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Los GRANDES TEMAS ECONOMICOS DE 2012

Si 2011 —con las revoluciones
arabes, el tsunami en Japén y la
crisis econdmica en Europa—
estuvo cargado de aconteci-
mientos, el afilo que comienza
promete no ser menos desafian-
te e impredecible. La mayoria
de las economias mostrardn de-
bilidad, las presiones sobre los
encargados de las politicas en la
zona euro serdn mayores, y el
reto de estabilizar las econo-
mias transformadas por la pri-
mavera drabe y traducir el pro-
greso politico en ganancias
econdémicas serd un asunto
esencial. También habrd que li-
diar con pequeflas cuestiones
como las elecciones presiden-
ciales en Estados Unidos (EU)
y el cambio generacional en
Corea del Norte. He aqui, sin
ningln orden en particular, la
vision de Economist Intelligen-
ce Unit sobre algunos de los te-
mas esenciales que probable-
mente dardn forma a la agenda
internacional en este 2012.

* Economia mundial en
descenso. Las condiciones eco-
ndémicas serdn mas dificiles en la
mayor parte del mundo. Preve-
mos que el PIB global, en térmi-
nos de paridad de poder de com-
pra, sea de 3.2% este aflo, contra
3.8 el afio pasado. Una fuerte
contraccion en las economias de
la zona euro entorpecerd el cre-
cimiento mundial y socavard la
confianza de inversionistas, em-
presas y consumidores en mu-
chos niveles. La contraccion ten-
dra efectos acumulativos en la
mayoria de los mercados, sobre
todo en Europa oriental y Africa
del norte (para los cuales la UE
es un mercado de exportacién
esencial), asi como hasta cierto
punto en Asia. El efecto mundial
de la crisis en la zona euro se
verd incrementado por una fuer-
te ralentizacioén en EU.

NUESTRAS PREVISIONES
PARA LOS 17 MIEMBROS
DE LA ZONA EURO MAS
GB Y EU MUESTRAN

UNA PAUTA INQUIETANTE

* Continuara la crisis en la
zona euro. La crisis persistird a
lo largo del afio. En el peor de los
casos podria intensificarse en
forma dramatica, lo cual condu-
cirfa a que uno o varios paises
abandonen la divisa tnica. La
posibilidad de una disolucién to-
tal de la zona, aunque menos
probable, no se puede descartar
por completo. Semejante escena-
rio serfa desastroso para la eco-
nomia mundial y conducirfa a un
colapso mucho mayor en la pro-
duccién de lo que por ahora con-
sideramos en nuestro prondstico
central. Entre los retos especifi-
cos estan el vencimiento a prin-
cipios de 2012 de grandes canti-
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dades de deuda soberana en va-
rios paises, las cuales necesitaran
renegociarse para que no se dete-
riore mds la confianza de los
mercados, pero los gobiernos ba-
tallaran para tener acceso a mer-
cados de capital privados a tasas
de interés costeables. Al mismo
tiempo, una combinacion pro ci-
clica de recesion y austeridad fi-
sica profundizard el descenso de
la economia real. Contra este
trasfondo, el trazo de politicas
seguird siendo complicado. El
“paquete fiscal” acordado en di-
ciembre no ha logrado restaurar
la confianza y serd necesario,
como minimo, agregarle mucho
més peso. Lo mds probable es
que una elevacién renovada en la
aversion al riesgo incremente la
presién para que los encargados
de las politicas adopten acciones
mads enérgicas —por ejemplo, una
intervencion mucho mayor del
Banco Central Europeo en el
mercado de bonos—, las cuales
podrian poner a prueba los limi-
tes de las normas del tratado del
euro.

* Costos de la revolucién en
el Magreb y Africa del norte.
En esta zona ain se configura el
nuevo mapa politico, pero la di-
mensién econdémica de la sacu-
dida también requerird ser ob-
servada en 2012. En diversos
grados (de modo extremo en Li-
bia y en menor escala en Egipto
y Ttinez), la perturbacién politi-
ca causo problemas econdémicos
en 2011. Estimamos que el PIB
real libio se contrajo un 28% el

afio pasado. En 2012 repuntardn
las economias posrevoluciona-
rias —creemos que Libia crecerd
22%, por ejemplo, al continuar
la reconstruccion de posguerra 'y
volver a encarrilarse la produc-
cién petrolera—, pero no quiere
decir que las condiciones serdn
faciles. Pese al esperado repunte
en el crecimiento, las economias
de la zona estdn en muchos as-
pectos en peor forma que duran-
te los regimenes depuestos.

LA AUSTERIDAD
FISCAL BALDARA
EL CRECIMIENTO
ECONOMICO Y LA

CREACION DE EMPLEOS

La ira popular por causas
como la inflacién y la falta de
oportunidades econémicas con-
tribuy6 a alimentar la disidencia
politica, pero entre las fuerzas
politicas que obtuvieron el do-
minio tras las revoluciones es-
tdn muchos islamitas de escasa
o nula experiencia en politicas
publicas o economia. Ademads
de la continuacién de los distur-
bios politicos, en especial en
Egipto, podria producirse ma-
yor descontento popular si el
desempefio econémico resulta
decepcionante. La situacion
econdmica podria también vol-
verse mas desafiante en los esta-
dos del golfo Pérsico, que se be-

neficiaron de los altos precios
del petréleo en 2011 (y gastaron
en la misma proporcién), pero
podrian sentir un apretén este
afo si los precios caen.

* Mas austeridad. La auste-
ridad fiscal baldard el crecimien-
to econdémico y la creacién de
empleos, aumentard la presion
sobre los servicios publicos y
encenderd el debate politico (asi
como la intranquilidad politica)
en buena parte del mundo rico
en 2012. A manera de ilustra-
cién, nuestras previsiones para
los 17 miembros de la zona euro
mds GB y EU muestran una pau-
ta inquietante en cuanto al creci-
miento econémico, el equilibrio
presupuestario y el desempleo
para 2012 en relacién con 2011.
En los 19 paises, el PIB real se
contraerd o crecerd mas despa-
cio que en 2011. En 14 paises
mejorard el equilibrio presu-
puestario, y en el mismo nimero
la tasa de desempleo se elevara.
En otras palabras, muchos pai-
ses se verdn forzados por los
mercados o las politicas domés-
ticas a reducir gastos en momen-
tos en que sus economias necesi-
tan mayor estimulo. No es
sorprendente que Grecia enfren-
te uno de los ajustes mas seve-
ros; prevemos que reducird su
déficit presupuestal en el equiva-
lente a 3.3% de su PIB, mientras
sufrird una elevacion de 3.7 pun-
tos porcentuales en su tasa de
desempleo, a 20.7%. Los méri-
tos o deméritos de aplicar medi-
das de austeridad hasta producir

un descenso econdémico figura-
ran en el debate sobre politicas
economicas a lo largo de este
afio.

* Volatidad financiera. Es
probable que los mercados finan-
cieros tengan otro afio turbulen-
to. Los meses recientes han sido
el lapso mds volétil desde el co-
lapso del banco Lehman Brot-
hers en 2008. Ya no es poco co-
mun que los mercados de valores
del mundo suban o caigan por
mas de 1% en una sola jornada o
varien mas de 5% en una semana
(VER TABLA). De modo mas am-
plio, es probable que continden
los frecuentes cambios de los in-
versionistas entre valores de ma-
yor o menor riesgo, que fueron
una de las principales causas de
volatilidad en 2011. Las dificul-
tades que enfrenta la economia
mundial, y la zona euro en parti-
cular, sugieren que algunos pe-
riodos esporadicos de optimis-
mo, en los que se eleve el apetito
de riesgo, se veran interrumpidos
con frecuencia y brusquedad por
fuertes incrementos en la aver-
si6én al riesgo. Si la crisis de la
zona euro empeorara en forma
dramatica, el alud de ventas en
los mercados europeos de bonos,
en los mercados de valores del
mundo, en los productos prima-
rios y en las divisas de los pro-
ductores de éstos seria enorme.
El propio euro podria debilitarse
fuertemente. En cualquier caso,
prevemos que el euro, que hasta
ahora ha mostrado sorprendente
resistencia ante el dolar, sera mas
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débil en promedio el afio proxi-
mo, a unos 1.28 ddlares por euro.

* Descenso en precios de
productos primarios. Si el difi-
cil panorama econdmico de
2012 tiene algo favorable, sera
cierto alivio en lo relativo a las
fuertes alzas de los productos
primarios de los dos afios pasa-
dos. Buena parte de esto refleja-
ra el debilitamiento de la deman-
da, o al menos un crecimiento
mds moderado de ésta, a partir
de la situacién macroecondmica.
En algunos casos, sobre todo el
del petréleo, las mejoras en la
oferta también disminuirdn los
precios. En compensacién, la
persistente flexibilidad de la po-
litica monetaria en el mundo
rico y la reduccién de la confian-
za en los activos financieros
apoyard hasta cierto punto el in-
terés de los inversionistas por los
productos primarios, lo cual evi-
tard que los precios caigan de-
masiado (a menos que la crisis
de la zona euro empeore mu-
cho). Esperamos que el precio
promedio del barril de crudo
Brent caiga 14% a 95 délares en
2012. Nuestro indice de alimen-
tos y bebidas disminuird 12.5%
en términos de délar estaduni-
dense, luego de dos afios sucesi-
vos de elevaciones de dos digi-
tos. Las materias primas
industriales seguirdn una trayec-
toria similar, con una caida de
13% en 2012, luego de tener
enormes ganancias en 2010-11.
Todos estos factores, combina-
dos con el impacto deflacionario
de unas perspectivas econdmi-
cas mas débiles, hardn que la in-
flacion mundial descienda a
32% en 2012, contra casi 4%
este afio.

ESPERAMOS QUE EL
PRECIO PROMEDIO DEL

BARRIL DE CRUDO
BRENT CAIGA 14%, A 95

Volatilidad de los mercados de valores

tinuard, acaso exacerbado por
las tacticas golpeadoras de una
campaiia electoral. El resultado
de la contienda presidencial es
muy dificil de prever en esta
etapa temprana. La debilidad de
la economia, y la falta de éxito
del presidente en lograr un
acuerdo en el Congreso, son los
principales obstdculos a su re-
leccién. Al mismo tiempo, el
Partido Republicano carece atn
de un retador que ofrezca una
combinacién apropiada de ca-
risma, credibilidad y competen-
cia, lo cual se refleja en el curio-
so estado de las encuestas de
opinion, que ponen a Obama al
mismo nivel de los republicanos
en general, pero delante (y en
muchos casos muy delante) de
cualquier aspirante a la candida-
tura republicana.

* Politica norcoreana. En
los mejores momentos, Corea
del Norte es una amenaza impre-
decible a la estabilidad del norte

DOLARES EN 2012

* Elecciones en EU. Las
elecciones generales dominardn
la politica estadunidense en
2012, en probable detrimento de
la economia. El encarnizado
partidarismo que impidié un de-
bate politico serio en 2011 con-
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Activistas del movimiento Ocupa
Wall Street, durante la moviliza-
cién que emprendieron el 8 de di-
ciembre pasado ante el Capitolio,
en Washington, para exigir la crea-
cion de empleos m Reuters
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de Asia. Ahora, después de la
muerte de Kim Jong-il, ocurrida
el 17 de diciembre, el riesgo de
una sucesién mal manejada o fa-
llida debe afiadirse a las incerti-
dumbres que rodean a las inten-
ciones nucleares del régimen y
sus probables acciones en este
afio. Una transicion tersa serd di-
ficil por la falta de una base ins-
titucional que legitime el poder.
La supervivencia politica del su-
cesor designado por Kim Jong-
il, su tercer hijo Kim Jong-un,
dependerd por consiguiente de
su capacidad de navegar por una
compleja red de facciones y
alianzas. Dada su juventud e
inexperiencia, y el breve periodo
en el que fue posible prepararlo
para asumir el poder, puede que
estas tareas estén mas alld de sus
capacidades. Eso sugiere un
riesgo de luchas entre facciones
que podran desestabilizar el pais
y a la larga conducir a un colap-
so del régimen, una crisis de re-

Trinidad no santa: indicadores selectos en la zona euro, GB y EU
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fugiados o un conflicto regional.
Serd un afio de preocupaciones
para los diplomaticos sudcorea-
nos, chinos, japoneses y estadu-
nidenses en particular.

CONSIDERAMOS
IMPROBABLE UN ATAQUE
MILITAR A LA REPUBLICA

ISLAMICA DE IRAN

* Programa nuclear irani.
Hace un afio subrayamos este
tema como uno de los mds im-
portantes a observar en 2011. La
perturbacion politica en otras
partes del Magreb y Medio
Oriente terminaron robando el
primer plano de atencién, pero
el programa nuclear irani y las
potenciales respuestas interna-
cionales continuardn creando
incertidumbre en 2012. La re-
ciente publicacién de un reporte
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de la Agencia Internacional de
Energia Atémica (AIEA), en el
cual por primera vez afirma que
Irdn habfa estado tratando de
desarrollar armas nucleares an-
tes de 2003, ha elevado las im-
plicaciones geopoliticas. Varios
paises han impuesto nuevas san-
ciones, y las afirmaciones de la
AIEA podrian envalentonar a
los halcones de la politica occi-
dental a demandar una respues-
ta mds enérgica, aunque consi-
deramos improbable un ataque
militar a la reptblica islamica.
El curso de la disputa se verd
afectado criticamente por los
sucesos internos en Iran, donde
facciones de linea dura apoya-
das por el lider supremo Al{ Ja-
menei buscan socavar la postura
del presidente Majmud Ajmadi-
neyad, quien ha insinuado que
podria ser mds flexible en el
tema nuclear.
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