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La expansion de la crisis en la zona
euro perturba los mercados finan-
cieros y ahora pone en peligro la
economia mundial. En los 30 dfas
anteriores se dieron varios sucesos
criticos, como la formulacién de un
inconvincente plan de rescate para
Grecia, una aguda elevacion de los
rendimientos de los bonos italianos
y el colapso de los gobiernos de los
dos paises. Sostenemos la opinién
de que la zona euro sufrird una
recesion en 2012. La economia
mundial debe evitar la contraccion,
pero seguird siendo muy vulnerable
a un mayor deterioro en las condi-
ciones de la zona euro.

El crecimiento econémico mun-
dial se reducird a 3.3% en paridad
de poder de compra (PPC) en 2012,
contra 3.8 este afio. Tal vez no
parezca tan malo, pero segun cier-
tas definiciones no estd lejos de la
recesion. El FMI, por ejemplo, ha
sugerido que en el pasado un creci-
miento inferior a 3% en términos de
PPC calificarfa como recesion.

Que la economia mundial evite
la recesién depende de los sucesos
en Europa. La zona euro sufre una
crisis existencial tipicamente eu-
ropea. Las discusiones politicas so-
bre quién debe pagar los costos de
rescatar soberanias en problemas, y
sobre la legalidad de las opciones
disponibles, han conducido a una
sucesion de débiles paquetes de res-
cate, que han calmado a los merca-
dos por periodos cada vez mds cor-
tos. Los inversionistas pierden la
confianza en la capacidad de los
politicos no sélo para mantener
economias individuales a flote, sino
también para prevenir un contagio
sistémico.

El caso reciente mds preocu-
pante es la rapidez con que los
mercados han perdido la fe en Ita-
lia. El mes pasado los rendimientos
de bonos gubernamentales subie-
ron a niveles considerados insoste-
nibles. El fondo de rescate de la
zona euro es demasiado pequeio
para salvar un gobierno del tamafio
del italiano, que debe casi 2 billo-
nes de euros (2.7 billones de ddla-
res) y debe reunir 330 mil millones
de euros —cifra comparable al PIB
de Bélgica— s6lo en 2012. Si Italia
deja de pagar su deuda, la supervi-
vencia de la divisa Unica estaria en
grave peligro.

Todo ello tiene implicaciones
preocupantes para el crecimiento
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global. En Europa, la austeridad
limita la actividad econdmica. Iré6-
nicamente, esta falta de creci-
miento volverd mas onerosos los
ajustes fiscales que exige la troika
UE-BCE-FMI a paises como Gre-
cia. La crisis también se derrama-
rd hacia la economia mundial en
varias formas. En EU, las preocu-
paciones por la exposicién a Euro-
pa minardn la confianza. La nece-
sidad de que los bancos europeos
conserven numerario y supriman
riesgos en sus balances también
reducird la oferta de crédito para
los mercados emergentes y res-
tringird el crecimiento de esos pai-
ses. Algo tal vez mas importante
es que una contraccion en la euro-
zona reducird la demanda de ex-
portaciones de esos mercados. Pe-
se a los esfuerzos de los trazadores
de politicas por impulsar las fuen-
tes internas de crecimiento, la
mayoria de los mercados emer-
gentes no podran seguir creciendo
con rapidez si las exportaciones se
desploman.

Mundo desarrollado

Pese a la volatilidad financiera
causada por la zona euro y diver-
sas preocupaciones domésticas,
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EU se resiste a la recesion. De
hecho, en el tercer trimestre crecid
a una tasa anualizada de 2.5%, dos
veces mds que en el periodo ante-
rior. Los consumidores, sostén de
la economia del pais, atin gastan.
La inversion privada ha repuntado
y las ganancias empresariales han
sido fuertes. La baja de precios de
la gasolina también ha ayudado.
Pero esta elevacion no es particu-
larmente fuerte en esta etapa de la
recuperacion, ni esperamos que se
sostenga el impulso, dados los
vientos que soplan de Europa y los
problemas internos arraigados,
como la débil creacién de empleos
y un moribundo mercado de
vivienda. Prevemos un crecimien-
to real del PIB de apenas 1.3% en
2012.

En la zona euro prevalece el
caos. La crisis ha dejado a millones
sin empleo, y los recortes draconia-
nos al sector publico tendrdn otro
efecto contradictorio. Grecia en-
cara un cuarto aflo consecutivo de
recesion en 2012. Prevemos una
contraccién de 0.3% ene el PIB de
la zona euro el afio préximo, y eso,
todavia en el escenario “positivo”
de que la zona no se desmorone. Si
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lapso econémico serfa mucho més
profundo y duradero.

Mercados emergentes

El mayor crecimiento en los merca-
dos emergentes seguird siendo el de
Asiaen 2012, pero la regién no serd
inmune a los efectos del debilita-
miento econémico mundial. El PIB
de China se reducird a poco mds de
8% el afio préximo, complicacién
adicional para Asia, dada la impor-
tancia de la demanda china para los
flujos comerciales dentro de la re-
gi6n. Durante la mayor parte del
afio China, como la mayoria de sus
pares regionales, se ha enfocado en
gran parte a contener la inflacion.
Pero el sobrecalentamiento ha deja-
do de ser la preocupacion principal,
y en varios pafses los gobernantes
vuelven a poner la atencién en esti-
mular sus economias.

América Latina ya ha desacele-
rado al retirarse las excelentes con-
diciones de 2010, que condujeron a
un crecimiento excepcional. En
puerta hay una nueva moderacion,
de 3.7 a 3.5%, para 2012. La debi-
lidad econémica de EU, principal
socio comercial de México y Cen-
troamérica, sera un factor im-

sera esencial; si la demanda china
de productos primarios se mantie-
ne, América Latina se beneficiara.

Tipos de cambio

La perturbacién econdémica mun-
dial se refleja en los tipos de cam-
bio, que han fluctuado conforme a
los cambios frecuentes en la tole-
rancia al riesgo. El délar ha tendido
a fortalecerse contra el euro siem-
pre que algtin crecimiento de la cri-
sis europea ha impulsado a los in-
versionistas a comprar activos
seguros. El euro, sin embargo, ha
mantenido importante fuerza consi-
derando la extensién en la que la
crisis ha empeorado en 2011. (El
euro, en promedio, fue considera-
blemente mds débil el afio pasado,
aunque la crisis no habia llegado a
una etapa critica.) Sin embargo, las
fuerzas que han apoyado al euro
—entre ellas los diferenciales en los
tipos de cambio y las expectativas
de nuevas emisiones de moneda en
EU- podrian estarse disipando. El
euro ha caido frente al ddlar desde
principios de noviembre, y el de-
rrumbe de la confianza en el merca-
do de bonos italianos parece un
punto de inflexién. Esperamos un
descenso mayor del euro en 2012,
cuando promediard 1.28 por délar.

Productos primarios

El panorama econdmico, extrema-
damente incierto, ha afectado los
precios de los productos primarios,
que entraron en caida libre a finales
de septiembre y principios de octu-
bre. Los precios seguirdn cautivos
del sentimiento que rodee al desen-
lace de la crisis de la zona euro y de
las perspectivas econdmicas mun-
diales para el resto de 2011 y para
2012. Esperamos que los precios de
la mayoria de estos productos sean
menores, en promedio, el afio pro-
ximo (con notables excepciones co-
mo el arroz, el oro y el gas natural).
Dicho esto, las bajas tasas de inte-
rés en el mundo y la renuencia de
los inversionistas a tener activos fi-
nancieros ofrecerdn cierto soporte a
los precios de los productos prima-
rios. Los precios del petréleo serdn
volatiles, y el consumo tanto en EU
como en la UE se contraerd de nue-
vo en 2012. El precio del barril de
crudo Brent caerd de 111 délares en
promedio en 2011 a 95 ddlares el
aflo préximo.

ocurriera esa disgregacion, el co- portante. El desempefio de China Fuente: EIU
ECONOMIA MUNDIAL: RESUMEN DEL PRONOSTICO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento real del PIB (%)

Mundo (tipos de cambio PPC)2 52 25 -09 49 3.8 33 40 41 44 43

Mundo (tipos de cambio del mercado) 40 1.3 -2.5 3.9 2.6 21 28 29 3.1 3.0
EU 19 -03 -35 30 1.7 13 1.9 2.2 23 23
Japén 23 -12 -63 40 -03 2.2 1.3 1.3 1.4 1.5
Zona euro 29 03 4.2 1.7 15 -03 0.9 1.4 1.6 1.7
China 142 9.6 92 104 941 82 85 8.0 80 80
Europa oriental 75 45 5.6 3.3 3.5 32 37 39 4.0 3.9
Asia y Australasia (exc. Japon) 93 57 52 83 6.7 64 68 6.6 67 65
América Latina 56 40 -21 5.9 3.7 35 42 4.3 4.1 4.2
Medio Oriente y Norafrica 49 53 15 42 3.3 43 49 5.1 5.0 4.9
Africa subsahariana 70 48 1.1 4.5 4.4 50 47 4.5 4.9 5.0

Inflacién mundial (%; prom) 34 49 16 3.0 3.9 32 32 3.2 32 32

Crecimiento del comercio mundial (%) 7.1 2.8 -12.0 1441 6.8 48 6.2 6.4 6.6 6.8

Precios de productos primarios

Petroleo (dls/barril, Brent) 7271 9766 61.86 79.63 111.00 95.00 97.50 100.00 104.00 110.00

Materias primas industriales

(dls; % cambio) 113 -563 -256 454 228 -11.1 22 -25 03 2.2

Alimentos y bebidas (dls; % cambio) 309 281 -203 107 312 -116 -79 15 1.6 3.6

Yen:délar
n Délar:euro

Tipos de cambio (prom anual)

118 103 94 88
137 147 139 133

a8 PPP = paridad de poder de compra

Fuente: Economist Intelligence Unit

79 75 79 82 84 82
140 128 125 123 124 1.26
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