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CRECERA LA ECONOMIA GLOBAL 4.7% ANUAL
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Después de la bonanza de 2006,
una desaceleraciéon en la mayor
parte del mundo desarrollado
reducird el crecimiento del PIB
mundial a un promedio de 4.8%
(medido por la paridad de poder
adquisitivo) durante el periodo
2007-08. La economia mundial
crecerd a un ritmo de 4.7% duran-
te el periodo del prondstico (2007-
11), lo cual es ligeramente supe-
rior al desempefio de los cinco
afios anteriores, uno de los mejo-
res periodos quinquenales regis-
trados, y refleja el progresivo peso
en la economia mundial de los
dindmicos mercados emergentes
en la economia mundial.

En particular, China e India
contribuyen a sostener la econo-
mia global con su rdpido creci-
miento. Pero esto provoca tam-
bién que el mundo sea mds sus-
ceptible a depresiones en esos pai-
ses y, en general, en Asia. Medido
atasas de cambio de mercado (que
otorga mayor énfasis a los paises
mds ricos y refleja las tasas de
cambio con las que las empresas
negocian y repatrian ganancias), el
prondstico para el crecimiento
del PIB mundial es que se reduz-
ca de un estimado 4% en 2006 a
3.2% en 2007, antes de recuperar-
se para promediar 3.4% en el
periodo 2008-11.

En EU, el ritmo del crecimien-
to disminuye de manera conside-
rable, y EIU pronostica que esa
economia crecerd apenas 2% en
2007. Esto es, en gran parte,
resultado de un cambio radical
del mercado inmobiliario residen-
cial, donde los precios y la activi-
dad se desploman después de
varios afios de fuerte crecimiento.
El préspero mercado inmobiliario
fue una de las fuerzas principales
detrds del auge de 2004-05 y prin-
cipios de 2006, en tanto muchos
estadunidenses obtenfan créditos
sobre el valor en aumento de sus
casas. Una recuperacion del indice
de ahorros domésticos durante los
proximos dos afios, consecuencia
inevitable del enfriamiento del
mercado inmobiliario, minaria
severamente el crecimiento de la
demanda de los compradores. El
impacto de una contracciéon del
gasto doméstico serd exacerbado
por una disminucién sustancial de
la inversion residencial y, s6lo en
parte, serd compensado por el sec-
tor externo. Los exportadores se
beneficiardn de un délar més débil
y un ambiente atn favorable en la
mayoria de los mercados extranje-
ros, pero las importaciones dismi-
nuirdn de manera relevante.

En la economia de la zona del
euro, que ha experimentado con-
sistente recuperaciéon durante
2006, habra una moderada desace-
leracion en 2007, atribuible en
parte a una contracciéon de la
demanda en Alemania, relaciona-
da con el alza del impuesto al

Resumen mundial

(%)
Crecimiento del PIB real

OCDE* 1.5
Paises
no OCDE* 5.2
Mundo* 3.1
Mundo
(tasas de mercado) 1.9

Inflacién (promedio)

OCDE 1.4
Mundo 2.5

2002 2003 2004 2005 2006 2007

1.9 3.1 2.6 3.1

69 85 7.9 8.0
4.1 5.5 5.0 5.4

27 40 35 4.0

1.8 1.9 2.2 2.3
29 28 31 3.4

*Segun paridad de poder de compra

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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valor agregado (IVA). Sin embar-
2o, casi todos los paises de la zona
experimentaran al menos un lige-
ro debilitamiento en 2007, debi-
do a la vacilante demanda exter-
na y al fortalecimiento del euro
frente al délar. Aunque el aumen-
to de la tasa alemana del IVA cesa-
rd de tener impacto negativo sobre
el crecimiento en 2008, el creci-
miento en la zona se recuperard
apenas un poco.

La economia japonesa se ha
desarrollado rdpidamente en 20006,
pero el crecimiento tendrd un
ritmo mds modesto en 2007 y
2008. El vigoroso crecimiento de
2006 se ha reflejado, sobre todo,
en un boyante sector externo
impulsado por la debilidad del
yen. Sin embargo, es posible que
las exportaciones reduzcan de
forma considerable su velocidad,
en tanto disminuye la demanda
externa y el yen se revalora de sus
bajos niveles. Esto hard caer tam-
bién el impulso de la inversién
corporativa, asi como las exporta-
ciones, uno de los motores princi-
pales de la economia en afios
recientes. El estrechamiento de la
politica monetaria se acelerard y
tendrd gran impacto sobre la
demanda doméstica.

En general, 2006 ha sido un
afio excelente para las economias
emergentes, s6lo por debajo de
2004 en términos de crecimiento.
Las condiciones externas han sido
favorables; la demanda estaduni-
dense fue consistente, al menos a

principios del aflo, y el drea de
euro y Japén han estado en el
punto mds alto de su recuperacion.
Las condiciones financieras fue-
ron también extraordinariamente
positivas en 2006, a pesar de cier-
ta volatilidad. Muchas economias
emergentes se han beneficiado de
los persistentes flujos de recursos
desde los centros financieros del
mundo desarrollado, que a su vez
se han beneficiado de fuertes
ganancias corporativas, de las
actividades de los bancos centra-
les asidticos y, de manera mds
reciente, del gran aumento de
petroddlares en el sistema finan-
ciero mundial. Los bonos se
expanden en los mercados emer-

D TRAS LA BONANZA
DE 2006, UNA
DESACELERACION
EN LA MAYOR PARTE
DEL MUNDO
DESARROLLADO
REDUCIRA EL

CRECIMIENTO DEL PIB

MUNDIAL DURANTE EL
PERIODO 2007-2011

gentes y los del Tesoro estaduni-
dense permanecen restringidos, a
pesar de algunas liquidaciones
recientes. En los meses pasados
las bolsas de Asia han alcanzado
sus maximos histdricos.

Algunos de estos beneficios se
revertirdn, principalmente a con-
secuencia de un mayor estrecha-
miento de la politica monetaria en
el mundo desarrollado. Tasas de
intereses mds altas en Europa y
Jap6n, asi como un ddlar que se
desliza, reducirdn el apetito de los
inversionistas por instrumentos de
alto rendimiento en los mercados
emergentes. Ademds, la esperada
reduccién econdmica de EU, del
drea del euro y Japén en 2007
podria provocar una desacelera-
cién significativa del crecimiento
del comercio mundial: de 10% en
2006 a 7.5% en 2007.

Las preocupaciones por la
desaceleracion de la demanda
estadunidense provocaron de
manera reciente una baja de 20
meses del dolar con respecto al
euro y condujeron a una liquida-
cién en los mercados financieros
de Asia, debido a la preocupacién
de los inversionistas por las pers-
pectivas de las economias asidticas
que dependen de las exporta-
ciones. Como muestra anticipada
de lo que podria aguardar a estas
economias, en mayo y junio de
este aflo los inversionistas busca-
ron precipitadamente la salida
durante un estrechamiento mone-
tario mas agudo del esperado en el

mundo desarrollado. Un episodio
similar podria ser inminente, sobre
todo en la medida en la que el cré-
dito comercial en divisas de bajos
rendimientos (como el yen) para
invertir en otras de mds altos ren-
dimientos ha resurgido como la
principal apuesta en los mercados
financieros.

La mayoria de los paises emer-
gentes estd en situacién de hacer
frente a una desaceleracion en EU
y a la creciente volatilidad de los
mercados financieros. Muchos
han trabajado duro para mejorar
Sus compromisos econémicos
externos, poniendo en préctica
reformas que favorecen al merca-
do y tratando de aumentar su cre-
cimiento potencial. Para la mayo-
ria, los altos ahorros y/o la baja
inversion bruta fija han permitido
que los mercados emergentes ten-
gan excedentes externos, mientras
las bajas tasas de interés han per-
mitido prefinanciar pasivos. Ade-
mds, el fuerte crecimiento que
provocé la exportacion también ha
sostenido la demanda doméstica,
asi que el crecimiento de los paises
que no pertenecen a la OCDE,
aunque mds bajo que en 2006, serd
saludable en 2007 y 2008.

Asia emergente mantendrd su
lugar como la regién mds dindmi-
ca del mundo, con indices de cre-
cimiento comparables a los conse-
guidos a mediados de los afos 90.
Aunque todavia expuestas a la
economia estadunidense, las for-
tunas de las economias de la
region se sustentan cada vez mds
en el comercio intrarregional,
derivado en especial del auge de
China. El crecimiento de India y
de las economias de la Asocia-
ciéon de Naciones del Sudeste
Asiatico del Sureste (ASEAN, por
sus siglas en inglés) también dis-
minuird ligeramente en 2007 y
2008. Pero tales prondsticos vie-
nen con una etiqueta de prudencia.
El sélido crecimiento chino es
impulsado en parte por la sobrein-
versién en ciertos sectores. EIU
espera que el gobierno chino
emprenda acciones adicionales,
aunque modestas, para enfriar la
economia, pero que se abstenga de
acciones mds enérgicas debido a
la necesidad de mantener el cre-
cimiento cerca de su nivel actual,
en momentos previos al congreso
del Partido Comunista, a finales del
préximo afo, y de los Juegos
Olimpicos de verano de 2008.
Una preocupacién mds inminente
podria ser India, pais en el que la
economia exhibe cada vez mads
sintomas de sobrecalentamiento.

El prondstico para las econo-
mias en transicion es relativamen-
te favorable. Los persistentes pre-
cios altos del crudo beneficiardn a
los principales paises exportado-
res de la Comunidad de Estados
Independientes (CEI), pero es
muy probable que continden las
dificultades (en particular en
Rusia), que implican una deficien-
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te administracién corporativa, cre-
ciente intervencion estatal en la econo-
mia y la suspensién de la produccion
petrolifera. En consecuencia, EIU
pronostica que el crecimiento econd-
mico de la CEI disminuird de 7%
estimado en 2006 a 5.8% en 2008.
Europa Central y Occidental se han
beneficiado de la recuperacion de la
zona del euro durante 2006. Como
resultado de la disminucién de este
estimulo externo, durante el periodo
2007-08 el crecimiento de estas eco-
nomias se debilitard, mientras la
demanda doméstica, aunque sdlida
aun, serd insuficiente para reactivar
la economia.

En Medio Oriente y Africa del
Norte, la alta produccion petrolifera
y los elevados precios han provoca-
do una inundacién de liquidez. Esto
mantendrd inalterable en 2007 el
crecimiento del PIB real en 5.9%,
con una reduccién moderada a 5.3%
en 2008. En cierta medida, el con-
flicto actual en varias partes de la
regién seguird pesando sobre las
perspectivas de crecimiento. Es de
preverse que, en Africa subsaharia-
na, el crecimiento se recupere en
2007 y 2008, después de una peque-
fa reduccién relacionada con los
acontecimientos politicos en Nige-
ria. Aunque se espera que los precios
de productos no petroleros comien-
cen a disminuir, seguirdn a la alza al
menos hasta 2008, lo que beneficiard
aexportadores e inducird el continuo
interés de inversionistas extranjeros.
El desempeiio del crecimiento sub-
sahariano durante el periodo 2007-
11 seguird siendo sélido de acuerdo
con los registros histéricos.

América Latina

EIU pronostica que el crecimiento
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 region continuardn
entre las principales beneficiarias de
la fuerte demanda asidtica de mate-
rias primas no petroleras, aunque es
posible que los precios disminuyan
en los proximos dos afios respecto
de sus excepcionales niveles recien-
tes. La desaceleracion en Estados
Unidos desalentard el crecimiento,
en particular entre paises con fuertes
lazos comerciales con EU. También
se debilitardn algunos factores
domésticos que respaldaron el
pujante crecimiento de los afos
pasados. Las condiciones internacio-
nales de financiamiento son mads
rigidas, pero no lo suficiente como
para deteriorar las perspectivas de
crecimiento de la region, de acuerdo
con el escenario principal de EIU.
Las debilidades estructurales
seguirdn deprimiendo el desempe-
no latinoamericano, sobre todo en
comparaciéon con otras regiones
emergentes. Aunque el porcentaje de
inversion fija bruta del PIB se ha ele-
vado en América 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 macroeconémi-
ca, y un sistema fiscal ineficiente y un
alto nivel de papeleo burocrdtico en la
parte estructural.
FUENTE: ElU/Info-e

Traduccion de textos: Jorge Anaya
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Los precios del crudo (Brent
Blend para entrega en fecha esta-
blecida) han caido mas de 25%
después de haber alcanzado el precio
récord de 79 ddlares a principios de
agosto, cuando la operacién Bahia
Prudhoe de la britdnica BP en Alaska
detuvo su produccién. En el hemisfe-
rio norte, los precios se recuperardn
con la llegada de la calefaccion en el
invierno. Es probable que las negocia-
ciones nucleares de Irdn se aviven de
nuevo, ocasionando la reversion de la
prima por riesgo geopolitico.

El crecimiento de la demanda
global podria elevarse otra vez (enca-
bezado por China) y probablemente
absorba la mayor parte del aumento
previsto en la oferta mundial de crudo.
La capacidad global de reposicion, de
alrededor de 2.5 millones b/d, sera
ligeramente mds alta que los 1.8 millo-

Brent; Délares/b

Precios del crudo (pronéstico)

2002 2003 2004
24.97 28.83 38.51
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PETROLEO: SE MANTIENE
TENDENCIA ALCISTA

nes b/d previstos a principios de este
ano, pero todavia mucho menor que el
mds confortable margen de 5 millones
b/d vaticinado a principios de la déca-
da. Considerando las expectativas de
mds desdrdenes (en especial en los
paises no integrantes de la OPEP), las
previsiones de EIU sobre precios per-
manecen a la alza. En 2008, los
precios bajardn atin mds a medida que
una nueva capacidad de produccion de
petrdleo comience a surgir en Africa y
varios paises de la OPEP. Pero la capa-
cidad de reposicién seguird siendo
baja, y los precios se apoyardn en una
prima por riesgo geopolitico.

La oferta global de petrdleo se
ampliard ain mds en el periodo
2009-11. La mayor parte vendrd de la

2005 2006
54.72 65.78

Fuente: Economist Intelligence Unit.

OPEP, donde Arabia Saudita sostiene
que en 2009 tendrd capacidad para
producir mas de 12 millones b/d.
Parte significativa del nuevo crudo
de OPEP serd de variedades ligeras.
Las refinerfas existentes requieren
més crudos ligeros y dulces para
satisfacer las cada vez mds rigurosas
exigencias ambientales. De tal
manera, al final del periodo que se
pronostica, la oferta global incre-
mentada ayudard a aliviar el llamado
cuello de botella del refinamiento.
El crecimiento de la demanda glo-
bal de crudo también comenzara
a ajustarse a la baja a partir de
2009, en particular en respues-
ta a seis afios de altos precios (aun-
que China tiene el

2007

2008 2009 2010 2011
65.00 63.25 57.75 53.00 49.00
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potencial para dar sorpresas periddi-
cas). En tanto los fundamentos de
oferta/demanda del mercado mundial
de petrdleo se debilitan, las altas
reservas de petréleo pesardn sobre la
opinién del mercado y la mayor parte
de la actual inversion especulativa
comenzard a desaparecer. Aunque
esto, de alguna manera, se encamine a
recuperar la capacidad global de repo-
sicién, EIU estima que el aumento real
no serd suficiente para compensar el
riesgo geopolitico y el del lado de la
oferta. Por tanto, ha tomado en cuenta
una prima de riesgos que
prevalecerd (aunque con

i tendencia a disminuir)

I i durante el periodo.
FUENTE:
] ) ElU/Info-e
S b Al
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Mercancias duras

Se estima que el indice EIU de mate-
rias primas industriales (MPI)
aumente 51% en 2006, la mayor alza
anual desde que comenz6 el auge de
precios de materias primas. Es el
cuarto aflo consecutivo de crecimien-
to de dos cifras, pero podrfa también
ser el dltimo. A finales del afio
siguiente, los precios comenzardn
una disminucién gradual. El creci-
miento del PIB mundial presenta
también un ritmo menor, y aunque no
es probable que tenga un efecto sig-
nificativo sobre la produccién indus-
trial (sobre todo en las economias
emergentes), podrfa contener atin
mds el crecimiento de la demanda. El
prondstico para 2008 es un descenso
severo. Para entonces, es probable
que seis aflos de altos precios incidan
finalmente en los niveles de la
demanda, alentando una respuesta

MERCANCIAS

TERMINA LA BONANZA EN MATERIAS PRIMAS Y ALIMENTOS

mads positiva en la parte de la ofer-
ta. La combinaciéon de una mayor
oferta y una demanda més débil ejer-
cerd enorme presion sobre el indice
MPI, que disminuird casi 15%.

Los precios base de los metales
han disfrutado de una recuperacion sin
precedentes en medio de una baja sos-
tenida de existencias, una demanda
sorprendentemente firme y dificul-
tades persistentes en la parte de la
oferta. Se pronostica un ligero
declive para 2007, ya que EIU es
pesimista sobre la capacidad del lado
de la oferta para responder a tiempo.
Es probable que ocurra un descenso
mds severo a partir de 2008, cuando
una combinacién de lento crecimien-
to de la demanda y un importante
aumento de la produccién provocard
que los precios caigan 21%. Los pre-
cios del caucho se han elevado, en
medio de la fuerte demanda indus-
trial china y problemas entre los pro-
ductores del sudeste asidtico. Serd
necesario un afio para que el merca-
do vuelva a equilibrarse, de tal mane-

Prondstico para mercancias no petroleras*

ra que los precios se mantendran fir-
mes durante el periodo 2007-08. El
indice de precios de las fibras se ele-
vard a un promedio de 7.6% durante
2007-08, sustentado en las fuertes
tendencias de consumo de los merca-
dos emergentes y bajas existencias.

Mercancias blandas

EIU estima que su indice para ali-
mentos y bebidas se eleve mds de
13% en 2006. Sequia en dreas claves
de produccién, demanda emergente
de biocombustibles e inventarios a la
baja son apenas algunos de los fac-
tores que han contribuido al alza
sincronizada de los precios. En
2007, la suerte de los diversos mer-
cados comenzard a variar. Los
aumentos adicionales en los precios
de los mercados de oleaginosas serdn
compensados por disminuciones en
los de azdcar y bebidas. El indice
total no mostrard, en esencia, ningtin
cambio durante 2007-08.

El mercado de oleaginosas se
encuentra en un punto decisivo.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alimentos y bebidas 12.5 6.6 8.5 -0.5 5.3 -0.2 1.5 3.5 3.4 0.9
Bebidas 12.9 3.5 72 204 6.7 -5.0 -54 438 -4.5 7.7
Granos 14.4 1.7 6.1 -4.8 21.3 0.3 4.8 7.5 3.9 3.8
Oleaginosas 13.6 179 138 -93 2.0 4.5 0.9 5.2 87 -6.2
Azlcar -20.1 3.0 1.0 379 48.8 -10.0 0.9 -17.8 -9.1 -15.0
Materias
Primas industriales 2.2 13.0 21.0 10.2 51.1 1.5 -147 -142 -19.7 -26
Metales -4.6 104 37.1 16.5 63.1 -1.2 -21.8 -171 -23.1 -2.6
Fibras 13.2 1.7 -104 -10.0 6.4 9.3 6.9 -13.0 0.0 0.1
Caucho 21.4 35.6 20.3 12.7 47.7 11.8 1.5 -16 -273 -6.5
* % variacion en dolares estadunidenses
Fuente: Economist Intelligence Unit.
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Grandes inversiones en la capacidad
para producir biodiesel y una deman-
da fuerte de alimentos vegetales han
absorbido los productos excedentes,
en tanto que las desfavorables condi-
ciones meteoroldgicas han causado
cosechas ligeramente mds pequefias.
Estas tendencias serdn atin mds fuer-
tes el préximo aflo, y hardn que el
indice de oleaginosas se eleve casi
5%. En lo sucesivo, el ambiente de
precios mds altos provocard una
mayor oferta. En 2008, los precios se
estabilizaran.

EIU pronostica que el indice de
bebidas caerd en 2007, ya que la ofer-
ta podria ser abrumadora, después de
cinco afos de precios elevados. Los
mercados de té, cacao y café tienen
excedentes y, a medida que las exis-
tencias aumentan, esto se reflejard en
una disminucién en los precios de
alrededor de 5%, tanto en 2007 como
en 2008. Como siempre, los pronds-
ticos son vulnerables a los cambios
climéticos: un retorno de la guerra
civil en Costa de Marfil y la posibili-
dad de que se presente un fendmeno
meteoroldgico global como EI Nifio
podrian alterar la produccién y, en
consecuencia, las perspectivas para
los precios.

Después del espectacular incre-
mento de los precios de azicar este
afio, en 2007 habra una rectificacion.
Hace poco, los precios se debilitaron,
respaldados por tarifas de energia
mds reducidas (lo cual influye en la
demanda de etanol). En tanto que el
mercado deja, poco a poco, de regis-
trar déficits (pero no necesariamente
obtiene superdvits ), los precios des-
cenderdn 10% en 2007, para luego
tener un recatado aumento en 2008.

FUENTE: ElU/Info-e
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