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1. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

El &mbito internacional en 2002 estuvo caracterizado
por una combinacion de incertidumbre en los mercados
financieros y solamente débiles sefiales de recuperacion
del producto y comercio mundiales. A ello se sumo,
en Latinoamérica, una disminucion de las entradas de
capital como consecuencia de la inestabilidad econdmica
y politica de varios paises, especialmente los del Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR), lo que influy6 en los
resultados econdémicos poco alentadores de la region.

El producto y comercio mundiales crecieron 1,7% vy
2,9%, respectivamente (Cuadro 1.1).1 El conjunto de
economias mas avanzadas pertenecientes a la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OECD) creci6 1,4%. El crecimiento de
Estados Unidos fue 2,3% y del area del euro 0,8%.
Japon continu6 con la situacion de estancamiento de
su producto.

CUADRO 1.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(Variaciones porcentuales respecto al afio anterior)

2000 2001 2002¢ 2003P
Producto Mundial 3,8 1,1 1,7 2,5
Paises de la OECD 3,4 0,8 1,4 2,1
Estados Unidos 3,8 0,3 2,3 2,6
Japon 2,1 -0,3 0,0 0,8
Area del Euro 3,7 1,5 0,8 1,8
Paises en Desarrollo 5,2 2,9 2,8 3,9
Ameérica Latina 3,7 0,4 -1,1 1,8
Comercio Mundial 13,1 -0,5 29 7,0
Inflacién
Paises G7-OECD 1,9 1,7 0,9 1,2
Estados Unidos 3,4 2,8 2,4 2,1
Tasa LIBOR 6 meses (%) 6,6 3,6 1,8 15
FUENTE : World Bank (2002), Global Economic Prospects and Developing Countries 2003. December.

ELABORACION
NOTAS

: BCB- Asesoria de Politica Economica.
: € estimacion.
P proyeccion.

OECD: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
G7: Grupo de los siete: Alemania, Canada, Francia, Italia, Reino Unido, Estados Unidos y Japon.

Los mercados de valores continuaron con una fuerte
tendencia negativa, produciéndose la virtual eliminacion
de la ““burbuja financiera” generada en afios anteriores,
especialmente en el sector de alta tecnologia. La caida
estuvo vinculada a una serie de escandalos financieros.
Como resultado de la tendencia negativa en el mercado
de valores, se produjo el estancamiento de las inversiones
en capital fijo y se afectd la confianza de los
consumidores, pese a una baja generalizada de las
tasas de interés.

La mayoria de las bolsas del mundo decliné por segundo
aflo consecutivo. En promedio, la caida en 2002
(21,1%) fue mayor a la registrada en 2001 (16%0).
Medidos los indices en dolares, las caidas mas
importantes fueron las del Nasdaq (28,9%0), Alemania
(27,8%), Eurotop (18,5%0), Dow Jones (14,6%), Madrid
(12,8%) y la de la Bolsa de Tokio (12,2%0). Los inversores

tendieron a refugiarse en activos mas seguros como
los bonos estatales. Asi, el precio de los bonos del
Tesoro de Estados Unidos aument6 de 98,20 a 106,14
dolares, mientras que su rendimiento disminuyo de
5,5% a 5% en el afio.

Estados Unidos continu6 reduciendo las tasas de los
fondos federales (sus tasas de interés directoras) como
medida para contrarrestar el debilitamiento de su
actividad econoémica, en un ambiente caracterizado
por la ausencia de presiones inflacionarias. En noviembre
de 2002, la tasa de referencia del Banco de la Reserva
Federal se redujo de 1,75% a 1,25%. La tasa de
inflacion en 2002 fue 2,4%. El comportamiento de
la tasa de crecimiento del PIB trimestral, con datos
desestacionalizados, fue oscilante pero a menores
niveles de crecimiento con relacion al periodo 1997-
2000 (Gréfico 1.1).

I 1 World Bank (2002), Global Economic Prospects and the Developing Countries 2003. December.
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GRAFICO 1.1
ESTADOS UNIDOS: TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB

Tasas anualizadas con ajuste estacional
(En porcentajes)
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FUENTE . : Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econémica.

El Banco Central Europeo también redujo la tasa de
facilidad marginal de crédito, de 5,50% a 3,75%. El
Banco del Japdn definié una tasa de interés cercana a
cero como estimulo de politica monetaria. Se estima
que la inflacién en las siete principales economias de
la OECD fue 0,9%. La tasa LIBOR a seis meses para
depdsitos en dolares se redujo de 3,6% en 2001 a
1,8% en 2002.

Durante 2002 el délar se debilité con respecto a las
principales monedas. Mientras el yen se apreci6
9,6%, el euro lo hizo en 15,6%. La mayor demanda
por oro como activo de refugio ante la volatilidad
de las monedas determind que el precio de la onza
troy de este metal se incremente en el afio, de $us
278,7 a $us 345.

Para 2003, el Banco Mundial espera una modesta
recuperacion de 2,5% para el producto mundial y de
7% para el comercio. Estados Unidos y los paises de
la OECD crecerian entre 2,1% y 2,6%. Sin embargo,
la recuperacion global podria verse afectada por la
incertidumbre politica y las ramificaciones del conflicto
en Irak.

2. EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

El balance preliminar de la actividad econ6mica de
América Latina sefiala que el producto de la region
decrecid 0,5% en el afio.2 Ademas del deterioro de
las condiciones financieras internacionales, la caida
persistente de los términos de intercambio para las
economias no petroleras determinaron el resultado
alcanzado.

El afio 2002 fue un afio dificil, empero la recesién no
fue generalizada (Grafico 1.2). Destac6 el
comportamiento de Per(, que tuvo el mejor desempefio
en la region, en contraposicion a los malos resultados
de Argentina y Uruguay, que decrecieron en mas de
10,5%. Chile, Colombia y México tuvieron resultados
positivos, aunque en todos los casos inferiores a 2%.

Las exportaciones de América Latina sélo se
incrementaron entre 0,6% y 0,8% como consecuencia
de la escasa demanda en los principales mercados
importadores y la caida de los precios de exportacion.
El valor de las importaciones cayd 8,9% debido,
principalmente, a la recesion y a las fuertes
depreciaciones de las monedas de varias economias

I 2 CEPAL (2002), Balance Preliminar de América Latina y el Caribe: 2002. Santiago de Chile.



Economia Mundial

GRAFICO 1.2

AMERICA LATINA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB
(En porcentajes)
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FUENTE : CEPAL (2002), Balance Preliminar de América Latina vy el Caribe.

ELABORACION : BCB-Asesoria de Politica Econémica.

de laregion.® La disminucién de las importaciones
genero un superavit comercial para la region, el
cual se concentré en Argentina, Brasil, Venezuela

CUADRO 1.2

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

y Chile. 2001 2002
Las perturbaciones financieras se reflejaron en un Tasa de variacion anual
deterioro de la cuenta de capitales de la balanza  Producto Interno Bruto 0,3 -0,5
de pagos de la region. En 2002 la entrada de  precios al Consumidor 6,1 11,4
capital fue alrededor de 14 mil millones de délares,  p.12cion de Intercambio 29 0.2
el nivel mas bajo desde 1989. La inversion ' '
extranjera directa se redujo a 39 mil millones de Porcentajes
dolares (Cuadro 1.2). Elingreso neto de capitales  paficit en Cuenta Corriente /PIB 28 1.0
fue practicamente nulo debido a las dificultades Déficit Fiscal /PIB 3'5 3’4
de conseguir financiamiento externo, a la reduccion , ' ’
de las inversiones extranjeras y a la fuerte salida ~ Desempleo urbano abierto 8,4 9,2

de capitales de corto plazo. Esta situacién se
manifestd en la pérdida de reservas internacionales

Miles de millones de délares

de la regi6n, que fue considerable en Argentina, ~ balanza de Bienes -1.2 25,2

Brasil, Uruguay y Venezuela. Saldo en Cuenta Corriente -51,3 -15,9
Inversion Extranjera Directa 58,3 39,0

En este contexto de restriccion financiera, la deuda

externa de América Latina mostré una disminucion FUENTE : CEPAL (2002), Balance preliminar de las economias.

nominal de 0,4%, y se situé en un nivel de $us

ELABORACION  : BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

I 3 CEPAL (2003), Panorama de la Insercién Internacional de América Latina. Santiago de Chile.
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725 mil millones. El endeudamiento se incrementod en
Ecuador (10%) y en Uruguay (19%) como resultado
de compromisos asumidos ante organismos
multilaterales.

La declinacion de la actividad econémica y del comercio
dio lugar a un aumento de la tasa de desempleo, de
8,4% a 9,2%, en un contexto de mayor inflacion,
11,4%.

Principalmente los paises del MERCOSUR tuvieron tasas
inflacionarias de dos digitos: Argentina (40,6%0),
Uruguay (24,7%), Paraguay (14,6%0) y Brasil (10,9%)
(Grafico 1.3). En Venezuela la inflacion alcanzo 30,7%
y en Ecuador disminuy6 notablemente a 9,7% (22,4%
en 2001). Las inflaciones mas bajas fueron en Perd
(1,5%), Bolivia (2,45%0) y Chile (3,0%).

El déficit fiscal de la region en su conjunto se mantuvo
en torno a un moderado 3,4% del PIB, aunque paises
como Bolivia, Colombia, Uruguay y Venezuela
presentaron elevados déficit fiscales.

Ademas de la declinacion del producto y de una mayor
inflacion, el comportamiento econémico de América

Latina se caracterizd por la profundizacion de los
desequilibrios financieros y cambiarios, ya observados
en 2001. El riesgo pais, medido por el spread entre los
bonos soberanos y los bonos a largo plazo del Tesoro
de Estados Unidos, volvié a incrementarse para Argentina
y Brasil (Cuadro 1.3). En momentos criticos, ese spread
alcanz6 7000 puntos para Argentina y 2400 puntos
para Brasil. Para la regién en su conjunto, el riesgo pais
aumento 174 puntos basicos, mientras que para Asia
se incrementd 70 puntos basicos. El riesgo para los
mercados emergentes, medido a través del indicador
EMBI+, aumentd 34 puntos basicos.

Las perturbaciones financieras y cambiarias se expresaron
en el cierre y suspension de operaciones de varios
bancos y en la disminucion de reservas internacionales,
especialmente en los paises del MERCOSUR. Esos paises
sufrieron también la disminucién de la calificacion del
rating soberano por parte de las calificadoras de riesgo,
que afecto6 a los flujos de capital.

Las fluctuaciones cambiarias contribuyeron a la
inestabilidad econémica de la region. Después de
abandonar el régimen de la convertibilidad, el peso
argentino se deprecio 220%. El real brasilefio por una

GRAFICO 1.3
INFLACION EN AMERICA LATINA
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ELABORACION  : BCB-Asesoria de Politica Econémica

: CEPAL (2002), Balance preliminar de las economias.
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parte, lo hizo en 53,2%. Estos movimientos también
afectaron otras monedas, como la paraguaya,
uruguaya y chilena. A mediados de 2002, Uruguay
abandond su régimen cambiario basado en franjas
y el peso uruguayo se deprecido 100%.

El indice del tipo de cambio real efectivo de las
importaciones calculado por la CEPAL muestra
fuertes depreciaciones reales de Argentina
(137,8%), Venezuela (29,4%), Uruguay (12,7%)
y Brasil (5,3%). Ecuador, pese a que disminuyé
su tasa inflacionaria, aunque no lo suficiente, tuvo
una significativa apreciacién real de su moneda.
Otras economias tuvieron apreciaciones reales mas
moderadas: Chile (4,7%), Bolivia (4,4%) y Peru
(3,3%) (Grafico 1.4).

La mayoria de las monedas de la regiéon se
depreciaron en términos reales respecto del délar
estadounidense y todas lo hicieron frente al euro.
Sin embargo, los tipos de cambio bilaterales de la
region evolucionaron de manera heterogénea.
Los de Argentina y Uruguay se depreciaron, en
términos reales, con relacion al resto de sus socios
comerciales. El tipo de cambio real de Bolivia se
deprecid con relaciéon a sus socios comerciales,
exceptuando a Brasil y Argentina.

Los indices de las bolsas de la regién, con
excepcion de la bolsa de Lima, declinaron no sélo

CUADRO 1.3

AMERICA LATINA: RIESGO PAIS Y TIPO DE CAMBIO

Diciembre 2001 Diciembre 2002

Spread (puntos basicos)

Argentina 4.372 6.391
Brasil 863 1.446
Ameérica Latina 833 1.007
Asia 356 426
EMBI + 731 765
Tipo de Cambio Nominal (moneda nacional por un doélar)
Argentina 1,05 3,36
Brasil 2,31 3,54
Chile 661,00 717,80
FUENTE : JP Morgan y Reuters.

ELABORACION  : BCB- Asesoria de Politica Econémica.

por la situacion particular de América Latina, sino también
por el efecto contagio generado por la caida de las bolsas
de los paises avanzados. El Merval de Argentina y el
Bovespa de Brasil cayeron 50%, mientras que los indices
de las bolsas de Santiago y México lo hicieron en 16% y
13%, respectivamente.

Para 2003, la CEPAL prevé un crecimiento del PIB de
la region de 2,1%, que dependera, en buena medida,
de la recuperacion econémica de Argentina. En Brasil

) ) GRAFICO 1.4
VARIACION DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS IMPORTACIONES

EN ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS
(En porcentajes)
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se espera continuidad en las politicas econdmicas y
un ambiente favorable para la atraccion de inversiones
externas. No obstante, otros factores, podrian atenuar
la recuperacién de la economia regional.

3. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

En 2002 se observé una recuperacion en los precios
internacionales de los productos basicos. El indice de
precios de los productos basicos de exportacion de
Bolivia (IPBEX) que calcula el BCB se mantuvo, en
promedio, en un nivel similar al de 2001. Si se excluyen
combustibles, el indice aumenté 2,2% (Grafico 1.5).

Los precios del petréleo subieron 2,5% en promedio,
mientras que los de gas natural cayeron 12%. Los

precios de productos agricolas subieron 6,6% debido
a mejores cotizaciones del complejo soyero, ya que
los precios del azucar y del café disminuyeron
significativamente (15% y 11%, respectivamente).
Las cotizaciones de los minerales declinaron 1,6%,
aunque con resultados diferentes segun los
productos. Se incrementaron los precios del oro
(14,4%) y, en menor medida, los de la plata (4,9%);
pero registraron fuertes caidas los del zinc (11,4%)
y del estafio (10,5%).

Segun la CEPAL, la relacion de precios de intercambio
se habria deteriorado 0,2% en 2002. Con base en
el IPBEX y el indice de valor unitario de las
exportaciones de Estados Unidos (sin considerar
productos agricolas), la relacion de precios de

, GRAFICO 1.5 )
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA
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ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: : C. Soya :Complejo soyero, que comprende soya en grano, harina y aceite de soya.

IPBX : Indice de precios de los productos basicos de exportacion de Bolivia s/c sin combustibles

intercambio del pais, calculada por el Banco Central,
habria mejorado 0,5% en 2002.

La evolucion de los precios internacionales de los
productos basicos de exportacion de Bolivia dependera
del grado de recuperacion de la economia mundial y

de la duracion de la incertidumbre y volatilidad presentes
en los mercados financieros. Las primeras previsiones
del Banco Mundial para 2003 proyectaban una
declinacion de los precios del petroleo y del gas, asi
como una recuperacion en los precios de los minerales
y productos agricolas.



