
juridico para la proteccion de los usuarios de
productos y servicios bancarios, asi como sobre el
fraude con tarjetas y la Ley de Servicios de Pago.
Forma parte del equipo de trabajo del proyecto de
educacion financiera “Edufinet”.

NARVAEZ GARCIA, Domingo J. Licenciado en
Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad de Malaga. En la actualidad es
responsable de la Unidad de Empresas en la
Direccion de Banca de Empresas de Unicaja Banco.
Forma parte del equipo de trabajo del proyecto de
educacioén financiera “Edufinet”.

PEREZ HUETE, Joaquin. Licenciado en Ciencias
Politicas, especialidad Ciencias de la Administracion,
por la Universidad Complutense de Madrid, Auditor
de Cuentas. Inspector de Hacienda, ha sido Jefe
Regional de Gestion Tributaria en Baleares, Delegado
de la Agencia en Valladolid y actualmente Delegado
de la Agencia Tributaria en Salamanca. Ha publicado
varios articulos y trabajos sobre temas fiscales en
Espafia e Iberoamérica.

RODRIGUEZ LOPEZ, Fernando. Licenciado en
Derecho. Licenciado en Ciencias Economicas y
Empresariales. Doctor en Economia, con Premio
Extraordinario, por la Universidad de Salamanca.
Master of Arts in Economics por Boston University.
Ha realizado estudios adicionales en las
universidades de Leuven (Bélgica) y Harvard (EE
UU). Ha publicado diversos articulos y libros sobre el
analisis economico de las politicas publicas en el
ambito editorial espafiol (Tecnos, Tirant lo Blanch,
Itagra, Ratio Legis, La Ley, ICE) e internacional
(Environmental and Resource Economics, B.E.
Journal of Economic Analysis and Policy, Mondes en
développement), sobre temas relacionados con el
desarrollo econémico, la financiacion y la gestion
publica, el analisis econdmico del derecho, la
economia ambiental y la regulacion del sector
financiero, y es autor de programas de software para
simulacion econémica. Ha actuado como evaluador y
consultor en materias ambientales, energéticas,
educativas y financieras para empresas e instituciones
espafiolas (Consejo Econémico y Social de Castillay
Ledn, Instituto de Estudios Fiscales, ENUSA,
NODUS Consultores, Ministerio de Educacion) e
internacionales (Banco Europeo de Inversiones,
Consejo Nacional de Rectores de Costa Rica, Red de
Microfinanzas Paraguay). Ha participado como
investigador principal y asociado en proyectos de
investigacion financiados por la Junta de Castilla y
Ledn, el Ministerio de Educacion y Ciencia y la
Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional para
el Desarrollo. Participa como profesor invitado en
numerosos programas formativos de instituciones y
universidades espafiolas y latinoamericanas. Es
Director del Master en Andlisis Econdmico del
Derecho y las Politicas Pablicas de la Universidad de
Salamanca, desde su puesta en marcha en 2006.

SANCHEZ MACIAS, José Ignacio. Licenciado en
Derecho, con Premio Fin de Carrera. Licenciado en
Ciencias Economicas y Empresariales. Doctor en
Economia, con Premio Extraordinario, por la
Universidad de Salamanca y ABD por la Universidad
de Chicago (Departamento de Economia). Es
Profesor titular de Economia y Hacienda y Director
del Departamento de Economia Aplicada de la
Universidad de Salamanca, institucion de la que ha
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sido Vicerrector de Economia y Mejora de la Gestion.
Es autor de articulos y capitulos de libros
relacionados con la evaluacién de las politicas
publicas, el andlisis econémico del Derecho, y la
regulacion econémica y director del equipo
galardonado con del Premio “Coleccién de Estudios”
del Consejo Econémico y Social de Castilla y Leon
en su edicién de 2006. Es profesor del Master en
Hacienda Publica y Sistema Impositivo Espafiol, que
dirige, y del Master en Andlisis Econdémico del
Derecho y las Politicas Publicas de la Universidad de
Salamanca. Ha actuado como consultor o docente
para instituciones nacionales o  extranjeras
(fundamentalmente iberoamericanas).
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“Solamente a fuerza de errores se toma conciencia
del error y se aprende a pensar”

Maria Zambrano

Instituto Econospérides r ~
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