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Un 2012 a multiples velocidades

LLa economia mundial acabod 2011 en un proceso de suave desaceleracion. Con la notable excepcion de
EEUU, gue mantuvo un crecimiento sostenido (@ungue inferior a recuperaciones de crisis anteriores),
las principales regiones vieron reducir sus tasas de crecimiento en la parte final del afio. Sin embargo,
los determinantes de esa desaceleracion no pueden ser mas diferentes en Europa y en las economias
emergentes. Europa siente ya los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas
desde septiembre (a pesar de una cierta relajacion en las Ultimas semanas) y de los fuertes ajustes
fiscales en varios paises. Por el contrario, la desaceleracion en las economias emergentes, ademas de
ser consecuencia del peor entorno exterior, es en parte resultado de un tono menos acomodaticio de
sus politicas economicas durante la primera parte de 2011, que se orientaron a reducir los riesgos de
sobrecalentamiento.

¢Cuadl es el panorama para la economia mundial en 20127 Sin duda estara muy condicionado por

la evolucion de la crisis en Europa, por su potencial para afectar directa o indirectamente al resto de
regiones del mundo. Lo mas probable es una recesion en Europa durante la primera mitad de 2012,
seguida de una lenta recuperacion, en un escenario en el que () se avance en la restructuracion
ordenada de la deuda Griega y se levanten cortafuegos creibles para evitar el contagio a otros paises,
(i el BCE siga proporcionando liquidez suficiente y los mercados mayoristas se reabran a la banca, v (i)
la aprobacion e implementacion del tratado fiscal v las reformas propicien una reduccion gradual de las
primas de riesgo.

Este sera un entorno en el que observaremos muchos desacoplamientos. Mientras Europa estara

en recesion, en EEUU se mantendra un crecimiento moderado, por los lastres del proceso de
desapalancamiento de los hogares v la incertidumbre sobre el curso de la politica fiscal. A su vez, las
economias emergentes, que ya aportaron el 85% del crecimiento mundial en 2011, veran aumentar su
ritmo de crecimiento a lo largo de 2012, ayudados tanto por una menor aversion global al riesgo -en
linea con una esperada reduccion gradual de las tensiones en Europa- como por politicas econdomicas
que giraran cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, aprovechando sus mayores margenes de
maniobra en comparacion con las economias desarrolladas. Esto distanciara ain mas el dinamismo
entre ambas regiones.

Por supuesto gue los riesgos sobre este panorama son muchos y algunos muy importantes, desde los
geopoliticos a los regulatorios, pasando por la posibilidad de un aterrizaje brusco en emergentes o de
una vuelta a la recesion en EEUU. Pero, sin duda, Europa representa el principal riesgo para la economia
mundial y éste solo disminuira a medida que las politicas europeas vayan reduciendo las incertidumbres
existentes.



