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2012... LOS 0JOS ESTAN PUESTOS EN CHINA

Luis Enrique Yarur

Creo que es posible que se produzcan algunos nuevos
defaults de deudas soberanas o que algunas econo-
mias mas importantes que la griega tengan graves
dificultades. Por azhora, la banca europea estd rea-
lizando la tarea encomendada en octubre pasado:
recapitalizarse para enfrentar escenariocs adversos.
En ese contexto, muy probablemente continuaremos
viendo volatilidad y brotes de aversion al riesgo como
consecuencia que cualquier castigo a la deuda traera
cuestionamientos a la salud del sistema financiero
europeo y, consecuentemente, del sistema financiero
mundial. Con todo, espero que EE.UU. crezca entre
1.5% y 2% el 2012, pero soy menos optimista para
Europa, que con heterogeneidad a nivel de paises, en
su conjunto se contraera sin contribuciones al creci-
miento mundial. EL mundo emergente esta bien pre-
parado para este escenario que se vislumbra hacia el
2012. Sin embargo, no debemos desconocer que este
diagndstico tiene elementos idiosincraticos impor-
tantes, como espacio para impulsos fiscales extraor-
dinarios y bajas de tasas de politica de ser necesa-
rios, como también externos, en particular el impulso
necesarie de China sobre los commodities. En efecto,
de ver una desaceleracién mayor a la contemplada
actualmente -digamos China creciendo menos de 7%
el 2012-, los commuodities podrian tener correccio-
nes muy significativas colocando las cuentas fiscales
y externas en situaciones poco favorables en Chile y
economias emergentes en general.

Odde Rishmague

Ademas de lo mencionado anteriormente, nuestra mayor preocupacion eco-
némica no consiste en Europa y mucho menos Norteamérica, mas bien estd
focalizada en lo que sucedera especificamente en China. Hemos notado desde
hace algdn tiempo un marcado deterioro de activos, sobre todo en el drea de
bienes raices comerciales y residencizales en China, asi como también en sus
activos financieros internos. Sus bancos estan extremadamente endeudados
vy llenos de estos activos que continGan deteriorandose. Si la economia China
-la cual es percibida hoy dia como el Gnico motor de crecimiente mundial
que continua funcionando- empieza a mostrar sefiales de mengua en su cre-
cimiento, se puede convertir en un problema serio para el resto del mundo.
sobre todo por la percepcion mundial que existe actualmente. Esto afectaria
a muchos paises emergentes gue dependen de la demanda Asidtica y China
para su desarrollo econémico, especificamente paises como Brasil y otros ex-
portadores de materias primas. No prevemos en China un colapso inminente
o mucho menos, simplemente si los indicios de crecimiento son menores del
10% aproximado anual actual, a niveles de 4-6%, esto seria indicio de algo
un poco mas preocupante a corto plazo, si nos parece que ta economia china
tiene que en algin momento dado ajustarse significativamente. La economia
norteamericana y sus mercados, en nuestra opinidn, son hoy dia los merca-
dos mas baratos y atractivos en relacién al resto del mundo y a pesar de los
problemas politicos y el alto endeudamiento actual, representan una buena
oportunidad debido a la perspectiva de riesgo recompensa de los mismos.
En nuestra opinidn, los dafios ya estén hechos y estamos en la vispera de co-
menzar un probable ciclo positivo econdmico en Norteamérica, una vez que se
aclare la pantalla politica de 2012. Claro que los mercados siempre anticipan,
asi que podria comenzar la recuperacién antes de lo que pensamos. También
creemos que el délar como moneda, estd muy atractivo versus el resto de las
monedas globales.



