Perspectivas de laregion de Asia oriental y el Pacifico

Se estima que el producto interno bruto (PIB) delaregién en desarrollo de Asia oriental y
el Pacifico aument6 8,3% en 2004, cifralevemente superior al 8,0% registrado en 2003.

El crecimiento regiond de los dos Ultimos afios fue el mas elevado desde la crisis financiera de
1997-98. Si bien larecuperacion fue generalizada, result6 particularmente notable en China,
donde la economia creci6 9,5%. Lareactivacion se observé en lamayor parte de las economias
de laregién, incluso en paises de ingreso mediano como Indonesia, Malasiay Filipinas, y en
otros de ingreso bajo, como la Republica Democratica Popular Lao, Viet Nam, Papua Nueva
Guineay Mongolia. En general, se calcula que este sdlido crecimiento redujo la proporcion de
habitantes de Asia oriental que viven en la pobreza extrema (con menos de US$2 al dia) del
50% al 34% entre 1999 y 2004,

L as condiciones exter nas, car acterizadas por una expansion récord del comer cio mundial,
superavit en la cuenta corrienteregional y reservas exteriores en alza, han alentado la
confianza de los inver sionistas en muchas economias.

Estos factores, sumados alas bgjas tasas de interés vigentes en la economia mundial, se
tradujeron en la aceleracion de los flujos de capital de carteray contribuyeron al fuerte aumento
de los precios en los mercados de vaores y ala disminucion de los cargos por servicio dela
deuda en la mayoria de las economias. En Indonesia, los margenes disminuyeron arededor de
dos puntos porcentuales en la segunda mitad de 2004, a medida que repuntaba la confianza tras
el éxito delas elecciones legidlativas y presidenciales. La deuda del sector publico también
presentd una tendencia descendente o bien se mantuvo estable en la mayoria de |as economias,
con la notable excepciodn de Filipinas. Se han seguido adoptando medidas para fomentar la
reestructuracion y lareforma de los sectores financiero y empresarial, aunque a un ritmo
irregular en algunos paises. También las empresas han aprovechado este clima
excepcionalmente favorable parareducir el endeudamiento excesivo y mejorar la rentabilidad.
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Los nivelesdeinversion, muy elevadosy en rapido aumento, contribuyeron a un vigor 0so
crecimientoy son resultado de diver sos aciertos.

Lainversién global se incremento en 18,4% en 2004, confirmando una prolongada tendencia
gue hatenido como corolario e aumento de larelacion entre inversién y PIB de laregion del
32% a 42% entre 1999 y 2004. Si bien desde hace varios afios lainversion venia registrando un

! Lasituacion de China, donde viven unos 418 millones de pobres (dos tercios del total de Asia oriental),
define en gran parte el panorama regional. Se estima que la pobreza, medida en funcién del pardmetro de
los US$2 al dia, disminuyé en China hasta alrededor del 32% de la poblacion en 2004, fundamental mente
gracias alos recientes aumentos del ingreso rural. Estos, a su vez, fueron resultado del incremento de la
produccion agricola, una suba de los precios de los cereales superior a 30%, laintroduccion de
subvenciones directas alos agricultores y la reduccion de losimpuestos a agro. Fuerade China, el grueso
de lareciente reduccion de la pobreza en términos del nimero absoluto de pobres tuvo lugar en otras tres
economias: Indonesia, Tailandiay Viet Nam.



repunte muy enérgico en economias en rapido crecimiento, como Chinay Viet Nam, estavez la
recuperacion fue mas marcada entre las economias de ingreso mediano eingreso alto dela
region, donde lainversidn habiasido irregular y escasa después de la crisis financiera de 1997-
98y el colapso de las empresas de atatecnol ogia de 2001.

El aumento de las exportaciones, superior al 23%, fue otro de los factor es queimpulsaron
este buen desempefio.

Las ventas a exterior se vieron promovidas por laintensa demanda mundial, por un lado, y la
fuerte recuperacion de laindustria de la alta tecnologia que tuvo lugar en e mundo en la
primera mitad del afio, por € otro. Ello tuvo como consecuencia € repunte del comercio
intrarregional, de lamano del auge de las exportaciones del resto de Asia oriental hacia China.
En suma, el pronunciado aumento de la productividad, los bajos costos y la apertura de los
mercados ayudaron alaregion aincrementar su participacion en el mercado mundial en 0,7
puntos porcentuales en 2004.

East Asia and Pacific forecast summary

(annual percent change unless indicated otherwise) Est. Forecast
90-00* 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) 2 7.7 6.9 8.0 83 7.4 6.9 7.2
GDP per capita (unitsin USD) 6.4 6.0 7.0 74 6.5 6.0 6.4
PPP GDP?® 8.4 74 8.4 8.7 7.7 71 74
Private consumption 6.8 5.4 5.8 6.9 7.2 7.0 7.7
Public consumption 7.9 75 5.3 4.2 4.2 3.7 39
Fixed investment 9.0 13.3 18.7 184 125 6.5 12.1
Exports, GNFS* 12.0 148 21.2 231 14.9 111 9.9
Imports, GNFS* 11.2 15.9 235 235 18.6 111 111
Net exports, contribution to growth 0.4 0.4 0.1 0.7 -11 0.2 -0.4
Current account bal/GDP (%) 0.4 35 3.9 35 3.0 34 2.8
GDP deflator (median, LCU) 75 3.9 3.6 53 22 3.6 29
Fiscal balance/GDP (%) -1.2 -3.3 -2.8 -24 -24 -2.2 -2.1

Memo items: GDP

East Asia excluding China 4.6 4.6 5.4 6.0 5.4 5.9 6.2

Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP

deflator are averages.

2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.

Source: World Bank
Segun las previsiones, € crecimiento de Asia oriental se atenuar & levemente hasta situarse
apenas por debajo dd 7,5% en 2005.

Los elevados precios del petréleo y otros productos bésicos y el alza de las tasas deinterés en
las economias desarroll adas ya han provocado |a desacel eracion de la economia mundia y de la
demanda de exportaciones de Asia oriental. El PIB trimestral tuvo un avance mas moderado en
la segunda mitad de 2004 en Malasia, Filipinasy Tailandia (al igual que en economias de
ingreso alto como Japon, Singapur y Taiwan, China).

Por otra parte, en China el aumento de lainversion sufrio una considerable desaceleracion, a
pasar de més del 40% en €l primer trimestre de 2004 en relacidn con igual periodo del afio
anterior aaproximadamente el 13% en el cuatro trimestre. Esta marcada contraccion se produjo
tras laintroduccion de medidas administrativas orientadas alimitar €l crecimiento de
determinados sectores, ante la preocupaci on despertada hacia fines de 2003 por €l

recal entamiento de la economiay |la asignaci 6n desacertada de recursos. También se espera que
esa desacel eracion reduzca la demanda de bienes de capital e insumos del resto de Asia oriental,
gue ha contribuido en gran medida al incremento de |as exportaciones regionales en |los tres
ultimos afios.

Se prevé que estos factores, sumados a la maduracion normal del ciclo econémico de estaregion
en répida expansion, reduciran € ritmo de crecimiento de laregién. No obstante, €l crecimiento
de Chinay Viet Nam deberia superar €l 8%y el 7%, respectivamente, mientras que, segln se



espera, las economias de ingreso mediano de Asia sudoriental crecerén entre el 5% y 6%. Entre
los importadores netos de productos basi cos de la region, como China, Camboya, Corea,
Republica Democrética Popular Lao, Filipinas, Taiwan (China) y Tailandia, la pérdida de
ingresos derivada de la modificacion de larelacion de intercambio podria oscilar entre el 0,5% y
el 1,5% del PIB. Las economias exportadoras de productos basicos, como Indonesia, Malasia,
Papua Nueva Guineay Viet Nam, continuarén beneficiandose de los fuertes ingresos que
obtienen gracias alos precios elevados. Sin embargo, como laincidencia de esas hacionesen €
PIB regional es relativamente reducida, paralaregion en su conjunto |os precios elevados son
un factor negativo.

Ademas de la desaceleracion general del comercio mundial, el sector de la altatecnologia,
particularmente importante para laregion, entrd en unafase descendente en el segundo semestre
de 2004 y probablemente reduzca los niveles de actividad en 2005, aunque luego la demanda
volverd arecuperarse.
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El principal riesgo de regresion econdmica que enfrentala region surge dela posibilidad
de que lastasas deinter és de los Estados Unidos suban bruscamente ante la inquietud que
despierta el déficit en cuenta corriente estadounidensey lostemores de una depreciacion
del ddlar.

Paralaregion, las consecuencias mas serias se derivarian de la disminucién de la demanda de
sus productos, 1o que entrafiaria un crecimiento més lento. Por otra parte, una depreciacion
importante del dolar tendria graves repercusiones fiscales para aquell os paises que, como China,
han acumulado considerables reservas en dolares estadounidenses. Las estimaci ones presentadas
este afio en Flujos mundiales de financiamiento para € desarrollo (Banco Mundial, 2005)
indican que, para China, taes costos podrian llegar arepresentar hasta el 1,1% de su PIB
(expresado en términos reales’).

Un segundo riesgo, gque parece haberse disipado Ultimamente, es € de un recalentamiento tal de
la economia china que exijala adopcién de medidas enérgicas. A pesar de que se ha
desacelerado € crecimiento tanto de los ingresos como de lainversion, lafirmey constante
demanda de varios productos basi cos no permite evaluar con facilidad si esa desaceleracion se
limita a aguellos sectores donde se han impuesto controles 0 es més generalizada. En €l primer
caso, no puede descartarse la posibilidad de que se reactive lademanday se produzca €l tipo de
brusco rebrote de lainflacién observado en el otofio de 2004. Un recalentamiento de la
economia china seguido de una desacel eracion repentina haria sentir sus efectos en todala
region.

25 d reminbi acompafara el retroceso del ddlar, € PIB chino no se veria afectado, aunque, medido
respecto del valor de la moneda previo aladepreciacion, el costo seria de alrededor del 1,1% del PIB.



Perspectivas de laregion de Europay Asia central

Se estima que el crecimiento del PIB real en laregion en desarrollo de Europay Asia
central ha pasado del 5,9% en 2003 al 6,8% en 2004 y contintia superando al promedio
mundial.

Tal crecimiento obedece avarios factores, entre ellos los siguientes:

» Lasituacion favorable del comercio internacional y los flujos de capitd;

« El impacto positivo de los atos precios de los productos basicos en la Comunidad de Estados
Independientes (CEl);

o Lasrepercusones positivas de la adhesién ala Union Europea (UE) para Europa central y
|os paises balticos;

e Los beneficios de las reformas implementadas, que permitieron, por ejemplo, mejorar €l
climaparalainversiony lagestion del gobierno en gran parte de laregion;

o Los progresos en la candidatura de Bulgaria, Croacia, Rumaniay Turquia como miembros
delaUE,y

« Laprolongada estabilidad politicaimperante en Europa sudoriental.

Lavigorosa demanda mundial de energiaestimul6 € crecimiento de los exportadores de
petréleo delaregidn, en particular Rusia, donde el PIB se increment6 en 7,1% en 2004. Los
elevados precios del petroleo, sumados al aumento de la produccion, dieron un fuerteimpulso a
los ingresos de esos paises, y sirvieron de base, por jemplo en Rusia, a un incremento del
consumo del 7,6% y a un alza de la demanda de importaciones del orden del 13,6%. Asimismo,
en Rusia los importantes ingresos provenientes del petrdleo permitieron ampliar los saldos en
cuenta corriente y las administraciones publicas, y como consecuenciade ello meoro la
calificacion de su deuda, que paso a ser considerada de buena calidad.

Europe and Central Asiaforecast summary

(annual percent change unless indicated otherwise) ‘ ‘ Est. Forecast
90-00" 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) -1.4 4.6 5.9 6.8 55 4.9 5.0
GDP per capita (unitsin USD) -1.6 4.6 5.9 6.8 5.4 4.9 5.0
PPP GDP? 2.1 4.8 6.3 7.2 5.7 51 52
Private consumption -0.2 5.7 6.7 7.1 6.3 5.1 4.8
Public consumption -0.8 2.6 2.2 1.4 14 2.0 2.0
Fixed investment -7.0 3.0 9.9 12.8 7.9 7.1 7.0
Exports, GNFS * 1.3 7.9 12.0 15.3 9.4 9.0 9.2
Imports, GNFS * -1.7 8.9 145 13.6 11.3 9.4 9.0
Net exports, contribution to growth 1.2 -0.2 -0.8 0.9 -0.8 -0.1 0.2
Current account bal/GDP (%) -0.7 0.7 0.3 0.9 0.3 0.2 0.1
GDP deflator (median, LCU) 90.7 4.2 5.4 6.8 6.2 34 3.1
Fiscal balance/GDP (%) -3.2 -3.7 -3.1 -2.1 -2.5 -2.1 -2.0

Memo items: GDP

Transition countries 1.7 4.3 45 6.0 4.8 4.7 5.2
Central and Eastern Europe 1.0 2.9 4.0 5.0 4.5 45 4.9
Commonwealth of Independent States -4.2 5.0 7.6 7.7 6.2 5.2 4.9

Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP

deflator are averages.

2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.

Source: World Bank
Lafirme demanda tuvo efectos secundarios en |os paises importadores de petrdleo de laregion,
yaque contribuyd alarépida expansion de las exportaciones y lainversion en 2003 y 2004.

Laimportante afluencia de inversién extranjera directa, vinculada ala adhesién de ocho paises
de laregidn ala Union Europea en mayo de 2004, ayudd a promover la actividad y el desarrollo
de la capacidad en los paises de Europa centra y oriental, que registraron un crecimiento del
5,0%. En cuanto alos demaés paises, resulto especialmente pujante la situacion de Turquia, pues
crecio 8,2%, tras una sbita e imprevista disminucion de lainflacion que estimul 6 la demanda
internareal. Como aspecto desfavorable, cabe mencionar que, a pesar de un incremento del



16,1% en las exportaciones, el déficit en cuenta corriente de Turquia aument6 bruscamente del
2,8% del PIB en 2003 & 4,8% en 2004.

Crecimiento mis lento de la produccion industrial
Variacién porcentual, media mévil trimesiral, tasa anual
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La combinacion del alza de lastasas de inter és, lasincipientes limitaciones de la capacidad
y la desaceleracién de la demanda mundial provoco el debilitamiento de la actividad
econdémica en la segunda mitad de 2004.

Laproducciénindustrial de laregidn estaba creciendo a un ritmo del 10,6% (interanual) en abril
de 2004, cuando la restriccién de las condiciones monetarias, resultado tanto de la apreciacion
de lamoneda como del alza de las tasas de interés, y el debilitamiento de la demanda externa
desaceleraron el aumento de la produccion, que registré un 4,7% afin del afio.

Indicios de aceleracion de lainflacién

Inflacidn, variacién porcentual, afio iras afio

Europa ¥ Asia cemiral
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El veloz ritmo de la actividad del primer semestre, sumado alos elevados precios del petréleoy
la suba de | os precios relacionada con la adhesi6n ala UE, tuvo como consecuencia el aumento
de latasa mediana de inflacion de los precios a consumidor de laregion, del 5,4% en 2003 &
6,8% en 2004. Sin embargo, |a desaceleracidn posterior invirtié estatendencia, y €l afio termind
con unainflacion mas moderada del orden del 4,6%. En Turquia, lainflacion retrocedio a
menos del 10%, y aparentemente se ha producido un cambio real en las expectativas, a que ha
contribuido laintroduccién de una nueva moneda, cuya unidad tiene un valor nominal
equivalente aun millon de las antiguas liras.

El firme crecimiento y larecaudacion deimpuestos redujeron el déficit pablico en varios
paises de Europa central y oriental®.

No obstante, a pesar del sdlido crecimiento, la situacion fiscal se deteriord en otros paises,
especia mente en Hungria, Letoniay Lituania. Como nueva prueba de que ha abandonado
antiguas conductas, Turquia mantuvo un superdvit fiscal primario (excluidos |os desembol sos
por pago de intereses de la deuda publica) del 6% del PIB, o que le sirvio de base parallevar
adelante su programa de gjuste fiscal y concertar un nuevo acuerdo de derecho de giro detres
afos con € FMI.

% Entre ellos, Polonia, la Repliblica Checa y la Republica Eslovaca.



Segun las proyecciones, € ritmo de expansion delaregion en desarrollo de Europay Asia
central seirdmoderando; el crecimiento del PIB sereducira al 5,5% en 2005, para
estabilizar se en aproximadamente €l 5% en 2006-07.

La desaceleracion prevista es, en gran parte, prolongacion de la que comenzo en la segunda
mitad de 2004 y continliaen e primer trimestre de 2005. Tuvo su origen en la contraccion dela
demanda externa, 10s precios del petrdleo —que se mantienen atos— y €l aumento de las tasas
de interésinternacionales, asi como en larestriccion de las condiciones monetarias provocada
por e aumento de las tasas de interés nacionaes y la apreciacion real de las monedas de muchos
paises de laregion. El impacto de estos factores sobre € crecimiento puede verse atenuado por
la constante integracion de la region en la economia mundial.

L as perspectivas de los paises de Europa central y oriental son algo mejores que las de laregion
en su conjunto; se prevé que el crecimiento serd mas lento en 2005 y comenzard a repuntar en
2006 y 2007.

L os paises que adhirieron recientemente ala Unidn Europea deberian seguir beneficidndose de
la afluencia neta de inversiones, puesto que un porcentgj e cada vez mayor de la produccion
europea se transfiere a aquell os sitios donde | os salarios son relativamente bajos. Cabe esperar
gue Bulgaria, Rumaniay Croacia, por su parte, reciban beneficios similares a medida que se
aproximan las respectivas fechas de adhesion. En cuanto a Turquia, por é momento lafechaen
que se sumard ala UE esincierta®.

El desmembramiento del grupo Yukosy lalentitud delasreformas estructuralesrusas
han debilitado la confianza de los inver sionistas y podrian ocasionar algunas
interrupciones del suministro de petr6leo”.

En consecuencia, a pesar de que la calificacién de Rusia en los mercados financieros ha
mejorado, se prevé que las inversiones perderan impulso e incluso menguara el ingreso de
inversion extranjera directa, caracterizado por su firmeza hasta hace poco tiempo. El
crecimiento de lainversion en la Comunidad de Estados Independientes, seglin o proyectado,
caerd por debgjo del 6,0%, y el PIB se desacd erara durante el periodo que abarcala proyeccion,
paraampliarse en 4,9% en 2007. A raiz de lamayor lentitud del crecimiento, la constante
tendencia de | as monedas de laregion a apreciarse en términos efectivos reales y e descenso
gradual proyectado delos precios de los productos basicos, la presion inflacionaria cederd en
2005 y 2006.

Esta proyeccion corre serio riesgo de no cumplir se.

Una caidadel precio del petréleo mas pronunciada que la prevista se traduciria en un
crecimiento més lento de los paises exportadores de petréleo, pero también de las economias
vecinas, debido ala disminucion de las exportacionesy de lainversion extranjera directa
proveniente de los paises ricos en petrdleo. Aungue € sdlido y constante crecimiento de las
economias de Europa central y oriental sostendra |as posiciones presupuestarias, € elevado
déficit publico sigue siendo motivo de preocupacién, y se requieren nuevas reformas fiscales.
Las demoras en la g ecucion de las reformas planeadas, como las estipuladas en los programas
de convergencia paralos nuevos paises miembros de la UE, podrian provocar un aumento de las
primas deriesgo y, alalarga, un endurecimiento de la politicafisca que desacelerariael
crecimiento. Por Ultimo, una disminucion de la afluencia del capital necesario parafinanciar el
cuantioso déficit en la cuenta de capital de Turquia o un resurgimiento de lainflacion podrian
desembocar en la suba de |as tasas de interés o un gjuste ddl tipo de cambio.

* Bulgaria, Croaciay Rumania podrian sumarse ala UE yaen 2007 o 2008. Aunque se han iniciado |as
conversaciones con Turquia, la mayoria de |os observadores consideran que la adhesi6n de este pais
tendréa que esperar bastante.

5 Franssen, Herman. “Oil Market Outlook 2004-08: Oil Market Fundamentals V ersus Geopolitical
Developments’, MEESVOL. XLVII, No. 06, 9 de febrero de 2004.



Perspectivas de laregion de Ameérica Latina y el Caribe

Seestimaque, en laregién de AméricaLatinay € Caribe, e PIB aument6 5,7% en 2004,
latasa mas alta desde 1997, muy por encima del promedio dd 3,3% registrado durante los
afos noventa.

Este fuerte crecimiento puede atribuirse en parte a varios paises (Argentina, Uruguay y la
Republica Bolivariana de Venezuel a), que se recuperaron simultdneamente de profundas
recesiones. No obstante, incluso si se excluyen estos paises de los totales regionales, €
crecimiento fue de un sdlido 4,6%. A diferenciade lo ocurrido en los dos Ultimos decenios, la
participacidn en esta expansion fue generdizada, pues lamayoria de los paises de laregion
tuvieron tasas de crecimiento positivas (con la notable excepcion de Haiti).

Lafuerte demanda mundia de productos basicosy otros bienesy servicios contribuy6 a ese
desempefio. L os volimenes comerciales se incrementaron en 11,9%, cifraque casi marca un
nuevo récord, y grandes exportadores de productos basicos, como Chiley Venezuela, vieron
aumentar notablemente sus ventas a exterior.

A pesar de la depreciacion del dolar que tuvo lugar desde febrero de 2002, 1as monedas de
muchas economias de la region cayeron aln mas en términos real es durante este periodo y,

Latin America and Caribbean forecast summary

(annual percent change unless indicated otherwise) ‘ ‘ Est. Forecast
90-00* 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) 2 3.3 -0.8 1.7 5.7 4.3 3.7 3.7
GDP per capita (unitsin USD) 1.6 -2.3 0.3 4.2 2.9 2.4 2.3
PPP GDP* 3.3 -0.2 1.7 5.4 4.2 3.7 3.7
Private consumption 4.1 -1.9 1.2 4.6 3.4 35 4.0
Public consumption 21 -0.3 15 1.7 3.6 2.8 21
Fixed investment 4.1 -7.0 0.6 114 8.4 7.0 6.4
Exports, GNFS * 8.7 1.9 4.8 11.9 6.1 6.8 7.2
Imports, GN Fs* 10.8 -6.2 1.3 11.0 9.5 8.1 8.6
Net exports, contribution to growth -0.3 1.8 0.8 0.4 -0.7 -0.2 -0.3
Current account bal/GDP (%) -2.8 -0.9 0.1 1.2 0.4 -0.4 -0.7
GDP deflator (median, LCU) 15.4 6.4 8.4 4.0 4.0 4.0 4.0
Fiscal balance/GDP (%) -2.4 -3.0 -2.8 -1.4 -1.6 -1.6 -0.9

M emo items: GDP

LAC excluding Argentina 31 0.9 0.6 5.2 4.0 3.7 3.6
Central America 45 23 34 3.0 3.2 2.9 2.9
Caribbean 4.1 3.2 2.8 2.2 3.4 4.6 4.1

Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP

deflator are averages.

2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.

Source: World Bank

como consecuencia, no perdieron demasiada competitividad. No obstante, desde 2003 muchas
se han apreciado, 1o que parece indicar que las condiciones futuras no serén tan benignas como
lo fueron en 2003.



Variaciones en el tipo de cambio real ¥ en el tipo de cambio
efectivo real
me:mnyun:entlml, valorizacion positiva enire febrero de 2002 ¥ enere de 2005
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Lasbajastasas deinterésy la devada liquidez internacional también cumplieron una
importante funcion, ya que contribuyeron al resurgimiento de lainversién y la demanda
de los hogares (con aumentos del 11,4% y 5,0%, respectivamente) y a una mayor afluencia
de capital.

Los paises de laregion se beneficiaron de las bgjas tasas de interés vigentes en los paises de
ingreso alto (las tasas de interés a corto plazo en Estados Unidos, Europay Japén fueron
negativas o proximas a cero en términos reales) y del hecho de que los inversionistas
comenzaron a considerar bastante menos riesgosos alos paises de laregion. Los mérgenes de
los bonos | atinoamericanos se redujeron en 100 centésimos de punto porcentual (1 punto
porcentual) en 2004 y, con 431 centésimos de punto porcentual en febrero de 2005, se
encuentran muy por debajo del promedio de 798 correspondiente a periodo 2000-03. Si bien el
exceso de liquidez mundial fue, en parte, responsable de esas reducciones, laliberalizacion del
comercio, laadopcion de tipos de cambio mas flexibles, la prudenciafisca y una cautel osa
gestion macroecondémica, sumadas aladisminucion de larelacion entre deuday PIB, también
contribuyeron a descenso de las primas de riesgo.

Margen de bonos
Dife ia media entre el rendimi de unhono regional ¥ un hono en
dolares de los Fsiados Unidos.
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A pesar delosintensos niveles de actividad y los el evados precios del petrdleo, en la
mayoria de los paises de laregion la inflacidn se encuentra bajo control.

Aun cuando lainflacion de precios se acelerd en varios paises de América Central (Costa Rica,
Republica Dominicana, El Salvador, Guatemala, Jamaicay Honduras) asi como en Boliviay
Per(, sigue siendo relativamente baja en la mayoria de los paises. Por otra parte, lainflacion
retrocedi 6 recientemente en la Republica Dominicana y Jamaica, donde el resurgimiento dela
inflacion habia obedecido, en parte, ala devastacion ocasionada por |0s huracanes. En sintesis,
lainflacion mediana de laregion retrocedid en €l cuarto trimestre y asciende actua mente a 5%,
muy por debgjo del 6,3% registrado en enero de 2003.

Como en el resto dela economia mundial, se prevé que en laregion de AméricalLatinay €
Caribela actividad econdmica ser & méslenta entre 2005 y 2007.



Segun las proyecciones, el PIB de lazona en su conjunto aumentara 4,3% aproximadamente en
2005 y continuard moderdndose hasta llegar a 3,7% en 2007, S bien es posible que laregion
tenga algun repunte sorpresivo, como ocurrid recientemente, en cuyo caso € crecimiento podria
alcanzar incluso al 4% en 2007. La desaceleracion prevista se debe, en parte, a inevitable
retorno de aquellos paises que han salido de una crisis a tasas de crecimiento mas normales. S
se excluye a Argentina, Uruguay y Venezueladel total delaregion (el PIB seincrementd en
8,6%, 11,9% y 17,1%, respectivamente, en estos paises), €l crecimiento se atenuard de manera
menos marcada, ya que disminuira del 4,6% en 2004 a 4% en 2005y a 3,7% para 2007 o bien
seradel orden del 4,2%, suponiendo que se produzca una recuperacion mas solida que la
proyectada.

Aportaciones al crecimiento del PIB

Consumo privade
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Seprevé quelasubadelastasasdeinterésreduciralaliquidezy moderara el veloz
aumento delasinversiones.

En laregion, lastasas de interés aumentaron tras la suba de las tasas oficiales fijadas por los
Estados Unidosy la aplicacién de politicas monetarias mas restrictivas en varias economias
regionales, principa mente en Brasil, donde latasa SELIC ya hallegado a 17,5%. No obstante,
las tasas de interés son bajas en comparacion con afios anteriores y, a pesar de los incrementos
previstos, todo indica que seguiran siéndolo.

Las bajastasas deinterés han contribuido a la liquidez mundial.

Como consecuencia de lo antedicho, se produjo un fuerte ingreso de inversién extranjera directa
enlaregion, el cual, seglin se espera, se intensificard alin mas, hasta llegar a unos US$40.000
millones en 2005, frente alos US$26.000 millones ingresados en 2004. También se proyecta
gue aumentara |a afluencia de financiamiento mediante lainversion privada en capital social y
en bonos; e grueso del financiamiento adicional se dirigiraaBrasil y México, paises cuya
calificacion crediticia mejord recientemente. Se calcula que los flujos destinados a Brasil se
incrementaran en unos US$1.000 millones, para alcanzar alrededor de US$34.000 millones en
2005.

La estabilizacion de los precios de los productos basicos en 2005 y su posterior
disminucion pondréafreno al aumento delosingresosy contribuira ala desaceleracion de
la actividad econémica.

Si bien los ingresos seguiran siendo altos y permitiran mantener elevados niveles de actividad,
su contribucion al crecimiento sereducirdy e superavit en la cuenta corriente regional, de
aproximadamente el 1% del PIB en 2004, se convertira en un pequefio déficit de alrededor del —
0,7% del PIB para 2007. Més alin, se proyecta que una expansion menos rapida de la demanda
mundial en general y de productos bésicos en particular provocaria un considerable descenso en
las exportaciones, cuyo aumento, del 11,9% en 2004, pasariaa 6,1% en 2007.

El mayor riesgo para este panorama es el peligro de que los persistentes desequilibrios
mundiales puedan redundar en e alza delastasas deinterés en los Estados Unidosy los



inversionistas reevalUen los riesgos, 1o que podriatraducirse en e aumento de lastasas de
interésen e mundo y los mar genes sobr e la deuda de los mer cados emer gentes.

L os paises de laregion han logrado avances significativos en lareestructuracion de su deuda, y
se hareducido considerablemente la posibilidad de incumplimiento de pago por exposicion
excesivaal endeudamiento a corto plazo y a ddlar estadounidense. No obstante, a pesar de que
la carga de la deuda haido disminuyendo, € nivel de deuda sigue siendo alto en muchos paises.
Si las tasas de interés aumentaran, los coeficientes de servicio de la deuda, muy bajosen la
actualidad, podrian invertir abruptamente su tendenciay poner asi en peligro los progresos
alcanzados recientemente en el saneamiento de las finanzas publicas, en especia s se produjera
a mismo tiempo una desacel eraci 6n importante del crecimiento mundial.

En el escenario més desfavorable, donde un aumento de dos puntos porcentual es de las tasas de
interés estadounidenses fuera acompafiado de un considerable efecto “riqueza’ y del fendmeno
inverso alareduccion de las primas de riesgo de los mercados emergentes (véanse los
escenarios detallados en la seccidn sobre | os principales riesgos), puede producirse una

impresi onante desacel eracion del crecimiento de laregion de AméricaLatinay el Caribe. Es
probabl e que los paises més af ectados resulten aquellos muy endeudados, como Brasil, Uruguay
y Colombia, donde la suba de las tasas de interés generaria importantes costos fiscales
adicionales que obligarian a recortar gastos en otras partidas presupuestarias, 10 que a su vez
agravariala desaceleracion.

Entre los factores positivos (al menos en €l corto plazo) pueden mencionarse | as el ecciones
programadas para 2006 en varias economias de la region que, segin se prevé, darén lugar aun
moderado aumento del gasto publico.

Laregion también seguira siendo sensible ala evolucién de China, que representa un mercado
importante y en expansiOn paralos exportadores de productos basicos y es un serio competidor
parael sector manufacturero. México, en particular, tiene una estructura exportadora muy
similar alade Chinay por ello sufrira especialmente la presion de su competencia, mas alin en
vista del veloz aumento de la productividad china. El éxito en la gjecucion de reformas
estructurales clave, como larehabilitacién de infraestructura'y lareconversion del mercado
laboral, seré particularmente importante para obtener buenos resultados en e futuro.

Por ultimo, en e marco de referencia se supone que €l precio de los metalesy los minerales
continuaran estables durante gran parte de 2005, para retroceder paul atinamente como reaccién
aladisminucién de la demanda mundia y el aumento de laoferta. No obstante, si lademanda
aumentara sorpresivamente, como 1o hizo en 2004, losingresosy €l crecimiento de los

principal es paises exportadores (Chile, Jamaicay Per(l) podrian ser mucho més elevados que los
proyectados. El panorama es més negativo paralos productores agricolas (Argenting, Bolivia,
Brasil, Ecuador y Paraguay), dado que el alza de los precios de sus productos observada en
2003-04 tuvo origen principamente en la contraccion de la oferta, y |0s precios ya estan
bajando con el aumento de la produccion.



Perspectivas de laregion de Oriente Medio y Norte de
Africa

En laregion de Oriente Medioy Norte de Africa, € PIB aumentd 5,1% en 2004, después
de alcanzar 5,8% en 2003, |la cifra méas alta de los 10 afios anteriores.

Los elevados precios del petréleo y un incremento del 6% en la produccién de hidrocarburos
permitieron mantener en 5,5% el crecimiento de la produccion entre los paises en desarrollo
exportadores de petréleo. Paralaregion geogréfica (incluidos |os paises de ingreso ato® que la
integran), la combinacién de precios altos y aumento de la produccién se tradujo en casi
US$200.000 millones o unamejora del 13,5% del PIB en lasituacion de la cuenta corriente de
los exportadores de petréleo (en comparacion con 2002) y un 60% de aumento en los ingresos
fiscales. Ello, asu vez, permitio mejorar la situacion fiscal global, a pasarse de un déficit del
1% del PIB a un superévit del 7,7% del PIB durante e mismo periodo. Después de subir a
US$38 por barril en 2004, se prevé que para 2005 € precio del petréleo alcanzara, como
promedio, los US$42 por barril, para comenzar a bajar luego hastallegar a US$33 por barril
para 2007.

En cuanto alos paises de la regién que disponen de pocos recursosy mano de obra abundante,
los resultados fueron apenas menos positivos. El PIB aument6 4,3% en 2004, frente a 4,1%
registrado el afio anterior, apesar del flojo crecimiento experimentado por Europa occidental
(destino del 70% de las exportaciones). En algunos aspectos, € papel de promocion del
crecimiento de las economias no petroleras que cumplieron

Middle East and North Africa forecast summary
(annual percent change unless indicated otherwise) ‘ ‘ Est. For ecast
90-00* 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) 2 33 3.1 5.8 51 4.9 43 43
GDP per capita (unitsin USD) 12 1.3 3.9 31 2.9 2.4 2.4
PPP GDP? 35 4.0 5.7 5.2 5.0 4.6 45
Private consumption 2.0 3.1 4.8 3.6 3.8 4.0 4.0
Public consumption 21 1.7 4.4 51 5.1 4.6 4.4
Fixed investment 34 5.6 6.1 8.0 7.5 6.2 5.9
Exports, GNFS * 4.8 -2.9 9.4 59 4.0 4.2 45
Imports, GNFS * 1.9 1.6 5.0 5.7 48 5.2 49
Net exports, contribution to growth 0.9 -1.3 1.4 0.2 -0.1 -0.1 0.0
Current account bal/GDP (%) -1.9 4.9 8.7 14.4 134 9.8 8.1
GDP deflator (median, LCU) 5.9 2.0 3.6 4.2 4.0 4.0 4.0
Fiscal balance/GDP (%) -0.8 -3.0 -0.6 0.0 -0.5 -0.9 -1.1
Memo items: GDP
MENA Geographic Region® 3.6 2.9 6.1 5.2 4.9 4.4 4.4
Resource poor- Labor abundant ° 3.8 3.0 4.1 4.3 4.6 5.2 5.1
Resource rich- Labor abundant ’ 34 6.1 6.3 6.0 55 5.0 4.7
Resource rich- Labor importing 8 3.5 0.5 7.2 5.2 4.8 3.6 3.8
Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP
deflator are averages.
2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.
5. Geographic region includes high-income countries: Bahrain, Kuwait and UAE.
6. Egypt, Jordan, Morocco and Tunisia.
7. Algeria, Iran, Syriaand Y emen.
8. Bahrain, Kuwait, Oman, Saudi Arabia and UAE.
Source: World Bank

®Especificamente, Bahrein, Kuwait y los Emiratos Arabes Unidos estan incluidos en esta region
geogréfica
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los exportadores de petréleo fue menor que en episodios anteriores de precios elevados. El costo
total de las importaciones de petrdleo se incrementd en 5% en 2004, lo que acrecent6 e déficit
petrolero en arededor del 0,7% del PIB para esos paises. No obstante, el alza de los precios
ocasiond una desacel eracion de la actividad econdmica de solo 0,1% 6 0,2%, en parte gracias a
los ingresos provenientes de las remesas de | os trabajadores, que seglin las proyecciones se
incrementaran en US$750 millones entre 2003 y 2007".

Los efectosindirectos dela guerra de Iraq han sido dispares.

L os efectos indirectos mas difundidos han sido e aza de los precios ddl petroleoy los
sentimientos negativos de losinversionistas y turistas extranjeros hacialaregion. La
incertidumbre provocada por €l conflicto se reflgja en la abrupta disminucion de los vigies
turisticos y de negocios alaregién, principal mente de europeos. Este retroceso fue compensado
por € resurgimiento de los vigjes intrarregional es, en parte como reaccion ante las restricciones
impuestas alos vigjes alos Estados Unidos y a gunas zonas de Europa. Como resultado,
después de un afio muy flojo en 2003, lallegada de turistas se recupero hastaregistrar un
aumento de casi 24% en Oriente Medio (17% en e Norte de Africa), muy por encima del
promedio mundial del 12% correspondiente a 2004. Los ingresos derivados del turismo en los
paises de pocos recursos y mano de obra abundante crecieron 5,2%, mientras que Marruecos y
Tanez tuvieron incrementos del 9,5% y 8%, respectivamente. Al mismo tiempo, paises vecinos
de Irag, como Jordania, se han visto beneficiados de laintensificacion del comercio de trénsito y
las actividades relacionadas con lainstalacion de sedes de ONG y otros grupos en esas naciones.

Segln las proyecciones, € crecimiento delaregion retrocedera al 4,3% para 2007.

Se prevé que el PIB de las economias en desarrollo exportadoras de petréleo aumentara con mas
lentitud hasta llegar a alrededor del 4%, en parte porque la demanda mundial de petréleo se
incrementara, seguin se espera, en solo 1,5%-2% anual (a diferencia de lo sucedido en 2004,
cuando el avance de lademandadel orden del 3,4% casi marca un récord) y en parte porque €
margen para continuar aumentando |os niveles de produccion es muy reducido en €l corto plazo.
Como resultado, es muy probable que la contribucion del sector petrolero al crecimiento sea
menor. Ademas, puesto que, si se cumplen las proyecciones, los precios del petroleo sevan a
estabilizar y, alalarga, van aretroceder, es probable que la tendencia ascendente de 0singresos
del sector privado pierda dinamismo. A esto podrian afiadirse aumentos del gasto publico s las
autoridades deciden gastar |0s ingresos extraordinari os percibidos recientemente. Sin embargo,
amenos que dicho gasto vaya acompafiado de reformas estructuralesy contribuya ala
capacidad de produccién de esas economias, esimprobable que el incremento del PIB se
mantenga. L as perspectivas de |os paises de escasos recursos de la region son también
favorables en general; la produccién se intensificara ligeramente, para superar apenas el 5% en
2006-07. El fortalecimiento previsto de la demanda europea deberia mantener el crecimiento del

" El aumento de los flujos de remesas podria haber sido incluso mayor, pero los paises petroleros de la
region estan recibiendo cada vez més trabajadores de Asia meridional y sudoriental. El grueso de las
remesas regional es ahora tiene origen en Europa occidental, donde los aumentos del empleo y los salarios
se han visto limitados por la atonia del crecimiento.



Los paises exportadores de peiroéleo gozan de
beneficios presupuestarios inesperados
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Magreb en niveles bastante elevados, a pesar de |os posibles perjuicios que laeliminacion de los
cupos textiles del AMF podria acarrear parala exportacion.

Ante su fuerte dependencia de los hidrocarburos, la region resulta especialmente
vulnerable a las variaciones de la demanda.

Si bien las abundantes reservas de petréleo y gas de |0s paises ricos en recursos constituyen una
bendicion, losingresos conexos suelen ser causa de la apreciacion de la moneda en términos
reales, en detrimento de la competitividad de las actividades g enas a sector petrolero. En este
sentido, la apreciacién de la moneda de |os exportadores de hidrocarburos plantea un importante
desafio, especialmente en vista de la necesidad de crear empleo para una fuerza de trabgjo joven
y pujante. Si el incremento de los ingresos provenientes del petréleo es “ permanente” antes que
“temporal”, la apreciacion podria ser prolongada, lo que subrayariala necesidad de reformas
estructurales.

L as perspectivas dependerdn en gran medida del éxito que logren las autoridades en la creacidn
de fuentes sostenibles de crecimiento no vinculadas a sector petrolero, con los ingresos
“extraordinarios’ derivados recientemente de los hidrocarburos, que se calculan en US$90.000
millones acumulados entre 2004 y 2007. En este caso, € desafio politico consistira en resistir
los pedidos de destinar 1os fondos a transferencias orientadas a financiar gastos corrientesy, en
cambio, ahorrar esos recursos o encauzarl os hacia reformas e inversiones que tengan por objeto
aumentar |a capacidad.



Perspectivas de laregion de Asia meridional

Se estima que, en Asiameridional, € PIB real crecid 6,6% en 2004.

Si bien este crecimiento es inferior a 7,8% logrado en 2003, |a desaceleracion fue producto,
mas que nada, de una mala cosecha en la India, principal economia de la region (donde tiene
origen alrededor del 75% del total de la produccion). Como las precipitaciones fueron inferiores
alo normal, las cosechas resultaron escasas, |0 que desacelerd el aumento de los ingresos de los
hogares del sector agricolay, por ende, del consumo privado. El firme desarrollo del comercio
mundial fue beneficioso para las exportaciones indias, que se incrementaron en 13,9% en
términos reales en 2004. Esto contribuyd a que, en €l pais, € sector industrial creciera8,3% vy €
PIB, 6,8%, muy por encima del promedio del 5,5% registrado en los afios noventa. Las
favorables condiciones meteorolégicas, las reformas eecutadas y una solida produccion
industrial respaldaron €l crecimiento de Pakistan, que super6 el 6%.

El crecimiento de la region, excluida la India, mejor6 ligeramente, pues paso del 5,7% en
2003 al 5,9% en 2004.

Este satisfactorio desempefio se ha visto respaldado por latendencia a atribuir mayor
importanciaalos serviciosen el tota del valor agregado. Asimismo, fue fomentado en 2004 por
laexpansion del crédito, lafirme demanda externay un aumento de la actividad industrial de la
region del orden del 8,5%, frente a 6,8% registrado en 2003.

M g or es politicas macr oecondémicas, una creciente integracion mundial y un clima méas
propicio para los negocios han refor zado la competitividad.

South Asia forecast summary

(annual percent change unless indicated otherwise) ‘ ‘ Est. For ecast
90-00" 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) 2 52 4.6 7.8 6.6 6.2 6.4 6.7
GDP per capita (unitsin USD) 33 29 6.1 49 4.6 4.8 52
PPP GDP® 53 4.6 7.9 6.6 6.2 6.4 6.7
Private consumption 4.2 39 7.8 6.0 51 54 5.6
Public consumption 52 33 7.6 7.6 7.7 6.8 6.6
Fixed investment 6.0 8.4 9.0 7.9 7.5 8.7 9.3
Exports, GNFS* 111 18.3 13.0 133 124 12.0 124
Imports, GNFs* 10.0 55 123 137 117 113 121
Net exports, contribution to growth 0.0 20 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4
Current account bal/GDP (%) -16 14 13 -04 -0.9 -0.7 -0.6
GDP deflator (median, LCU) 84 3.6 47 44 7.2 5.9 5.0
Fiscal balance/GDP (%) -8.8 -9.1 =79 -8.3 -8.3 -74 -71

Memo items: GDP

South Asia excluding India 4.4 4.5 5.7 5.9 5.8 5.9 6.0

Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP

deflator are averages.

2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.

Source: World Bank

Como resultado, € crecimiento hatenido unabase amplia. Si bien el desempefio de las
exportaciones ha sido satisfactorio, € sector interno se ha ampliado rapidamentey la
participacion de los servicios en € total de la produccion haido en aumento. Tal diversificacion
ha ayudado alaregion areducir su vulnerabilidad ante |os desastres naturales, 1o que puede
explicar parcialmente por qué, a pesar de que el tsunami de diciembre de 2004 cobré un terrible
precio en vidas humanas, su costo econdmico total a parecer serd moderado (véase € recuadro).

L os precios del petrdéleo, constantemente altos, y lasincipientes limitacionesdela
capacidad aceleraron las presionesinflacionarias en 2004 y lo que va de 2005.

Latasa medianadeinflacidn de los precios al consumidor de laregion trepd de 4,9% en 2003 y
3,5% en 2002 a 5,4% en 2004. En Sri Lanka, lainflacion aument6 desde un promedio de 6,6%



Los servicios constituyen un porcentaje cada vez
mayor del producto
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en 2003 a 11% en 2004. El tsunami no ha hecho més que agravar esas presiones a principios de
2005. Pakistan también experimento un rebrote inflacionario, pues lainflacion mensual paso de
5,1% a comienzos de 2004 a 8,5% en |os primeros meses de 2005. En cambio, ésta se ha
mantenido bastante estable en laIndia, debido en parte ala suba de las tasas preferenciales
dispuesta por € banco central delalndiaafinesde 2004, que contribuy6 areducir lainflacion
en 1 punto porcentual en € Ultimo trimestre, de 4,8% en septiembre a 3,8% en diciembre. Segln
las previsiones, el aumento de los precios del petréleo seguiraimpulsando lainflacién en todala
region en 2005.

Indicios de aceleracién de la inflacién

Inflacién, variacién porcentual, afio tras afio
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L os elevados precios del petréleo, sumados a una firme demanda inter na, también estan
provocando un aumento del déficit en cuenta corriente en los paisesimportador es de
energia.

Como porcentagje del PIB, los saldos en la cuenta corriente regional pasaron de un superavit del
1,3% en 2003 a un déficit del 0,4%. El grado de deterioro logré frenarse gracias a fuerte
incremento del volumen de exportaciones, impulsado por la elevada demanda del exterior, que
aument6 10% para laregion en 2004, frente al 8% registrado el afio anterior. La penetracion en
€l mercado permitio incrementar en 13% la exportacion de bienes y servicios, mientras que €l
comercio de mercancias crecié més del 14%.

A pesar de que las condiciones exter nas son menos benignas, se proyecta quelaregion
creceraaun ritmo anual de aproximadamente 6,5% hasta 2007.

Se espera que, promovido fundamental mente por & consumo naciona y lainversién, continle

el crecimiento mas equilibrado que caracteriz6 alaregion en 2004. Aun cuando los atos precios
del petrdleo podrian reducir € crecimiento de la Indiaincluso hastaen 1%y elevar €l déficit en
cuenta corriente en 0,6% del PIB, una reanudacion de las precipitaciones normales ayudara a
mantener la demanda interna.

Por Ultimo, varios factor es deberian contribuir a un solido aumento delasinversiones.



e Seprevé gque laeliminacion de los topes a la participacion de inversionistas extranjeros en
los sectores de las finanzas y |as tel ecomuni caciones intensificarala afluenciadeinversion
extranjeradirecta con destino alalndia

o Lasconstantes reformasy la privatizacion de varias empresas grandes deberian incrementar
el ingreso de inversion extranjera directa en Pakistan.

« Segun las proyecciones, la reconstruccion posterior alacrisis provocada por € tsunami
fomentardlainversion en Sri Lankay Maldivas.

o El crecimiento delainversidn en laregion deberia verse favorecido, asimismo, por la
disminucion de las presiones inflacionarias, a medida que 1os efectos de los aumentos del
precio del petroleo comiencen a disiparse en 2006 y 2007.

El retroceso del comercio mundial que se produciré en 2005 deber ia ver se par cialmente
compensado por laintensificacion del comerciointrarregional. Este Ultimo hatenido un
aumento anual del 11% en dolares en los Ultimos tres afos, y se espera que laregidn logre una
participacién mayor en el comercio con Asiaoriental. Por otra parte, a disminucion de los
precios del petrdleo y lafinalizacion del proceso de eliminacion gradual de cupos a amparo del
Acuerdo sobre los Textilesy el Vestido daran un fuerte impulso ala actividad, particularmente
en lalndiay Pakistan, donde se han efectuado importantes inversiones para mejorar la
productividad y |os costos de mano de obra siguen siendo bagjos. En Bangladesh y Sri Lanka, no
obstante, se prevé que | as exportaciones de textiles perderan terreno ante el aumento dela
competencia. Bangladesh parece ser especialmente vulnerable. Alrededor de las tres cuartas
partes de sus exportaciones son de productos textiles y prendas de vestir o confecciones, y han
dependido en gran medida del sistema de cupos. Andlogamente, la preparacion de Sri Lanka
parael proceso de eliminacion gradual mencionado ha sido insuficiente para mantener la
participacion del pais en el mercado.

Recuadro: El tsunami de 2004

A pesar del horroroso nimero de victimas que el tsunami ha causado, se prevé que su efecto
econémico global en el PIB regional serarelativamente reducido.

Por la alturadel afio ala gque se produjo, € impacto del tsunami en 2004 fue insignificante. Sus
consecuencias para 2005 y los afios subsiguientes no son faciles de evaluar. No obstante, como
los dafios se circunscribieron alas zonas costeras, su impacto en e crecimiento global de
economias grandes como la India sera dificil de determinar. En el caso de economias pequefias,
como Sri Lankay Maldivas, que proporcionalmente sufrieron consecuencias mucho mas graves,
se calcula que € impacto sera méas pronunciado. Més alla de | as ingentes pérdidas de vidas
humanas, |os costos econdmicos netos son dificiles de medir, aunque desastres anteriores
similares a este se caracterizaron por lacaidainicial delaactividad araiz de ladestruccion dela
capacidad de produccién, seguida de una reactivacion, a medida que se ponen en marchalos
esfuerzos por reconstruir las zonas asoladas. En este caso en particular, dadala magnitud de la
reaccion internacional ante el desastre, es muy posible que este segundo efecto predomine,
especia mente durante 2005 y 2006, y se estimule enérgicamente el crecimiento.

Losriesgos vinculados al deterior o delas condiciones exter nas giran actualmente en torno
alaposibilidad de suba delastasas deinter és o de una abrupta caida del dolar.

El alza de |as tasas de interés en todo el mundo debilitariala demanda externa, complicariala
gestion de ladeuda, reduciria el crecimiento interno y contribuiria ala aplicacion de politicas
monetarias menos restrictivas. Una suba importante de los precios del petréleo tendria como
corolario el aumento del déficit en la cuenta corriente regional y dela presion inflacionaria. En
general, no obstante, las economias regional es estan en condiciones de absorber |os efectos
negativos del retroceso de la demanda externay el aumento de los precios del petréleo, gracias a
las relativamente bajas tasas de inflacion, un crecimiento vigoroso y solidas posiciones de
liquidez internacional. La abolicion de los cupos del Acuerdo sobrelos Textilesy € Vestido
podriatener, paralas economias exportadoras de textiles, consecuencias mas importantes que
las previstas. positivas (por gemplo, paralalndia) o negativas (por jemplo, para Bangladesh).




Lavulnerabilidad antelos desastres naturalesy la alteracion de la estabilidad politica
también encierra el riesgo de deterioro dela situacion.

Puesto que grandes sectores de la poblacion de la regidn contindian expuestos a los vaivenes del
climay los desastres naturales, el fortalecimiento de la capacidad necesaria para diviar las
consecuencias de esos fendmenos, sin distorsionar 1os incentivos econdmicos, deberia revestir
prioridad. Muchas personas también son vulnerables alainestabilidad politica de laregién. El
potencial deterioro de las rel aciones politicas intrarregional es continta poniendo en peligro el
crecimiento y lareduccion de la pobreza. Sin embargo, los progresos logrados recientemente en
el fortalecimiento de lapaz en € seno delaregion (por giemplo, entre laIndiay Pakistan) y de
los lazos econdmi cos entre algunos paises (como Bangladesh y la India) han ayudado a paliar
esos peligros. Las luchas civiles que se estan desarrollando, por jemplo, en Nepal y Sri Lanka,
ademas del recrudecimiento de la violencia politica en visperas de las elecciones que se llevaran
a cabo en 2006 en Bangladesh, también siguen siendo motivo de preocupacion; si esas
situaciones se deterioran aln més, €l crecimiento se retrasaria.



Perspectivas de laregion de Africa al sur del Sahara®

En 2004, la actividad econémica de Africa al sur del Sahara se acrecenté en un 3,8%,
aproximadamente, el meor desempefio delaregién desde 1996 y €l undécimo afio
consecutivo de crecimiento positivo.

Mas alln, se estima que las economias de un gran nimero de paises tuvieron un crecimiento del
5% 6 més en 2004°. Parte de este buen desempefio se puede atribuir alafirme expansion del
comercio mundial, en el que laregién participd plenamente. En conjunto, los vol imenes del
comercio regiona aumentaron 8,7%, uno de los mejores resultados del Ultimo cuarto de siglo.
Larelativa ausencia de conflictos de importancia en laregién durante 2004 (con la notable
excepcion de Cote d’ lvoire y Zimbabwe, cuyas economias se contrajeron', asi como de Sudan)
tambi én contribuy6 ala solidez del crecimiento global. Del mismo modo, también resultd
importante que no se hubieran producido sequias graves u otros desastres natural es,
particularmente en la zona del franco de Africa central. Lainvasion de langostas que azotd
Mauritania, Senegal, Mali y Niger provocé menos dafios de los que se habiatemido en un
principio, aunque todo indica que | os insectos se han reproducido masivamente durante €l
verano y huevamente podrian causar problemas en 2005.

L os elevados precios del petr dleo y otros productos basicos han contribuido al buen
desempefio obtenido.

El impacto fue tanto directo, por la venta de esos productos, como indirecto, através del
aumento de los ingresos, que han permitido incrementar el consumoy lainversion. Entre los
exportadores de petréleo, € crecimiento se desaceleré en 2004 hastallegar a 4,1% (frente al
8,1% registrado el afio anterior), a medida que | as limitaciones de la capacidad impedian
aumentar la produccién al mismo ritmo que en 2003. En particular, se estima que latasade
crecimiento del PIB de Nigeria paso de un pujante 10,7% en 2003 a un relativamente calmo
3,7% en 2004.

Entrelos paisesimportadores de petr dleo, la expansion fue menos contundente (3,7%),
aungue mayor que la observada en 2003 (2,3%), como consecuencia de los elevados
precios delos productos agricolasy los metales.

El crecimiento de Sudafrica, que representa aproximadamente un tercio del PIB de la zona,
alcanzo el 3,7%, a tiempo que los efectos de |a apreciacion efectiva del rand del 40% desde
2002 comenzaban a debilitarse y los elevados precios de los productos basicos, excluido €
petroleo, impulsaban los ingresos y la produccion. También contribuyd a aquellos resultados €
robusto crecimiento de Angola, donde ahoratiene origen casi e 7% del PIB regional. Otros
paises importadores de petréleo albergan més de dos tercios de la poblacién del subcontinente,

Las reformas sustentan 1a tendencia alcista del
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® Se agradece la estrecha cooperacion del centro de desarrollo de la OCDE para la preparacion de esta
notay €l prondstico.

° El Banco Mundial estima que el crecimiento ha superado el 5% en Angola, Burundi, Cabo Verde, Chad,
Republica Democrética del Congo, Etiopia, Gambia, Ghana, Madagascar, Mozambique, Santo Toméy
Principe, Senegal, Sierra Leona, Sudan, Tanzania, Uganday Zambia.
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pero representan menos de un tercio del PIB. Su produccion aumenté alrededor del 3,9%, una
mejora notable respecto del 1,2% al canzado en 2003.

Lareciente caida del 18% en los precios del algodon tuvo escaso impacto en el PIB en 2004.
Paralos productores de Mdi, Chad y Benin, se prevé que los efectos a corto plazo seran
reducidos, porgque los precios a productor sujetos a regul acién se han fijado en niveles
relativamente altos. No obstante, seglin las proyecciones, estos precios subvencionados
comenzaran a bajar en 2005. Varios paises, especialmente Sudéfrica, se vieron beneficiados del
elevado precio de los metales. Sin embargo, el conjunto de paises importadores de petréleo
situados al sur del Sahara (excluida Sudéafrica) sufrio una pérdida en larelacién de intercambio
del orden del 0,5% del PIB, ya que €l efecto negativo de los elevados precios del petroleo sobre
los ingresos redujo gran parte del efecto positivo de los precios més altos de los metdesy los
productos agricolas™.

En total, losingresos per capita aumentaron 1,7%.

Como consecuencia, a diferencia de lo ocurrido en los afios noventa, cuando |0s ingresos per
cépita disminuyeron, las condiciones de vida de |os pobladores del subcontinente fueron
mejorando, como promedio. Mé&s alin, mientras que el crecimiento global sufre marcadas
fluctuaciones, en las dos Ultimas décadas €l PIB regional ha seguido una tendencia ascendente.
Si bien en ocasiones anteriores laregién logré tasas de crecimiento mas elevadas, la expansion
del periodo reciente no solo ha sido considerable, sino también mas uniforme. Estos buenos
resultados obedecen a diversos factores, como las reformas estructural es g ecutadas en los
ultimos decenios en varios paises, que han permitido reducir el déficit fiscal delaregidn en su
conjunto aunacifrainferior al 3% del PIB y han ayudado a mantener lainflacion en niveles
bajos. También ha cumplido un importante papel laliberaizacion del comercio, que ha
contribuido a que los arancel es promedio cayeran de arededor del 30% en |os afios ochenta a
menos del 10% en la actualidad. Sin embargo, como €l crecimiento fue mas firme en casi todas
las otras regiones del mundo, en lugar de alcanzarlas, laregion marcha aln mas ala zagade las
economias desarrolladas y |as demds economias en desarrallo.

Tomado en su conjunto, se prevé que e PIB de Africa al sur del Saharava amejorar
ligeramente, al incrementar se en alrededor del 4% durante el periodo 2005-07.

Sub-Saharan Africa forecast summary

(annual percent change unless indicated otherwise) ‘ ‘ Est. Forecast
90-00" 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GDP at market prices (1995 USD) 23 2.8 3.4 3.8 4.1 4.0 4.1
GDP per capita (unitsin USD) -0.3 0.7 1.2 17 21 2.0 21
PPP GDP* 26 33 4.1 4.3 4.6 4.4 4.4
Private consumption 2.2 8.2 -0.4 4.9 4.0 3.7 4.2
Public consumption 25 1.0 7.4 5.9 4.2 35 3.1
Fixed investment 35 10.2 3.7 6.3 5.6 5.2 54
Exports, GNFS * 4.9 -0.4 5.7 7.3 8.4 8.1 8.0
Imports, GNFS * 53 4.2 7.6 10.1 7.2 7.2 7.9
Net exports, contribution to growth -0.1 -1.4 -0.7 -1.1 0.1 0.1 -0.2
Current account bal/GDP (%) -15 -0.3 -0.9 0.5 0.2 -0.5 -0.3
GDP deflator (median, LCU) 6.5 8.2 4.1 4.0 4.0 4.0
Fiscal balance/GDP (%) -4.1 -2.7 -2.7 -2.9 -3.0 -2.9 -2.6

Memo items: GDP

SSA excluding South Africa 2.9 2.0 4.0 4.0 4.8 4.7 4.7
Oil exporters 2.8 2.6 8.1 4.1 5.6 5.2 5.0
CFA countries 2.3 0.9 1.6 1.9 2.3 1.7 2.0

Notes: 1. Growth rates over intervals are compound average; growth contributions, ratios and the GDP

deflator are averages.

2. GDP measured in constant 1995 U.S. dollars. 3. GDP measured at PPP exchange rates.
4. Exports and imports of goods and non-factor services.

Source: World Bank




Los elevados precios del petrdleo, los metalesy los minerales, que, segun |as proyecciones, se
mantendran en 2005 e irén disminuyendo gradual mente en 2006 y 2007, darén un fuerte
impulso ala demanda de inversiones, que ira cobrando cada vez més importancia como motor
del crecimiento de los paises de laregion. Los exportadores de petréleo deberian volver a
experimentar un fuerte crecimiento, a medida que vayan utilizando la capacidad generada por
las inversiones realizadas. En cuanto alos importadores de petroleo, el crecimiento se
mantendria en los niveles actuaes, y el aumento de los ingresos producido por los altos precios
de los productos basicos, excluido d petroleo, sdlo compensara en parte € costo adicional de
los elevados precios de los hidrocarburos. Las reformas planificadas en varios paises, entre ellos
Etiopia, Kenya Madagascar, Mozambique, Rwanda, Tanzaniay Uganda, deberian favorecer las
perspectivas regionales, tanto a mediano como alargo plazo. En lineas generales, se espera que
lainflacion se mantenga bastante estable. Lareduccion de los precios del petroleo deberia
mejorar la posicion en cuenta corriente de los importadores de petroleo y reducir € superavit de
los exportadores.

Consecuencias en maieria de pobreza

PIB real per cipita, variacion porcentual media anual
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Para mantener € buen desempefio de la economia se deben superar diver sos obstaculos.
L as recientes mejoras de |os resultados econémicos son producto de importantes avances en la
gestion macroecondémicay en el desarrollo de lainfraestructura socid y fisicade laregion. El
logro de nuevos progresos en la aplicacion de las reformas sera esencial para que laregion
pueda al canzar 0 exceder €l crecimiento proyectado, especialmente teniendo en cuenta los
formidables obstécul os que debe afrontar: luchas civiles perturbadoras, reiteradas alteraciones
climaticas, infraestructuray capital humano limitados en cantidad y calidad, y en particular la
epidemiadel VIH/SIDA. En el pasado, estos factores han sido una causaimportante del
desempefio deficiente de la economia. Los niveles de ingresos per cpita bgjaron

sustancial mente en | as zonas en conflicto durante los decenios de 1980 y 1990, al tiempo que el
VIH/SIDA diezmé la poblaci6n de muchos paises africanos. Las dtas tasas de mortalidad e
invalidez entre los adultos en edad productiva son otros factores importantes que impiden el
crecimiento.

Ademas, en vista de la posibilidad de que disminuyan los precios de los productos basicos y €l
crecimiento resulte més lento, y considerando gque algunos de estos paises tienen un alto nivel
de endeudamiento, la politica presupuestaria deberia basarse en supuestos macroeconémicos
prudentes. El déficit fiscal de laregién en su conjunto se hareducido. Sin embargo, muchas de
las mejoras recientes tuvieron lugar en paises exportadores de petréleo y podrian ser muy
sensibles aladisminucion de los precios de los hidrocarburos. Lainclusidn de estas
contingencias en los planes presupuestarios no sdlo ayudaria aimpedir oscilaciones
perturbadoras en 10s gastos en programas, sino también a evitar que |0s gastos sigan un
desarrollo prociclico.

11§ seincluye Sudéfrica, los paises importadores de petrdleo de Africaal sur del Saharaen realidad
experimentaron un efecto positivo en los términos de intercambio de casi € 1% del PIB, graciasaun
efecto positivo del 1,5% originado en los metalesy los minerales.



