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Introduccion

El anio 2015 fue de crecimiento glo-
bal contenido —con un PIB mundial
que aumenté del orden del 2,7%— y un
incremento del comercio que fue incluso
menor. En lo que respecta a los datos eco-
némicos destacables en 2015, se escribid
un nuevo capitulo del drama de la deuda
griega, mientras que la zona euro, como
tal, continué su modesta recuperacidn.
Por otra parte, a pesar de un ligero descen-
so del ritmo de crecimiento en Estados
Unidos, el “Fed” elevo los tipos de interés
por primera vez desde 2006, confirmando
las expectativas del mercado y poniendo
presion sobre las monedas y las posiciones
en el exterior de otros paises. Asimismo,
los resultados de la “Abenomics” en Japon
siguieron siendo dispares, con mayor
impacto sobre la volatilidad que sobre los
niveles de crecimiento del PIB. Durante
2015 también asistimos a nuevos avances
de China en su reestructuracion hacia una
economia de servicios, asi como un nuevo
descenso de los precios de las materias pri-
mas en los mercados globales que lastro
el crecimiento de las economias emer-
gentes ricas en recursos. El crecimiento
del PIB también fue obstaculizado por la
alta volatilidad del precio de las acciones y
las monedas, y la incertidumbre asociada.
Asimismo, 2015 fue un ano de una riva-
lidad estratégica continua entre China y
Estados Unidos con la conclusién por
un lado de las negociaciones del tratado
de Asociacién Trans-Pacifico (en inglés,
TPP), bajo el auspicio de Estados Unidos,
y por el otro,la creacion del Banco Asiatico
de Inversién en Infraestructuras (en ingés
AIIB), bajo la 6rbita de China. Europa,
sin embargo, continud perdiendo poder
econémico, ilustrado en la espectacular
reduccién del peso del euro en la defi-
nicién de la unidad de cuenta del Fondo
Monetario Internacional, los Derechos
Especiales de Giro.

Resultados econémicos mundiales

Crecimiento moderado del PIB

Como se ha apuntado al principio, 2015
fue un ano de crecimiento relativamente
lento. E1 PIB mundial crecié un 2,7% en el
tercer trimestre de 2015 (en comparacién
con el 2,8% del ano anterior), pero con
diferencias sustanciales entre las grandes
economias mundiales. En primer lugar,
la eurozona siguid creciendo de forma
modesta y mantuvo su crecimiento sos-
tenido desde el cuarto trimestre de 2013
—cuando se revertieron siete trimestres

consecutivos de contraccién. Las tasas de
crecimiento interanuales en 2015 aumen-
taron del 1,3% en el primer trimestre al
1,6% en el segundo y tercero. Las estima-
ciones sittan la tasa de crecimiento anual
de 2015 en el 1,5%.Dentro de la eurozona,
la tasa de crecimiento mis impresionante
fue la de Espana (3,1%); Alemania se man-
tuvo en la media (1,6%) y Francia e Italia
crecieron por debajo de lo esperado (1,1%
y 0,8%, respectivamente). En general, sin
embargo, la situacidon ha mejorado, siendo
Grecia la Gnica gran fuente de preocu-
pacién. No obstante, aunque prosigue la
recuperacion de la periferia europea —en
particular después de una posible rever-
sién del rumbo de la politica monetaria—,
esta contintia siendo muy incierta y las
valoraciones prematuras. Como se mues-
tra en el Grafico 2, las balanzas por cuenta
corriente han mejorado significativamen-
te en Espana y —en menor medida— en
Italia y Francia. Alemania contintia pre-
sentando superavit, que rond6 el 8% del
PIB en 2015. El superavit, impulsado
cada vez mis por los bajos tipos de cam-
bio del euro, se genera sobre todo fuera
de la eurozona, por ejemplo con Estados
Unidos y el Reino Unido, y es el reflejo
de un débil crecimiento de la demanda de
inversién interna, mientras que la deman-
da de consumo ha empezado a mejorar un
poco debido a que los salarios han crecido
en mayor proporcién que el PIB.

El Reino Unido, la mayor economia
europea fuera de la eurozona, presentd un
crecimiento relativamente robusto, que se
estima entorno al 2,4%, si bien los Glti-
mos trimestres han sido significativamente
menos satisfactorios que las anteriores. Se
perdié el impulso de finales de 2014: las
incertidumbres sobre el futuro del pais
dentro de la Unién Europea pueden haber
enfriado esta dindimica. Ademas, causa pre-
ocupacién el creciente déficit por cuenta
corriente (un 4,5% en el ano 2015).

En Norteamérica, Estados Unidos fue
viento en popa, con una tasa esperada de
crecimiento anual del PIB del 2,4%. De
un modo similar a Reino Unido, el creci-
miento de la economia perdié impetu a lo
largo de 2015; sin embargo, no ha estado
por debajo del 2% desde finales de 2013.
Curiosamente, a pesar del dolar fuerte, el
saldo de su cuenta corriente ha mejora-
do en los Gltimos trimestres. La economia
canadiense por el contrario atraviesa tur-
bulencias debidas principalmente a los
bajos precios de las materias primas y en
su caso, el crecimiento en 2015 no sera
superior al 1%.

EnJapon,las medidas dela“Abenomics”
tienen impacto sobre la volatilidad del
PIB, pero no logran un crecimiento sos-
tenido. En 2015 se espera que la tasa de
crecimiento sea solo del 0,6% y de hecho,
el pais entro en recesién desde el segundo

trimestre de 2014 al primer trimestres de
2015. México, por el contrario, ha crecido
de manera constante a lo largo 2015, con
una tasa anual prevista del 2,4% y cierto
dinamismo ganado en los Gltimos trimes-
tres. Por su parte Corea del Sur tenia un
crecimiento previsto del 2,5%, que a la
vista de los primeros datos, podria acabar
siendo mads austero.

En otro dmbito geogrifico, a lo largo
del ano 2015 la economia turca ha expe-
rimentado altibajos: a la vista de los datos,
el crecimiento a finales de ano habria
superado las previsiones —que se situaban
entorno al 3%. Sin embargo, el déficit por
cuenta corriente todavia es relativamente
alto, lo que hace al pais vulnerable a las
reversiones de los flujos de capital.

Fuera de la OCDE, el dinamismo eco-
némico fue decepcionante. El crecimiento
de China fue mucho mas modesto y para
2015 se esperaba en torno al 6,9%, muy
por debajo de los registros de dos cifras,
que parecen haber quedado atris.

En 2015, Brasil y Rusia entraron en
una recesion severa, con una tasa de cre-
cimiento negativa del -3,1% y -3,8%,
respectivamente. Ambos paises son expor-
tadores netos de materias primas y han sido
afectados por la ralentizacién de China,
pero también se enfrentan a problemas
adicionales: Brasil ha tenido un elevado
déficit por cuenta corriente durante anos
(Grafico 4), y es vulnerable a la reversién
de la politica monetaria de Estados Unidos
dado que las alzas de los tipos de interés
esperadas en EEUU pueden acelerar la
fuga de capitales que ya ha sufrido el pais
en el curso de 2015. Por su parte, Rusia
estd bajo el impacto por las sanciones de
Occidente debido a su ilegitima anexion
de la peninsula de Crimea. Sin embargo,
estas sanciones por si solas (y el dafo auto-
infligido por las represalias) no suponen
mas de un 2% de reduccién de la actividad
econdmica. Sudafrica e Indonesia también
padecieron la desaceleracion del creci-
miento de China. La primera decepciond,
con un crecimiento del 1,4% en 2015 y
sin indicios de aceleracién. Indonesia, por
su parte, se ha comportado relativamen-
te bien, con una tasa de crecimiento del
4,7% durante el ano 2015, pero cerca de
1,5 puntos por debajo de sus porcentajes
de 2011-2012.

El éxito relativo del afio corresponde
a India. Con un crecimiento anual de
7,3%, este pais parece destinado a rele-
var a China como motor del crecimiento
asiatico, si bien su contribucién al creci-
miento del PIB mundial es atn tan solo
un tercio del de China. India es mucho
menos dependiente de condiciones exter-
nas que la mayoria de las otras economias
asiaticas, pero su déficit presupuestario
relativamente alto puede poner en peligro
la dindmica de crecimiento en el futuro.
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GRAFICO 1: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL, INTERANUAL, DE LOS PRINCIPALES MIEMBROS DE LA OCDE

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales Trimestrales
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GRAFICO 2. SALDO POR CUENTA CORRIENTE DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS (% DEL PIB), DATOS TRIMESTRALES

Fuente: OCDE
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GRAFICO 3. TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL, INTERANUAL, EN LOS PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales Trimestrales.

12 12
9 9
6 X e 6
— 3 — ™

;
\
(
<
/
}

{
|
J

-6 -6
E5 5 5 8 g g gmpommmMm~yE I F X Mow0oD E5 5 58 gggdmmmBP <y 3 % 3 @000
S8998888888388¢888¢8¢88 89898§8§88883888838¢8%
5883688306883 088305¢83 5883888388838 8838¢83
e Turquia === China == |ndia Indonesia e Brasil e Rusia Sudéafrica
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ECONOMIAS BRIC (% DEL PIB), DATOS ANUALES LA GRAN REVERSION (MILES DE MILLONES DE DOLARES)
Fuente: Datos de OCDE vy del “World Economic Outlook” Fuente: "V/or/d Economic Outlook”
de octubre de 2015 del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2015 del Fondo Monetario Internacional
6
600 /\\
4
400
5 oo \_’/ \

: O h— B — —

- -200
-4 — d — -400 N /

-6 -600 \/

o = o M <t () o) ™~ ) )] o = ] 2} < n ©

o Q o o o 2 © 8 Q S o O o o o o o

Q N & & & S] ] IS < < Q N & & & & I
e Brasi| e China == India Rusia e: estimado === Economias desarrolladas === Mercados emergentes

28 ANUARIO INTERNACIONAL CIDOB 2015



GRAFICO 6. EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL, EN MILES DE MILLONES DE DOLARES

Fuente: OMC indicadores de comercio a corto plazo, calculos del autor.
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GRAFICO 7. EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE LAS PRINCIPALES REGIONES EXPORTADORAS, EN DOLARES.
MEDIAS MOVILES CENTRADAS DE 5 MESES (DE 01/2006 A 10/2015)

Fuente: OMC indicadores de comercio a corto plazo, calculos propios
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GRAFICO 8. TIPOS DE CAMBIO DE LAS DIVISAS IMPORTANTES VS. LOS DERECHOS ESPECIALES DE GIRO DEL FMI

Fuente: FM| (cotizaciones diarias), representacion grafica propia
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GRAFICO 9. TIPOS DE CAMBIO DE LAS DIVISAS IMPORTANTES VS. DERECHOS ESPECIALES DE GIRO DEL FMI

Fuente: FM| (cotizaciones diarias), representacion grafica propia
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Una novedad interesante de 2015 fue la
reversion de los saldos por cuenta corriente
entre las economias avanzadas y las emer-
gentes. Segn el FMI, 2015 habra sido el
primer afio en mucho tiempo en el que
el saldo acumulado por cuenta corriente
de las economias avanzadas est significati-
vamente por encima del de las economias
emergentes. Dado que el saldo de cuenta
corriente positivo indica salidas netas de
capital, esta reversiéon marca el retorno a
una situacion en la que las economias ricas
son exportadoras de capital mientras que las
emergentes son importadores de capital.

La gran desaceleracién del comer-
cio mundial

El crecimiento del comercio mundial,
medido en ddlares, fue muy débil en el afio
2015. El Grafico 6 muestra que el comercio
mundial continud expandiéndose después
del colapso de 2008, pero este crecimiento
se ha paralizado desde mediados de 2014.
En el afio 2015, la situacidén se deteriord
atn mas: en octubre de 2014 en el mundo
se intercambiaron bienes por valor de 1.495
millones de ddlares; un afio mas tarde, ese
valor fue de s6lo 1.316 millones dolares.

El Grifico 7 muestra la evolucién de las
exportaciones de las principales economias
mundiales en délares. Demuestra la drastica
reduccidn de las exportaciones rusas, desde
los 45.000 millones de ddlares mensuales
del primer semestre de 2014 a los 28.000
registrados en los Gltimos cinco meses.
Japén lleva tiempo con una tendencia a
la baja, y la evolucién en 2015 no cambid
esta tendencia. Las exportaciones estado-
unidenses y las europeas (contando solo el
comercio fuera de la UE) permanecieron
estancadas en el ano 2015. En China hubo
mucha volatilidad, incluso en la serie ajus-
tada de cinco meses, acompanada de una
reduccidn interanual de aproximadamente
diez mil millones de ddlares hasta el tltimo
periodo disponible de 2015.

La ralentizacion se ha visto alimentada
por los bajos precios de las materias primas y
la fortaleza del ddlar. Es por ello que, toma-
do su valor en moneda local, el panorama
podria parecer optimista. Sin embargo, a
partir de ciertos registros la apreciacion del
ddlar disminuye el valor del comercio mun-
dial. También en cuanto a su volumen, el
crecimiento del comercio mundial ha sido
lento. De hecho, el fin del boom de las mate-
rias primas y la moderacién del crecimiento
en muchos mercados emergentes, sumado
a la ausencia de avances importantes en las
normas de comercio internacional, explican
el débil crecimiento del comercio mundial.

Esto es preocupante, ya que el comercio se
ha mostrado como un mecanismo vilido
para el crecimiento en muchas regiones del
mundo, en Asia y Europa particularmente,
pero también en algunos paises de Africa.

Los grandes debates de 2015

Europa: desunidn politica y
liderazgo del BCE

En la eurozona, el ano comenzd con las
elecciones en Grecia después de que el
Parlamento no pudiera elegir un nuevo
presidente (25 de enero de 2015). Los
resultados dieron una mayoria relativa
del 36% al partido de izquierdas Syriza de
Alexis Tsipras, quien formd un gobierno
con el partido de extrema derecha ANEL.
El Gobierno rechazé el rescate que habia
sido negociado por los anteriores gobiernos
con el Banco Central Europeo, la Unién
Europea y el FMI (la troika) y en los meses
siguientes asistimos a un tenso regateo,
dado que las instituciones prestatarias insis-
tieron en condicionar su ayuda financiera
a la implementacién de reformas. El 26
de junio el gobierno griego suspendié las
negociaciones y anuncié un referéndum
para el 5 de julio, entrando en una severa
crisis de liquidez que se acompané del cie-
rre temporal de los bancos y de restricciones
a la retirada de efectivo y a la disposicién de
capitales. El referéndum dio como resul-
tado una gran mayoria contra el plan de
rescate, lo que sacudié las bolsas de todo el
mundo. El ministro de Finanzas de Grecia,
el polémico Yanis Varoufakis, dimitid al dia
siguiente. El 13 de julio, el gobierno griego
y las instituciones alcanzaron un acuerdo
sobre un nuevo programa de rescate, a pesar
del referéndum. Unas nuevas elecciones, el
20 de septiembre de 2015, confirmaron al
gobierno de Tsipras.

La crisis griega se contuvo mediante un
considerable estimulo monetario del Banco
Central Europeo (BCE), que en enero
de 2015 anuncié que estaba dispuesto a
comprar bonos gubernamentales y corpo-
rativos en el mercado secundario por un
importe aproximado de 1.100 millones de
euros entre marzo de 2015 y septiembre
de 2016 (lo que vino a llamarse “el bazo-
oka del BCE”). Es posible incluso que el
BCE mantenga la expansién monetaria
cuantitativa (QE) hasta que el indice de
inflacién de la eurozona suba en torno al
2%. La tasa de interés a un dia del BCE cay6
del -0,2 a -0,3 en diciembre de 2015. Por

todo ello, parece claro que el “bazooka” del
BCE contribuy6 claramente a estabilizar los
mercados durante el desenlace del drama
griego; sin embargo, son las consecuencias a
largo plazo de estas politicas las que son hoy
motivo de preocupacion.

Mas alla de las firmes —aunque polémi-
cas— acciones del BCE, Europa se mostrd
cada vez més fragmentada en 2015, no solo
en relacién a las politicas en el marco fiscal,
sino también en su reaccion a la crisis de
los refugiados. Alrededor de 1,5 millones
de refugiados provenientes de Siria, Irak,
Afganistan y otros paises (incluso de luga-
res sin amenazas bélicas directas como los
Balcanes Occidentales) llegaron a la Unién
Europea. Alemania alojé aproximadamen-
te 1,1 millones, Suecia 200.000 y Austria
100.000. Sin embargo, la distribucién
desigual de la carga econdémica resultante
y la respuesta inadecuada a nivel europeo
pusieron de relieve una vez mas la falta de
unidad politica en la Unidén. Otro elemen-
to de fricciones internas tiene que ver con la
posibilidad de que el Reino Unido salga de
la UE (lo que se conoce como “Brexit”).
Durante la campana de las elecciones gene-
rales del 7 de mayo, el primer ministro
David Cameron prometié un referéndum
sobre esta cuestion y, sorprendentemente,
gand con una holgada mayoria enla Camara
de los Comunes. Los costos derivados de la
incertidumbre de esta medida podrian ser
bastante altos, no solo para Gran Bretafia,
sino también para el resto de Europa.' Por
todo ello, podemos afirmar que a lo largo
de 2015 las repercusiones econémicas de
una integracion europea inacabada se hicie-
ron bastante evidentes y continuaran siendo
importantes en un futuro proximo.

Estados Unidos: finalmente,
reversion de la politica monetaria

Mientras tanto, Estados Unidos, implicados
anteriormente y de forma muy agresiva en
su propia QE, subieron por primera vez
desde 2006 los tipos de interés en diciembre
de 2015, después de un largo periodo de
incertidumbre. Los mercados habian pre-
Visto esta circunstancia y no tuvo efectos
importantes inmediatos sobre las divisas o la
bolsa; ya estaba claro en 2014 que se podia
esperar un cambio en la politica monetaria
en ese pais. No obstante, la politica de tipos
de interés de Estados Unidos, en el 0,25%,
sigue siendo extremadamente baja en com-
paracién con los niveles historicos, y los
tipos de interés se mantendran en niveles
relativamente bajos en el medio plazo.
Como consecuencia de la reversion pre-
vista en la politica monetaria, a mediados

1. Bertelsmann Foundation (2015), “Costs and benefits of a United Kingdom exit from the European Union”, GED Study (bertelsmann-stiftung.de/fileadmin/files/BSt/
Publikationen/ GrauePublikationen/NW_BREXIT_EN. pdf).
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GRAFICO 10. PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: LOS ULTIMOS 60 MESES (HASTA NOVIEMBRE DE 2015),

iNDICES: BASE 100=DICIEMBRE DE 2014.

Fuente: FMI. Precios de los productos basicos. Alimentacion: alimentos y bebidas (café, té); productos agricolas no alimentarios: madera, algodon,
lana, caucho y cueros; metales: incluye cobre, aluminio, mineral de hierro, estafo, niquel, zinc, plomo y uranio; combustibles: indices de precios del crudo

(petroleo), gas natural y carbon
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de 2014 el ddlar estadounidense se aprecid
frente a la canasta de las monedas defini-
das por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) como los derechos especiales de
giro (DEG) (ver Grifico 8). De julio de
2014 a marzo de 2015 se aprecid cerca del
12% en relacién a los DEG, mientras que
el euro perdi6 alrededor del 17%. Asi, en
relacidn al euro, el ddlar se revalorizdé un
29%. Durante el transcurso de 2015, la rela-
c16n se mantuvo relativamente estable, con
altibajos debidos sobre todo a los sobresal-
tos causados por el drama griego. La libra
esterlina en el Reino Unido inicié antes
su subida en relacién a los DEG vy al ddlar,
pero el posterior auge del dolar devolvid la
libra a su indice de mediados de 2013.

El anunciado y ahora aplicado cambio de
rumbo de la politica monetaria de Estados
Unidos tiene consecuencias drasticas para
los mercados emergentes y en desarro-
llo, ya que algunos financiaron sus déficits
por cuenta corriente con grandes flujos de
inversion extranjera. Asi, sus tipos de cam-
bio se vieron presionados por la expectativa
de tipos de interés mis altos en Estados
Unidos. Esto es particularmente visible en
el caso del peso mexicano, que se mantuvo
mas o menos estable hasta que bajé signifi-
cativamente a finales de 2014 y continu6
depreciandose en 2015.

China: mayor volatilidad con indi-
ces de crecimiento mas bajos

La economia China ha continuado el
camino hacia su reestructuracién desde un
modelo de crecimiento impulsado por las
exportaciones basadas en la fabricacién a un
modelo basado en los servicios, mas orien-
tado al mercado interno. Por otra parte, los
dirigentes chinos abordaron los elementos
principales de la no sostenibilidad: los nive-
les de deuda de las empresas propiedad del
estado, las regiones y ciudades, la contami-
nacidn, las desigualdades y la corrupcién.
Esta transicién produce naturalmente
incertidumbres que han supuesto evolu-

ciones de alta volatilidad en los mercados
de capitales y divisas. El crecimiento ha ido
disminuyendo por muchos motivos, que
van desde la demografia a las caracteristicas
naturales de los procesos de puesta al dia.
Todas estas incertidumbres han contribui-
do, también, a que se dieran menores tasas
de crecimiento.

El 11 de agosto de 2015 el banco cen-
tral chino sacudié los mercados de divisas al
rebajar un 1,9% el tipo de referencia diaria
del indice renmimbi/ddlar, desencadenan-
do la mayor caida diaria de la moneda desde
que China eliminé el sistema de doble
moneda en enero de 1994. La caida fue
vista mayoritariamente como un intento de
responder al débil crecimiento de las expor-
taciones, las tendencias deflacionistas y el
desplome de la bolsa de valores ocurrido en
junio de 2015. En términos de los DEG,
el renmimbi perdié un 6% desde finales de
marzo a finales de agosto de 2015, provo-
cando temores de una guerra de divisas y
una creciente fuga de capitales de China.

Materias primas: otro annus horri-
bilis

El afio 2015 fue malo para todo tipo de
materias primas. Mientras que los metales
comenzaron su tendencia a la baja hace
unos cinco anos y continuaron inalterables
esta dindmica bajista, los alimentos y los
productos agricolas no alimenticios (como
el algodén) perdieron alrededor del 17% de
su valor desde diciembre de 2014, después
de un periodo de relativa estabilidad. Los
combustibles, principalmente las gasolinas,
han sido testigos de una disminucién dras-
tica de precios. En junio de 2014 el indice
todavia se situd en 1,65; en noviembre de
2015 bajo6 a 0,70: después de caer un 40%
en 2014, cayeron otro 30% en 2015.

Las razones de las bajadas de los precios
son multiples, pero destacan dos: en primer
lugar, la reestructuracion de la economia

china desde la actividad industrial intensiva
en recursos hacia los servicios provoca una
presion bajista a largo plazo, en particular
sobre los precios de los metales; en segundo
lugar, esta la influencia del ciclo habitual
de los recursos, por el que los altos precios
disparan la inversién en nuevos emplaza-
mientos de produccién (a veces usando
métodos mas eficientes de mineria o agri-
colas) y en las formas de producir bienes
que dependan menos de la aportacién de
recursos.

El débil crecimiento de la economia
mundial ha agravado las dolencias, pero la
pregunta obvia —y aiin sin respuesta—, es si
son mas bien los precios bajos de las pri-
meras materias una mera consecuencia del
débil crecimiento, o por el contrario, son
uno de sus causantes. En cualquier caso, el
resultado es claro: los paises que son expor-
tadores netos de materias primas lo pasaron
mal en 2015, independientemente de cual
fuese su particular estructura de especiali-
zacion.

Interrogantes de la gobernanza
econdémica global:
éCon la participaciéon de China?

En el ano 2015 se intensifico la competen-
cia entre la primera y segunda economias
mis grandes del mundo: las de Estados
Unidos de América y Republica Popular
de China.> Mientras que la primera se iba
encaminando hacia una normalizacién de
las dificultades econémicas y de las politi-
cas econdmicas, la segunda registré la tasa
mas baja de crecimiento desde hace déca-
das. Sin embargo, ambas superpotencias
se dedicaron a la diplomacia econdémica:
Estados Unidos continué la negociaciéon
de acuerdos globales comerciales y de
inversiéon con la Unién Europea y con
otros once paises del Pacifico, excepto
China. Se llegd a un acuerdo politico sobre
el Acuerdo de Asociacién Transpacifico
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La politica de
tipos de interés de
Estados Unidos,
en el 0,25%,

sigue siendo
extremadamente
baja en
comparacion

con los niveles
historicos, y los
tipos de interés

se mantendran

en niveles
relativamente bajos
en el medio plazo.

(TPP). China, porsu parte, puso enmarcha
con éxito el Banco Asiatico de Inversiéon
en Infraestructuras (AIIB). Esta iniciativa
cuestiona el papel del Banco Mundial y la
supremacia del banco regional, el Banco
Asiatico de Desarrollo (ADB), con sede
en Manila y dominado por Japén. China
también continud negociando su propio
gran acuerdo de comercio regional, el
Pacto Global de Asociacién Econdmica
Regional (RCEP), con los paises de
Sudeste Asiatico, y un nuevo tratado
bilateral de inversiones con la Unién
Europea.

El Banco Asiatico de Inversion en
Infraestructuras y la reforma del
FMI: una victoria estratégica para
China

E1 AIIB es visto sobre todo como un pode-
roso instrumento de China para proyectar
su influencia econémica en los paises asia-
ticos vecinos. Estd destinado a facilitar la
financiacién de la iniciativa “Un cintu-
rén, una ruta” (“One belt, one road”), que
tiene como objetivo mejorar los vinculos
de transporte entre China y Europa, por
ferrocarril y por mar. El AIIB persigue
compartir la financiacion de esta iniciativa
con otros participantes y complementar el
fondo de la Ruta de la Seda, un fondo de
inversién de 40.000 millones de ddlares
propiedad del gobierno chino establecido
el 29 de diciembre de 2014.

GRAFICO 11. DERECHOS ESPECIALES DE GIRO DEL FONDO MONETARIO
INTERNACIONAL: PESO DE LAS MONEDAS (%)
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Hasta 31 de marzo (la fecha limite para
solicitar la membresia) habian solicitado
afiliarse al AIIB 57 estados, incluyendo 14
miembros de la UE (entre ellos, Reino
Unido, Francia, Italia, Espafia), Suiza,
Estados Unidos, Canada o México, pero no
Japén. La ratificacién puede realizarse hasta
el 31 de diciembre de 2016; Alemania y el
Reino Unido ya han ratificado. El objetivo
oficial del Banco es invertir en infraestruc-
turas y en otros sectores productivos en
Asia; y también promover la cooperacion y
la asociacion regional para afrontar los retos
de desarrollo en la regién. La configura-
ci6n del Banco pone a China al frente del
desarrollo econémico de la region euroa-
siatica. Esto es asi porque China es, sin lugar
a dudas, el pais con el mayor porcentaje del
capital y de las acciones con derecho a voto.
La Republica Popular tiene el 26,1% de
las acciones con derecho de voto, seguida
por India (7,5%), Rusia (5,9%) y Alemania
(4,2%). Mientras que los miembros de la
OCDE juntos tienen cerca de un tercio de
acciones con derecho a voto, el papel pro-
minente de China es evidente, en particular
si se compara con el que tiene en el ADB,
del que solo posee el 5,5% de acciones
con derecho a voto, mientras que Japén y
Estados Unidos tienen un 13% cada uno.

La creacién del AIIB en marzo de
2015 gener6 un conflicto importante
entre Estados Unidos y sus aliados euro-
peos y asiaticos. El Consejo de Seguridad
Nacional de la Casa Blanca resumié asi la

posicién de EEUU: “ Creemos que cualquier
nueva institucion multilateral debe incorporar
los altos estandares del Banco Mundial y los
bancos regionales de desarrollo. Después de
muchas discusiones, nos preocupa si el AIIB
cumplira con estos altos estandares, particular-
mente los relacionados con la gobernanza, y con
las salvaguardias ambientales y sociales...” .
A pesar de la fuerte presidn, el Reino
Unido expresé su interés en unirse al
AIIB, y otros Estados miembros de la UE
le siguieron. Esto ha supuesto una derrota
estratégica para la diplomacia econémica
de Estados Unidos en la regidon euroasia-
tica, con repercusiones potencialmente
importantes.

Entre tanto, contin®ia sin remitir el
declive relativo de Europa. Su bajo cre-
cimiento relativo en comparacién con
los Estados Unidos y China, y en gene-
ral en relacién con el resto del mundo, se
ha traducido en una nueva reduccién de
su cuota del PIB mundial, del comercio
mundial, y de las reservas mundiales. Esta
tendencia se ha acelerado en la mitad de la
primera década del nuevo milenio, pero
solo se nota en las instituciones interna-
cionales. En noviembre de 2015 el Fondo
Monetario Internacional (FMI) ajustd los
pesos de las monedas en la definicién de
la unidad artificial de la contabilidad, los
Derechos Especiales de Giro, para tener
en cuenta el creciente papel del remimbi
chino. Este paso era esperado desde hace
mucho tiempo, pero solo Europa, sin

2. Contando a los Estados miembros de la Unién Europea como entidades separadas.
3. “Washington rebukes Britain’s decision to join China-backed Asian infrastructure bank”. The Standard. 13 marzo 2015.
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embargo, pagd las consecuencias. El peso
del délar permanecid casi sin cambios,
alrededor del 42%, mientras que el peso
del euro cay6 unos 6 puntos porcentuales,
hasta el 31%, y el de la libra esterlina 3
puntos porcentuales, hasta el 8%. Por lo
tanto, mas de 80% del ajuste fue sopor-
tado por Europa mientras que en Estados
Unidos y Japon casi pas6 inadvertido.

Libre Comercio Transpacifico: sin
China

Después de mas de cinco afios de inten-
sas negociaciones, el 5 de octubre en
Atlanta, Estados Unidos, este pais y otros
once baflados por el Pacifico —Australia,
Brunei, Chile, Canada, Japén, Malasia,
Meéxico, Nueva Zelanda, Perd, Singapur
y Vietnam— concluyeron el acuerdo
Trans-Pacific Partnership (TPP), estable-
ciendo la mayor zona de libre comercio
del mundo: 800 millones de personas
con un PIB conjunto de 28 billones de
délares (aproximadamente el 37% del PIB
mundial en délares corrientes). Mis alla
de las cuestiones comerciales tradicionales
—como la abolicién de los aranceles y las
cuotas—, su propdsito es abrir nuevas vias
en temas como la legislacién laboral y la
tecnologia.

El presidente de Estados Unidos
Barack Obama dio la bienvenida al TPP,
afirmando que “eliminard mas de 18.000

impuestos que varios paises aplican a productos
de Estados Unidos.” El acuerdo “refleja los
valores de los Estados Unidos y da a nuestros
trabajadores el trato equitativo que se merecen”
sostuvo, agregando que Estados Unidos
no debe “dejar que paises como China escri-
ban las reglas de la economia mundial”.

Las negociaciones sobre el acuerdo
TPP comenzaron en 2010, sobre la base
de un acuerdo anterior, el llamado Trans-
Pacific Strategic Partnership entre Brunet,
Chile, Nueva Zelanda y Singapur, firma-
do en 2005 y en vigor desde 2006. Estados
Unidos se unid a las conversaciones en
2008 y, desde 2014, doce paises forman
parte de las negociaciones sobre comercio:
Australia, Brunei, Canada, Chile, Japon,
Malasia, México, Nueva Zelanda, Pert,
Singapur, Estados Unidos y Vietnam.

Para Estados Unidos, el TPP es una
parte importante de la reorientacién
de su estrategia para Asia Oriental. Las
areas clave de esta estrategia regional
son: “fortalecimiento de alianzas bilaterales
de seguridad; profundizar nuestras relaciones
con las potencias emergentes, implicacion en las
instituciones multilaterales regionales; ampliar
el comercio 'y la inversion; forjar una amplia
presencia militar; y avanzar en la democracia
y los derechos humanos.”* La administracion
Obama hace del TPP una de las princi-
pales prioridades en su agenda comercial.
El presidente se refirié repetidamente, en
los discursos sobre el Estado de la Unidn,
a estas conversaciones. En este punto, el
acuerdo debe ser firmado formalmente
por cada pais y ratificado por los parla-
mentos respectivos. Sin embargo, una
cosa esta clara: la dimension del acuerdo
hara notar sus efectos, de manera nota-
ble, tanto en la economia de la region del
Pacifico como en la economia mundial.

Otros paises que actualmente quedan
fuera del acuerdo TPP han expresado
su interés en formar parte del mismo:
Colombia, Filipinas, Tailandia, Indonesia,
Taiwan y Corea del Sur. China atin no
esta en este grupo, sin embargo, ha defen-
dido otra gran iniciativa para la politica
comercial en Asia en la Cumbre de la
APEC (Cooperacién Econémica Asia-
Pacifico) de Beijing en noviembre de
2014, que reuniria a los paises del TPP
y a otros paises del Pacifico, incluyendo
China, en una Zona de Libre Comercio
de Asia-Pacifico (FTAAP). Los lideres de
la APEC acordaron iniciar “un estudio
estratégico colectivo” sobre el FTAAP
y dieron instrucciones a los funcionarios
para emprender el estudio, consultar a las
partes interesadas e informar del resultado

a finales de 2016. Dicho esto, la idea de
una zona de libre comercio que abarque
todo el Pacifico ha estado presente desde
hace 50 afios.

Aunque originalmente fue el origen
de la propuesta, la idea de una zona de
libre comercio de Asia-Pacifico cuenta
hoy con poco apoyo de Estados Unidos,
que parece se ha resistido a llevar a cabo
un estudio de viabilidad completo. De
hecho, Washington se muestra reticente a
iniciar las negociaciones del FTAAP antes
de la finalizacién del TPP. La razén prin-
cipal es que el TPP da a Estados Unidos
mayor preeminencia en la regién de
Asia-Pacifico que una FTAAP en la que
también se integrarfan China y Rusia.

Aichele y Felbermayr (2015) han cal-
culado los efectos del TPP.®> Segin su
simulacién, el acuerdo incrementara los
ingresos mundiales en un 1%. Sin embar-
go, los participantes en el acuerdo (por
ejemplo, Australia, Vietnam y Estados
Unidos) elevan los beneficios al 5%, 5% y
2%, respectivamente. Algunos de los que
se quedan fuera del acuerdo ganan, otros
pierden. El principal perdedor es China,
que sufre un desvio de comercio mayor
que otros paises.

El acuerdo FTAAP, que, a diferencia
del TPP, incluye a China, seria mucho
mejor para el mundo que el TPP; debido
a su gigantesco tamano, podria incremen-
tar los ingresos mundiales casi un 4%.
Beneficiaria a todas las regiones del pla-
neta; mas a los participes que a los que
no participen, pero muchos paises pobres,
ricos en recursos (como los del Africa
Subsahariana), con estrechos lazos con
China, se beneficiarian notablemente.
Para Estados Unidos, el acuerdo FTAAP
solo es mejor que el TPP de manera mar-
ginal, porque ambos acuerdos no inciden
de manera importante en areas en las que
Estados Unidos es competitivo con rela-
ci6én a China, como los servicios; pero
una mayor competencia de China en los
mercados del TPP supondria una presién
adicional sobre las empresas estadouni-
denses.

Se espera que el TPP solo tenga efec-
tos leves para Europa, mientras que el
FTAAP tendria unos efectos positivos
bastante considerables, debido a la cre-
ciente demanda de productos europeos en
el resto del mundo. Las industrias de pro-
ductos quimicos y maquinaria de Europa
podrian ganar, mientras que su industria
automotriz perderia con ambos acuerdos,
pero de forma mucho mas marcada bajo
el FTAAP.

4. Richard Bush (2012),“The Response of China’s Neighbors to the U.S.'Pivot’to Asia”, Brookings Institution Brief, http://www.brookings.edu/research/speeches/2012/01/31-

us-pivot-bush

5. Rahel Aichele and Gabriel Felbermayr, “The Trans-Pacific Partnership Deal (TPP): What are the economic consequences for in- and outsiders?”, CESifo Economic Forum,

4/2015 (diciembre 2015).
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