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Resumen

La economia mundial atin no se recupera totalmente luego de la ocurrencia
de la pasada Crisis Financiera en 2008, que comenz en Estados Unidos,
se acentud en la Euro Zona y se extendid por todo el planeta. Si a estos
aspectos se le suman las tensiones econdmicas y geopoliticas que surgen
de un mundo multipolar, las perspectivas a corto plazo no seran las espe-
rables a partir del analisis historico de las series contempladas. Analizar la
dinamica de estos aspectos constituye el objetivo central de este articulo.

Abstract

The world economy is not yet fully recovered yet after the occurrence of
the last financial crisis in 2008, wich began in United States, was accen-
tuated in Euro Zone and spread across the globe. If we add geopolitical and
economic tensions arising from a multipolar world, short term perspec-
tives are not expected from historical analysis of statistics series. Anali-
zing the dynamic of these aspects is the main goal of this paper.
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1. Introduccion: el contexto
para el analisis

Si bien gran parte de los medios de comunicacion
mundiales expresa que el planeta esta superando la
Crisis de 2008, es cierto expresar que la economia
global lejos estd de haber recuperado las princi-
pales tendencias econdmicas que se observaban
antes del estallido de las hipotecas de baja calidad
en los Estados Unidos. En ese marco se debate
también en qué etapa se encuentra el capitalismo
actual, tanto como sistema de produccién como, al
mismo tiempo, paradigma de interaccion de agentes
con motivaciones morales y éticas.

El factor que gatilla la crisis es el atentado a las
Torres Gemelas de 2001, poniendo en evidencia la
vulnerabilidad de los Estados Unidos no sélo como
imperio dominante sino como garante del capita-
lismo mundial (Sela, 2012). La crisis politica y de
legitimidad global de dicho pafs afecta a la tasa de
crecimiento mundial, lo cual genera una imperiosa
necesidad por recuperar el mismo llevando a Alan
Greenspan, presidente de la Reserva Federal, a
bajar las tasas de interés para estimular la produc-
cion y la inversion a comienzo de los afios 90.

Sumado a lo anterior, s opinién dominante en
muchos analistas geopoliticos que las guerras
ocurridas en los dltimos quince afios son un
clara consecuencia de la imperiosa necesidad
de Estados Unidos por recuperar el dominio de
la hegemonia mundial y el protagonismo militar,
produciendo incrementos sustanciales en el gasto
plblico americano y su correlato en enormes
déficit comerciales, financiados con los supera-
vits comerciales de China e India, aspectos que
han conducido a la debilidad del ddlar a nivel
mundial. La consecuencia de este proceso fue el
recalentamiento de la economia mundial (Laffaye,
2009). Asi, a mediados de 2007 la Reserva Federal
comenzd a subir la tasa de interés, precipitando
el desapalancamiento y la falta general de las
coberturas que sobre la produccién extensiva de
derivados financieros se habian exponenciado sin
regulacion en numerosos bancos de inversion. La

crisis estalla no en el mundo en desarrollo sino en
el centro de las finanzas mundiales (Izquierdo y
Talvi, 2009).

Por supuesto, la suba de la tasa de interés es
un fenémeno que contribuye a la crisis producto
de que el sistema financiero —particularmente,
el segmento americano, un gran jugador a nivel
mundial— habia generado incentivos para el
desarrollo de instrumentos financieros sin regula-
cién. Cuando la tasa de interés sube los deudores
comienzan a tener problemas para el repago de
sus deudas y la falta de pago comienza a generar
insolvencia en algunas entidades que inicialmente
soportan la crisis. Cuando son muchos los deudores
que no pueden pagar sus deudas son, en conse-
cuencia, muchos los bancos que no pueden cubrir
su cartera de préstamos (Buchieri, 2008, 2009
y 2011). Asi, la insolvencia de los bancos puede
generar una quiebra individual o generalizada. A
través de la historia de la humanidad se ha asistido
a estos problemas, pero con el desarrollo y la madu-
racion de capitalismo las crisis parecen ser mas
recurrentes y mas profundas por lo que caida de un
gran banco de inversion como Lehman Brothers es
la que genera la sefal de alerta y a partir de ahi
la crisis se esparce por todo el sistema financiero,
generando un periodo de recesion a nivel mundial.

A pesar de la gravedad de la crisis, los bancos
empezaron a sanearse y pagaron un precio muy
alto por ello, sumado al fuerte proceso de ayuda
financiera que recibieron como de intervencion
plblica para su sostenimiento. Esto generd enorme
problemas socioldgicos en la sociedad americana,
que se dividié entre aquellos que propugnaban
que los bancos fueran castigados porque habian
generado este proceso de excesivo apalancamiento
financiero para expandir sus politicas de préstamos
destinados a consumo e inversion versus los que
pensaban que si los bancos cafan cae toda la
economia ya que los mismos, a pesar de su accionar
negligente, cumplen una funcién importante en una
sociedad capitalista porque canalizan el ahorro
hacia la inversion. En la opinién de esta corriente,



si los bancos caen interrumpiran ese proceso y, por
ende, la tasa de crecimiento de la economia bajara
precipitadamente. Es de destacar que, ya sea por
lobby o por sensatez en la clase politica americana,
primd la conciencia y la sensatez por el equilibrio a
largo plazo. A pesar de la fuerte politica de sanea-
miento y capitalizacion que les fue exigida, hoy en
dia estan mas saneados y capitalizados que diez
afios atrés.

Ahora bien, la crisis que comenzd en Estado
Unidos luego se propagd a Europa particularmente
por el canal financiero via suba de tasas de nivel ya
mundial (CEPAL, 2009). Lo que inicialmente fue una
crisis financiera de descalce entre activos y pasivos
bancarios en Estados Unidos termina impactando
en la Eurozona, particularmente, por los fuertes
desequilibrios macroecondmicos que tenian algunos
paises europeos, esto es, diferentes posiciones rela-
tivas entérminos de productividad, déficitfiscal y alto
nivel de endeudamiento. Se asiste asf a la «Europa
de las dos velocidades», una regién de paises con
alta productividad y buenos indicadores macroeco-
ndmicos (Alemania, Francia los paises Nérdicos)
y la que algunos analistas han denominado como
«Periferia de Europa», 0 sea, la regién integrada
por paises como Espafia, Portugal, Irlanda e Italia
que tienen un contexto macroecondmico distinto
con déficit fiscal crénico, alto endeudamiento, baja
productividad, un comercio muy concentrado entre
los paises europeos y términos de intercambio sin
expectativas de cambio.

Conviene efectuar una pequefia intervencion a
la importancia, rol e incentivos en la constitucidn
y mantenimiento de la Eurozona. Cuando fina-
liza la Segunda Guerra Mundial, la Convencion
de Yalta —que congrega a Roosevelt, Churchill y
Stalin— permite asignar o dividir el planeta en
tres areas o regiones de inferencia, intervencion
o preferencia: América Latina —bajo la influencia
de Estados Unidos—, Africa —bajo control
europeo— Yy Asia —con influencia soviética—.
En ese marco y tras los costos de reparacion y de
legitimidad internacional de Europa es que surge
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lo que cincuenta afios después terminaria siendo
la Eurozona. Béasicamente, puede ser concebida
como, en las Gltimas tres décadas, la ambicion
de liderazgo de la region europea, que pasa de
Inglaterra hacia Alemania. Es por ello que cuando
vemos a la Eurozona bajo la fuerte influencia de
Alemania en comendar el proceso de ordenamiento
territorial, monetario, comercial y hasta fiscal —
que surge en los (ltimos dos afios— es porque
Alemania tiene fines imperiales. Los contribu-
yentes alemanes han tenido que asignar muchos
recursos propios para mantener tener a flote la
Eurozona. Esto dltimo hoy en dia esta fuertemente
en discusion con lo cual, todas las medidas que
se tomaron fueron para dar oxigeno a los paises
afectados para que estos pudieran corregir los
desequilibrios que tenfan, en un contexto donde
medidas tradicionales pueden llegar a beneficiar a
los paises que en otros contextos no se producirian
(Fernandez—Arias, Powell y Rebucci, 2009).

Un detalle importante a tener en cuenta a partir
del andlisis antes realizado es que la integracion de
la Eurozona implicaba pérdida de soberania mone-
taria, esto es, resignar la moneda propia en pos
de la moneda comdin, el Euro. Este fue al aspecto
distintivo de Inglaterra, que integrd la Eurozona pero
no perdié su moneda. Tanto por razones de peso
como la importancia de Londres como gran centro
financiero mundial, como del hecho de que cuando
los paises pierden su moneda estan renunciando
a disponer de un instrumento clave para corregir
algunos desequilibrios macro como lo es la devalua-
cién de la misma frente a divisas internacionales,
los paises afectados debieron proceder a corregir los
mismos con medidas costosas en términos sociales
como la reduccion de salarios, del gasto piblico y
del déficit fiscal, entre otras, mas alla de que sus
niveles de deuda sufrieron, en algunos casos, quitas
de capital para dar oxigeno a estas economias en la
superacion de la crisis y su paso hacia una transi-
cidn mas estable para permanecer en la region.

Lo antes delineado es el contexto que sirve de
soporte al andlisis que continuaremos observando.
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2. El mundo hoy: breve
radiografia de la situacion
economica mundial y sus
perspectivas

A través de algunos gréficos mostraremos como
nos encontramos hoy. EI mundo se ha recuperado
pero con la salvedad de que la crisis no ha sido
enteramente superada. Esto acontece porque los
desequilibrios que se acumularon en el pasado
son de dificil correccién. Y si a ello se le agrega que
a nivel mundial hay crisis de liderazgo a nivel de
las grandes superpotencias, es menester destacar
que la correccién macroeconémica del crecimiento

mundial haya sido muy leve y atenuada por la propia
dindmica de estos desequilibrios macroeconémicos
(FMI, 2014).

Los datos elaborados permiten considerar que
la economia mundial cae fuertemente en 2009,
asistiéndose luego a una pequefia recuperacion
con una estabilidad que hemos observado en los
(ltimos afios. Sin embargo, la recuperacion actual
esta lejos del punto de partida previo al inicio de la
crisis, observando diferentes situaciones para cada
uno de los grupos de paises que hemos tomado
para poder efectuar esta consideracion (véase el
siguiente grafico).

Grafico 1. Evolucion de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016

A partir de analizar un perfodo més amplio como
es el comprendido por los afios 1980-2015, se
puede observar que, como se expone en el siguiente
gréafico, el promedio mundial para el mismo era del
3,5 %, subio fuertemente en el periodo 2000-2007
—un periodo de gran estabilidad, «gracias» al
atentado de las torres gemelas que llevé a que la

2013 2014 2015

Reserva Federal de los Estados Unidos aumentara
fuertemente la liquidez para estimular el creci-
miento mundial— y, tras la crisis, vuelve al 3,5 %.
Es decir que, en la actualidad, hemos recuperado el
promedio historico pero no estamos cerca de lo que
fueron los afios previos a la crisis.
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Grafico 2. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para el promedio mundial.

En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016

Cuando se analiza al interior de los grupos de
paises, América Latina registraba un 2,9 % como
tasa de crecimiento del periodo amplia, subiendo
fuertemente al 5,1 % para el subperiodo 2000~
2007, ubicandose, hoy, en las tasas historicas. Si,

2010

2011 2012 2013

2014

2015

por supuesto, el panorama es ampliamente diverso
para otras regiones, con claros ganadores y perde-
dores antes, durante y después de la crisis, como se
observa en el siguiente grafico y que explayaremos
con mas detalle a continuacion.

Grafico 3. Evolucin Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones (en%)
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En términos de niveles de produccién medidos es decir que hoy en dia no solamente hemos recu-
por indices, tomando como base el afo 2007 e igual  perado el punto de partida sino que el planeta esta
a 100, en la actualidad se asiste a un nivel de 129,  produciendo un 29 % mas.

Grafico 4. Evolucion del PBI Promedio Mundial.
Indice Afio 2007 =100.

130 129
125
120 17 121
113
110 109
103 103

100 100
80 T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

3. Analisis por regiones

o grupos de paises

Las diferencias se observan cuando, hacia el inte-  es, en términos de tasas y/o niveles de creci-
rior del andlisis global, se discrimina por grupos  miento, son los paises desarrollados los que
o regiones de paises. Los datos convalidan los mads han sufrido la crisis, como se expone en el
andlisis, tendencias y/o credos dominantes, esto  siguiente gréafico.

Grafico 5. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los Paises Avanzados.
En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016



Estos paises venian creciendo a un 2,5 % para
el periodo histdrico, cayendo a -3,3 % en el peor
ano de la crisis, para luego arribar a tasas estables
pero mas bajas que el promedio mundial, siendo
que su promedio para el subperiodo 2007-2015
es mas bajo que el registrado para todo el periodo

Grafico 6. Evolucion del PBI de los Paises Avanzados.
Indice Ao 2007 =100.

110
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amplio 1980-2015 y, a su vez, muy por detras del
promedio mundial: 1.2 %. En términos de niveles de
produccién, y tomando siempre al afio 2007=100,
para el afio 2005 su nivel era de 108, esto es, un 8
% mas que en el afio hase.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016

Para los paises emergentes la situacion es bien
distinta. En el peor momento de la crisis pasaban
de crecer al 8,8 % en el afio 2007 a registrar una
caida importante pero alin manteniendo una tasa

de crecimiento positivo del 3,2 %, para luego recu-
perarse y mostrar tasas mas altas que el promedio
mundial y en torno al 5.7 % promedio para el
periodo 2007—-2015.

Grafico 7. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los Paises Emergentes.
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Por otro lado, en términos de niveles de produc-
cién, hoy producen un 49 % mas de lo que produ-
cian en el afo 2007.

Grafico 8. Evolucion del PBI de los Paises Emergentes.
Indice Afio 2007 =100
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

En los paises de la zona del euro su situacion
es alin mas grave que la registrada para los paises
desarrollados. Sus promedios de crecimiento —
para el periodo 1980-2015 como subperiodos—
estan bien por debajo del promedio mundial como
de los pafses desarrollados. Pero, a su vez, en el
peor afio de la crisis registran una cafda del 3.9 %

al mismo tiempo que vuelven a asistir a registros
negativos en su tasa de crecimiento para los afios
2012 y 2013. Todo esto permite considerar que el
promedio para el subperiodo 2007-2015 sea del
orden del 0.6 %, el peor registro en relacion al
promedio mundial como del resto de los grupos o
regiones.

Grafico 9. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los Paises Zona Euro.

En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016



Cuando analizamos el nivel de produccion de
riqueza, en términos del afio 2007 =100 en el 2015
producian lo mismo que ocho afios atras.

Grafico 10. Evolucion del PBI de los Paises Zona Euro.
Indice Ao 2007 =100
100 —
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

{Cémo ha sido el desempefio de los PIIGS, esto
es, Portugal, Italia, Grecia, Irlanda y Espafia? Estos
paises no venian tenian un desempefio econémico
tan mal en el periodo y/o afio previo a la crisis. Sin

embargo, caen fuertemente en el afio 2009 y conti-
nlan con performances negativas para los afios
2011, 2012 y 2013, arribando a un promedio para
el subperiodo 2007-2015 de —0.7 %.

Grafico 11. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los PIIGS
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

En términos de produccion de riqueza, la situacidn
econdmica negativa es contundente: de producir

100 en el afio 2007, hoy estan muy por debajo,
menos de un 10 % con respecto al afio base.
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Grafico 12. Evolucion del PBI de los PIIGS.
Indice Aiio 2007=100
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

El quinto grupo de paises a analizar en América  riodo 2007—2015 del orden del 2.9 % que, por cierto,
Latina. En el peor afio de la crisis, la Region cae a  coincide con el promedio de todo el periodo 1980—
un 1,5 % de crecimiento cuando el mundo cayé 3 %.  2015. Cuando hacemos referencia a los niveles de
La recuperacion posterior no ha sido consistente ni produccidn, en el 2015 se estaba obteniendo un 22
duradera, arribando a un promedio para el subpe- % mas que en relacion con el afio base.

Grafico 13. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para America Latina.
En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos
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Grafico 14. Evolucion del PBI de los Paises De América Latina.
Indice Afio 2007=100
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat, 2016

Sin lugar a dudas que los Tigres Asiaticos —
incluido China— son los que mejor desempefio han
mostrado antes, durante y después de la ocurrencia
de la crisis, que tuvo acotado impacto en el peor
afio de la misma. La region se ha estabilizado en

torno a una tasa de crecimiento promedio del 8 %
para el subperiodo 2007-2015. En términos de
niveles de produccion, en el pasado afio 2015 el
grupo producia un 77 % mas que en relacién con
el afio base.

Grafico 15. Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los Tigres Asiaticos.

En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos
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Grafico 16. Evolucion del PBI de los Tigres Asiaticos.
Indice Afio 2007 =100
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016

El dltimo grupo a analizar es el de los BRICS —
integrado por Brasil, Rusia, India, China y Suda-
frica—, hoy en dia en fuerte cuestionamiento a su
cohesion interna por el deficiente crecimiento y/o
situacion institucional en Brasil, la mala perfor-
mance de Rusia, afectada por la caida de los
precios del petréleo, e India con tendencias hege-
mdnicas en relacion con China. El grupo evidencid
una huena evolucion econdmica en los (ltimos

126
i I
NI B

2011

2012 2013 2014 2015

afos —por debajo de los resultados arrojados por
los Tigres Asiaticos— aunque pasaron de crecer al
9,7 % en 2007 a un nivel de un poco mas del 2
% en el pasado 2015, arrojando un promedio para
el subperiodo 2007—2015 del orden del 5.3 %. En
cuanto a la produccién agregada de riqueza, hoy
estan produciendo un 45 % mas en relacién con
el afio base.

Grafico 17. Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los BRICS.
En %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos
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Grafico 18. Evolucion del PBI de los BRICS.
Indice Afio 2007 =100
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Eurostat, 2016

4. Evaluacion y perspectivas

a mediano plazo

A ocho afios del inicio formal de la crisis, es obvio que
el crecimiento mundial todavia se encuentra amese-
tado en un nivel bajo en relacion con el promedio
de los (ltimos veinticinco afios. Si a ese contexto
le sumamos la crisis de liderazgo de los Estados
Unidos como superpotencia mundial, la prolifera-
cién de conflictos regionales —particularmente, en
el cercano Oriente— mas la incertidumbre —hoy
acotada— del impacto y los costos de la salida de
Gran Bretafia de la Eurozona, sera claro que, en el
corto plazo, las expectativas por recuperar tasas de
crecimiento mas altas estan congeladas.

Los paises que estan mas afectados por la crisis
—I1os PIIGS— estan sobreviviendo en un marco
donde la correccidn de desequilibrios macroecont-
micos no es gratis. Los ciudadanos alemanes estan
financiando la ayuda pero también lo estan finan-
ciando los ciudadanos de otros paises con reduc-
cion de subsidios, salarios, presupuestos publicos,
presupuestos educativos, jubilaciones y pensiones,
entre otros, afectando las tendencias de crecimiento
de estos (ltimos paises. Por otro lado, los commodi-
ties primarios van a continuar con tendencia decre-
ciente en los préximos afos si es que la correlacién
inversa con el dolar se sigue manteniendo a futuro.
La soja probablemente se recupere en el corto plazo

aunque se construyen malas perspectivas para los
precios de los hidrocarburos. Esto (iltimo afecta a
Argentina y a Colombia. Y si a ellos se le suma que
los flujos financieros se han reducido en nuestra
region, sera también claro que el efecto combinado
de todo lo antes expuesto implica un fuerte proceso
de desaceleracién econdmica para casi todos los
paises de América Latina (Heroles Cardozo, 2014).

Por otro lado, los hechos histéricos de los (ltimos
afios permiten observar que, en el proceso de correc-
cién macroecondmica a nivel mundial —uno de los
principales impactos colaterales de la crisis— las
gconomias emergentes —y, especialmente, los
tigres asiaticos— han demostrado que aun con
tasas de crecimiento alto estos paises no pueden
compensar, particularmente, la reduccion de la tasa
de crecimiento de los Estados Unidos (Ocampo,
2009y 2011). En ese marco, las agresivas politicas
de estimulos monetarios que llevé a cabo tanto la
Reserva Federal como el Banco Central Europeo
no han fortalecido las expectativas de recupera-
cion econdmica (la famosa «trampa de la liquidez»
que postulaba Keynes esta en plena vigencia), con
lo cual, y particularmente, el proyecto de Reforma
Fiscal de los paises de la zona euro genera mas
presiones recesivas. Todo esto obliga a que haya un
fortalecimiento de la coordinacion y cooperacion de
las politicas econdémicas a nivel mundial.
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En el caso particular de la Eurozona, Alemania
est4 imponiendo un nuevo sistema de incentivos a la
racionalidad intertemporal en términos fiscales; por
ende, Alemania no es solamente la que establece cual
es la relacion entre el euro y el precio de las divisas,
sino que también Alemania va a comenzar a definir y
establecer como se establece la politica fiscal a nivel
de la Eurozona. Es esta situacidn la que genera mayor
presion en las correcciones de la actividad econdmica
hacia la baja en los paises afectados con lo cual, si a
ello se le suman los problemas sociales recientes —
como la inmigracion de Cercano Oriente— no sera
descabellado pensar que haya «nuevos Brexits» a la
vuelta de la esquina.

Grafico 19. Perspectivas de crecimiento e inflacion.

iCudles son las perspectivas econémicas a
futuro? Pues, la mayor parte de las estimaciones
indican que en 2005 el mundo crecid al 2,7 %y se
va mantener casi con una muy leve recuperacion en
torno al 2,8 % -3 % para este afio y el que viene. Por
otro lado, la inflacion esta relativamente contenida
en torno al 3 %. A nivel de las principales regiones,
América Latina no tendra una buena performance,
tanto desde el punto de vista del aumento de su PBI
como de su nivel de inflacion. EI siguiente grafico
muestra la situacion para el promedio mundial y
algunas regiones en términos de inflacion y aumento
del PBI para los afios 2016 y 2017.

% CRECIMIENTO PIB INFLACION

2015 2016 2017 2015 2016 2017

Mundo 2,7 28 3,0 2,0 3,1 3,0
0CDE 1,9 2,0 2,1 0,5 1,5 2,1
EE.UU. 2,4 23 2.4 0,1 15 2,3
Japon 0,7 09 0,7 038 04 1,7
Zona Euro 1,6 1,6 1,7 0,1 0,5 1,4
Rusia -3.8 -1,0 1,2 7.8 15,2 81
Latinoamérica -0,2 -0,1 2,1 13,5 17,3 10,7
Asia - Pacifico 34 3,6 40 2.4 29 3.2
China 6,9 6,4 6,0 1,5 19 2,2
India 73 74 74 51 53 54

Fuente: Elaboracion propia en base a BNP Paribas (2015)

En los pafses de la Eurozona y de Europa del este
la performance econdmica que se observa es de
bajo crecimiento (con un rango de -1 % al 4 %y
promedio del 1.6 % para la Eurozona) y baja infla-
cion (entre -0.5 %y 2 %, con un promedio del orden
de 1 % para la misma region), segln los pafses.

Si, hay preocupacion por la tasa de paro o Desem-
pleo que asume valores muy altos en relacion con
el mismo grupo de paises, del 20 % para Espaiia
como bajos y en torno al 4 % para Alemania, con un
promedio en torno al 10 %.



Grafico 20. Perspectivas de crecimiento e inflacion.
Eurozona y Europa del Este.
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PAiS/AREA TASA PARO % CRECIMIENTO PIB INFLACION
2015 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Alemania 43 1,7 1,7 1,7 0,1 0,6 16
Austria 59 08 13 15 0,8 15 19
Belgica 79 13 14 15 0,6 1,3 1,7
Dinamarca 59 1,2 1,5 1,8 0,2 0,7 1,5
Espaiia 20,5 3,2 2,5 2,7 -0,5 0,2 1,5
Finlandia 94 0,2 0,6 13 -0,2 04 11
Francia 10,2 1,1 13 15 0,1 04 1,1
Grecia 24,6 -0,4 -10 15 -1,1 04 14
Holanda 6,9 20 19 18 0,2 0,7 14
Irlanda 8,38 6,6 3,8 3,7 0,0 0,6 13
Italia 115 0,7 11 1,2 0,1 03 10
Polonia 6,9 3,6 32 29 -0,7 05 32
Portugal 12,2 1,0 1,5 1,7 0,5 0,5 1,1
Reino unido 51 2,2 2.1 2,1 0,0 0,6 1,7
Suecia 7,0 3,6 3,0 2,1 0,7 09 15
Zona euro 10,3 1,6 1,6 1,7 0,1 0,5 1,4
Europa del este - 3.4 3,0 2,8 -0,4 0,6 2,6

Fuente: Elaboracion propia en base a BNP Paribas (2015)

iCOmo estamos nosotros? Pues no muy bien.
Argentina tendra una mala performance en términos
de crecimiento econdmico (-1.5 % para 2016) y
inflacion elevada para el 2017 (17-0 %). Colombia
no tiene mala performance en términos de creci-
miento econdmico —aunque sea una tasa baja—,
mientras que se observa una clara tendencia a la
desaceleracion inflacionaria. Si estd muy mal es

Venezuela, cuya evolucion econdmica e inflacionaria
anticipa la salida del presidente Nicolds Maduro del
poder. Por dltimo, es interesante analizar qué es lo
que podria ocurrir con los dos gigantes de América
latina: Brasil y México. Brasil esta registrando una
suba de su tasa de inflacién con mal nivel de acti-
vidad econdmica, mientras que México mantiene
ambas variables en torno al 3 % promedio.
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Grafico 21. Perspectivas de crecimiento e inflacion.
América Latina.

PAiS/AREA % CRECIMIENTO PIB INFLACION
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Total Latinoamerica 0,2 -0,1 2,1 13,5 17,3 10,7
Argentina 1,3 0,1 3.2 23,5 32,0 17,7
Brasil -3,7 3,1 0,5 10,7 7,1 5,6
Chile 2,0 2,1 2,8 4.4 3,5 2,8
Colombia 29 2,6 3,1 6,8 50 3,6
Ecuador 03 0,2 15 34 28 33
Mexico 25 2,8 3,1 2,1 3,7 33
Peru 2.9 34 44 44 3.3 2.9
Venezuela -1,6 6,9 0,5 181,0 320,0 1720
Resto Latinoamérica 41 3,9 3,9 29 42 43

Fuente: Elaboracion propia en base a BNP Paribas (2015)

5. Conclusiones: ;como nos
encontramos y qué esperar?
Vamos a cerrar el documento con una suerte de
presentacion de lo que son los principales aspectos
con los que se podria caracterizar el actual momento
econdmico a nivel mundial:

« Crecimiento mundial mejora levemente pero
continda en niveles moderados.

« Frégil recuperacion en la Euro Zona. Paises euro-
peos afectados por la crisis, con «pulmotor».

« Incertidumbre acotada por el Brexit.

« Perspectiva benigna de inflacion contiene los
riesgos de deflacion en la Euro Zona pero se revierte
en paises emergentes.

* Precios de los commoditties primarios con
tendencia decreciente en un marco de crecimiento
leve del comercio mundial.

* Reduccién de los flujos financieros a las econo-
mias emergentes aunque con probable reversion a
mediano plazo.

« Apreciacion del délar en términos de todas las
monedas domésticas.

« Ajustes en las respectivas politicas econdmicas
nacionales corren riesgos moderados de generar

inestabilidad macroecondmica (particularmente, a
nivel de los grandes pafses desarrollados).
 Economias emergentes vuelven a enfrentar
combinacidn (mas leve que en el pasado) de vulne-
rabilidad interna + externa.

« Indefinicion acotada de la politica monetaria de
los Estados Unidos (moderandose a largo plazo).
La recuperacion del apalancamiento financiero y
la laxitud monetaria, particularmente la europea,
pueden incubar otra crisis.

« Reforma fiscal en la Zona del euro redefine el
poder interno y plantea desafios a nivel doméstico.
« Imperioso fortalecimiento de la coordinacién y/o
cooperacion de las politicas econdmicas nacionales
a nivel mundial.

Los elementos antes enunciados se inscriben en que
la etapa actual del capitalismo avanzado comienza a
replantear la vigencia del paradigma socioeconémico y
politicos occidental. Su reemplazo no esta claro como
la sostenibilidad de la dindmica que genere, por lo que
la falta de un claro liderazgo mundial a largo plazo



incentiva la proliferacién de conflictos regionales con
impacto global. Al mismo tiempo, la duracién de la
inestabilidad mundial, en un clima de mayor inesta-
bilidad politica, racial y/o religiosa, genera tensiones
consistentes que profundizan su impacto negativo a
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