m ECONOMIA « MARTES 30 DE NOVIEMBRE DE 2010

La economifa mundial se ve un poco
més fuerte que en verano, cuando las
preocupaciones por un retorno de la
recesion eran afin elevadas. Pero el
crecimiento sera lento en 2011, con-
forme desaparezca el estimulo que ha
impulsado la recuperacion. EIU pro-
nostica un crecimiento del PIB mun-
dial de 3.7% en paridad de poder de
compra en 2011, contra 4.6 este afio.
Aunque los efectos de la crisis
econdmica y financiera continfian
sintiéndose en problemas que van
desde el alto desempleo en EU hasta
la creciente preocupacion por la crisis
en Irlanda, la atmosfera es un poco
mas positiva que a mediados de 2010.
El apetito de riesgo ha regresado. En
EU, si bien el tono general de los
datos econdmicos se mantiene gris,
algunos indicadores han mejorado. El
crecimiento en China ahora se ve
menos propenso a ser descarrilado
por problemas en el sector de la pro-
piedad. También han sido alentadores
los datos recientes en las manufactu-
ras y el comercio del pais asiatico.

AL ACUSARA UNA MARCADA
DISMINUCION DEL RITMO
EN 2011, Y SUFRIRAN MAS

LOS PAISES QUE MAS

DEPENDEN DE EU

Pero mas alld de los puntos bri-
llantes en datos relativamente volati-
les de alta frecuencia, persisten las
preocupaciones. La recuperacion de
la economia global se ha apoyado en
una combinacion de estimulo politico
y reconstruccion de inventarios. Aho-
ra que esos factores se desvanecen,
los encargados de las politicas se in-
quietan cada vez mas por la sustenta-
bilidad del crecimiento. El solo hecho
de que EU haya lanzado otra carreta-
da de billetes al mercado subraya sus
preocupaciones al respecto. También
Japdn, pionero en ese método, ha di-
vulgado su propio programa, de me-
nor cuantfa, en un intento por estimu-
lar la demanda. Entre tanto, los
problemas fiscales continian atosi-
gando a muchas economias desarro-
lladas, sobre todo en Europa occiden-
tal. Una incertidumbre esencial es si
la austeridad socavara tanto el creci-
miento del PIB que la “cura” resulte
més dafiina que los males fiscales que
intenta remediar. El cuadro es mucho
mas brillante en mercados emergen-
tes, muchos de los cuales atin se
expanden con fuerza. Pero lo mejor
del repunte probablemente ya paso, y
los mercados emergentes tendran
dificultades para crecer el afio proxi-
mo, al enfriarse la economia global.

Pese a estas tendencias, una rece-
sion de doble inmersion parece
improbable. Alin creemos que hay
una probabilidad de 30% de que ocu-
ITa —que no es poca-, pero estd reba-
sada por varios factores. El mas im-
portante es la pujanza de los mercados
emergentes. Pese a reducir su ritmo en
2011 conforme la demanda global se
endurece, los mercados emergentes
crecerdn con bastante vigor el afho
proximo. Esto apoyara las exportacio-
nes de paises desarrollados como Ale-
mania, Japon y Reino Unido. Otro
factor son las altas ganancias corpora-
tivas. La recuperacion hasta ahora ha
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propiciado que firmas no financieras,
particularmente en EU, estén sentadas
en montones de dinero. Este propor-
ciona un amortiguador contra las tur-
bulencias del mercado y significa que
esas empresas enfrentan pocos obsta-
culos para contratar personal e inver-
tir si lo desean. La politica fiscal
expansiva también debe ayudar. Si
bien hay mucha incertidumbre por la
efectividad de la inundacion de dinero
de EU, nuestra prevision central es
que proporcionard alglin apoyo al cre-
cimiento econdmico.

Mundo desarrollado

El crecimiento de EU repunt6 ligera-
mente en el tercer trimestre, pero la
robusta recuperacion de finales de
2009 y principios de 2010 es cosa del
pasado. Reflejando las preocupacio-
nes por las perspectivas econdmicas,
la Reserva Federal de EU inyectd 600
mdd al mercado en un esfuerzo por
reducir las tasas de interés a largo pla-
zo y estimular el crecimiento. Pero
los retos son sustanciales. Por encima
de todo, la economia no crea empleos
suficientes. El desempleo estd atin en
9.6% y existen demasiados desem-
pleados de largo plazo. El alto endeu-
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damiento de los hogares ain mantie-
ne estancada la economia. Los con-
sumidores se enfocan en reducir su
deuda y por tanto estan menos incli-
nados a gastar. La resaca de la crisis
de la vivienda se agrega al problema,
pues ha dejado en bancarrota a 25%
de los propietarios de casas. Creemos
que el crecimiento del PIB bajara de
2.5% en 2010 a 1.5 el afio proximo.

En otros paises, Japon mira con
ansiedad al afio proximo. Ha sido una
de las economias de mayor creci-
miento en 2010, sus exportadores se
han beneficiado de la proximidad con
el pujante mercado chino. Pero las
condiciones externas se debilitardn en
2011, y no es probable que la deman-
da doméstica logre recuperarse. El
crecimiento caerd de 2.9% en 2010 a
1.2 el afio entrante.

Al contrario de algunas aparien-
cias, la zona euro se ha recuperado ra-
zonablemente bien. Sin embargo, el
crecimiento ha vuelto a disminuir su
ritmo luego de que en el segundo tri-
mestre las exportaciones alemanas
tuvieron un papel estelar. Ademas de
enfrentar los mismos vientos globales
en contra que otras economias desa-
rrolladas, la zona euro continuara
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2006 2007 2008 2009 2010
5.1 5.2 27 08 4.6
4.1 3.9 15 22 3.5
2.7 1.9 00 -26 24
2.0 2.3 -12 52 2.9
3.1 2.8 04 441 1.6
127 142 9.6 9.1 102
7.3 7.4 47 -56 3.1
8.3 9.3 5.7 4.9 8.1
5.6 5.6 40 -21 572
5.9 5.3 5.9 1.4 4.3
6.7 7.0 4.9 0.8 4.2
3.3 3.4 4.9 1.5 2.9
9.1 7.7 38 -11.1 122
654 727 977 619 80.0
496 112 51 256 405
604.3 696.7 871.8 973.0 1,217.8
116 118 103 94 87
126 137 147 139 133

luchando por persuadir a los merca-
dos financieros de que sus miembros
més débiles son solventes. Creemos
que Grecia se vera forzada a la larga
a restructurar su deuda, y que Irlanda
necesitard recurrir al fondo especial
de rescate de la zona euro. El creci-
miento conjunto del area se debilitara
de 1.6% en 2010 2 0.9% en 2011.

Mercados emergentes

Las economias asidticas van muy
bien. Asia y Australasia (salvo Japon)
creceran nada menos que 8.1% en
2010, impulsadas en particular por un
crecimiento de dos digitos en China y
otro casi igual de fuerte en India. Las
condiciones serdn mas desafiantes el
aho proximo, a consecuencia de una
demanda exportadora méas débil y del
desvanecimiento del estimulo domés-
tico. El crecimiento regional se redu-
cird a 6.7%, atin fuerte.

América Latina ha disfrutado una
rapida recuperacion en 2010, favore-
cida por una combinacion de exporta-
ciones de productos basicos, atrac-
cion de capitales y esfuerzos
concertados para sostener el estimulo
doméstico. El PIB de Brasil apunta a
crecer 7.5%, la tasa mas alta en déca-

2011 2012 2013 2014 2015
3.7 4.0 4.1 4.3 4.3
2.5 2.9 3.0 3.1 3.1
25 1.9 2.3 2.4 2.4
1.2 1.3 1.0 1.1 1.1
0.9 1.3 1.6 1.9 2.0
8.9 8.6 8.2 8.0 7.5
3.5 4.1 4.1 4.1 4.0
6.7 6.8 6.7 6.6 6.6
3.6 4.1 4.2 4.4 4.40
4.5 4.6 4.5 4.7 4.7
4.6 5.6 5.0 4.9 4.8
2.7 3.0 3.2 3.3 3.4
5.9 6.3 6.6 6.7 6.1
820 813 783 755 71.0
5.3 -16 -36 35 -1.4
1,328.8 1,232.5 1,137.5 962.5 875.0
82 82 81 82 84
125 120 118 116 117
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das, en tanto Argentina y Per@ po-
drfan tener un desempefio similar este
ano. Sin embargo, la region acusard
una marcada disminucion del ritmo
en 2011, y los paises que sufriran més
son los que més dependen de la eco-
nomia estadunidense.

Otras regiones de mercados emer-
gentes aprovecharén la tendencia glo-
bal acelerando en 2011. En Europa
oriental, esto refleja en parte el hecho
de que esa region se recuperd con
mayor lentitud de la recesion. Con
todo, el crecimiento se elevard a
3.5%. En Medio Oriente y Africa del
norte, un leve aumento en la produc-
cion petrolera y el alto gasto guberna-
mental hardn que el crecimiento se
eleve a 4.5% en 2011, a partir del 4.3
previsto para este aho. Africa subsa-
hariana seguird un curso similar, gra-
cias a una mejora en los términos del
comercio conforme los precios de los
productos basicos se eleven més.

Tipos de cambio

La historia de los cinco meses pasa-
dos ha girado en gran medida en
torno a la debilidad del dolar. Sin
embargo, el cuadro ha cambiado
desde que la Fed inund6 de dolares el
mercado, el 3 de noviembre. El dolar
se ha estabilizado y recuper6 algunas
de sus pérdidas contra una variedad
de divisas. Creemos que esto marcara
probablemente el principio de una
carrera hacia el dolar, por lo menos en
contra del euro. Los mercados pare-
cen haber apostado mucho a la debi-
lidad del dolar a rafz de la accion de
la Fed, y tal vez ahora den marcha
atras. En términos més amplios, es
probable que las preocupaciones por
el riesgo soberano en la zona euro
ejerzan un tirbn mas fuerte hacia
abajo sobre el euro y de ese modo
impulsen el dolar. Este Giltimo se coti-
zard en promedio a 1.25 por euro en
2011 y continuara fortaleciéndose en
los proximos afios.

Productos basicos

Los precios del petroleo promediaron
76.4 dolares por barril en el tercer tri-
mestre de 2010, pero han aumentado
y llegaron a casi 90 d/b a mediados de
noviembre. En un nivel fundamental,
esta recuperacion de precios refleja
un consumo mas fuerte. Sin embargo,
el alza ha sido propiciada también por
un renovado apetito de riesgo en los
inversionistas y por la debilidad del
délar. El mercado se ha beneficiado
de la inyeccion estadunidense de
dolares, que segiin se cree conducira
a un aumento del consumo de petro-
leo sin alimentar presiones inflacio-
narias. Sin embargo, las existencias
relativamente elevadas y la actual in-
certidumbre econdmica evitaran
alzas significativas de precios. Con-
forme el estimulo econdmico desapa-
rezca, en el curso de 2011, creemos
que los precios del petroleo prome-
diaran 82 b//d el afio proximo y des-
cenderén a lo largo del mismo.

Los precios del oro se han elevado
este afio y ahora estdn en puntos altos
nominales de unos mil 400 dolares la
onza troy. Prevemos que el oro pro-
mediara mil 329 dolares la onza troy
en 2011. De all{ en adelante los pre-
cios deben de comenzar a debilitarse,
conforme se eleven las tasas globales
de interés y disminuyan los flujos de
inversion en oro.
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