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La economia global estd en tran-
sicién y causa incertidumbre en el
mercado. Las politicas de estimu-
lo, que ayudaron al mundo a recu-
perarse de la crisis financiera y de
la recesion, se agotan. Aunque los
efectos de ese estimulo garantiza-
rdn un crecimiento de 4.4% del
PIB segin paridad de poder de
compra en 2010, EIU prevé que
se reducird a 3.6 en 2011.

Los datos econdmicos recien-
tes han sido mezclados. EU y
Japén han tenido una marcada
reduccién del crecimiento luego
de fuertes repuntes ciclicos a
finales de 2009 y principios de
2010, en tanto la eurozona ha
mejorado. Alemania crecié en el
segundo trimestre de este afio a
su ritmo mas rdpido desde la reu-
nificacién, en 1990, ayudada por
exportaciones de maquinaria a
China y otros mercados emergen-
tes. Asia y América Latina han
tenido algunos buenos de-
sempeflos, gracias a sus politicas
de estimulo y a la revitalizacion
del comercio mundial.

AL TENDRA UN REPUNTE
ROBUSTO EN 2010. A 1A
CABEZA IRA BRASIL, CON

UN CRECIMIENTO

PREVISTO DE 7.8%

Pero estas diferencias no pue-
den disfrazar el panorama gene-
ral. El crecimiento en los trimes-
tres recientes se ha apoyado en
niveles insostenibles de estimulo
y una disminucién del ritmo es
inevitable. Existen numerosos
signos de que esto ya ocurre,
desde la débil creacién de em-
pleos en EU hasta la inesperada
caida de las ventas de maquina-
ria alemana en julio. Incluso en
los mercados emergentes mds
boyantes, los datos comienzan a
indicar que lo mejor del repunte
ha terminado.

La pregunta del momento es
si un ajuste ciclico natural se
convertird en algo peor. Nuestro
prondstico central es que el
mundo evitard una recesién de
doble inmersién, aunque atin hay
una probabilidad de 30% de que
ocurra. Lo creemos poco proba-
ble por varias razones. Primero,
los inventarios de las empresas
siguen siendo bajos, asi que el
crecimiento es menos vulnerable
a una nueva sacudida en la cade-
na de la oferta. Segundo, las
compaififas estdn en mejor salud
financiera, luego de reducir cos-
tos durante la crisis. Tercero, los
mercados emergentes manten-
drén su vigor.

De todos modos, hay grandes
retos. La reciente recuperacién ha
disfrazado problemas estructura-
les que aflorardn de nuevo con-
forme el ciclo de inventarios
madure y los estimulos se agoten.
Los consumidores en EU tendran
menos dinero para gastar en tanto
pagan deudas acumuladas duran-
te la burbuja del crédito. Algunas
economias europeas no son com-
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Una mujer alza el pufio en respuesta a un orador durante una manifestacion de desempleados, a principios de mes,

frente a la sede del gobierno federal en la ciudad de Nueva York. “El empleo es un derecho”, reza el rétulo principal

de la pancarta m Foto Reuters

petitivas y enfrentan un largo
periodo de dolorosos ajustes. Las
finanzas gubernamentales son
débiles. Las preocupaciones por
el riesgo soberano continuardn
perturbando los mercados y
podrian minar la recuperacion.
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Recuperacion del empleo

(Duracion media del desempleo en EU, nimero de semanas)

Mundo desarrollado

Hemos reducido nuestro pronds-
tico de crecimiento de EU de 2.8
a2.3% en 2010, luego de revisar
los datos del PIB del segundo tri-
mestre. La previsiéon de 1.5% de
crecimiento en 2011 se mantie-
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2 PPC paridad de poder de compra
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2005
Crecimiento real del PIB (%)
Mundo (tipos de cambio PPC)2 45
Mundo (tipos de cambio del mercado) 3.6
EU 3.1
Japén 1.9
Zona euro 3.6
China 1.3
Europa oriental 5.7
Asia y Australasia (exc Japon) 75
América Latina ’ 4.9
Medio Oriente y norte de Africa 6.1
Africa subsahariana 6.8
Inflacién mundial (%; prom) 3.0
Crecimiento comercio mundial (%) 7.5
Precios de productos basicos
Petréleo (d/b; Brent) 54.4
Alimentos y bebidas (dls; % de cambio) -0.5
Trigo (d/ton) 158.5
Tipos de cambio (prom anual)
Yen/dolar 110
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2006 2007 2008 2009 2010
5.1 5.2 2.7 -0.7 4.4
4.1 3.9 1.5 22 3.1
2.7 1.9 0.0 2.6 23
2.0 23 -1.2 -5.2 2.8
3.1 28 0.4 4.1 1.4
12.7 14.2 9.6 9.1 9.9
7.3 7.3 47 -5.6 3.1
8.3 9.3 5.7 49 7.8
5.6 5.6 4.0 =21 5.2
5.9 53 5.9 14 4.4
6.7 7.0 4.9 0.9 4.4
33 34 4.9 1.6 2.9
9.1 7.6 3.7 =11.1 10.7
65.4 727 97.7 61.9 715
16.1 30.9 28.3 -20.4 4.9
200.3 268.7 340.9 234.8 230.8
116 118 103 94 88

ne, pero los riesgos de un ajuste
a la baja aumentan. La atmésfera
politica adversa a los estimulos
limitard la capacidad del gobier-
no para tomar nuevas medidas
sustanciales de apoyo al creci-
miento. La economia no genera
suficientes empleos nuevos y el
mercado de la vivienda sigue en
problemas. Con todo esto preve-
mos que la Reserva Federal
retrasard hasta el tercer trimestre
de 2012 Ila primera elevacién de
la tasa de interés.

Japén tuvo un crecimiento
robusto a finales de 2009 y prin-
cipios de 2010, pero sus perspec-
tivas se debilitan. El PIB real
crecerd 2.8% este afio, pero se
reducird a 1.3 en 2011. La zona
euro crecerd 1.4% en 2010 y 0.8
en 2011. Los mercados han per-
dido confianza en la solvencia de

2011 2012 2013 2014
3.6 4.0 41 42
24 2.9 3.0 3.1
15 1.9 2.3 24
1.3 1.3 1.1 1.2
0.8 1.2 1.5 1.8
8.3 8.6 8.3 8.2
3.6 41 42 41
6.4 6.7 6.6 6.6
3.7 41 41 43
4.4 46 46 48
4.5 5.6 5.0 49
26 3.0 3.2 33
5.5 6.2 6.4 6.6
76.4 81.3 78.3 75.5
4.2 -2.6 0.0 3.3
245.0 2275 230.0 250.0
88 87 86 86
Fuente: Economist Intelligence Unit

los gobiernos de la periferia
europea, como Grecia, y cuestio-
nan la viabilidad misma del pro-
yecto del euro.

Mercados emergentes

Con excepciones, los mercados
emergentes han tenido varios tri-
mestres de crecimiento extraor-
dinario. Asia, y China en particu-
lar, han estado a la vanguardia de
la recuperacion. Aunque el pano-
rama es aun positivo, las condi-
ciones seran mds desafiantes. El
crecimiento en China se desace-
lerarda de 9.9% en 2010 a 8.3 el
aflo préximo, en parte como
reflejo de los esfuerzos guberna-
mentales por desinflar burbujas
de bienes raices. Entre tanto, la
economia de India se mantendra
sana; esperamos un crecimiento
de mds de 8% anual durante
varios afos.

América Latina tendrd un
repunte robusto en 2010. A la
cabeza ira Brasil, con un creci-
miento previsto de 7.8%, el mas
alto en décadas. Perd y Argentina
crecerdn 7 y 6.8%, respectiva-
mente. Las exportaciones de pro-
ductos bdsicos impulsardn la
recuperacién regional, pero tam-
bién el gasto de consumo ha
repuntado con fuerza sorpren-
dente. El panorama para 2011 es
menos bueno y tiene fuertes ries-
gos de decaer. La desaceleracion
en EU se infiltrard en buena
parte de la region. El crecimien-
to del PIB se reducird de 5.2 a
3.7% el afio préximo.

Productos basicos

Los mercados de bdsicos se han
visto alterados por malas cose-
chas de trigo en la ex Unién
Soviética y en Canada, lo cual ha
provocado una elevacion de pre-
cios. La ansiedad del mercado se
debe poner en perspectiva, dado
que atn esperamos que la cose-
cha mundial de trigo este afio sea
la tercera de la historia en volu-
men. Sin embargo, hemos eleva-
do nuestra prevision de los pre-
cios del trigo y otros granos en
2010-11. También hemos eleva-
do nuestro prondstico para los
precios de las oleaginosas, pues
el mal tiempo ha afectado la
oferta. A consecuencia de ambos
cambios, prevemos que los pre-
cios de los alimentos subirdn en
forma mds pronunciada de la
prevista anteriormente. Nuestro
indice de alimentos y bebidas se
elevard 4.9% en 2010 (antes pro-
nosticamos 0.4%) y otro 4.2% el
afio préximo (la prediccion ante-
rior era de 0.8%).

El mercado petrolero se man-
tendrd volatil. Los precios reac-
cionardn en forma negativa a los
signos de restriccion fiscal en la
Zona euro O a un menor creci-
miento en China. Esperamos que
los precios promedien 77 ddlares
el barril (para la mezcla Brent a
fecha fija) en la segunda mitad
de este afio, y bajaran ligeramen-
te a 76 d/b en 2011 al desvane-
cerse el estimulo econdmico vy,
en consecuencia, el consumo de
petréleo en paises de la OCDE.
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