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EIU pronostica que el creci-
miento del producto interno
bruto (PIB) real en América
Latina reducird su ritmo de un
estimado de 4.7% en 2006 a
3.8% en 2007 y 3.5% en 2008.
Las economias de la regién con-
tinuardn entre las principales
beneficiarias de la fuerte
demanda asidtica de materias
primas no petroleras, aunque es
posible que los precios disminu-
yan en los préximos dos afios.

La desaceleracion en Estados
Unidos desalentard el creci-
miento, en particular entre pai-
ses con fuertes lazos comercia-
les con EU. También se debilita-
ran algunos factores domésticos
que respaldaron el pujante cre-
cimiento de los afios recientes.
Las condiciones internacionales
de financiamiento son mads rigi-
das, pero no lo suficiente para
deteriorar las perspectivas de
crecimiento de la region.

Las debilidades estructurales
seguirdn deprimiendo el desem-
peio latinoamericano, sobre
todo en comparaciéon con otras
regiones emergentes. Aunque el
porcentaje de inversion fija bruta
del PIB se ha elevado en Améri-
ca Latina, permanece bajo y
seguird desalentando el creci-
miento potencial a largo plazo.
La débil inversion refleja bajos
indices de ahorro doméstico y
altas tasas reales de interés en la
parte macroecondmica, y un sis-
tema fiscal ineficiente y un alto

drajornada
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EN AL, CRECIMIENTO... PERO NO TANTO

Luiz Inacio Lula da Silva podria enfocar mas la politica de su segundo mandato a la redistribucion del ingreso m Ap

Se espera que el crecimiento
del consumo privado se debilite
moderadamente en 2007 'y
2008, en parte debido a una dis-
minucién de los salarios reales.
Sin embargo, esto se compensa-
rd por un fortalecimiento de la
inversion fija. Es probable que
en 2007 se reduzcan moderada-
mente las exportaciones, debido
sobre todo al crecimiento mas
débil de los principales merca-
dos de la OCDE, pero podria
acelerarse de nuevo en 2008.

El presidente Luiz Inacio
Lula da Silva ha ganado la relec-
cién, y la politica de su segundo
término podria enfocarse mds en
la redistribucién del ingreso y
menos en la estabilizacién
macroecondémica. Pero serd difi-
cil que se aprueben leyes impor-
tantes, ya que la eleccion parla-
mentaria de octubre ha reducido
el apoyo a Lula, quien se verd
constrefiido por finanzas publi-
cas que no son propiamente
sobresalientes y el déficit de
seguridad social. El alto nivel de
la deuda publica de Brasil (50%
del PIB) y el hecho que debe
amortizar alrededor de un cuarto
de su deuda interna cada afio sig-
nifican que el pais sigue siendo
muy vulnerable a los cambios en
la percepcion de los mercados
internacionales de capital.

En Argentina estd por finali-

ilivel de papeleo burocratico en Latinoamérica zar un period/o de boyante
a parte estructural. expansién econémica, impulsa-
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de esto, EIU no espera que nin-
guna de las principales economi-
as de la regién tenga dificultades
de financiamiento, a pesar del
aumento de los costos del crédi-
to derivados de un estrechamien-
to de la politica monetaria en
Estados Unidos (ya concluida),
en el drea del euro (en curso) y
en Japon (que apenas comenzo).

Sin embargo, persiste el ries-
go de crisis financieras. Brasil,
con mucho la economia mads

D LAS ECONOMIAS DE
AL SEGUIRAN ENTRE
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FUERTE DEMANDA
ASIATICA DE MATERIA
PRIMA NO PETROLERA

grande de la regién, es vulnera-
ble, y algunos paises mas
pequefios permanecen expues-
tos a la confusién de los merca-
dos emergentes. En mayo y
junio, las liquidaciones de los
mercados emergentes abarcaron
América Latina y sirvieron de
recordatorio de la exposicion de
la region al cambio de sensibili-
dad de los inversionistas inter-
nacionales. Ademds de los con-
siderables imperativos del
financiamiento externo, el resto
de la regién sigue siendo suma-
mente dependiente de la deman-
da externa y padeceria ante
cualquier descenso agudo en
Estados Unidos o China.

Una desaceleracion en EU
conducird a que el crecimiento
mexicano disminuya a 2.6- 2.8%
en 2007-08. La caida del creci-
miento estadunidense reducird
las exportaciones y puede estro-
pear asimismo las entradas de
remesas y, en cierto intervalo,
reducir el crecimiento de la
demanda doméstica. Durante

todo el periodo del prondstico,
EIU prevé que el crecimiento de
la demanda interna y de las
exportaciones se verd inhibido
por una infraestructura fisica
poco satisfactoria y la falta de
una reforma del mercado laboral
que aliente la creacién de emple-
os en el sector formal. Sin embar-
2o, la expansion gradual de los
mercados financieros concurrird
a reforzar la demanda doméstica.

A Felipe Caldero6n, del gober-
nante Partido Accién Nacional
(PAN), se le consider6 oficial-
mente ganador de la eleccidn pre-
sidencial del 2 de julio. Sin
embargo, carece de mayoria en el
Congreso y se enfrenta a una cre-
ciente polarizacién politica a con-
secuencia de la disputada elec-
cién. Serd dificil que construya
las alianzas necesarias para obte-
ner la aprobacién de leyes impor-
tantes. Sin embargo, el amplio
consenso sobre la necesidad de
reducir la deuda publica y contro-
lar la inflacién ha aminorado el
impacto de las dificultades politi-

cas en los mercados financieros.
La administracién de la deuda
publica ha mejorado y se redujo
la dependencia de los préstamos
del exterior; es posible que las
obligaciones externas contintien
siendo manejables, aunque es
probable que un ambiente finan-
ciero global menos favorable
encarezca el financiamiento.

En Brasil, el crecimiento
anual de 3.3-3.8% previsto para
los préximos cinco afios serd
considerablemente mds vigoro-
so que el promedio habitual del
pais de 2.5%. Sin embargo, con-
tinuard siendo modesto en com-
paracién con los estdndares de
muchos otros gigantes del mer-
cado emergente, sobre todo los
asidticos. La inversion fija per-
manece baja aun en compara-
cion con otros paises latinoame-
ricanos, aunque se cree que
podria elevarse como propor-
cién del PIB durante el periodo
que se pronostica, a medida que
las tasas reales de interés des-
ciendan poco a poco.

Y se situard, en 2009-11, en una
tasa de alrededor de 3%, por-
centaje mds acorde con la ten-
dencia del crecimiento.

El gobierno continuard inter-
viniendo en el mercado de divi-
sas para acumular reservas
extranjeras y debilitar el peso, lo
que favorecerd las perspectivas
del sector industrial, pero a ries-
go de aumentar la inflacion.
Argentina regresa de manera
satisfactoria a los mercados
internacionales de capital, pero
los inversionistas contindan
inquietos por los activos argen-
tinos. Sin embargo, por el
momento parece improbable
otra crisis financiera.

En Colombia, la concurrencia
de factores positivos contribuird a
preparar un suave aterrizaje en
2007 y 2008, después de dos anos
de sdlido crecimiento en 2005 y
2006. La consolidacion fiscal,
reducciones de los impuestos por
ingreso, mejores condiciones de
seguridad, baja inflacién y dismi-
nucién del desempleo impulsaran
la demanda de los consumidores.
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Los precios del crudo (Brent
para entrega en fecha estableci-
da) han caido mas de 25% des-
pués de haber alcanzado el pre-
cio récord de 79 ddlares a prin-
cipios de agosto, cuando la ope-
racion Bahia Prudhoe de la bri-
tdnica BP en Alaska detuvo su
produccién. La caida de precios
puede atribuirse al fin de “la
estacion del conductor” en EU,
el desenlace del conflicto entre
Israel y Libano y el reinicio de
la produccién de la mitad de
capacidad de Bahia Prudhoe. La
anulacién de sanciones a Irdn
por no haber detenido su pro-
grama de enriquecimiento de
uranio en la fecha limite del 31
de agosto causé un alivio
momentaneo en las tensas rela-
ciones geopoliticas. Una esta-
cién de huracanes mds apacible
que la esperada en EU vy altos
niveles de existencias de la
OCDE (que actualmente estan
por arriba de su promedio histé-
rico de cinco afos) ejercieron
una presiéon adicional para que
bajaran los precios. En la actua-
lidad, permanecen apenas por
debajo de 60 ddlares por barril.

En el hemisferio norte, los
precios se recuperaran con la lle-
gada de la calefaccién en el
invierno. Es probable que las
negociaciones nucleares de Irdn
se aviven de nuevo. EIU espera
que los precios promedien 62
ddlares por barril en el trimestre
final de 2006, lo que pondria el
promedio anual en 66 ddlares por
barril. El crecimiento de la
demanda global podria elevarse
otra vez (encabezado por China)
y probablemente absorba la
mayor parte del aumento previsto
en la oferta mundial de crudo. En
consecuencia, el tan anticipado
incremento de la capacidad glo-
bal de reposicién serd menor al
esperado. Con alrededor de 2.5
millones b/d, serd ligeramente
mas alto que los 1.8 millones b/d
previstos a principios de este aflo,
pero ain mucho menor que el
mds confortable margen de 5
millones b/d vaticinado a princi-
pios de la década. Considerando
las expectativas de mds desorde-
nes (EIU redujo las proyecciones
de oferta para los paises no inte-
grantes de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo),
las previsiones relativas a los pre-
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Las refinerias requieren mas crudos ligeros y dulces para
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Fuente: Economist Intelligence Unit.

cios permanecen a la alza.

En 2008, los precios bajardn
ain mds a medida que una
nueva capacidad de produccién
de petréleo comience a surgir en
Africa y varios paises de la
OPEP. Pero la capacidad de
reposicion todavia seguird sien-
do baja y, como el tema nuclear
de Irdn no tiene visos de desapa-
recer, los precios se seguirdn
apoyando en una prima por ries-
go geopolitico. La prevision de
EIU respecto a los precios de
petréleo en 2008 ha sido ligera-
mente modificada a la baja para
quedar en 63 d/b.

La oferta global de petréleo
se ampliard atin mds en el perio-
do 2009-11. La mayor parte
vendra de la OPEP, donde Ara-
bia Saudita sostiene que en
2009 tendr4 capacidad para pro-
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Pronéstico precios de petréleo

ducir més de 12 millones b/d.
Una parte significativa del
nuevo crudo de OPEP serd de
variedades ligeras. Las refineri-
as existentes requieren mas cru-
dos ligeros y dulces para satisfa-
cer las cada vez mds rigurosas
exigencias ambientales. De tal
manera, al final del periodo que
se pronostica, la oferta global
incrementada ayudard a aliviar
el llamado cuello de botella del
refinamiento.

El crecimiento de la deman-
da global de crudo también
comenzard a ajustarse a la baja a
partir de 2009, en particular en
respuesta a seis afios de altos
precios (aunque China tiene el
potencial para proporcionar sor-
presas periddicas). En tanto los
fundamentos de oferta /deman-
da del mercado mundial de

satisfacer las rigurosas exigencias ambientales m Ap

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

(dolares por barril) 24.97 28.83 38.51 54.72 65.78 65.00 63.25 57.75 53.00 49.00

LA JORNADA

petréleo se debilitan, las altas
reservas de petréleo pesardn
sobre la opinién del mercado y
la mayor parte de la actual
inversién especulativa comen-
zard a desaparecer. Aunque esto,
de alguna manera, se encamine
a recuperar la actual capacidad
global de reposicién, EIU esti-
ma que el aumento real no serd
suficiente para compensar el
riesgo geopolitico y el del lado
de la oferta. Por lo tanto, EIU ha
tomado en cuenta una prima de
riesgos que prevalecerd (aunque
con tendencia a disminuir)
durante el periodo que se pro-
nostica, y que ha elevado la base
de sus proyecciones de precios.
Y pronostica que los precios del
petréleo caerdn a alrededor de
49 dolares por barril en 2011.
FUENTE: EIU
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La inversion fija bruta se ha
elevado a un ritmo apresurado
en afos recientes, inducida por
tasas de crédito relativamente
bajas, altas ganancias corporati-
vas, la perspectiva de un acuer-
do de libre comercio con EU
(que probablemente entre en
vigor en 2008) y algunas mejo-
ras del ambiente fiscal. Se hace
necesaria una desaceleracion,
pero es posible que, durante el
periodo que se pronostica, con-
tinde el dinamismo del indice

de crecimiento de la inversion.

Venezuela todavia se benefi-
cia de altos precios de petrdleo
y de un fuerte estimulo fiscal
previo a la eleccion presidencial
de diciembre de 2006. Pero la
economia desacelerard en 2007
a medida que la politica fiscal
deje de ser expansionista. EI
deficiente marco politico y el
bajo nivel de confianza en los
negocios comenzardn también a
obstaculizar el crecimiento eco-
némico. Aunque EIU espera
que el presidente Hugo Chavez

Traduccidn de textos: Jorge Anaya

gane la eleccién, el ambiente
politico continia muy polariza-
do. Existe, por lo tanto, el ries-
go de que la inestabilidad politi-
ca pueda socavar ain mads las
perspectivas de crecimiento.

El crecimiento en Chile se ha
moderado en 2006 a consecuen-
cia de una reduccién sustancial
de la inversion, aunque el creci-
miento econémico deberfa forta-
lecerse de nuevo en 2007 y 2008,
para promediar 5-6% durante el
resto del periodo del prondstico.
Los precios globales del cobre,

principal mercancia de exporta-
cion de Chile, permanecerdn
altos en 2007, pero podrian
comenzar a caer de manera brus-
ca en 2008. La cuidadosa admi-
nistracién macroeconémica ayu-
dard a contener el impacto de los
precios de las materias primas en
la economia real, tanto en térmi-
nos de la actual presion alcista
sobre la moneda como del
impacto negativo sobre la liqui-
dez doméstica, cuando los pre-
cios comiencen a bajar.

FUENTE: EIU

Pigou o0 no Pigou

Arthur Pigou, economista britanico
de principios del siglo XX, se
habria estremecido ante la idea de
Facebook.com, sitio de Internet
para estudiantes. Académico
reservado, incémodo en la compa-
fila de las mujeres, seguramente
rechazaria relacionarse por Inter-
net y subir su fotografia. ;,Pero qué
habria hecho con el Club Pigou
que ha surgido en Facebook y le
ha dado una popularidad —inclusi-
ve culto— sin precedentes?

Su aparicion en Internet se debe
a un economista contemporaneo
que se siente en casa en el ciberes-
pacio: Greg Mankiw, de la Universi-
dad Harvard. Durante meses, Man-
kiw, ex consejero de George Bush,
ha estado blogueando en busca de
apoyo para establecer “‘impuestos
pigouvianos” a la gasolina, en la
creencia de que gravar con un dolar
cada galén no sélo proporcionaria
100 mil mdd de ingresos exiras a
EU, sino también podria reducir el
calentamiento global.

Con su Club Pigou, Mankiw ha
despertado entusiasmo por un
economista cuyas teorias sobre el
desempleo sufrieron el ataque de
su colega John Maynard Keynes.
Seiscientas personas se han regis-
trado en el Club Pigou, en Facebo-
ok. En su mayoria estudiantes, se
han unido a otros pigouvianos
como Larry Summers, Gary Bec-
ker y Kenneth Rogoff.

Pigou consideraba que los
impuestos eran una manera de
combatir los efectos secundarios
asociados a ciertas actividades. Se
ha usado para justificar tributos
sobre cigarrillos, alcohol e inclusive
embotellamientos de transito. Sus
defensores argumentan que podri-
an usarse para liberar a los estadu-
nidenses de su dependencia de la
gasolina, que degrada el ambiente
y congestiona el transito.

Arbitros “imperfectos”

Pero los gobiernos no son arbitros
perfectos, dicen los opositores del
Club Pigou. Amparado en el espiritu
de Ronald Coase, intelectual adver-
sario de Pigou, un Club No Pigou ha
tomado forma en Internet (aunque
solo tiene 59 partidarios hasta
ahora). Coase sostenia que el
impuesto pigouviano castigaba a
productores y consumidores y
podria tener otros efectos secunda-
rios indeseables. Las personas
deben ser capaces de resolver los
efectos secundarios mediante
negociaciones, decia. Terence Cor-
coran, redactor de Financial Post de
Canada, mantiene un blog No Pigou
en el que argumenta que tales
impuestos son instrumentos des-
gastados y que los gobiernos no tie-
nen informacion suficiente sobre
ellos para manejarlos bien.

En efecto, Pigou acepté ese
argumento, aunque bastante tarde,
asi que no esta claro lo que habria
pensado de la gasolina y el calenta-
miento global. Una cosa es segura:
el hurafio amante de la naturaleza
habria encontrado que los efectos
de la fama en Internet deben, por
supuesto, causar impuestos.
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