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Pronosticamos que el PIB mun-
dial crecerd 3.1% en paridad de
poder de compra en 2012, marca-
do retroceso respecto de 2010 y
2011. Sin embargo, estimamos
que el crecimiento tendria que
debilitarse a un 2% para calificar
como recesion. Si bien las condi-
ciones del comercio se han vuelto
mads dificiles en muchos paises, el
mundo atin estd lejos de ese resul-
tado. Aun asi, un desmembra-
miento de la zona euro sigue sien-
do una amenaza muy real, y si
ocurriera la economia del mundo
sufrirfa una recesién mucho peor
que la ocurrida tras la crisis finan-
ciera de Lehman en 2008-09.

El pobre panorama econémico
de la zona euro es compensado a
escala global por un prondstico
mds prometedor para EU. La ma-
yoria de los indicadores econdmi-
cos han mejorado y es probable
que el crecimiento en el cuarto tri-
mestre de 2011 haya estado por
arriba de 3% en términos anuali-
zados. Pero la economia de EU
sigue siendo débil; la politica par-
tidista vuelve casi imposible lo-
grar acuerdos, y existe un riesgo
adicional de contagio si las condi-
ciones en la zona euro empeoran.

En otras partes, los efectos
negativos de la crisis del euro y el
descenso del ritmo de crecimien-
to mundial afectan los mercados
emergentes. En América Latina y
Asia los problemas de Europa han
golpeado las expectativas de los
productores de bienes primarios y
de los paises que se apoyan en las
exportaciones fabriles.

Mundo desarrollado

La economia de EU continué ga-
nando impulso hacia finales de
2011. Los consumidores mostra-
ron sorprendente propension al
gasto en la temporada festiva, y el
mercado laboral muestra signos
de recuperacién. Hemos elevado
la previsién de crecimiento del
PIB para 2012 de 1.3 a 1.8%. Sin
embargo, EU no puede escapar
por completo a los efectos de una
recesion en Europa. Ademds, los
hogares atn tienen pendientes
muchas renegociaciones de deu-
da, lo cual dificultard alcanzar un
crecimiento sostenido mds rdpido.

LAS ECONOMIAS
LATINOAMERICANAS
PIERDEN IMPETU LUEGO

DE UNA RECUPERACION

ESTELAR EN 2010-11

Es probable que la zona euro
se haya precipitado en la recesién
en el cuarto trimestre de 2011, y
continuamos pronosticando una
contraccion de 1.2% en 2012. La
presién sobre las deudas sobera-
nas de la regién sigue siendo
intensa, aunque los rendimientos
de los bonos han bajado un poco.
Los lideres mantienen su postura
de que la austeridad es la ruta para
salir de la crisis, pero en el cami-
no hacia la virtud financiera exis-
te el riesgo de que las politicas se
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ECONOMIA MUNDIAL: RESUMEN DEL PRONOSTICO
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento real del PIB (%)

Mundial (tipos de cambio PPC)? 5.2 25 -0.8 5.0 3.8 3.1 3.9 41 43 43

Mundial (tipos de cambio del mercado) 4.0 1.3 2.4 4.0 26 2.0 27 29 3.0 3.0
EU 1.9 -0.3 -35 3.0 1.7 1.8 1.8 2.2 2.3 2.3
Japén 2.2 =14 -5.5 45 -0.2 2.0 1.3 1.4 1.4 15
Zona euro 3.0 0.3 —4.2 1.8 1.5 -1.2 0.7 1.4 1.4 1.7
China 14.2 9.6 9.2 10.4 9.2 8.1 8.4 7.9 7.9 8.0
Europa oriental 7.5 4.5 -5.6 3.3 35 2.3 3.4 3.8 3.9 3.9
Asia y Australasia (excepto Japon) 9.3 5.7 5.2 8.3 6.5 6.1 6.8 6.5 6.6 6.5
América Latina 5.6 4.0 2.1 5.9 4.2 3.5 4.2 4.3 41 42
Medio Oriente y Africa del Norte 4.9 5.3 1.5 4.1 3.2 4.0 4.4 4.8 4.9 4.9
Africa subsahariana 7.0 4.8 1.1 4.4 4.4 4.0 4.8 45 4.8 5.0

Inflacion mundial (%; prom) 34 4.9 1.6 3.0 3.9 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

Crecimiento del comercio mundial (%) 74 2.8 -12.0 14.1 6.6 48 6.2 6.4 6.6 6.8

Precios de productos primarios

Petroleo (d/b; Brent) 7271 9766  61.86 79.63 111.01 100.00 103.00 108.25 104.00 110.00

Materias primas industriales (dls; % cambio) 11.3 -5.3 —25.6 45.4 21.6 -13.6 2.6 -0.5 1.2 2.2

Alimentos y bebidas (dls; % cambio) 30.9 28.1 —20.3 10.7 30.2 -124 65 -0.4 17 33

Tipos de cambio (prom anual)

Yen :dolar 118 103 94 88 80 77 80 81 82 83

Délar : euro 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.27 1.24 1.23 1.24 1.26

@ PPC = paridad de poder de compra

Fuente: Economist Intelligence Unit

vuelvan pro ciclicas y exacerben
la recesion. Por ejemplo Alema-
nia, que redujo su déficit fiscal a
s6lo 1% del PIB en 2011, se
muestra renuente a aflojar la poli-
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tica fiscal aunque con ello estimu-
laria la demanda en el resto de la
zona euro.

La mayoria de las economias
en desarrollo tendrdan un desarro-

llo razonable este afio gracias a la
robusta demanda interna, pero
pocas serdn inmunes a los proble-
mas de Occidente. El crecimiento
en Asia y Australasia (excepto

Japén) se reducird de 6.5% en
2011 a 6.1 este aflo, aunque la
region seguird teniendo el creci-
miento mds rdpido en el mundo.
Pese a un ligero descenso en
nuestra prevision del crecimiento
del PIB chino, no esperamos un
aterrizaje forzoso en el principal
motor econémico regional. Mas
bien, la mayoria de los signos pre-
ocupantes emanan de India, que
estd mds a resguardo de los vien-
tos mundiales pero enfrenta un
afio de debilidad econdmica y
pardlisis politica. Prevemos que
su crecimiento serd de sélo 6.3%
este afio.

Las economias latinoamerica-
nas pierden impetu luego de una
recuperacion estelar en 2010-11.
En consecuencia, los encargados
de las politicas cambian su enfo-
que de contener la inflacién y la
apreciacion de sus divisas a apoyar
el crecimiento. Creemos que el
crecimiento regional decaerd a
3.5% este afio, sobre todo por el
pobre desempefio de la UE y EU.
Pero suponiendo que el receso glo-
bal no se prolongue demasiado, las
sélidas politicas macroeconémicas
y la resistente demanda doméstica
permitirdn que el crecimiento en
América Latina vuelva a acelerarse
el afio préximo.

Tipos de cambio

El délar ha ganado mucho terreno
ante el euro en semanas recientes,
tendencia que la mayoria de los
analistas, incluida EIU, habian
esperado que ocurriera mucho
antes. A mediados de enero el
délar se comerciaba a 1.26 por
euro, el nivel mas alto desde
agosto de 2010. Creemos que el
euro se mantendrd relativamente
débil contra el dolar en 2012, a un
promedio de 1.27 délares por eu-
ro. Continuard la presion al alza
sobre el yen. Entre tanto, las divi-
sas de mercados emergentes se
mantendrdn con presion a la baja
y disminuird la aversion al riesgo.

Productos primarios

Prevemos que los precios de los
productos primarios permanece-
rdn atados a los sentimientos que
rodean al desenlace de la crisis
en la zona euro y a las perspecti-
vas econdmicas mundiales. Un
marcado deterioro en el panora-
ma de la zona euro podria condu-
cir a bajas dramdticas en estos
precios. Aun si eso no ocurre, la
mayoria de los precios de pro-
ductos primarios serdn mds bajos
en 2012, debido al menor creci-
miento del consumo y a algunas
mejoras en la oferta de algunos
productos. La fortaleza del délar
también serd negativa para los
precios de los productos prima-
rios. Los precios del crudo Brent
se reducirdn a un promedio de
100 d/b este afio, aunque es una
cifra mds alta que nuestro pro-
ndstico anterior de 95 d/b debido
a las incertidumbres de la oferta
y a la elevacién de nuestro pro-
néstico de crecimiento del PIB
para EU (que implica un mayor
consumo de petrdleo en ese

pais).
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