Lajornada

La economia global permanece en
estado precario. La crisis de la
deuda europea sigue adelante, y si
bien el euro parece haber sobrevi-
vido a la prueba mds reciente —la
eleccion griega del 17 de junio—, la
austeridad y la incertidumbre del
mercado financiero deprimen la
actividad econémica en Europa y,
por extension, en gran parte del
resto del mundo. EIU ain prevé
que el crecimiento del PIB global
serd mds lento en 2012, y si bien
nuestras previsiones para las eco-
nomias del G-3 —EU, la zona euro
y China— se mantienen casi sin
cambio este mes, hemos reducido
nuestras proyecciones para Brasil
e India.

Prevemos que el PIB mundial,
medido en paridad de poder de
compra, crecerd 3.2% en términos
reales en 2012, menos que el 3.7
del afo pasado y el 5.1 de 2010,
cuando el estimulo extraordinario
en respuesta a la crisis financiera
del banco Lehman impulsé una
recuperacion que resulté demasia-
do breve y poco profunda. Ahora
los gobiernos tienen menos recur-
sos a su alcance que hace cuatro
afnos, mientras los excesos econd-
micos del pasado (desde las bur-
bujas inmobiliarias hasta las ele-
vaciones de la deuda piblica) han
debilitado en sus fundamentos la
capacidad de muchos paises para
soportar la tension.

Dados estos factores y las per-
sistencia de los efectos de la crisis
europea, no es sorprendente que
las perspectivas de crecimiento a
corto plazo sean bajas. El creci-
miento global se estancd en el
segundo trimestre de 2012 y el
panorama del resto del afio no es
mejor. Sostener nuestro prondstico
para EU, la zona euro y China no
es un voto de confianza; sélo
refleja el hecho de que nuestra
prevision ya era cautelosa. En con-
traste, hemos revisado a la baja el
prondstico de 2012 para América
Latina, debido a los débiles datos
recientes en Brasil. Las perspecti-
vas de crecimiento de India tam-
bién se han debilitado marcada-
mente. En ambos paises la causa
reside en parte en fallas de politica
interna, pero también en el impac-
to de los problemas en Europa.
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hecho surgir nuevas inquietudes
sobre la estabilidad financiera. De
hecho, Espafia se ha vuelto el
cuarto pafs que necesita un resca-
te europeo, y anuncid que necesi-
ta tantos como 100 mil millones
de euros (125 mil mdd) para reca-
pitalizar sus bancos afligidos. Es-
tos fondos se agregardn a la deuda
publica del pais y por tanto eleva-
rdn el riesgo de que el soberano
mismo necesite un rescate.

Que una economia del tamafio
de Espana —que, con un PIB de un
billén de euros, es dos veces
mayor que los otros tres paises
rescatados combinados— esté en
peligro significa que la zona euro
ha entrado en una nueva etapa,
potencialmente calamitosa. Nues-
tro escenario base, que considera-
mos el mds probable, es que nin-
gun pais saldra de la zona euro el
préximo afio. Esto da por sentado
que el nuevo gobierno de coali-
cién en Grecia haga lo suficiente
para satisfacer a los acreedores, y

que el fondo de rescate para los
bancos espafioles alivie lo peor de
la crisis en ese pais. Sin embargo,
también avizoramos un escenario
mds débil, que empieza con la
partida de Grecia de la zona euro,
lo cual podria ocurrir si el nuevo
gobierno no logra renegociar el
pacto de rescate. El impacto sobre
Grecia seria devastador, e inclui-
ria salidas masivas de capital, in-
cumplimiento de la deuda publica
y privada, y colapso del sistema
bancario. A escala global, espera-
rfamos una respuesta masiva de
gobiernos y bancos centrales a esa
emergencia, pero no estd claro si
serfa suficiente para limitar el
contagio.

El crecimiento econémico en
América Latina volverd a bajar el
ritmo en 2012, a 3%. La recesion
en la zona euro y un crecimiento
menor de lo previsto en EU dafia-
ran las exportaciones de la region,
si bien la demanda china continua-
rd beneficiando a los productores

e

ador de limpieza de un banco, el viernes pasado, en el centro de la ciudad de Barcelona, Espafa, el cuar-

de bienes primarios de Su-
damérica. La mayor economia la-
tinoamericana, Brasil, tuvo un dé-
bil arranque este afio. A la luz de
los datos recientes, hemos re-
cortado nuestra prevision de creci-
miento para este afio de 3.3 a
22%, si bien esperamos que la
economia repunte en la segunda
mitad del aflo. América Latina en
su conjunto ganara cierto impulso
hacia 2013, cuando el crecimiento
del PIB se acelerard a 3.9%.

Tipos de cambio

El délar se ha fortalecido de ma-
nera significativa contra la mayo-
ria de las divisas en afios recientes,
conforme se ha profundizado la
crisis del euro. Esto va contra la
toénica de principios de afio, cuan-
do la inyeccién de casi un billén
de euros del Banco Central Eu-
ropeo en el sistema bancario elevd
el comercio de activos riesgosos.
Continuamos creyendo que el
euro tendrd poco o ningtin impul-

so al alza este afio, y ahora preve-
mos que el délar serd mds fuerte
en promedio de lo previsto origi-
nalmente, a 1.28 por euro en 2012.
No por ello se descartan episodios
periddicos de fortaleza del euro,
en particular si la recuperacién de
EU resulta decepcionante o si la
aversion al riesgo relacionada con
el euro afloja temporalmente.

Productos primarios

Luego de un arranque de afio rela-
tivamente fuerte, los precios de los
productos primarios se han venido
deslizando desde mediados de
marzo, como reflejo de varias ten-
dencias, entre ellas las inquietudes
por la estabilidad financiera en la
zona euro, datos contradictorios
en EU y signos distintivos de una
desaceleracion en varias economi-
as emergentes, incluidas China,
Brasil e India.

Los precios del petréleo se ele-
varon agudamente en los primeros
cuatro meses de 2012, pero han
caido a medida que las preocupa-
ciones por la oferta asociadas al
programa nuclear irani han sido
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