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Vision General

Luego de un afio 2004 particularmente excepcional en términos del crecimiento
econémico mundial, el 2005 se perfila como un afio positivo, en el cual sin
embargo no se alcanzara una expansion econémica similar a la registrada el afio
anterior. Mientras la economia crecié en 5.1% en el 2004, para este afio se ha
proyectado un crecimiento econémico de 4.3%t.

El crecimiento méas bajo de este afio obedeceria a una menor dindmica de la
produccién industrial y del comercio internacional, asi como a los elevados precios
del petrdleo. De acuerdo al FMI2, el crecimiento del volumen de comercio de
bienes y servicios pasaria de 9.9% en el 2004 a 7.4% en el 2005. En el caso de las
economias avanzadas, el crecimiento de las importaciones pasaria de 8.5% a 6.5%
y el de las exportaciones de 8.1% a 5.9%. En las economia emergentes y paises en
desarrollo, el crecimiento de las importaciones caeria de 15.5% a 12% y el de las
exportaciones de 13.8% a 9.9%.

En el 2005 el crecimiento econdémico estaria sustentado en un manejo acomodaticio
de la politica macroeconémica, condiciones financieras favorables, crecimiento del
empleo y el fuerte crecimiento de la economia china.

Estados Unidos y China siguen siendo determinantes en la evolucion econémica
mundial. El afio anterior China creci6 en 9.5%, continuando asi con un acelerado
ritmo de crecimiento econdmico (9.3% en el 2003). La mayor demanda de la
economia China ejercio una clara presion hacia el alza de los precios de algunas
materias primas, lo cual favorecio en especial a las economias emergentes. Por su
parte, el desempefio de la economia Estadounidense no se vio seriamente afectado
por el elevado precio del petroleo, observandose un crecimiento de 4.4% durante
el 2004 y proyectandose un 3.6% para el 2005.

En el 2004, la Unién Europea y Japén continuaron con un pobre desempefio
econdémico, por lo cual los desequilibrios globales han tendido a profundizarse. Sin
embargo, en los primeros meses del presente afo se han evidenciado ciertos signos
de recuperacion, especialmente en términos de la demanda doméstica de las
economias europeas.

Durante el 2004, la evolucién econdmica de la region latinoamericana supero las
expectativas, como consecuencia de los mayores precios del petréleo, una mejora
en la percepcion de los mercados internacionales, y el progreso observado en
algunas reformas estructurales. Muchos paises aprovecharon las favorables
condiciones internacionales para mejorar la estructura de su deuda externa y
prefinanciar las obligaciones del 2005. El crecimiento de la region fue de 5.7% en el
2004 y se espera alcance el 4.1% en el presente afio.

L EMI, World Economic Outlook, April 2005.
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Los elevados precios del petréleo, méas que afectar el crecimiento mundial, han
beneficiado el desempefio econdbmico de varios paises emergentes. Los ajustes
hacia el alza de los precios también se explicaron por una creciente demanda de
este producto por parte de las carteras de inversion, concretamente de los hedge
funds. El impacto de un mayor precio del petréleo en el crecimiento economico
mundial parece haber decaido. De acuerdo al FMI, en afios pasados un incremento
sostenido de US$ 5 en el precio del barril del petroleo reducia el crecimiento del
PIB mundial en 0.3 puntos porcentuales. En el 2004 el impacto fue menor, debido
probablemente a que el incremento en el precio se debi6 en parte a la fuerte
expansion econémica a nivel global. Sin embargo, el impacto del precio del
petroleo difiere de acuerdo a las posibilidades de autoabastecimiento de las
economias. En el caso de las economias europeas y el Japon, el nivel de produccion
petrolera es menor al de los Estados Unidos y por lo tanto un mayor precio no solo
afecta al crecimiento econémico sino que incluso genera presiones inflacionarias.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

A nivel global, la inflacion se mantendria moderada, debido a un ajuste mesurado
de la politicas monetarias aplicado en varios paises y a la constante preocupacion
de los Bancos Centrales por controlar los repuntes inflacionarios. De acuerdo al
FMI, durante el 2005 la tasa de inflacion de las economias avanzadas bordeara el
2%, igual porcentaje al registrado el afio anterior. En el caso de las economias
emergentes y paises en desarrollo, se registraria una inflacién de 5.5%, ligeramente
inferior a la observada en el 2004 (5.7%).

Desde mediados del 2004 a febrero de 2005 las tasas de interés de largo plazo en
términos reales mostraron una clara tendencia a la baja en la Zona Euro y Estados
Unidos. En el caso de Estados Unidos este comportamiento parece no ser
consistente con las expectativas de mayor crecimiento econémico en el largo plazo,
y responderia mas bien a una creciente demanda de activos denominados en
ddlares, que habrian determinado una caida de la prima de riesgo y por ende un
menor rendimiento. En la Zona Euro también se advierte una mayor demanda de
activos de largo plazo, en especial por parte de los Fondos de Pensiones vy
Comparniias de Seguros.

La depreciacion del dolar contintia; desde septiembre de 2004 su pérdida de valor ha estado
entorno a 6%y en 17% en relacion a pico alcanzado en febrero 20023,

3 FMI, World Economic Outlook, April 2005
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Cuadro No.1 o
Per spectivas mundiales §
(Tasas de variacién anual) o
]
2003 2004 2005 2006 S
&
Produccién Mundial 4 51 4.3 4.4 E
Economias Avanzadas 2 34 2.6 3 Q
Estados Unidos 3 44 3.6 3.6 2
Area Euro 05 2 16 23 g
Alemania -0.1 17 0.8 1.9
Francia 0.5 2.3 2 2.2
Italia 0.3 12 1.2 2
Espafia 25 2.7 2.8 3
Japon 14 2.6 0.8 1.9
Canada 2 2.8 2.8 3
Asiaen Desarrollo 81 82 7.4 7.1
China 9.3 95 8.5 8
India 7.5 7.3 6.7 6.4
ASEAN-4 54 58 54 5.8
Medio Oriente 5.8 55 5 4.9
Hemisferio Occiental 22 5.7 4.1 37
Brasil 05 52 3.7 35
México 16 44 3.7 3.3
Precios de los Commodities (US$)
Petroleo (1) 158 307 232
No energéticos 71 188 3.8
Preciosdel Consumidor
Economias Avanzadas 18 2 2 19
Otras economias emergentes
y paises en desarrollo 6 5.7 55 4.6
LIBOR
Depésitos en dblares 12 18 3.3 4.1
Depdsitos en euros 2.3 21 2.3 29
Depositos en yenes 0.1 0.1 0.1 0.4

(1) Promedio ssimple de |os precios spotdel U.K Brent, Dubai, y WTI.
El precio promedio del petrdleo en fue de US$ 37.76 por barril en el 2004
y se asume serfade US$ 46.5 en € 2005y US$ 43.75 en € 2006

Fuente: FMI, World Economic Outlook, April 2005

1. Evoluciéon Econdmica Primer Trimestre 2005
1.1 Estados Unidos

Estados Unidos sigue creciendo por arriba de su nivel tendencial debido
particularmente a una fuerte demanda domeéstica. De acuerdo a algunos analistas,
este pais habria pasado de una etapa de recuperacion a una fase de expansion
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econémica, caracterizada por un menor crecimiento y repuntes inflacionarios. Al
primer trimestre de 2005 el PIB de Estados Unidos registro una variacion anual del
3.5%, inferior a la observada el afio pasado y en el trimestre inmediato anterior
(3.8%). Este resultado se explica por una menor dindmica de las actividades de
consumo, inversion y comercio. Asi, el crecimiento del gasto de consumo cay6 de
4.25% en el dltimo trimestre de 2004 a 3.5% en el primer trimestre de este afio. Los
especialistas mantienen que en el 2005 la economia crecera por encima del nivel
tendencial.

Por otro lado, las presiones inflacionarias reaparecieron el primer trimestre del
afo. El IPC ajustado estacionalmente crecio en 4.3%, situandose por encima de la
inflacion anual del 2004 (3.3%). El deflactor del PIB alcanz6 una variacion anual de
3.3% y en el caso de los deflactores de la inversion, las exportaciones y el software
y equipo, las variaciones registradas fueron mayores. En el mes de marzo, el indice
de precios para gastos de consumo personal se incrementé en 0.5%, luego del
incremento del 3% registrado en febrero. El indice de precios estructural (excluye
alimentos y energia) subi6 en 0.2% y 0.3% en febrero y marzo respectivamente.
Con el objetivo de controlar las presiones inflacionarias, la FED ha continuado
aplicando una politica mesurada de ajuste monetario, incrementado las tasas de
interés de los Fondos Federales.

Cuadro No.2

Inflacion en E.E.U.U
A diciembre A marzo
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Generd 16 27 34 16 24 19 33 43
Alimentosy Bebidas 23 2 28 28 15 35 26 15
Vivienta 23 22 43 29 24 22 3 38
Transporte -17 54 41 -38 38 3 65 10.3
Medical care 34 37 42 47 5 37 42 6
Energia -88 134 142 -13 107 6.9 16.6 21.1
Bienes -15.1 295 157 -245 237 69 26.7 39.6
Servicios -33 12 127 -15 04 69 68 23

Fuente: Bureau of Labor Statistics

El indice de precios de las importaciones crecié en 0.6%, 0.8% y 1.8% en los tres
primeros meses del afio,. En marzo se registré el mayor incremento observado
desde enero de 2003, mismo que estuvo explicado por los mayores precios del
petroleo.

De acuerdo a la encuesta a los consumidores elaborada por la Universidad de
Michigan, las expectativas de inflacion anual se han incrementado, pasando de
2.5% a comienzos de afo a 3.5% en la actualidad. El crecimiento sostenido cel
spread entre el rendimiento del Bono del Tesoro a 10 afios y el rendimiento del
Bono TIPS a 10 afios, también muestra que los mercados financieros esperan un
repunte inflacionario en el futuro cercano. De acuerdo al FMI, durante este afio, la
inflacién estadounidense seria similar a la observada en el 2004 (2.7%).

ENIR (el ETIWRTR
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Por otro lado, para algunos analistas, el incremento de los costos laborales, %J
asociado a menores ganancias de productividad, propias de una fase econémica S
expansiva, también podrian contribuir a las presiones inflacionarias'. Durante el S
primer trimestre de 2005, la productividad registrd variaciones positivas en la g
mayoria de sectores. =
&
Cuadro No.3 m
Productividad en E.E.U.U S
Variacionrespectoal  Variacion respecto al 8—
trimestreanterior mismo trimestre del =
ano anterior

Business 21 27

Nonfarm business 26 25

Manufactura 39 55

Durables 6.3 65

No Durables 13 46

Fuente: Bureau Labor of Statistics

Para algunos economistas, la compra de doélares por parte de la economia china y
otros gobiernos asiaticos ha permitido mantener bajas las tasas de interés, a pesar
de los préstamos realizados por el gobierno de E.E.U.U para cubrir el déficit
presupuestario. Las bajas tasas de interés han propiciado el auge del sector de la
vivienda, lo cual a su vez ha permitido sustentar el gasto de consumo de aquellos
propietarios que lograron refinanciar sus hipotecass.

El elevado déficit en cuenta corriente de los E.E.U.U, que a marzo alcanzo un nivel
equivalente al 6.3% del PIB, ha sido financiado gracias a la fuerte demanda de
activos estadounidenses en el exterior, especialmente por parte de los Bancos
Centrales de Asia. Entre febrero de 2004 y febrero de 2005, las economias asiaticas
demandaron la mitad de las nuevas emisiones del Tesoro norteamericano. La
profundizacion del déficit en cuenta corriente puede explicarse entre otros, por el
mayor crecimiento econdémico de este pais en relaciobn a las otras economias
desarrolladas, asi como por el incremento del precio del petréleo. Para Alan
Greenspan, mientras el déficit pueda ser financiado no hay un riesgo inminente
para la economia.

Por el contrario, en el tema fiscal el panorama seria mas preocupante. Greenspan
advirtio que la politica fiscal actual de los Estados Unidos es insostenible debido a
las mayores presiones generadas por el incremento futuro del gasto en pensiones y
salud. El Presidente de la Reserva Federal ha sefialado que el crecimiento
econémico no ®ra suficiente para dotar de los recursos necesarios para hacer
frente a los gastos asociados al envejecimiento poblacional, por lo cual se hace
necesaria la implementacion de reformas estructurales. El gasto del sistema de
Seguridad Social, Medicare y Medicaid alcanzaria al 8% del PIB de dicha
economia.

* Wachovia, Weekly Economic and Financial Commentary, 29 de abril 2005.
® Krugman P., “La conexién China’, mayo 2005.
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El valor total de los activos del Sistema de Pensiones de los Estados Unidos &
asciende a US$ 12.000 mil millones de ddélares, de los cuales US$ 4300 mil millones g
se encuentran en manos del sector privado. De este monto US$ 1800 mil millones =
corresponden a los planes de beneficios definido, que cubren aproximadamente a &
34 millones de americanos y cuya reforma se encuentra actualmente en discusion. m
Debido al decaimiento del mercado de acciones, tras la burbuja registrada en el S
sector tecnologico, y a las menores tasas de interés, los planes de beneficio 8:

definido se han descapitalizado, alcanzando un déficit de US$ 450 mil millones.

Greenspan sostiene que la falta de control del déficit puede llegar a debilitar la
estructura de la economia. De acuerdo a la Oficina del Presupuesto del Congreso
de los E.E.U.U, en el 2005 el déficit federal alcanzaria los US$ 400 mil millones de
ddlares, y el déficit acumulado para el periodo 2005-2014 seria de US$ 1300 mil
millones de dolares, proyeccién 60% superior a la realizada a inicios de 2005.

El Tesoro ha anunciado la posibilidad de reintroducir en el mercado el bono de 30
afnos que fue eliminado en el 2001, argumentdndose que la economia
norteamericana no enfrentaba problemas de déficit estructural. En la coyuntura,
dada la magnitud del desequilibrio fiscal, la opcion de colocar deuda a mayor
plazo parece atractiva, especialmente cuando actualmente el déficit esta financiado
con bonos a 5y 10 afios, cuyo vencimiento coincide con el retiro de los “baby
boomers”. En la actualidad, el Tesoro ha enfrentado la crisis fiscal acudiendo a un
nuevo instrumento, los denominados TIPS. Sin embargo, el panorama es bastante
complicado; los bonos a 3 afios comienzan a vencerse el proximo afo, lo cual
implica méas de US$ 80 mil millones anuales de dinero que en términos netos no
estaran ya disponibles. Posteriormente, los bonos con vencimiento a 5 afios
también alcanzaran el vencimiento con las consecuentes presiones para el Tesoro.
Si a todo esto se le afiade el requerimiento de fondos adicionales necesarios para
privatizar parcialmente a la Seguridad Social, el retorno del bono a 30 afios se hace
muy atractivo, sobre todo en un contexto en que el déficit fiscal es claramente de
caracter estructural y no ciclicc.

La tasa promedio de desempleo del primer trimestre fue de 5.3%, ligeramente
inferior a la registrada el trimestre inmediato anterior (5.4%). En el mes de abril la
tasa de desempleo fue igual a la de marzo, 5.2% y el numero de empleados ha
aumentado principalmente en las industrias de servicios y produccion de bienes.

En general, las perspectivas de la economia estadounidense son buenas en el corto
plazo. Sin embargo, como principales riesgos se advierten, el repunte de la
inflacion, que aceleraria el proceso de ajuste de las tasas de interés, y la
profundizacion de los déficit fiscal y de cuenta corriente. En especial, el tema del
deéficit fiscal requiere mayor atencion, considerando las mayores presiones de
gasto asociadas a la seguridad social.

® ECR MFR, “Bringing Back the Bond”, mayo 2005.
8-
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Riesgos: Contraccion del consumo, especialmente en el caso de que el crecimiento del
precio de los bienes raices de desacelere, repunte de la inflacién y profundizacién de los
“twin deficits”

1.2 Union Europea

Como consecuencia de un menor ritmo de expansion de las exportaciones durante el
segundo semestre de 2004, las economias de la Zona Euro sufrieron una marcada
desaceleracion econdmica. La contribucion negativa de las exportaciones netas en el
PIB, observada especialmente en el ultimo trimestre, se explico por una mayor
apreciacion del Euro y una menor demanda mundial. En el 2004 la zona euro registro
un crecimiento econdmico del 2% y para este afio se espera una tasa de 2.1%, que se
sustentaria basicamente en la demanda interna.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

Durante los primeros meses del afio la economia europea ha dado signos de
recuperacion, sustentada especialmente en una mayor demanda domeéstica y
favorables condiciones financieras en los mercados. El Banco Central Europeo ha
calificado al crecimiento econémico del primer trimestre como de moderado, y se
espera se mantenga la misma tendencia a lo largo del afio. Sin embargo, para algunos
analistas dicha recuperacion es todavia fragil y puede verse negativamente afectada
por los mayores precios del petréleo o una mayor apreciacion del Euro.

El Banco Central de Europa ha mantenido la tasa minima bid para operaciones de
refinanciamiento en 2%, considerando que no hay evidencia de presiones
inflacionarias que justifiquen el ajuste al alza. Con ello, tanto las tasa nominales como
reales se encuentran en niveles especialmente bajos, estimulando asi la actividad
crediticia y la inversion. ElI BCE no ha ajustado la tasa de interés de referencia desde
junio de 2003, y no se esperan cambios en el corto plazo.

Los desequilibrios fiscales en varios paises de la Zona Euro se mantienen, e incluso en
ciertos casos hay perspectivas de que tiendan a agudizarse. Tales desequilibrios
constituyen uno de los mayores problemas pendientes de la region.

En relacidon a las reformas estructurales, el Consejo Europeo en reunion realizada a
fines de marzo, enfatizé en la necesidad de priorizar el crecimiento y empleo en la
region, impulsando la innovacion, la formacién del capital humano y estableciendo un
entorno regulatorio apropiado para la inversion, asi como acelerando el proceso de
liberalizacién de mercado y flexibilizando el mercado laboral.

En el mes de marzo, el sector de servicios continué creciendo. El indice de actividad
de este sector ajustado estacionalmente (Eurozone Service Sector Business Activity
Index), se ubicé en 53 puntos (un indice por encima de 50 implica una expansion de la
actividad). Alemania e Italia mostraron el mejor desempefio en este sector, en
contraste con las economias francesa y espafiola. Durante los primeros meses del afio
se ha registrado un repunte del crédito al sistema financiero. El crédito otorgado a las

" Banco Central Europeo, Monthly Bulletin, April 2005
-0-
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corporaciones no financieras crecié aproximadamente en 6% y el crecimiento del
credito de consumo ha sido incluso mayor, especialmente de aquel dirigido a la
compra de bienes raices, que crecié en 10% en términos anuales. Como resultado de la
mayor demanda, los precios de inmuebles en Francia y Espafia se han elevado en
alrededor del 15% respecto al afio anteriors.

La evolucién del mercado laboral continua siendo preocupante, en el mes de febrero el
desempleo alcanzé el 8.9%.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

El ritmo inflacionario en el area se ha visto influenciado por la evolucién del precio del
petréleo. Sin embargo, de acuerdo al Banco Central Europeo, se espera que el Indice
Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) se mantenga en el mediano plazo en
torno al 2%. La inflacion anual en marzo fue de 2.1%, igual a la registrada en el mes de
febrero. Si bien se estima que la inflacion permanecera en alrededor del 2%, la cifra
exacta dependera de la evolucion de los precios del petréleo.

En el ambito externo, la solidez del euro y el auge de las exportaciones chinas hacia
Europa, han complicado al sector industrial europeo. Durante los ultimos tres afios, el
déficit comercial de la Unién Europea con China se ha duplicado, alcanzando US$ 86
mil millones en el 2004°. De esta manera la apreciacion del euro respecto al délart y al
yuan ha incidido negativamente en las exportaciones de la region. En el caso de Italia,
una de las economias més afectadas por la penetracion china, las ventas de textiles
chinos se duplicaron durante los dos primeros meses del afo, en relacion al mismo
periodo del afio anterior. Tal situacion ocurre tras la eliminacion del sistema de cuotas
para textiles. Durante los primeros meses del afo, las exportaciones de Europa a
China también se han visto afectadas, no solo por la apreciacion de euro respecto al
Yuan sino por la menor inversion registrada en la economia china, como
consecuencias de medidas aplicadas a nivel gubernamental. Los paises mas expuestos
a la competencia china son lItalia, Francia y Alemaniat1.

1.3 China

Con el objetivo de evitar el recalentamiento de la economia, las autoridades chinas
implementaron una serie de medidas tendientes a controlar el crecimiento de la
inversion. A pesar de ello en el primer trimestre la economia registré un crecimiento
de 9.5%, mismo que incidi6 en los precios de las materias primas, especialmente de
metales. En el 2004 la economia china registré un crecimiento de 9.5% y se espera una
expansion de 8.5% para el 2005.

Para reducir las presiones inflacionarias, a fines del afio anterior las autoridades
implementaron una politica de control del crecimiento de los agregados monetarios.
Sin embargo, en enero y febrero de 2005 el IPC registré una variacion de 1.9% y 3.9%
respectivamente. Este repunte estuvo explicado especialmente por las mayores

8 Wachovia, International Developments, April 8, 2005.
9 Barclays Capital, mayo 2005.
10 Entre junio de 2002 y abril de 2005 el délar se ha depreciado en 33% respecto al Euro.
1 wall Street Journal Americas, mayo 2005.
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presiones inflacionarias en el rubro de alimentos. Para fin de afio se espera que la
inflacion se situde en torno al 3.5%.

Si bien los mercados financieros esperan una posible revaluacién del renmimbi en el
corto plazo, (la cotizacion actual es de 8.28 yuan por ddlar), algunos analistas?2
consideran poco creible que el Gobierno chino acceda a apreciar su moneda, por
cuando existe el riesgo de que la magnitud del ajuste cambiario afecte al nivel de
exportaciones. Por otro lado, los mismos analistas advierten que en el caso de que tal
apreciacion ocurra, los efectos en el rendimiento de los bonos del Tesoro
norteamericano3 no seran nmuy marcados, ya que la demanda de estos titulos por
parte de la economia china no es muy significativa (la compra por parte de China de
Treasury “securities” de Estados Unidos alcanzaron los US$30 mil millones anuales en
Febrero de 2005, mientras que las nuevas emisiones de securities ascendieron a US$
400 mil millones). No obstante, en el caso de que el resto de economias asiaticas
también reduzcan la demanda de bonos del Tesoro, podrian generar presiones al alza
en su rendimiento, ya que entre febrero de 2004 y febrero de 2005, los gobiernos
asiaticos demandaron la mitad de las nuevas emisiones del Tesoro.

En el caso de América Latina, de acuerdo a algunos analistas4, los efectos de una
revaluacion del renminbi podrian ser significativos tanto en el &mbito comercial como
por el lado del mercado de activos. En términos del intercambio comercial, las
economias que mas se beneficiarian de la revaluacion de esa moneda serian
Argentina, Brasil, Chile y Peru, quienes le proveen materias primas. Por otro lado,
Meéxico, en tanto que competidor de China en el mercado estadounidense, podria
beneficiarse del encarecimiento de las exportaciones chinas asociado a la revaluacion.
Los efectos de la revaluacion dependeran del grado de ajuste del tipo de cambio. Ante
un ajuste de 2 a 3% no se esperaria mayor impacto.

Al primer trimestre del afio el superavit comercial de la economia china alcanzo los
US$ 16.58 mil millones, resultado que contrasta de manera significativa con el déficit
de US$ 8.44 mil millones registrado en el mismo periodo del afio anterior. Al mes de
abril el superavit comercial ascendié a US$ 21.18 mil millones de dolares, las
exportaciones crecieron en 34% respecto al mismo periodo del afio anterior,
alcanzando los US$ 218.05 mil millones. Por su parte, el crecimiento de las
importaciones fue de 13.3%, colocandose en US$ 196.87 mil millones.

1.4 Japodn

Como consecuencia de la reduccion de las tarifas de electricidad y telefonia, asi como
de la desaceleracion econ6mica registrada a fin de afio, la inflacion anual del 2004
cerrd en -0.1%. Si bien el crecimiento econémico se estancé en el segundo trimestre del
afio pasado, debido a una menor dinamica del consumo, la inversion y las

12 \Wachovia

13 Con el objetivo de mantener el tipo de cambio fijo la economia china demanda délares en el
mercado y con ello compra securities del Tesoro Americano. Si el gobierno ya no tiene que
defender el tipo de cambio, podria disminuir la compra de tales securities.

14 Goldman Sachs, Latin America Economic Analyst, issue No. 05/09, May 6 2005
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exportaciones, en los primeros meses de 2005 la economia ha dado signos de
recuperacion. Esta recuperacion estaria sustentada en las elevadas ganancias
corporativas, y una fuerte confianza de los consumidores. En el primer trimestre del
afo, la producciéon industrial creci6 en 1.7%, empujada especialmente por el
crecimiento en el mes de enero, ya que en febrero y marzo, las tasas de crecimiento
fueron negativas (2.3% y 0.3%, respectivamente).

En marzo, el superavit comercial de la economia japonesa se redujo en 0.2%,
alcanzando US$ 10.5 mil millones debido a un crecimiento de las importaciones
superior al de las exportaciones (7.8% y 6.2%, respectivamente) . Las exportaciones
hacia la economia china, el principal socio comercial de este pais, se incrementaron en
5.8%, recuperandose asi de la caida registrada en el mes de febrero. Sin embargo, este
crecimiento es muy inferior al observado en el mismo periodo del afio anterior (30%).
Las importaciones desde China se incrementaron en 1.02 trillones de yenes en marzo,
principalmente de computadoras y equipo audiovisuals.

| Riesgo: Mayor apreciacion cambiaria respecto al dolar.

1.5 América Latina

Durante el 2004, la evolucion econdémica de la region latinoamericana super6 las
expectativas, como consecuencia de los mayores precios del petréleo, una mejora en la
percepcion de los mercados internacionales, y el progreso observado en algunas reformas
estructurales. Muchos paises aprovecharon las favorables condiciones internacionales
para mejorar la estructura de su deuda externa y prefinanciar las obligaciones del 2005. El
crecimiento de la region fue de 5.7% en el 2004 y se espera alcance el 4.1% en el presente
afno.

ENIR (el ETIWRTR
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Riesgos: Elevados niveles de deuda publica y creciente dolarizacion del sistema financiero
generan mayor vulnerabilidad.

Fortalezas: Las perspectivas de precios elevados del petréleo constituyen una oportunidad
para sanear las finanzas publicas y acelerar los procesos de reforma.

1.5.1 Brasil

El afio pasado la economia brasilefia registré el mejor desempefio econémico de la
ultima década, creciendo al 5.2%, gracias a la expansion del gasto interno y las
exportaciones. Si bien el Comité de Politica Monetaria (COPOM) ha reconocido
que el ritmo de crecimiento del nivel de actividad se ha desacelerado durante el
primer trimestre del 2005, también ha destacado el elevado nivel de utilizacion de
la capacidad instalada de la economiazs.

15 NTC Research News (http://www.ntc-research.com/PressCenter/NonPressRel eases.asp)
16 Informe de Inflacidn, Economia Argentina, ler trimestre de 2005.
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Para el 2005 el Banco Central de Brasil espera un crecimiento econémico de 4%,
determinado, entre otros, por una politica de ajustes al alza de las tasas de interés
domésticas, con el objetivo de controlar el repunte inflacionario. Mientras la meta
de inflacién anual se mantiene en 5.1%:7, tan solo en los primeros cuatro meses del
afo se habria alcanzado una inflacion acumulada de 2.5%.

Con el fin de mantener la estabilidad de precios en marzo el COPOM ajusto hacia
el alza la tasa Selic hasta 19.25%. Si bien en la actualidad esta tasa es de 19.5%,
Brasil mantiene una de las tasa de interés reales de corto plazo mas altas de todo el
mundo (12%)8

En el &mbito externo, la economia Brasilefia finalizé el 2004 con un superavit en
cuenta corriente equivalente al 1.9% del PIB (US$ 11.670 millones), explicado por
el desempefio favorable de la balanza comercial. Paralelamente el gobierno
alcanzo6 un superavit fiscal primario de 4.6% del PIB, superando incluso la meta
establecida por las autoridades. Debido a estos factores, el indice de riesgo
soberano de esta economia se redujo, situacion que fue aprovechada por el
Gobierno Brasilefio, que emitié a comienzos de afio deuda externa denominada en
délares y euros por un monto de US$ 1900 millones. Considerando el positivo
desempefio tanto en el ambito fiscal como externo, las autoridades brasilefias
decidieron no renovar el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que
vencio a fines del mes de marzo.

En el mes de marzo, Brasil alcanz6 un superavit en cuenta corriente de US$ 1,800
millones, que supera en mil millones al resultado registrado un afio atras. La
balanza comercio registré un superavit de US$ 3.3 mil millones, mientras que las
cuentas de servicios, renta y transferencias fueron deficitarias en US$ 1.6 mil
millones.1® En dicho mes, la economia brasilefia recibié US$ 1400 millones en
inversion extranjera directa, de los cuales aproximadamente US$ 500 millones
ingresaron en forma de préstamos intra firmas. Se espera que a fines de afio la
inversion extranjera se situe entre los US$ 13 y US$ 15 mil millones.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

Riesgos: Mayor incremento de los precios del petréleo y subida acelerada de las tasas de
interés de Estados Unidos, lo que podria reducir los flujos de capital hacia las economias
emergentes.

El gasto publico sigue siendo elevado, el gasto en la Seguridad Social representa el 8% del
PIB y el gasto estatal y de los gobiernos seccionales asciende a 10% del PIB.
Paralelamente, los ingresos tributarios, necesarios para financiar todos estos gastos,
alcanzan el 37% del PIB.

Fortalezas: Se ha logrado menor dependencia de las importaciones de petréleo y el
superavit en cuenta corriente y fiscal han permitido reducir el requerimiento de
financiamiento externo por parte ce esta economia.

17 El Banco Central de Brasil ha determinado una meta de inflacién de 5.1% pero considera un
margen entre 2%y 7%.
18 Wachovia, Economic Commentary, 29 de abril 2005.
19 Barclays Capital , Latin American Strategy, 26 de abril de 2005.
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1.5.2 Argentina

De acuerdo al Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), la absorcion
doméstica de ese pais continla creciendo significativamente, debido a tasas de interés
histéricamente bajas y a la recuperacién del salario real (en enero se incrementaron los
salarios del sector formal). Sin embargo, dado que el ajuste de la oferta ha estado
rezagado respecto a la demanda, las importaciones han crecido y los inventarios han
caido.

Segun los indicadores adelantados, el consumo, seguiria siendo el motor de la
demanda. En el primer trimestre de 2005, a excepcion del consumo, la mayor parte de
los indicadores de oferta disponibles mostraron una clara desaceleracion. Se proyecta
gue la economia se expanda en torno a 1,5% desestacionalizado en el trimestre y
alcance un crecimiento de 6,5% a fin de afio.

Debido a que la Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) creci6 a tasas significativas (3,1%
s.e.) en el cuarto trimestre de 2004, incrementandose 34,5% en términos anuales, la
tasa de participacion de la inversion en la economia se elevo, ubicandose en torno a
19,1% del PIB medida a precios constantes. Dicho aumento estuvo financiado con la
reduccion del desahorro del resto del mundo (menor superavit en cuenta corriente), y
en menor medida, con mayor ahorro interno20.

Durante el dltimo trimestre de 2004, la tasa de desocupacién alcanzo el 12.1% de la
Poblacion Econdmicamente Activa, reduciéndose asi aproximadamente a la mitad del
nivel maximo registrado en mayo de 2002. En el primer trimestre de 2005, la economia
continud generando empleo a un ritmo significativo. A pesar de la menor expansion
de la economia en relacion a 2004, se proyecta que el afio finalice con una tasa de
desempleo a niveles de un digito.

En el &mbito externo, durante el primer trimestre del afio la balanza comercial
argentina alcanzo un superavit de US$ 2,320 millones. Las exportaciones registraron
un crecimiento de 11%** , explicado basicamente por el crecimiento del volumen
exportado(+18%) y en contraste con la la caida de los precios (-4%). En el caso de los
productos manufacturados industriales si bien hubo una recuperacién en precio
(+19%) las exportaciones cayeron en términos de volumen (-4%). Para 2005 se
proyecta un crecimiento del volumen de exportacion, inferior al estimada para las
importaciones. Mientras, las exportaciones de bienes crecerian en torno a 8% debido a
la cosecha récord de granos y a las ventas externas de productos manufacturados, las
importaciones aumentarian en 15,8%. Asi, se espera que las Exportaciones Netas
vuelvan a contribuir negativamente al comportamiento del PIB durante el 2005.

Tras seis semanas de iniciada la oferta de canje, Argentina logré concluir la operacién a fines
del mes de febrero. La oferta buscaba ofrecer a los tenedores de bonos unos 30 centavos por
ddlar y logré una tasa de aceptacion del 76,15% de los acreedores para la reestructuracion de
US$103,000 millones en deuda. Esta operacion ha sido calificada como un éxito tanto por e

20 Informe de Inflacion, Banco Central de la Republica Argentina, abril 2005.

21 UBS Investment research, Emerging Markets Daily Economic Comment, 29 de abril de 2005.
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mercado como por € FMI. El canje de deuda es una condicion para la reactivacion de un
préstamo por US$ 1,300 millones del Fondo Monetario Internacional. En Mayo e FMI
autorizé a gobierno a demorar por un afio |os pagos de US$ 2.500 millones.

En el primer trimestre del afio, el Gobierno Central alcanzé un resultado primario
superavitario. De acuerdo al BCRA, “la postergacién desde mediados de 2004 de la
tercera revision del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) continud
limitando el ingreso de fondos desde las Instituciones Financieras Internacionales
(IF1). De todas maneras, el buen desempefio fiscal y la utilizacién de depdsitos
publicos, le permitieron al Gobierno Nacional cumplir con todos los servicios de la
deuda en situacion regular y reducir el stock de Adelantos Transitorios (AT) oon el
BCRA en $191 millones durante el primer trimestre de 2005”.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

2. Mercados Financieros

Las condiciones financieras favorables en los mercados internacionales también
han contribuido al crecimiento econdmico mundial. Las tasas de interés oficiales
de muchos paises se han mantenido cercanas a cero en términos reales. Los
mercados de capitales se mantienen estables y las tasas de interés de largo plazo
todavia se encuentran por debajo de sus niveles de equilibrio. Adicionalmente, los
spreads bordean los niveles mas bajos en términos histéricosz2.

El rendimiento de los bonos del Tesoro se ha mantenido bajo, en relacion al
crecimiento nominal del PIB estadounidense (crecimiento econémico real mas
inflacion). De acuerdo a algunos analistag3, esto se explica por la creciente
demanda de activos en ddlares por parte de los bancos centrales de Asia,
especialmente con el fin de poder estabilizar sus monedas respecto al dolar (yen,
yuan). Siendo los Treasury “securities” los activos mas demandados, la presion
generada en sus precios ha afectado negativamente su rendimiento.

La creciente confianza de los inversionistas internacionales en la politica
econdmica aplicada por las economias emergentes, al igual que el menor
rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos, determinaron un
incremento de los flujos de capital hacia estas economias durante el 2004 y
comienzos del 2005. Durante el primer trimestre del afio, el indice de riesgo
soberano de las economias emergentes mantuvo su tendencia hacia la baja, salvo
por un repunte observado en el mes de febrero, asociado a una recuperacion
temporal en el rendimiento de los bonos a 10 anos del Tesoro de Estados Unidos.
Se espera que en el presente afio los flujos de capital hacia las economias
emergentes se incrementen en alrededor de un 5%. América Latina y Europa
serian los principales receptores, en detrimento de los paises del continente
asiatico.

22 EMI, World Economic Outlook, abril 2005

23 Wachovia, Economic Commentary, 29 de abril 2005.
24 Informe de Inflacién, Banco Central de Argentina, abril 2005.
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Cuadro No.4
Flujos de Capital Privados Netos: Economias Emergentes
(mil millones de US$)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Total 198 848 891 60.8 609 758 1495 196.6 1751 1939
Africa 143 108 115 -17 76 69 123 114 156 135
Asia Emergente 365 -499 118 -2 107 239 56.1 130.1 1089 115
Américalatina 996 708 387 405 278 33 152 127 224 303
Exportadores de petréleo 253 177 -21.2 -51.8 -13.7 -24.9 45 -258 -536 -417
No exportadores de petrdleo 173 67 110 113 747 101 1449 2224 2287 2356

Fuente: WEO, abril 2005

El spread entre el rendimiento de los bonos soberanos emitidos por los gobiernos
de estos paises y el rendimiento de los bonos de Estados Unidos, medido a traves
del indice EMBI, se encuentran en la actualidad en niveles histéricamente bajos,
muy inferiores a los observados durante la crisis Argentina a fines de 2001.

Gréafico No.1
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En el caso de las economias emergentes de Asia, la reestructura del sistema
financiero vy el traslado hacia esquemas cambiarios mas flexibles, han permitido
fortalecer los fundamentales econémicos de estos paises. En Corea y Tailandia,
paises fuertemente afectados por la crisis asiatica, los resultados superavitarios
alcanzados en la cuenta corriente dan cuenta de una mayor fortaleza financiera.

En América Latina, las condiciones econémicas también han mejorado
considerablemente, la region se encuentra en una fase de expansion y las presiones
inflacionarias no han sido significativas. En las economias mas grandes de la
region, los resultados de la cuenta corriente han mejorado. Sin embargo, si bien los

desequilibrios fiscales se han reducido, todavia siguen siendo fuente de
-16-
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preocupacion, particularmente en Brasil y Argentina, debido especialmente a los
elevados niveles de la deuda publica.

En abril, Uruguay planteé la posibilidad de vender bonos de deuda a 12 afios por
un monto de hasta US$ 300 millones, siendo la primera colocacién que efectla este
pais desde el afio 2003, en el cual incumplio el pago de bonos por un total de US$
5300 millones. De acuerdo a Citigroup, la entidad encargada de efectuar la
colocacion, los bonos tendran una rentabilidad de alrededor de 9%.

lopenog [ap [es1uaD oodueyg

La mayoria de analistas esperan que el ajuste gradual de la tasa de interés de los

fondos federales continlie a un ritmo mesurado, proyectandose una tasa de 4%
para fin de ano.

Los especialistas esperan que la depreciacion del ddélar respecto al Euro se
desacelere por un tiempo y luego contintde llegando a 1.50 dolares por Euro a fin
de afio. Durante los cuatro primeros meses del afio, la cotizacion promedio ha sido
de US$1.31/euro, situdndose por arriba de la observada en el mismo periodo del
afio anterior US$ 1.24/ euro.

Grafico No.2
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Riesgos: Posible aceleracion en el ritmo de ajuste de la tasa de los Fondos Federales en
Estados Unidos, lo cual podrian incrementar el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10
afos. De hecho el aumento del rendimiento de dichos bonos observado a partir del mes de
febrero, incidid negativamente en el indice de riesgo soberano, provocando un cambio en
la tendencia que para entonces era descendente. Sin embargo desde fines de marzo el
rendimiento de los bonos soberanos volvio6 a caer .

Fortalezas: Menor necesidad de financiamiento externo, dado el superavit registrado en

los “twin deficits” en varios paises (Argentina, Brasil) y el mayor crecimiento econémico
de la region.

25 Ibid, abril 2005
17-
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3. Commodities §
&

Si bien los precios de las materias primas registraron una caida importante en el =}
altimo trimestre de 2004, en los primeros meses del 2005 se evidencié una marcada ]
recuperacion. El Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) se increment6 en 3
10%, debido al repunte de los precios internacionales del petréleo y de la soja. En el m
caso de la soja, el incremento de los precios estuvo, entre otros, explicado por la sequia S
registrada en la economia brasilefia, que determind una cosecha menor a la esperada. 8:

En el mes de marzo, los precios de la soja y sus productos asociados, subieron en
alrededor del 11.5%; sin embargo, esta tendencia podria revertirse en los proximos
meses, debido a una menor demanda por parte de los paises de la Zona Euro, la
posible cosecha de Estados Unidos y el incremento de las exportaciones por parte de
América del Surzs.

Mientras el precio del maiz tuvo un repunte durante el mes de marzo, el precio del
trigo se mantuvo estable. No obstante, debido al elevado stock de maiz de la economia
estadounidense, se esperaria un ajuste del precio hacia la baja en los proximos meses.

En el caso de las materias primas industriales (metales), los precios mantuvieron su
tendencia hacia el alza durante los primeros meses de 2005, debido a las restricciones
de oferta en el sector y a una mayor demanda por parte de las economias
desarrolladas, en especial de Estados Unidos. Las demandas con caracter especulativo,
por parte de algunos fondos de inversion, especialmente de los conocidos como hedge
funds, también podrian explicar la tendencia creciente de los precios en un contexto
de menor demanda de acero y aluminio por parte de la economia china . Para los
proximos meses se espera que los precios elevados de estos ‘“commodities”se
mantengan.

La tendencia al alza en el precio internacional de petroleo, observada en los primeros
meses del afio, respondid tanto a una menor oferta como a una mayor demanda. En el
primer caso los factores determinantes fueron la menor inversién en el sector, la
depreciacion del dolar y la reduccidon de inventarios. La mayor demanda de Estados
Unidos y la Zona Euro, debido a consideraciones climaticas también genero presiones
al alza en el precio. En el primer trimestre del afio, el precio del WTI registré un
incremento de 4% en relacién al trimestre inmediato anterior y de 41% respecto al
mismo periodo del afio pasado. A inicios de abril, el crudo liviano marco un nuevo
record historico al situarse en US$ 58.28 dolares por barril. A pesar de que por factores
estacionales la demanda deberia reducirse en el corto plazo, algunos analistas esperan
gue los precios se mantengan en niveles elevados a lo largo del afio debido a la
expansion de la economia mundial y a problemas de oferta que aun persisten.

De acuerdo a algunos analistag?, la evolucién del dolar es un factor critico a
considerar al momento de proyectar el precio piso del petréleo. Se ha encontrado que
existe una importante correlacion (84%) entre el precio spot NYBOT del indice del
délar y el precio del contrato NYMEX del crudo WTI. La relacién entre las dos

26 1bid, abril 2005
27 Wachovia, Economics Group, mayo 2005.
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variables seria inversa, es decir a medida que el dolar se fortalece, el precio del %J
petroleo podria caer. Dado que se espera que el dolar siga depreciandose de manera S
gradual, deberia esperarse también que los precios del petroleo sigan creciendo &
gradualmente, por lo tanto al parecer para algunos analistas “la era del petréleo =}
barato ha terminado™. D
Q.
128
La Agencia Internacional de Energia, ha proyectado un precio para el crudo WTI de m
US$51.36 y US$ 52.36 para los afios 2005 y 2006, respectivamente. S
o
o
. Q
Grafico No.3
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De acuerdo a la Agencia Internacional de Energiazs (IEA), debido a las condiciones
climaticas los paises de la OECD incrementaron su demanda de crudo a mediados de
febrero en 1.28 millones de barriles diarios, en términos anuales. Por su parte, d
crecimiento de la demanda de petréleo por parte de la economia china se desaceleré a
5.4% durante los dos primeros meses del afio, muy por debajo del 20.8% registrado en
el mismo periodo del afio anterior. La AIE revisé las proyecciones de demanda
mundial de crudo ligeramente hacia abajo, dejandola en 84.3 mb/d.
Cuadro No.5
Demanda Mundial de Petréleo
(millones de barriles diarios)
2001 2002 1-03 11-03 _111-03 _ 1V-03__ 2003 1-04 _ 11-04 111-04 1V-04 2004 1-05 11-05__111-05 1V-05_ 2005
DEMANDA OECD
Norteamérica 240 241 245 242 248 249 246 250 249 252 25.6 25.2 255 252 25.6 25.9 25.6
Europa 15.3 15.3 155 152 155 15.8 155 15.8 15.3 15.7 16.1 15.7 159 15.4 158 16.1 15.8
Pacifico 8.7 8.6 9.8 82 8.0 9.2 8.8 9.4 8.0 8.3 89 8.6 9.5 7.9 8.1 9.0 8.6
Total OECD 48.0 48.1 498 47.6 48.3 49.8 48.9 50.2 48.2 492 50.6 49.5 510 48.6 495 50.9 50.0
DEMANDA DE LOSNO OECD
FU 3.7 35 3.8 32 34 39 3.6 35 3.7 3.7 39 3.7 3.6 3.6 3.8 4.0 3.8
Europa 0.7 0.7 0.8 07 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
China 4.7 5.0 5.2 52 5.8 59 5i5 6.2 6.5 6.2 6.5 6.4 6.7 7.0 6.9 7.0 6.9
Asia (otros) 7.6 79 80 79 8.0 85 81 85 86 84 88 86 87 8.8 8.6 91 88
AméricaL atina 4.9 48 45 47 48 49 4.7 47 49 5.0 50 4.9 48 5.0 5.1 5.1 5.0
Medio Oriente 52 54 55 53 5.7 57 5.6 58 5.8 6.0 59 59 6.1 6.1 6.3 6.2 6.2
Africa 2.6 2.7 2.8 28 2.7 28 2.7 2.8 2.8 2.7 29 2.8 29 29 2.8 29 2.9
Total No-OECD 29.3 29.9  30.6 29.7 31.1 32.3 30.9 32.3 329 327 33.8 33.0 33.6 34.1 34.2 35.2 34.3
Demanda Total (1) 77.3 779 80.3 77.3 79.3 82.1 79.8 82.5 81.1 819 84.5 82.5 84.6 82.7 83.7 86.1 84.3

(1) Medida como las entregas desde las refinerias y stocks primarios, incluye las entregas internas, bunkers marinos
internacionales, fuel de refineria, crudo para quemar directamente.

Fuente y Elaboracion: AIE

Elaboracion: AIE

%8 Highligths of the latest OMR, April 12 2005.
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En el mes de marzo, la oferta de crudo alcanzé los 84.2 millones de barriles diarios: la
produccién de los paises No-OPEP llegé a los 50.4 millones de barriles diarios,
mientras que la mayor produccion de Arabia Saudita y la UAE contribuyeron a un
incremento de la produccion de la OPEP, alcanzando asi una produccion total de 29.1
mb/d.

Cuadro No.6

Oferta Mundial de Petréleo
(millones de barriles diarios)

2001 2002 1-03 11-03 111-03 IV-03 2003 104 11-04 111-04 IV-04 2004 105 1105 1105 IV-05 2005

OECD OFERTA

Norteamérica 144 145 146 144 146 147 146 148 147 144 144 146 145 146 147 149 147

Europa 6.7 66 67 62 60 64 63 6.4 62 57 6.0 61 60 59 58 60 5.9

Pacifico 08 08 07 07 07 06 07 06 06 06 0.5 0.6 06 06 06 06 06

Totad OECD 218 219 21 213 243 218 216 218 215 207 210 212 210 211 211 214 211
NO OECD OFERTA

FsU 86 94 99 101 105 107 103 108 111 114 114 112 114 116 118 121 117

Europa 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 0.2 02 02 02 02 02 02

China 33 34 34 34 34 34 34 34 35 35 3.5 35 35 35 35 35 3.5

Adia (otros) 24 25 26 26 26 27 26 27 27 27 2.8 28 27 27 27 27 2.7

Latin America 38 39 40 39 41 41 40 40 41 41 41 41 42 43 44 44 43

Medio Oriente 21 21 20 20 20 20 20 1.9 19 19 18 19 18 18 18 18 1.8

Africa 28 30 29 30 31 33 31 33 34 35 3.6 34 36 37 38 39 37

Total NoOECD 232 245 251 253 257 263 256 264 268 273 274 270 274 277 281 286 28,0

Ganancias de Refinacion (1) 17 18 18 18 18 18 18 19 18 18 1.9 18 19 19 18 19 1.9

Total NO OPEP 468 481 490 483 488 499 490 501 501 498 503 501 503 506 5.0 519 510
OPEP

Crudo (2) 270 251 267 261 266 216 268 279 281 201 295 287 289

NGLs 34 37 35 39 40 41 39 43 43 43 4.4 43 47 47 48 49 438

Total OPEC 304 288 2 300 06 318 307 322 323 334 339 330 336

772 769 792 784 794  8L7 797 83 824 832 842 830 838

Oferta Total (3)

(1) Gananciasy perdidas en terminos de voTumen del proceso de refmacion (excllye la ganancias y perdidas netas de Ching, paises o OECD de Europay e 10S paises que conformaban 1a URSS)
Y peraigas en el transporte marino

(2) Laproduccion del extra pesaco Orinoco se clasifica como crudo no convencional
(3) InCiuye cruao, conaensaaos, gasolinas Naturales, PEtroleo e TUENTES No CoNnvencionales'y otras TUENtes ae orera

Fuente y Elaboracion: AIE

4. Riesgos Globales

Condiciones financieras mas restrictivas para las economias emergentes, derivadas de
un potencial incremento de las tasas de interés de largo plazo en los E.E.U.U, lo cual
ademas podrian afectar negativamente la demanda doméstica. Los mayores precios
del petréleo también podrian afectar las expectativas de crecimiento e inflacion de las
economias europeas, contribuyendo al alza de las tasas de interés.

Mayor depreciacion del délar debido al nivel record alcanzado en el déficit en cuenta
corriente de E.E.U.U y al creciente déficit fiscal. Para algunos analistas, la correccion
de los desequilibrios globales requeriria que la demanda doméstica en E.E.U.U se
expanda a un ritmo menor que el de la produccién, y que, paralelamente lo contrario
ocurra en los paises cuyos balances externos son superavitarios. Adicionalmente, este
proceso de ajuste requeriria de una mayor depreciacion del ddlar norteamericano y
gue economias como las de la Zona Euro y Japén puedan solventar una posible
desaceleracion de la economia estadounidense; sin embargo, la expansién econdmica a
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nivel mundial tiende a ser cada vez menos equilibrada, observandose una mayor %J
dinamica de las economias estadounidense y china. =
o
Mayores precios del petrdleo que puedan afectar el crecimiento econémico, =}
especialmente de Europa y generar presiones inflacionarias. 2
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