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El panorama de la economia mun-
dial es mezclado: el crecimiento
se detiene, pero el anuncio de sig-
nificativas nuevas medidas por los
dos bancos centrales mas grandes
del mundo ha animado a los inver-
sionistas. Las presiones financie-
ras en la zona euro han amengua-
do. Sin embargo, las condiciones
del comercio siguen siendo difici-
les, y nuestro prondstico mensual
mds reciente rebaja las perspecti-
vas de crecimiento de varios pai-
ses, sobre todo China. Ademas
hemos reducido en algunas frac-
ciones nuestra previsiéon de creci-
miento global para 2013.

Atln esperamos que el PIB
global a paridad de poder de com-
pra (PPC) crezca 3.1% este afio,
pero ahora creemos que la recu-
peracién en 2013 serd levemente
mds débil que la previsién ante-
rior. El crecimiento global el afo
proximo serd 3.5% a tipos de
cambio PPC, contra 3.6 previsto
el mes anterior, y refleja la conti-
nua pérdida de dinamismo de las
principales economias.

El crecimiento de EU desace-
ler6 por segundo trimestre conse-
cutivo en abril-junio y ahora crece
a menos de la mitad del ritmo de
finales del afio pasado. La zona
euro continta atascada en la rece-
sién, y le irfa peor de no ser por el
leve crecimiento de Alemania.
China, que es cada vez mds motor
del crecimiento mundial, asi como
asidtico, tarda mas de lo esperado
en sentir los beneficios de las poli-
ticas de estimulo. Ahora prevemos
que el crecimiento del PIB en
China caera debajo de 8% por pri-
mera vez desde 1999.

Dicho esto, el mes pasado fue
notable por una serie de sucesos
positivos para la economia mun-
dial. En Europa, el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) ha anuncia-
do un programa para comprar
bonos de gobierno de paises
como Espaiia e Italia en cantida-
des potencialmente ilimitadas. El
reciente fallo favorable de la
corte constitucional alemana res-
pecto del fondo permanente de
rescate de la zona euro también
ha resultado crucial. Los rendi-
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mientos de los bonos guberna-
mentales espafioles e italianos
han tenido caidas agudas, lo cual
indica mayor confianza de los
inversionistas.

El otro suceso clave ha ocurri-
do en EU, donde la Reserva Fede-
ral (Fed) ha anunciado un tercer
programa de liberacién cuantitati-
va, la cual, de modo semejante a la
accion del BCE, brindard apoyo a
la economia del pais: la Fed sefia-
la que comprard unos 40 mil mdd
de valores hipotecarios cada mes
hasta que se recupere el panorama
del empleo, y que no cerrard de
inmediato los flujos de efectivo
cuando las condiciones mejoren.
Sin embargo, hay un fuerte debate
respecto de si esta accién vigori-
zard la economia estadunidense.
Debe impulsar los precios de los
activos y desencadenar por ello un
efecto en la riqueza que eleve el
gasto de consumo, pero entre sus
efectos colaterales estaria un

El crecimiento global se detiene, pero el anuncio
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aumento de precios del petréleo y
los productos primarios.

Los riesgos para la economia
mundial persisten. Una solucién
en la crisis de la deuda de la zona
euro, aun si es viable, tardara en
formarse. Entre tanto, cualquier
nimero de factores —desde las
politicas contra la austeridad en
varios paises hasta nuevos desa-
cuerdos entre Grecia y sus acree-
dores— podrian alarmar a los mer-
cados. En EU, el ciclo electoral
significa que el Congreso tiene
solo estrecho margen para alejar a
la economia del “despefiadero fis-
cal” a finales de 2012. China entra
en una peliaguda transicion politi-
ca que, mal manejada, podria
tener implicaciones econdémicas.

El panorama es mds brillante
en Japon. Hemos elevado nues-
tra prevision de crecimiento eco-
némico para ese pais a 2% en
2012 (era de 1.7). El gasto en
reconstruccion luego del tsunami
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y terremoto tiene un efecto mas
pronunciado de lo previsto. Sin
embargo, el crecimiento se redu-
cird a 1.2% el afio préximo al
concluir el auge posterior al
desastre. Las perspectivas a largo
plazo siguen siendo débiles.

El crecimiento en América
Latina tenderd a disminuir por
segundo afo consecutivo en
2012, como reflejo de una serie
de factores, desde la contraccion
en la zona euro hasta un creci-
miento inferior a lo previsto en
EU. También refleja una nueva
revision a la baja de nuestro pro-
néstico para Brasil, la mayor
economia latinoamericana. El
PIB brasilefio crecerd apenas
1.5% este afio. Sin embargo,
puede que la economia haya
doblado la esquina, y esperamos
que el estimulo contintie hacia
2013, cuando el crecimiento se
recuperard a mas de 4%.

En conjunto, la economia lati-
noamericana tendrd un creci-
miento mas sélido en 2013, gra-
cias a la resistente demanda
doméstica y a una recuperacion
en la OCDE.

Tipos de cambio

El délar ha devuelto la mayor
parte de las ganancias que habia
registrado desde abril; buena parte
de la pérdida ha ocurrido en las
seis semanas pasadas. En afios
recientes ha sido particularmente
dificil descifrar los movimientos
de los mercados de divisas, pero
este dltimo cambio es mds facil de
explicar. El délar ha descendido
conforme el sentimiento en la
zona euro ha mejorado y confor-
me los inversionistas han tomado
en cuenta la tercera ronda de libe-
racién monetaria en EU.

Para el futuro préximo vislum-
bramos dos posibles rutas para el
tipo de cambio euro-délar. Si las
condiciones en la zona euro
siguen mejorando, el ddlar podria
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debilitarse mds y llegar a 1.40 por
euro. O bien, una renovada preo-
cupacién de los mercados por la
zona euro podria erosionar de
nuevo la confianza en el euro e
impulsar al ddlar. Dada la propen-
sion de los temores en el mercado
a arrasar con todo, y como sin
duda habrd nuevas inquietudes en
la zona euro, vemos pocas proba-
bilidades de que continte el
ascenso de la moneda europea.
Por tanto retenemos nuestra previ-
si6én para 2012 de un tipo prome-
dio de unos 1.28 ddlares por euro,
con un leve fortalecimiento del
ddlar a 1.26 por euro en 2013.

Productos primarios

El anuncio de liberacién moneta-
ria en EU es positivo para los
precios de los productos bésicos,
sobre todo combinado con un
mayor estimulo en China y los
recientes movimientos del BCE.
Sin embargo, puede ser que los
inversionistas ya hayan tomado
en cuenta muchas de las buenas
noticias.

Los mercados podrian hacer
una pausa ahora, antes de volver
a fortalecerse si la medida de la
Fed propicia mayor demanda de
productos primarios. De todos
éstos, el oro es quizds el benefi-
ciario mds obvio de la liberacion
monetaria. Las propiedades del
metal como reserva de valor y
proteccién contra la inflacién
atraeran a los inversionistas,
dadas las expectativas de un
largo periodo de bajas tasas de
interés y relajacién monetaria.

Los precios del petréleo han
repuntado con fuerza, de un
punto bajo de 88 ddlares por
barril (Brent con fecha) a media-
dos de junio a 117/b a mediados
de septiembre. Prevemos un pre-
cio promedio de 109.5 d/b este
afio, con un nuevo descenso al
avanzar hacia 2013, dado el dis-
creto crecimiento global.
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