ECONOMIA MUNDIAL

1. El contexto internacional
2. El contexto latinoamericano

3. Precios de los productos basicos de exportacion
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CONTEXTO INTERNACIONAL

El contexto externo en 2005 estuvo marcado por la sus-
tancial elevacion del precio del petréleo en los mercados
internacionales y el alza de las tasas de interés. La pro-
duccién mundial crecio 4,5% en 2005, tasa algo inferior a
la alcanzada en 2004. El comercio, por su parte, redujo su
dinamismo de 11% en 2004 a 7,3% en 2005.

Estados Unidos y China determinaron en buena me-
dida el dinamismo de la producciéon mundial. La eco-
nomia estadounidense crecié 3,5%, a pesar del alto
precio del petrdleo (ver recuadro), de las catastrofes

naturales que afectaron al pais y de la tasa de interés
de la Reserva Federal que se incrementé en 200 pun-
tos basicos en 2005. China, por su parte, expandio su
produccion 9,9%, dinamismo similar al observado en
los ultimos tres afios. Japdn y los paises de la Zona
del Euro, en cambio, mostraron tasas de crecimien-
to mas moderadas y relativamente similares a las de
2004. Por su parte, el crecimiento de Latinoamérica y
el Caribe, aunque menor al de 2004, fue importante.
La regién crecio 4,3%, impulsada por los buenos pre-
cios de las materias primas (Cuadro 2.1).

CUADRO 2.1

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL, 2003-2005

(Variacién porcentual)

PIB real Precios al consumidor
2003 2004 2005° 2003 2004 2005°

Mundial 4,0 5,1 4,5 3,7 3,7 3,9
Estados Unidos 2,7 4,4 3,5 2,3 2,7 3,4
Japon 1,4 2,6 2,5 -0,2 0,0 -0,3
Zona del Euro 0,7 1,8 1,4 2,3 2,2 2,2
China 9,5 9,5 9,9 1,2 2,5 1,9
América Latina y el Caribe* 1,9 59 43 8,5 7.4 6,3
Comercio mundial 5,1 11,0 7,3

Tasa LIBOR 6 meses (%) 1,22 1,79 4,69

FUENTE: FMI (2005), Panorama Econdémico Mundial. Septiembre.

* CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: ® Cifras preliminares.

En Asia, el moderado incremento de precios en China
fue menor al registrado en 2004. En Japon, los precios
cayeron 0,3%, pero se vislumbra que la economia sal-
dra del ciclo de deflacidn de precios. El PIB del Japodn,
segun estimaciones preliminares, creci6 a la tasa de
2,5% lo que estaria marcando el fin de la prolongada
recesion que afectd a ese pais.

Con relacion a los movimientos cambiarios, el mayor
dinamismo de la economia estadounidense con rela-

cién a la Zona del Euro y el creciente diferencial entre
las tasas de interés referenciales de la Reserva Federal
y del Banco Central Europeo acentuaron la fortaleza
del ddlar. La apreciacion del dolar respecto al euro fue
de 12% y frente al yen 14,5%. No obstante al alza de
tasas de interés, la sostenida expansion de la econo-
mia estadounidense impulso el consumo en desmedro
del ahorro interno; el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se amplié a 6% del PIB.
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Debido a la evolucion del precio del petréleo, la infla-
cién mundial alcanzo 3,9%, resultado algo mayor al de
2004. Estados Unidos tuvo una inflaciéon a doce meses
de 3,4% en 2005. La evolucion algo mas acelerada de
la inflacion en ese pais respondi6 al incremento de los
precios de los energéticos, transporte y vivienda. Pos-
teriormente, se sumaron los shocks derivados de las
tormentas climaticas en la zona del Golfo de México
que afectaron a la capacidad de produccion y refina-

cion de petréleo. La inflacion subyacente, que excluye
los precios de los alimentos y energia, alcanzé 2,2%,
denotando la importante incidencia del precio del pe-
tréleo en ese pais.

En la Zona del Euro, durante los primeros cinco meses
del afo la inflacién a doce meses estuvo en torno a
1,9%, en linea con las cifras proyectadas. A diciembre
de 2005, sin embargo, la inflacién alcanzé 2,2%.

EL MERCADO INTERNACIONAL DEL PETROLEO

El precio internacional del petréleo se ha caracteri-
zado por su volatilidad a lo largo de los afios. Esta
ha respondido a diversos factores, al alza con los
conflictos en Oriente Medio a principios de la déca-
da de los noventa, y a la baja durante la crisis asia-
tica de 1997-1998. Entre 2004 y 2005, el precio del
petréleo se increment6 de $us43 a $us61 el barril
(alrededor de 40%). El segundo semestre del afio
se caracterizé por alzas aun mas importantes: en
agosto, el precio internacional del petréleo borded
los $us69 por barril (Grafico 1).

Las presiones recientes sobre el precio del pe-
tréleo estan relacionadas con la reducida capa-

GRAFICO 1

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
1970 - 2005

(En ddlares por barril de petréleo Brent)
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FUENTE: Bloomberg.
ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

cidad de produccion debido a insuficientes in-
versiones en la década de los noventa; en parte
por los bajos precios reales de las ultimas déca-
das y la inestabilidad geopolitica en los princi-
pales paises productores. En 2005, la produc-
cion también sufrid restricciones asociadas al
huracan Katrina que azot6 al Golfo de México.

Los principales consumidores de petréleo son los
paises de Norteamérica y Europa, que en conjunto
utilizan alrededor de 50% de la produccion mun-
dial de petroleo. China y Latinoamérica absorben
8% y 6%, respectivamente (Grafico 2).

GRAFICO 2

DISTRIBUCION DE LA DEMANDA
MUNDIAL DE PETROLEO, 2005

(En porcentajes)
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FUENTE: International Energy Agency, Oil Market Report.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

Pese al menor dinamismo de la regién con rela-
cién a 2004, la mayoria de los indicadores eco-
némicos en 2005 se mantuvo en niveles expec-
tables. El producto crecié 4,3%, y el producto
por habitante, 2,8%. La inflacién de la region, a
pesar del alto precio del petréleo, se situé en un
nivel inferior al de 2004 y los términos de inter-
cambio continuaron creciendo a una tasa im-

portante. Por tercer afo consecutivo, la balan-

za comercial de bienes mostrd un resultado
positivo, superior a $us75 miles de millones en 2005.
La tasa de desempleo urbano se redujo en un pun-
to porcentual y el déficit del sector publico con rela-
cion al producto alcanzé niveles histéricamente bajos

(Cuadro 2.2).

CUADRO 2.2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS, 2003 - 2005

2003 2004 2005°

Actividad econémica y precios

Producto interno bruto
Producto interno bruto per capita
Precios al consumidor

Términos de intercambio

Desempleo urbano abierto
Deuda externa bruta total / PIB

Resultado del sector publico/ PIB

Sector Externo

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes
Balanza de bienes

Balanza de servicios

Saldo de renta de factores
Saldo en cuenta corriente
Cuenta de capital y financiera
Inversion extranjera directa neta

Balanza global

Tasas de variacién anual

2,0 5,9 4,3
0,5 4,3 2,8
8,5 7.4 6,3
2,2 5,3 4,8
Porcentajes
10,9 10,3 9,3
42,4 37,3 32,0
-3,0 -12,8 -1,7

Miles de millones de délares

378,2 464,4 552,8
333,5 406,0 4771
44,7 58,3 75,7
-13,2 -14,6 -20,6
-57,7 -66,8 -72,8
8,6 18,3 29,7
2,2 -7,2 12,6
32,6 45,3 47,3
10,8 11,1 42,3

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: * Cifras preliminares.
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En la mayoria de los paises de la regién, las tasas
de crecimiento fueron menores a las de 2004, debi-
do a un proceso gradual de convergencia hacia sus
tasas de crecimiento de tendencia. Por el tamafo
de las economias, se destacan los casos de México
(3% vs. 4,2% el afio anterior), Brasil (2,5% vs. 4,9%)
y Venezuela (9% vs. 17,9%) y, en menor medida,
Ecuador y Uruguay. Por su parte, Argentina y Chile
mostraron tasas de crecimiento similares a las de
2004 (Cuadro 2.3).

La mayoria de las monedas de las economias latinoa-
mericanas se apreciaron respecto al délar estadouni-
dense, tendencia que se observé desde inicios del
tercer trimestre de 2004. El real brasilefio se aprecio
12,7% vy los pesos chileno, colombiano y mexicano
9%, 5% y 5,3%, respectivamente. Entre los paises cu-
yas monedas se depreciaron se destacan Peru (4,2%)
y Argentina (2%). En este Ultimo caso, la depreciacion
del peso significé importantes intervenciones en el
mercado cambiario por parte del Banco Central.

CUADRO 2.3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2003 - 2005

(En porcentajes)

2003 2004 2005°
América Latina y el Caribe 2,0 5,9 4,3
América Latina 1,9 5,9 4.3
Argentina 8,8 9,0 8,6
Bolivia* 2,9 3,9 41
Brasil 0,5 4,9 2,5
Chile 3,7 6,1 6,0
Colombia 4,3 4,0 43
Costa Rica 6,5 4,2 4,2
Cuba 2,9 3,0 n.d.
Ecuador 2,7 6,9 3,0
El Salvador 1,8 1,5 2,5
Guatemala 2,1 2,7 3,2
Haiti 0,5 -3,8 1,5
Honduras 3,5 5,0 4,2
México 1,4 4,2 3,0
Nicaragua 2,3 51 4,0
Panama 4.2 7,6 6,0
Paraguay 3,8 4,0 3,0
Peru 4,0 4,8 6,0
Republica Dominicana -1,9 2,0 7,0
Uruguay 2,2 12,3 6,0
Venezuela -7,7 17,9 9,0

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: ° Cifras preliminares.

* Los datos de Bolivia corresponden a los publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.

n.d. no disponible



Los flujos de capital que recibié la region contribuyeron
de manera importante a la apreciacion mencionada y
fortalecieron los niveles de reservas internacionales.
Estos flujos fueron inducidos en parte por el favorable
contexto internacional de precios de los productos ba-
sicos que exporta la regién y por una buena adminis-
traciéon macroecondémica.

Los términos de intercambio en Latinoamérica y el Ca-
ribe registraron un incremento de 4,8%, luego de un au-
mento de 5,3% en 2004 (Cuadro 2.4). Los términos de
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intercambio mejoraron de manera notable en los paises
productores de petréleo como Venezuelay Ecuador. Lo
propio sucedidé, en menor medida, en Colombia, Chiley
Peru que tienen como principales productos de expor-
tacion a minerales como el cobre y el oro. Como resul-
tado, los paises de la region obtuvieron superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos por tercer afio
consecutivo ($us29.670 millones). Parte importante de
este resultado en la cuenta corriente se debe a Vene-
zuela, que obtuvo un superavit de $us24.471 millones.

CUADRO 2.4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2003-2005

(Variacién porcentual)

2003 2004 2005°
América Latina y el Caribe 2,2 5,3 4.8
Argentina 8,6 1,9 -3,4
Bolivia* 2,4 5,7 52
Brasil -1,4 0,9 0,9
Chile 5,8 21,5 7.4
Colombia 2,9 14,0 7,6
Costa Rica -1,4 -3,8 -5,8
Ecuador 3,5 1,9 15,0
El Salvador -3,8 -0,9 -1,0
Guatemala -2,9 -1,0 -2,7
Haiti -1,5 -2,7 -4,7
Honduras -4,3 -0,9 -2,9
México 0,9 2,8 3,0
Nicaragua -3,3 -1,9 -2,8
Panama -4,3 -2,0 -1,9
Paraguay 4,9 2,9 -7.,8
Peru 3,9 8,9 6,4
Republica Dominicana -3,5 -1,2 -2,4
Uruguay 2,5 0,9 -8,2
Venezuela 12,7 19,7 30,7

FUENTE: CEPAL (2005), Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2005. Diciembre.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: P Cifras preliminares.

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

2005, estimaciones del BCB.
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PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

De acuerdo con la CEPAL, los precios de los produc-
tos basicos exportados por América Latina y el Caribe
subieron 20,6%, y 14,4% si se excluyen los productos
energéticos. Un 51% de la variacion de precios entre
enero y octubre de 2005 es atribuible a la elevacion de
los productos energéticos y 44% corresponde a los
minerales y metales.

Con respecto al indice de Precios de Productos Ba-
sicos de Exportacion de Bolivia (IPPBX), el promedio
anual se incrementd 7,3% en 2005 y el crecimiento

punta a punta fue de 25,5%. El favorable contexto in-
ternacional y la mayor demanda por materias primas
incidieron en este resultado (Grafico 2.1).

El indice promedio de combustibles se incrementd
31% debido a los mayores precios internacionales
del petroleo (42,8%) y gas (26,6%). El indice de meta-
les mostrd una mejora de 10,5%, y el precio del zinc
observé el mayor repunte (30,6%). El indice agricola
descendi6 en promedio 11,7% por la disminucion del
precio internacional del complejo soya (18,4%).

GRAFICO 2.1

BOLIVIA: iNDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION

(indice, diciembre de 1996 = 100)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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