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EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Por segundo afio consecutivo, el entorno internacional
favorable generé una mayor demanda externa para la
economia nacional, que derivd en mejores precios y
mayores volimenes de nuestras exportaciones. Esta
situacion determind el mayor superavit histérico en la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos. El impacto en
el PIB de los sectores que producen bienes exporta-
bles fue también sustancial.

El aumento de la demanda de los productos basicos
que exporta Bolivia estuvo influenciado por la recupe-
racion de la economia mundial y la depreciaciéon del
dolar estadounidense, dado que los precios interna-
cionales estan expresados en esta moneda.

En 2004, el crecimiento del producto mundial se situé en
torno a 5% y el crecimiento del comercio mundial fue de
9,5%, cifras que superan ampliamente las correspon-
dientes a 2003. Este dinamismo esta asociado con el
fuerte crecimiento de los paises avanzados y una rapida
expansion de los paises emergentes. Estados Unidos y
China fueron los motores de la expansion de la actividad

econémica mundial y contribuyeron al aumento de los
precios de los productos basicos (Cuadro 2.1).

El crecimiento del producto mundial fue mayor al inicial-
mente esperado, pero la recuperacion se debilité en el
cuarto trimestre debido a la elevacion del precio del pe-
tréleo y de las tasas de interés. Como en afios previos,
el crecimiento global siguio liderado por EE.UU. con un
fuerte soporte de Asia y América Latina, mientras que
la recuperacion del area del Euro continué siendo rela-
tivamente débil.

Cifras preliminares indican que el PIB de EE.UU. creci6
4,4% en 2004, porcentaje superior al 3% de 2003. Esta
expansion se dio en medio de un elevado déficit fiscal
que bordeé el 5% del PIB y de un mayor desequilibrio
externo que supero incluso las proyecciones iniciales.
El déficit en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
de EE.UU. fue equivalente a 5,7% del PIB. Varios pai-
ses asiaticos generaron superavit como contraparte y
contribuyeron al financiamiento del déficit de EE.UU.
para evitar la apreciacion de sus monedas.

CUADRO 2.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2002-2004

(Variacién porcentual)

PIB real Precios al consumidor

2002 2003 2004° 2002 2003 2004°
Producto Mundial 3,0 3,9 5,0
EE.UU. 1,9 3,0 4.4 1,6 2,3 2,0
Japén -0,3 2,5 4,0 -0,3 2,5 -2,3
Area del Euro 0,8 0,5 1,8 0,8 0,5 1,9
Paises de la OECD * 1,6 2,1 3,6 1,5 1,8 1,8
China 8,3 9,1 9,2 -0,8 1,2 42
América Latinay el Caribe** -0,5 1,9 55 12,2 8,5 7,7
Comercio Mundial 3,3 51 9,5
Tasa LIBOR 6 meses (%) 1,87 1,23 1,79

FUENTE:

FMI (2004), World Economic Outlook, September, *OECD (2004), Economic Outlook. December.

* OECD, siglas en inglés de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
** CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: P Cifras preliminares.
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El PIB del area del Euro registré un crecimiento del
orden de 1,8%, con una tendencia a la baja por la apre-
ciacion del euro con respecto al délar estadounidense.
Los paises asiaticos continuaron con su fuerte recupe-
racion econémica. China crecié 9,2%, impulsada por la
alta tasa de inversion registrada desde 2003. Si bien
esta tasa de crecimiento es similar a la del afio anterior,
en la gestién 2004 hubo una mayor incidencia sobre el
comercio y precios mundiales; en especial el sustancial
incremento de sus importaciones de productos basicos
se tradujo en un aumento importante de los precios
internacionales de esta clase de productos. Ante el
sobrecalentamiento de la actividad econdmica, el
gobierno chino tomé medidas para tratar de enfriar de
manera gradual su economia y evitar un ajuste brusco.
Japon, después de la tasa negativa de crecimiento en
2002, por segundo afio consecutivo registr6 una
expansion econdémica (4%), superior a la de 2003
(2,5%), atribuible en gran medida a la mayor demanda
de exportaciones por el dinamismo de EE.UU. y China.

En el mercado del petréleo, los precios tuvieron una
pronunciada elevacion como resultado combinado de
un aumento de la demanda y restricciones de oferta
por decisiones acordadas entre los principales paises

exportadores de petréleo. Este incremento contribuy6
al debilitamiento de la expansién econdémica a fines de
2004 y es probable que sus consecuencias continiien
en los trimestres siguientes. Estudios del Fondo
Monetario Internacional sefialan que un alza
permanente de 20% en el precio del petréleo afectaria
el crecimiento global en -0,3% en promedio en los tres

afos siguientes a partir del shock.

Ante el mayor ritmo de crecimiento y la depreciacion del
doélar estadounidense, la politica monetaria de EE.UU.
tuvo un cambio en junio 2004. La Reserva Federal co-
menzo a elevar gradualmente la tasa de los fondos fede-
rales, desde 1% en junio hasta 2,25% en diciembre 2004.
Este incremento, sin embargo, no tuvo un efecto signifi-
cativo en mitigar la depreciacion del délar con respecto al
euroy a las monedas asiaticas. Con los precios altos del
petréleo, lainflacion aumento, pero en un nimero de pai-
ses (incluyendo a EE.UU.) la inflacién subyacente fue
menor, reflejo de la naturaleza localizada y transitoria de
este fendbmeno. Los riesgos inflacionarios varian entre
paisesy regiones, pero en la mayoria tienen caracter mo-
derado, debido a que la expansion de la inversion y los
aumentos de la productividad han permitido a las empre-
sas absorber la presion de los precios (Cuadro 2.1).

EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

La evolucién del producto y del comercio mundiales se
tradujo en una consolidacion del proceso de
recuperacion para los paises de la regién. La CEPAL
estima que los paises de América Latina y el Caribe
crecieron 5,5%, frente a 1,9% en 2003, mientras que
el PIB per cépita de la region se increment6 3,6%. La
tasa de crecimiento del PIB regional fue la mas eleva-
da desde 1980 y la del PIB per capita desde 1979.
Salvo Haiti, todos los paises registraron tasas positi-
vas de crecimiento. Por segunda vez en los Ultimos 20
afios, las seis economias mas grandes de la region:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezue-
la, crecieron simultaneamente en mas de 3%.
Asimismo, se observa una ligera reduccién de la tasa
de desempleo urbano abierto, que pasé de 10,6% en
2003 a 10,5% en 2004 (Cuadros 2.2y 2.3).

Como se observa en el Cuadro 2.1, la tasa de inflacion
en América Latina y el Caribe fue 7,7% en 2004, menor
a la observada en 2003 (8,5%). La inflacion mantuvo
su trayectoria a la baja. Aun asi, en varios paises de la
region no se cumplieron las metas anunciadas por las
autoridades a comienzos de afio.

Los precios de los productos béasicos experimentaron
fuertes alzas a lo largo de 2004, y beneficiaron en
especial a los paises sudamericanos exportadores de
materias primas. En 2004, el indice de precios de
productos béasicos exportados por América Latina subié
25,9% vy, si se excluye el petréleo, el aumento fue
27,1%. Este resultado estéd fuertemente influenciado
por el comportamiento de minerales y metales, cuyo
precio aument6 41,9%.
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CUADRO 2.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS, 2002 - 2004

2002 2003 2004°
Actividad econbmicay precios Tasas de variacién anual
Producto interno bruto -0,5 1,9 55
Producto interno bruto per capita 1,1 2,7 3,6
Precios al consumidor 12,2 8,5 7,7
Relacion de precios de intercambio -0,5 14 5,6

Porcentajes

Desempleo urbano abierto 9,8 10,6 10,5
Coeficiente de inversion 18,1 17,9 17,9
Resultado fiscal con relacion al PIB -3,0 -2,8 -2,2
Sector externo Miles de millones de d6lares
Exportaciones de bienes 346,6 376,3 460,7
Importaciones de bienes 322,8 333,0 398,8
Balanza de bienes 23,8 43,3 61,9
Balanza de servicios -14,3 -13,8 -15,0
Saldo de renta de factores -51,2 -55,8 -65,3
Saldo en cuenta corriente -13,6 8,1 21,8
Cuenta de capital y financiera -14,5 2,7 -19,4
Inversién extranjera directa neta 39,2 28,5 37,8
Balanza global -28,1 10,8 2,5
Transferencia neta de recursos -41,0 -34,4 -77,8

FUENTE:
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTA: » Cifras preliminares.

Los términos de intercambio registraron una mejora de
5,6%, como resultado del alza de 10,5% en el indice de
precios de todos los bienes exportados, y de 4,7% en
el indice de precios de importacion (Cuadro 2.4). Las
condiciones externas favorables, ademas de influir po-
sitivamente en los términos de intercambio y conducir a
un aumento del poder de compra de las exportaciones,
estimularon una expansion de su oferta. De esta forma,
las exportaciones se convirtieron en el motor de la
recuperacion del nivel de actividad, a la que también
contribuyé el aumento de la demanda de productos
nacionales sustitutos de importaciones. La mejora en
los términos de intercambio en 2004, segun la CEPAL,
resultaria equivalente a un ingreso adicional de divisas
de $us24.000 millones a la region.

CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

Los paises de la region lograron por tercer afio consecu-
tivo un saldo positivo en la balanza de bienes (Cuadro
2.2). La recuperacion de EE.UU. estimul6 las exporta-
ciones no petroleras de la region, y el auge de China fue
esencial para las exportaciones petroleras y no petrole-
ras de varios paises de América Latina, que se reflejaron
en aumentos de las cantidades exportadas y de los pre-
cios. Se estima que el crecimiento registrado en el valor
de las exportaciones de la regién es atribuible en partes
iguales al aumento en precios y en volimenes exporta-
dos. En 2004, la cuenta corriente de la Balanza de Pa-
gos alcanzé un superavit equivalente a 1,1% del PIB, ge-
nerado basicamente en Brasil. Otros paises como Ar-
gentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Venezuela y Republica
Dominicana también registraron superavit en la cuenta
corriente, en tanto que México disminuy6 su déficit.
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CUADRO 2.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2002 - 2004

(En porcentajes)

2002 2003 2004°
AmericalLatinay el Caribe -0,5 1,9 5,5
Argentina -10,8 8,7 8,2
Bolivia* 2,4 2,8 3,6
Brasil 1,5 0,6 5,2
Chile 2,0 3,3 5,8
Colombia 2,7 4,1 3,3
Costa Rica 2,7 6,4 4,1
Cuba 1,2 25 3,0
Ecuador 3,8 2,3 6,3
El Salvador 2,1 2,0 1,8
Guatemala 2,2 2,0 2,6
Haiti -0,3 0,5 -3,0
Honduras 2,6 3,5 4,3
México 0,7 1,2 4,1
Nicaragua 0,9 2,3 4,0
Panama 2,1 4.7 6,0
Paraguay -1,6 3,8 2,8
Peru 4,9 3,8 4,6
Republica Dominicana 4,3 -0,4 1,8
Uruguay -12,7 3,0 12,0
Venezuela -8,9 -9,7 18,0
FUENTE: ) CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

NOTAS: P Cifras preliminares.
* Los datos de Bolivia corresponden a los publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.

El superavit comercial de la region se destiné a la GRAFICO 2.1

acumulacion de reservas y pago de pasivos con el AMERICA LATINAY EL CARIBE: INGRESO NETO DE
exterior. Estos flujos representaron una salida de CAPITALES Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1992 - 2004

capitales de alrededor de 0,6% del PIB regional
($us12,5 mil millones), mientras que en el afio 2003
ingresaron capitales equivalentes a 1,3% del PIB.

La CEPAL sefala que son dos los rasgos distintivos de
este proceso de recuperacion: i) 2004 es el segundo
afio consecutivo en el cual el crecimiento del PIB se
acompafa por un saldo positivo de la cuenta corriente

de la Balanza de Pagos; y, ii) esto se da en un contexto

-0,5

. . o -15
de salida de capitales, en comparacion con entrada de 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Capitales en la anterior gestién, y una disminucién de I Crecimiento del PIB (en porcentajes, eje izquierdo)
las primas de riesgo soberano (G rafico 2.1). mm Ingreso neto de capitales (en miles de millones de délares, eje derecho)
FUENTE: CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias
de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.
NOTA: PCifras preliminares.
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CUADRO 2.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2002-2004

(Variacién porcentual)

2002 2003 2004°
AméricalLatinay el Caribe -0,5 1,4 5,6
Argentina -0,6 8,6 6,5
Bolivia* 0,5 6,1 13,0
Brasil -1,3 -1,4 2,8
Chile 4,1 5,8 19,6
Colombia -1,9 2,9 13,0
Costa Rica -15 -15 -4,6
Ecuador 2,7 3,4 2,8
El Salvador -0,8 -3,9 -2,8
Guatemala -1,0 -2,8 -2,9
Haiti -1,1 -1,4 -2,8
Honduras -2,9 -4,3 -3,8
México 0,5 1,0 2,9
Nicaragua -1,6 -3,4 -1,9
Panama -1,0 -4,4 -1,9
Paraguay -3,6 4,9 29
Peru 2,9 3,9 11,6
Republica Dominicana -0,6 -1,0 -3,2
Uruguay -2,4 -12,1 0,9
Venezuela 6,5 12,7 12,1
FUENTE: CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: P Cifras preliminares.

* Para 2002 y 2003, los datos de Bolivia corresponden a los publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica. Para 2004, estimaciones del BCB.

En el ambito cambiario, varias monedas de la region se
apreciaron nominalmente con relacién al délar esta-
dounidense, aun algunas que ya habian exhibido una
tendencia similar en 2003 (Brasil, Chile, Colombia 'y Pe-
rd). Durante 2004, el tipo de cambio real de la regién se
mantuvo relativamente estable (Cuadro 2.5).

La politica fiscal logré disminuir el déficit fiscal y reducir
la relacion deuda/PIB. El superavit primario del sector
publico no financiero alcanzé a 3,8% del PIB regional
—en promedio—. Asimismo, los paises de la regién en
conjunto redujeron la relacién deuda del sector publico
no financiero a PIB de 51,0% en 2003 a 46,6% del PIB
en 2004. Sin embargo, una significativa proporciéon de
los paises todavia mantiene una relacion elevada entre
deuda y PIB (Nicaragua, Argentina, Uruguay y Bolivia).

En el caso de Bolivia, es importante mencionar que la
deuda externa publica tiene un alto componente de
concesionalidad. A fines de 2004, la deuda total del
sector publico en valor nominal represent6 78,8% del
PIB, en tanto que el valor presente neto alcanzé
solamente 56,7%.

En el periodo , América Latina tuvo una participacion ac-
tiva en el mercado de bonos, pero menor a la de otros
mercados emergentes, tales como Europa Central y
Oriental. Asimismo, se registré una reduccion de los pla-
zos de vencimientos de las emisiones, de 17,6 afios en
enero 2002 a 5,6 afios en junio 2004. A julio 2004, para
la region, las emisiones soberanas significaron el 58,0%
del monto total colocado, los bonos corporativos 32,6%
y los bonos bancarios el resto.
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La colocacion de bonos de las economias emer-
gentes refleja una disminucién de la aversion al ries-
go por parte de los inversionistas. Los riesgos, medi-
dos por los diferenciales de la deuda soberana,
siguieron cayendo durante 2004. Asi, el indice de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+) de América
Latina se situd cerca de 420 puntos bésicos (pb) en

diciembre 2004 (nivel similar a marzo de 1998),
frente a 535 pb en diciembre 2003. La disminucion
del riesgo soberano medido por EMBI+ fue generali-
zada en todos los paises de la region, a pesar del
alza en las tasas de interés internacionales. Los
paises que registraron las mayores disminuciones
fueron Argentina, Ecuador, Venezuela y Brasil.

CUADRO 2.5

TASAS DE DEPRECIACION NOMINAL Y REAL DEL TIPO DE CAMBIO EN PAISES SELECCIONADOS, 2002 -2004

(En porcentajes)

Depreciacion nominal

Depreciacion real

2002 2003 2004° 2002 2003 2004°
AméricalLatinay el Caribe 11,2 5,6 0,4
Argentina 2223 -13,4 1.4 137,9 -6,9 3,3
Bolivia* 9,8 4,5 2,8 -1,0 12,4 53
Brasil 53,1 -18,0 -8,3 12,2 0,3 -3,3
Chile 8,9 -17,8 -6,2 0,8 5,6 -6,1
Colombia 25,5 -2,7 -13,7 3,1 13,1 -8,1
Ecuador 0,0 0,0 0,0 -11,4 -2,5 3,9
El Salvador 0,0 0,0 0,0 0,1 1,0 -0,3
México 12,8 9,0 -0,7 -0,3 11,3 4,0
Panama 0,0 0,0 0,0 0,0 3,7 2,3
Paraguay 51,7 -13,9 0,0 9,1 55 -5,2
Pert 2,0 -15 -5,3 -0,3 3,6 1,7
Uruguay 84,2 7,7 -9,9 23,6 24,1 2,6
Venezuela 83,7 14,0 20,0 31,2 11,8 2,2
FUENTE: ) CEPAL (2004), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2004. Diciembre.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

* Corresponde a las variaciones del indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real calculado por el BCB.

Signo negativo indica apreciacién nominal/real.

PRECIOS DE LOS PRODUCTOSBASICOSDE EXPORTACION DEBOLIVIA

El fuerte impulso de la expansién econémica de
EE.UU. y China en el producto mundial y la satis-
factoria evolucion de la actividad econdmica en
nuestros principales socios comerciales contribuyeron
a que aumente la demanda por exportaciones bolivia-
nas. El Gréfico 2.2 muestra la evolucion del indice de
Precios de Productos Basicos de Exportacion (IPBX),
elaborado por el BCB, que registr6 en promedio un
incremento de 18,9% en 2004 (20,4% si se excluyen
los combustibles), con una variaciéon punta a punta de
4,2% (2,2% sin combustibles). A este resultado

contribuyeron los precios de minerales, que se
incrementaron en promedio 31,9%, el complejo soya
18,3% y, en menor medida, el indice de combustibles y
agricola en 13,3% y 7,1%, respectivamente.

Hasta mediados del segundo trimestre de 2004, el
IPBX registr6 una tendencia creciente como resultado
de los buenos precios internacionales del complejo
soya y, en menor medida, de los minerales.
Posteriormente, debido a la mayor produccién de

EE.UU., los precios internacionales de la soya
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registraron una contraccion, que se tradujo en una cai-  Ultimo trimestre, la estabilizacién del precio de la soya

da del IPBX hasta el tercer trimestre de 2004. Aun con y derivados y el efecto positivo de los precios de los

esta caida los niveles fueron superiores a los que pre-  metales y minerales permitieron la recuperaciéon del

valecian en los primeros nueve meses de 2003. En el  IPBX en 1,7%.

GRAFICO 2.2

INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION, 2002-2004
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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