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A mediados de 2011, empeoran las condiciones de las economias industrializadas. A inicios de
afio, la inestabilidad en el norte de Africa, sumada a otros factores, provocé un aumento del
precio de los combustibles. En marzo, la tragedia en el Japoén, -el terremoto, el tsunamiy la
catastrofe nuclear- afecto las cadenas de suministro global en la industria. Ya iniciado el
segundo semestre, mientras se atenuaba el efecto de estos factores, se reavivaron las
inquietudes por los temores de incumplimiento (default) en Grecia, Irlanda y Portugal y las
repercusiones en otras economias europeas de mayor tamafo. A fines de julio, las enormes
dificultades para lograr un acuerdo legislativo sobre el limite de la deuda publica en los Estados
Unidos agregaron una nueva dosis de incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros.
La rebaja en la calificacion de la deuda soberana de los Estados Unidos, hecho inédito en la
historia, y las débiles tasas de crecimiento econémico han acentuado la incertidumbre ya
existente.

Los niveles de volatilidad e incertidumbre vuelven a rangos preocupantes. Luego del acuerdo
en el Congreso estadounidense sobre el limite a la deuda publica y del segundo conjunto de
medidas de apoyo a Grecia por parte de Europa y el Fondo Monetario Internacional (FMI), una
marcada volatilidad se ha apropiado de las principales plazas bursatiles, con caidas parecidas
a las ocurridas en importantes crisis financieras previas. Otra causa de la volatilidad se
relaciona con el estancamiento econdémico de la zona del euro en el segundo trimestre de
2011, inclusive en las economias principales (Alemania y Francia). Ello esté repercutiendo en
los precios internacionales de los productos basicos, los que muestran importantes reducciones
en plazos cortos, si bien aun contindan en niveles superiores a su tendencia de largo plazo,
particularmente los minerales y metales.
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Los indicadores lideres compuestos muestran que la desaceleracion en los paises
industrializados estd empezando a afectar a las principales economias emergentes. Las cifras
de medianos de 2011 muestran que la desaceleracion de los paises industrializados tendera a
afectar a China y particularmente a la India y el Brasil. En la medida en que permanezcan estas
tendencias, podria esperarse para 2012 un menor ritmo de incremento de las exportaciones a
Europa y a los Estados Unidos, de modo que las economias con una mayor orientacion
exportadora hacia esos mercados veran afectado el dinamismo de sus ventas externas. De la
misma forma, un menor ritmo de crecimiento en las economias emergentes, sumado al
escenario de debilitamiento en las economias centrales, se reflejaria en menores precios
internacionales de los productos basicos, lo que afectaria los saldos comerciales y de la cuenta
corriente de los paises que los exportan.

Se prevé un escenario de lento crecimiento para las economias industrializadas en los
proximos afnos. Ello quiere decir que habra un periodo de crecimiento inferior al potencial,
elevadas tasas de desempleo y amenazas financieras latentes, pues se tratara de equilibrios
bastante inestables, en un contexto de mercados financieros alterados. La incapacidad de la
dirigencia politica de coordinar salidas fiables y sustentables para los dilemas fiscales y de
deuda soberana agrega un componente adicional de incertidumbre. La complejidad del ajuste
fiscal en ciernes en Europa y los Estados Unidos requerira un proceso prolongado de
consolidacion fiscal, que dificilmente podra abordarse sin un amplio apoyo politico de varios
gobiernos.

Tal escenario limita el espacio politico para acuerdos sustantivos en torno a la gobernanza del
proceso de globalizaciéon. Un ambiente de turbulencias econémicas y de desempleo elevado en
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las economias industrializadas resulta propicio para tentaciones proteccionistas y, por otra
parte, reduce el espacio para iniciativas relevantes en torno a los principales desafios que
plantea la globalizacién. Por ejemplo, la Ronda de Doha no ha conseguido establecer los
acuerdos minimos que permitan concluirla, luego de diez afos de infructuosas negociaciones.
Los anuncios iniciales del Grupo de los Veinte (G20) sobre la reforma del sistema financiero
internacional parecen haber desaparecido de su agenda. Las sucesivas cumbres sobre cambio
climatico tampoco dan muestras de poder abordar el tema con la urgencia requerida. A su vez,
el creciente peso de las economias emergentes en las principales variables de la economia
global tiende a reflejarse en temores y actitudes defensivas por parte de las economias
industrializadas.

Sin embargo, la década de 2010 puede aun ser un periodo de auge de las economias
emergentes. Los motores de la economia mundial dependeran cada vez mas del dinamismo de
las economias emergentes y del comercio y las inversiones Sur-Sur. La consolidacion de tasas
de crecimiento elevadas y estables en estas economias y la desaceleraciéon de su crecimiento
demografico elevara sus ingresos per capita y acelerara la convergencia de ingresos con las
economias industrializadas, particularmente en el caso de las capas medias de las economias
emergentes.

Esta tendencia no esta exenta de riesgos. Los anuncios de la Reserva Federal de los Estados
Unidos en torno a un tercer paquete de medidas de relajacion cuantitativa y de una tasa de
interés cercana a cero para los proximos dos anos acentuaran la liquidez del dolar en los
mercados financieros, en un contexto de marcada debilidad en las economias industrializadas.
Ello significa que las divergencias de ciclos monetarios entre los paises industrializados y los
emergentes tenderan a acentuarse, lo que dara lugar a presiones adicionales a la revaluacion
de las monedas de estos ultimos. En ausencia de iniciativas efectivas de coordinacion
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cambiaria entre las economias principales, en varias economias emergentes puede resultar
dificil evitar medidas comerciales destinadas a defenderse de esta desventaja competitiva
originada por ineficiencias del sistema monetario internacional.

El ano 2012 se presenta como una etapa de gran incertidumbre y, por ende, el principal
mensaje para las economias de la regidén es actuar con prudencia en el plano
macroecondmico. La volatilidad financiera esta afectando a las economias regionales con
mayor profundizacion financiera y bursatil; la desaceleracion en Europa y los Estados Unidos
limitara la expansién de las exportaciones y afectara sus precios, en tanto las nuevas medidas
de relajacion monetaria en ese pais podrian acentuar las presiones hacia la revaluacién en los
paises que ya enfrentan considerables ingresos de capital. En este sentido, las economias de
América Latina y el Caribe deberian aumentar la cautela en su gestion macroeconémica,
vigilando la sustentabilidad de sus cuentas fiscales y externas, fortaleciendo las medidas
macroprudenciales y rigiéndose por el comportamiento permanente de las principales variables
econdmicas.

La gestion macroecondmica prudente debe complementarse con mayores tareas de
cooperacion regional. Un mayor compromiso con las tareas de integracion y cooperacion
regional, incluido un mayor apoyo al comercio intrarregional, permitiria amortiguar los impactos
de un eventual empeoramiento del escenario internacional y preservar los logros
macroecondmicos y sociales alcanzados, mediante avances en la conformacién de un mercado
regional ampliado. En este sentido, hay un amplio espacio para iniciativas de facilitacion del
comercio y mayor cooperacion en infraestructura fisica, transporte, logistica, normas
aduaneras, innovacion y tecnologia. Estas iniciativas no solo abririan un campo interesante
para las exportaciones de las pymes, mas intensivas en manufacturas, sino que también
reforzarian el atractivo de la region como socio comercial y destino de la inversion extranjera
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directa (IED).

Fuente: Cepal
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