La ola de liquidaciones en Europa indica que, durante las fiestas, las compras no fueron como las esperadas.

La economia global vuela bajo

La economia mundial seguira
creciendo como este afio a ritmo
lento en 2012. Es el escenario mas
probable. Estamos ante un con-
texto de crisis de larga duracién
donde lo llamativo es la falta de di-
fusién geogrifica del estancamien-
to europeo.

Los prondsticos sobre la caida
de precios de commodities, va-
riable clave para Argentina, son
posibles pero no los mas espera-
dos. Para citar elementos positivos
hay procesos de inversién a nivel
mundial que son realmente sor-
prendentes como el previsto en
China en los proximos afios para
la ampliacién de infraestructura y
expresan el potencial de creci-
miento de este pais que esta repre-
sentando la altima frontera en ex-
pansion del capitalismo global.

La coyuntura internacional pre-
senta aspectos positivos como la ta-
sa de crecimiento sostenida de los
emergentes, la inflacién baja gene-
ralizada salvo para una decena de
paises en todo el mundo. La tasa
moderada y estable de la Fed augu-
ra un contexto de liquidez interna-
cional. El estancamiento actual de
Europa se debe principalmente a la
crisis de Estados Unidos como cau-
sa disparadora pero también a sus
propios problemas de deuda. Inclu-
so teniendo en cuenta que el creci-
miento estadounidense se esta vol-
viendo mayor, la inercia de expan-
sion mundial se debe a que se han
diversificado los paises que contri-
buyen al PIB mundial con un claro
protagonismo de los emergentes.

BAJA INFLACION
La inflacién baja que se pre-

El escenario mas probable de 2012 es un crecimiento
mundial a ritmo lento. Una caida del precio de los
commodities, variable clave para nosotros, es
posible pero no es el pronéstico mas esperado.
La buena noticia es la inflacion baja por doquier
(excepto la Argentina).

senta en el mundo se debe a la
elevada oferta potencial de tra-
bajo y a la tecnologia existente
que aumenta la productividad
considerablemente. Entre otros
factores es de destacar en econo-
mias de alta expansion la mano de
obra barata que aportan China y
otras regiones de Asia. La insercion
de Rusia, China e India amplia de
modo sustantivo la fuerza laboral
disponible de tal modo que la ma-
no de obra barata, sobre todo en
China, pone limites a la inflacion
basicamente en la manufactura y
en servicios intensivos en mano de
obra en una dindmica laboral co-
nocida por los economistas como
lewisiana.

(Qué pasa con el precio de las
materias primas? En relacion a los
commodities, hay dos posturas di-
ferentes con respecto a la evolu-
cién de sus precios futuros:

A) Instituciones que argumen-
tan que existio hasta 2008 una
burbuja de precios de materias pri-
mas y que ésta estallo.

B) Los precios futuros en la co-
rriente de opinién que parece
mas acertada son sostenibles ba-

sicamente por el cambio estructu-
ral relacionado con el dinamismo
de la demanda del bloque Chi-
na/India.

Hay serias amenazas en la ma-
croeconomia internacional. 5i no
se toman en serio estos problemas
de la coyuntura, centrados en los
desequilibrios de la economia esta-
dounidense, a futuro podrian tor-
narse conflictivos para el conjunto
del sistema. El proceso sostenido
de acumulacion de reservas inter-
nacionales es una sefal de ajuste
frente a la incertidumbre imperan-
te. El equilibrio ciertamente es
inestable.

LY POR CASA?

Ameérica Latina estd haciendo
bien los deberes pero a la espera
del shock de los paises centrales.
Se supo aprovechar la coyuntura
pasada para establecer una estra-
tegia donde la solidez fiscal fue cla-
ve para no depender de manera
tan directa del endeudamiento en
el fragil contexto internacional.
Los gobiernos latinoamericanos
actualmente buscan mantener es-
tables los fundamentals de la ges-

tibn macroeconémica. A la vez se
esfuerzan en mejorar los diferentes
sistemas financieros, mantener
con cierta dificultad tipos de cam-
bios competitivos, inflacién con-
trolada, entre otras variables ma-
croeconomicas. Es una macro
mas prolija y consistente que
aparece como fruto del aprendi-
zaje después de serios desequili-
brios en los ochenta y mas mode-
rados pero existentes en los no-
venta.

Si se mantiene el precio de las
commodities puede sostener una
mayor rentabilidad para los pro-
ductores orientados a la exporta-
cién. El precio de las materias
primas depende del délar. La re-
lacién dolar/euro es siempre dificil
de predecir. La revaluacion de la
moneda norteamericana es el esce-
nario mds probable, dada la crisis
en Europa. Continuaréa un saldo fa-
vorable de la cuenta corriente en
muchos paises. Si la tasa de inte-
rés de la Fed siguiera baja a largo
plazo se podria alentar al ingreso
de inversion externa directa y nue-
vamente un flujo abundante de ca-
pitales. Hay que lograr en este con-
texto mundial endeble que el nivel
de actividad sea sustentable. Para
el afo 2012 podria llegar a dismi-
nuir a la mitad el crecimiento. Es-
pecialmente es importante promo-
ver la insercion externa via expor-
tacion. Es clave también sostener
el ingreso fiscal estable para re-
comprar deuda pablica y mante-
ner un ratio deuda/PBI razonable
como el actual b
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