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2006, ANO DE RIESGO PARA AL

D A fines de afo la dependencia de la region en el financiamiento extranjero

podria convertirse en una carga mayor, que detenga mas el crecimiento
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El crecimiento del PIB en la
region latinoamericana se redujo
en 2005 debido a una desacelera-
cion en la economia brasilena,
que enfrentd una menor deman-
da del exterior y una aguda apre-
ciacion del real, asi como a la
desaceleracion en Venezuela tras
una excepcional actuacion en
2004, cuando la economia resur-
216 de una caida profunda y pro-
longada. Sin embargo, a una tasa
estimada de 4.5%, el crecimiento
en toda Latinoamérica fue
mucho mejor que el alcanzado a
lo largo de la década pasada.

En el futuro cercano se espe-
ra que el crecimiento mengie
todavia mas, conforme Ila
demanda de importaciones en
los mercados claves de Estados
Unidos y China se debilita, el
precio de las mercancias se esta-
biliza tras varios afios de incre-
mentos shbitos, y las tasas de
interés nacionales continian
elevandose. Atn mas, la region
se caracteriza por tener grandes
necesidades de financiamiento,
alentadas por la necesidad de
subsanar préstamos extranjeros
importantes.

Para finales de 2006, la
dependencia de la region en el
financiamiento extranjero podria
convertirse en una carga todavia
mayor, que contribuya a detener
mas el crecimiento. EIU espera
que el crecimiento promedio
anual del PIB sea de 3.7%, sobre
todo el periodo pronosticado
(2006-10). Aunque esto Gltimo

implica un incremento estable
mas que sibito en los niveles de
vida (dado el crecimiento pro-
yectado de la poblacion, de 1.4%
al afo), representa un mejora sig-
nificativa sobre el periodo 1994-
2003, cuando el promedio real
del PIB en Latinoamérica era de
s6lo 2.3%.

América Latina enfrenta un
nimero importante de riesgos
que podrian convertir esta ligera
desaceleracion en algo mucho
maés serio. El estrechamiento de
la politica monetaria de EU con-
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El aumento del proteccionismo en EU y la Unién Europea podria socavar el desarrollo econdmico de América Latina,
al desalentar sus perspectivas de crecimiento de sus exportaciones m Reuters

ducira finalmente a una contrac-
cion de la liquidez internacio-
nal, problema potencial para
una region con necesidades sus-
tanciales de financiamiento
externo.

En anticipacion de las condi-
ciones del mercado financiero
internacional, varias naciones
latinoamericanas recurrieron
fuertemente a los mercados de
capital a principios de 2005, y
consiguieron préstamos sufi-
cientes para salir adelante hasta
finales de 2006. Pero después de

esa fecha podrian presentarse
problemas debido a que muchos
paises siguen dependiendo bas-
tante del financiamiento exte-
rior y se veran obligados a recu-
rrir a los mercados de capital a
intereses mucho mas altos.

Para Brasil los riesgos se per-
filan grandes, debido a sus difi-
cultades fiscales actuales y a las
presiones que el gobierno
enfrenta para propiciar el creci-
miento econdmico mas que la
consolidacion fiscal.

El auge econdmico de China

de los Gltimos anos ha jugado un
papel significativo en el creci-
miento econdmico de América
Latina, en particular a través del
impacto en sus exportaciones de
bienes manufacturados y de
materia prima. Asf, los intentos
de China por disminuir la
demanda en algunos sectores de
estas economias podrian deses-
tabilizar la economia de Latino-
américa, sobre todo si el creci-
miento en China disminuye de
manera mas aguda de lo que
intenta el gobierno.

Finalmente, el aumento del
sentimiento proteccionista en
EU y la Unidn Europea podria
socavar el desarrollo economico
de Latinoamérica al desalentar
sus perspectivas de crecimiento
en sus exportaciones. Per(,
Colombia y Ecuador esperan
firmar un tratado de libre
comercio con Estados Unidos a
principios de 2006, con lo cual
llegarfa a su fin mas de un afo
de platicas. Pero el tiempo
exacto de esta negociacion y sus
probabilidades de ratificacion
—sobre todo por el Congreso de
EU- son inciertos. Si el tratado
no se ratifica y pone en marcha,
estos paises se arriesgan a per-
der preferencias comerciales ya
existentes que estan por expirar.

La comunidad andina conti-
naa siendo la subregion de mas
rapido crecimiento. Pero el
debilitamiento gradual de la
demanda de importaciones de
los paises de la OCDE y China,
junto con una baja en los merca-
dos de exportaciones mas gran-
des de Latinoamérica, han obli-
gado a que el crecimiento de las
exportaciones de la region andi-
na se reduzca. Las ventas al
extranjero podrian elevarse de
manera mas modesta en los pro-
ximos dos afios. Condiciones
financieras mas apretadas tam-
bién contribuyen al estrecha-
miento de la expansion de la
demanda nacional, con un
menor gasto de inversion.

FUENTE: EIU
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(Cudles son, en 2006, los princi-
pales asuntos y temas econdmi-
cos de Asia? Siempre es peligro-
so tentar al destino prediciendo
el menor cambio pero, tomando
en cuenta los sintomas actuales
(salvo inesperados desastres
como el tsunami de diciembre de
2004 en el océano Indico), EIU
asegura que el proximo afo las
condiciones econOmicas de la
region sufririn cambios menos
dramaticos que los ocurridos en
2005. La razon principal es que
los grandes acontecimientos que
podrian impactar de manera
importante a las economias asia-
ticas —la desaceleracion global,
el desmantelamiento de las cuo-
tas, la reevaluacion inicial de la
divisa china y la increible varia-
cion en el precio promedio del
petroleo— ya sucedieron en los
recientes 12 meses.

Estos sucesos continuaran
teniendo implicaciones sustan-

A ASIA LE IRA BIEN...
SI NO PESCA LA GRIPE

ciales durante este ano, pero su
impulso inicial se ha gastado. En
consecuencia, en 2006 es proba-
ble que aspectos adicionales de
varios frentes econdmicos se
extingan de manera gradual y no
de golpe. Por ejemplo, el costo
de los combustibles seguira sien-
do un gran problema para los
funcionarios gubernamentales,
pero el precio promedio del
petroleo apenas si tendrd movi-
miento durante el afio, asi que, al
menos, las adversidades no seran
repentinas.

Con todo, EIU ha identificado
cinco temas a los que, en espe-
cial, vale la pena dar seguimien-
to en 2006. Estos son: prolonga-
cion del desaceleramiento glo-

bal, persistentes precios altos del
petroleo, caida del crecimiento
del PIB en China, las consecuen-
cias iniciales del endurecimiento
de la politica monetaria de
Japdn, y la gripe aviar.

Claro, el altimo tema es el
comodin del mazo. En realidad,
que la fiebre aviar permanezca
en la pantalla del radar indica
que los prondsticos son vulnera-
bles a un cambio catastrofico.
Por las razones expuestas, y tam-
bién porque hay pocas eleccio-
nes importantes que puedan
desestabilizar la politica y la
economia de la region, Asia
puede esperar un afio relativa-
mente quieto. A menos que pes-
que la gripe.

1. Desaceleracion global

En 2006, el crecimiento del PIB
mundial se mostrard lento por
segundo aflo consecutivo, pues
contin@ian los ajustes inevitables
que siguieron al magnifico
desempefio de 2004. Esto redu-
cird la demanda de exportacio-
nes asiaticas —que el afo pasado
fue clave para el crecimiento
estelar de las tasas del PIB en
gran parte de la region— y, en
consecuencia, se detendra el cre-
cimiento econdomico.

La buena noticia es que la
desaceleracion del crecimiento
global sera moderada: el Gltimo
prondstico de EIU proyecta que
el PIB mundial y las tasas de

intercambio comercial creceran
3% este ano, por debajo del
3.3.% de 2005 y el 4% de 2004.

En consecuencia, el impacto
en Asia no sera severo. Singapur
y Malasia, de las economias més
dependientes del mercado, ya han
aguantado el peso de importantes
desaceleraciones en 2005, asi que
deberfan superar este afio sin inci-
dentes extraordinarios. So6lo en el
crecimiento del PIB de Hong
Kong se pronostica una reduccion
importante —de un estimado de
7.1% en 2005 a 4.5% en 2006—, y
eso es sdlo porque de manera
reciente e inesperada arribaron
datos fuertes que elevaran el
resultado final del ano, el cual al
parecer no caerd mas en los pro-
ximos 12 meses. El impacto mas
extenso de la desaceleracion glo-
bal es tal, que los politicos asiati-
cos tendran que enfocarse, como
han comenzando a hacer este ano,
en las fuentes locales de creci-
miento mas que en las exporta-
ciones. (Ver cuadro)
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2. Los precios del petroleo

En particular, Asia ha tenido un
ano dificil en 2005 para arreglar-
selas con el brusco aumento de
los precios internacionales del
petrdleo, en la medida en que la
region importa muchos de sus
suministros y mantiene costosos
subsidios estatales para desen-
volverse. En 2006, en términos
estrictos de precios de petrdleo,
la situacion no mejorara: nuestra
expectativa es que el precio pro-
medio del crudo Brent sera de 55
dolares por barril, sin cambio
esencial respecto de nuestro esti-
mado de 54.97 dolares por barril
para 2005. Pero la diferencia es
que los funcionarios guberna-
mentales asiaticos tendran un
aho entero para atajar el proble-
ma. En muchos casos, ya han
comenzado a aplicar las mas
dificiles soluciones politicas
(como reducir los subsidios).
Ademas, este ano solo tendran
que preocuparse por el precio
absoluto del petrdleo, no por un
aumento penoso y marcado. El
maés reciente prondstico de EIU
considera sdlo un 0.1% de
aumento en el precio del crudo
Brent para 2006, comparado con
los aumentos de 43% y 34% de
los pasados dos anos. No obstan-
te, cuentas fiscales, balanzas
comerciales e inflacion seguiran
siendo los indicadores que seha-
len qué tan bien las economias
asiaticas manejan sus costos de
importacion de petroleo.

3. La desaceleracion china

A pesar de la reafirmacion
reciente del PIB de China para
2004 —el cual anadio 258 mil
mdd al tamafo de su economia
y al parecer obligara a revisar la
informacion historica de EIU y
sus expectativas sobre el PIB—,
este aflo China crecera mas rapi-
damente que cualquier otra de

Traduccidn de textos: Jorge Anaya
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Obrero chino entre partes de bicicletas en una fabrica de Shanghai. China es el mayor productor mundial de bicicle-

tas. En 2006 este pais crecera mas rapido que cualquier otra de las grandes economias asiaticas m Reuters

las grandes economias asiaticas.
Pero ante una perspectiva de
8%, el crecimiento real del PIB
estard por debajo de los indices
superiores a 9% de los pasados
tres aflos y marcara la mayor
caida del PIB en una década.

Un tema clave sigue siendo si
los funcionarios tendran éxito en
preparar un ‘‘aterrizaje suave’,
un descenso gradual y controla-
do del crecimiento del PIB a un
nivel més sostenible. Pero China
no es una economia de mercado,
asi que durante 2006 seran limi-
tados los recursos politicos dis-
ponibles para frenar el creci-
miento desbocado de los sectores
sobrecalentados. En particular, la
falta de habilidad de China para
contener mejor la sobreinversion
podria requerir que en 2006 el
gobierno restrinja de manera
importante los sectores sobreca-
lentados, lo cual reducird atn
mas el crecimiento.

Esto tendra repercusiones en
toda Asia, en la medida en que
muchos paises de la region
dependen de China para la venta
de sus exportaciones. Por el
contrario, las importaciones chi-
nas en 2005 han sido parcial-
mente restringidas por factores
como la revaluacion del renmin-
bi, que ocurri6 en julio. Se espe-
ra que los importadores retrasen
sus adquisiciones durante el pri-
mer semestre para beneficiarse
de una mejor tasa de cambio
luego de la actual revaluacion.
Otros factores que han dismi-
nuido el crecimiento de las
importaciones empezaran tam-
bién a desaparecer progresiva-
mente, de tal manera que en
2006 se espera que se acelere el
crecimiento de las exportacio-
nes en 15%. Esto beneficiarad a
otras economias asiaticas expor-
tadoras, aunque el crecimiento
de las importaciones sera infe-
rior a los indices de 24-29% vis-
tos durante tres aflos sucesivos
entre 2002 y 2004.

4. ;Cambios en la
politica japonesa?
La especulacion de cuando el
Banco de Japon (el banco cen-
tral) podria empezar a endurecer
su politica monetaria empez06 en
2005, en medio de signos vaci-
lantes de que Japon podria salir
pronto de una persistente defla-
cion de siete afos. Esta especu-
lacion resurgird en 2006 y el
debate se intensificara por el
desacuerdo entre el gobierno y
el Banco de Japon. La creciente
confianza del banco central en
que pronto se cumplirdn las
condiciones para terminar con
la politica de moderacion cuan-
titativa —disefiada para saturar
de liquidez la economia— ha dis-
gustado al ministro de Hacien-
da, quien teme que esto pueda
interferir con sus esfuerzos para
aumentar impuestos. En conse-
cuencia, el gobierno ha comen-
zado a hacer notar que la inde-
pendencia del Banco de Japon
podria no ser inviolable.
Cualquiera que sea el desor-

den politico que pueda surgir, un
cambio en la politica monetaria
ocurrird de manera gradual. En
primer lugar, es probable que el
Banco de Japon baje al minimo
legal, 6 billones de yenes (51 mil
mdd) la meta relativa a la balan-
za en cuenta corriente que man-
tiene con los bancos privados, de
casi 30 billones de yenes que
representa actualmente. Luego
es probable que cambie su obje-
tivo: de las balanzas de cuenta
corriente a las tasas de interés.

No obstante, incluso si el
cambio de politica sucede como
se espera —el Banco de Japon
mantendra por algiin tiempo su
meta de tasas de interés en alre-
dedor de cero— es poco probable
un aumento real en las tasas en
2006. Esto significa que habria
un plazo sustancial antes de que
el costo del capital para corpora-
ciones y propietarios de casa
comience a crecer.

5. Gripe aviar

Durante 2006, los temores de
una pandemia de gripe aviar

entre humanos continuaran en
los titulares. Puesto que los bro-
tes que alimentan estos temores
afectan principalmente a Asia,
los gobiernos y las empresas de
la regidn tienen mucho que con-
siderar en términos de planes de
emergencia. La industria avicola
asiatica ha sido diezmada en la
medida en la que los gobiernos
han ordenado matanzas selecti-
vas de aves, y el nimero de
muertes humanas sobrepasa las
70 (la mayor parte en el sudeste
de Asia). La situacion en China
es cada vez mas seria, con mas
de 30 brotes del virus reportados
en la avicultura en 2005. La gran
preocupacion es que el virus
mute en una forma de facil trans-
mision entre humanos. Sin
embargo, una de las mayores
dificultades desde un punto de
vista analitico es que la probabi-
lidad de que ocurra una pande-
mia es imposible de cuantificar.

Los costos econdmicos y
sociales son muy dificiles de cal-
cular, pero dependeran de la
extension y severidad de los bro-
tes. Los reducidos casos de trans-
mision de humano a humano
alterarian el transporte y el turis-
mo pero no tendrian consecuen-
cias econOmicas catastroficas,
asi que es de imaginar una situa-
cion similar a la ocurrida durante
el brote de neumonia atipica, o
SARS, en Asia en 2003. Algunos
brotes en ciertas regiones asiati-
cas podrian tener efectos mas
graves, en particular si las perso-
nas no pueden o no estan dis-
puestas a trabajar. Las cadenas
globales de provisiones se verian
afectadas, la demanda de mate-
rias primas caeria (deprimiendo
los precios de las mercancias) y
las economias se debilitarfan de
manera importante.

Los peores escenarios giran
alrededor de la posibilidad de
una pandemia global que podria
matar a millones de personas.
No es necesario decir que, si eso
sucede en los proximos 12
meses, haria de 2006 un ano
mas memorable —tristemente,
por razones aciagas— de lo que
sehalan estos pronosticos.

FUENTE: EIU

Frente a la embajada de China en Manila, Filipinas, continuaron las protestas en demanda de la liberacion de los acti-
vistas antiglobalizadores detenidos en el tltimo foro de la OMC en Hong Kong m Reuters
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