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la recuperacién de la economia mundial, aunque ha

terminado con una importante fuente de incerti-
dumbre. El optimismo debe esperar, por varias razones.
En primer lugar, todavia no se ha realizado todo el ajuste
para procesar la crisis de la burbuja bursétil mas importan-
te del ultimo siglo; EEUU mantiene los déficit de cuenta
corriente y presupuestario, y el délar se sigue depreciando
frente al euro; las amenazas de deflacién siguen presentes;
ni Japon, presa de la recesion, ni la Unién Europea (UE),
que debe realizar varios ajustes, podrdan tomar la posta a
los EEUU; la neumonia atipica (Sars) afecta gravemente a
China y al sureste asidtico. Asi, el crecimiento de la econo-
mia global no superard un modesto 2,9% anual.

Al menos durante un ailo mds la economia no se acerca-
rd a su tasa de crecimiento potencial (4,5% anual), que en
los afos noventas coincidié con un precio promedio del pe-
tréleo de $ 16—17 por barril (Brent). Desde 1995 la locomo-
tora del mundo ha sido EEUU, del que en este afio se espe-
ra un crecimiento de 2,2%, frente al 1% de la UE y al 0,8%
del Japon. La epidemia de Sars afectard al menos en un pun-
to porcentual el crecimiento asidtico (China contribuyé en
2002 con un tercio del crecimiento del PIB mundial, y este
podria verse afectado severamente, dado que en ella operan
unas 36 mil empresas multinacionales que ya estdn sintien-
do los efectos —por el lado de la demanda— de la enferme-
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El fin de la intervencién militar en Irak no garantiza
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Luego de la guerra en Irak la coti-
zacion del crudo no se ha desmorona-
do y se mantiene alrededor de los $ 25
por barril. En el mejor escenario, para
que éste oscile entre $ 21 y $ 25 por ba-
rril, serd necesario que Venezuela re-
cobre su produccién, que madure la
multimillonaria inversién requerida
para poner a punto la extraccién ira-
qui y que no aparezcan nuevos con-
flictos en los paises petroleros.

Faltan todavia varios meses para
que Irak recupere su cuota diaria de
produccién de 2,5 millones de barri-
les, y en un par de anos podra produ-
cir unos 6 millones diarios, lo que im-
plicaria un incremento de 25% de la
oferta de la OPEP, con la consiguiente
presién a la baja de la cotizacion inter-
nacional. Esto hace improbable que el
barril se cotice sobre los $ 30 en el lar-
go plazo. Pero en el corto plazo la co-
tizacién se podria situar en el limite
inferior del rango objetivo de la OPEP
($ 22-28 por barril), debido a dos ra-
zones: el cartel estd produciendo 27
millones de barriles diarios, es decir 2
millones més que a finales de 2002, y a
su vez la demanda mundial estd supe-
ditada al estancamiento econdémico
general.

Con esta perspectiva, Ecuador ha
actuado con prudencia al fijar un pre-
cio referencial para fines fiscales de $
18 por barril (Grdfico 1). Por ahora, lo
mds conveniente serd pensar en estabi-
lizar la cotizacién del crudo, con refe-
rencia al rango inferior del objetivo de
la OPEP, que seguird perdiendo capa-
cidad negociadora conforme se recu-
peran las producciones venezolana e
iraqui (ahora controlada por los
EEUU).

La recuperacién no puede darse en
forma sostenida y estable mientras no
se corrijan los desequilibrios existen-
tes. Este ano los déficit presupuestario
y de la cuenta corriente de la balanza
de pagos norteamericanos pueden al-
canzar a 5% y 6% del PIB, respectiva-
mente. El déficit comercial se com-
pensa, casi en su totalidad, con un su-
peravit de la cuenta corriente de la UE,
Japén y el resto de Asia, lo que signifi-
ca que éstos estdn exportando ahorro a
los EEUU. Si se considera que este dé-
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ficit es, por definicion, la diferencia
entre el ahorro y el gasto nacionales, el
sector privado norteamericano debera
ajustarse mucho mads, sea mediante un
mayor ahorro interno de las familias y
de las empresas (matematicamente,
un descenso del consumo y de la in-
versiéon internos), o mediante una
continua depreciaciéon del délar (que
beneficie las exportaciones de bienes y
servicios norteamericanas, reduzca las
importaciones y cierre paulatinamente
la brecha).

Las empresas estadounidenses estdn
reduciendo sus costos laborales, sus ne-
cesidades de financiamiento y su inver-
si6n. Sin embargo, la mayoria de ellas
todavia estdn endeudadas y se encuen-
tran en déficit. El problema comienza
por una grave subutilizacién de su ca-
pacidad instalada y continda con la de-
bilidad de las cotizaciones bursitiles

Ecuador: Iprecio de venta
del petréleo
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EE.UU.: tasa de crecimiento y
tasa de desempleo

(1997-2003)
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(desde hace tres afios han caido mds del
40%), que reduce las expectativas futu-
ras de rentabilidad de la inversién. El
ajuste del consumo ha sido menos seve-
ro, gracias a la fuerte rebaja de las tasas
de interés y a la reduccién tributaria,
por lo que una recuperacién promovida
desde el lado de la demanda parece me-
nos probable que nunca. En la UE la in-
versién se viene contrayendo desde
2000 y el consumo esta reprimido por el
pacto de estabilidad.

Si se ajustara el consumo, la eco-

nomia norteamericana entraria en una
nueva recesion que reduciria el creci-
miento y pospondria la recuperacién
mundiales, mientras el riesgo de defla-
cién estd mds proximo que nunca,
cuando la inflacién subyacente en los
EEUU, de 1,7%, se encuentra a su ni-
vel mds bajo de los tltimos 50 afios. En
Europa, con una proyeccién de infla-
cién de 1,6% para 2004, con una caida
del precio del petréleo y la continua
apreciacion del euro, el riesgo de de-
flacién también estd latente.

Si se devaluara el ddlar, la UE y Ja-
pén intentarfan crecer a costa de una
mayor demanda interna, cuando no
existen los suficientes estimulos mone-
tarios y fiscales para hacerlo. La econo-
mia mundial no puede seguir depen-
diendo de la expansién fiscal nortea-
mericana y del agresivo endeudamien-
to de sus consumidores. De hecho, los
graves desequilibrios norteamericanos
se ven reflejados en su pobre desempe-
o econémico (Grdfico 2).



