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ECONOMIA MUNDIAL

1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

La disminucion del riesgo de una mayor alza de los pre-
cios del petroleo, el buen desempefio econémico vy fi-
nanciero de las empresas (tanto en los paises industria-
lizados como en los emergentes) y la favorable situacion
de liquidez internacional repercutieron sobre un mayor
crecimiento econdmico mundial durante 2006. Mante-
niendo la expansion vigorosa de los Gltimos cuatro afios,
la economia mundial creci6 5,1% en 2006. En esta opor-
tunidad se observé un crecimiento diversificado y sélido
en todo el mundo. (Cuadro 2.1).

Estados Unidos crecié 3,4% en 2006, sustentado en un
fortalecido gasto de consumo personal que fue inducido

por un crecimiento del empleo y del ingreso real, logran-
do compensar la caida en lariqueza de los hogares aso-
ciada al ajuste del sector inmobiliario y al alza de las ta-
sas de interés. La construccion residencial disminuyé
crecientemente en el Ultimo semestre, lo que llevé la ta-
sa de retraccion de la inversion residencial a un nivel no
observado en més de una década. Sin embargo, esto
fue parcialmente compensado por elincremento de la ta-
sa de inversion no residencial, basado en la recupera-
cion de la productividad y las elevadas ganancias y flujo
de caja generados por el sector empresarial. El creci-
miento de las exportaciones netas y del gasto publico
(mayor alo previsto) coadyuvaron también al repunte de
la actividad econémica, respaldando en conjunto a una
mejora de los indices de confianza.

CUADRO 2.1

CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES SELECCIONADOS

(Variacién porcentual anual)

PIB real

2004 2005 2006

Mundo 5,3 4,9 51
Estados Unidos 3,9 3,2 3,4
Zona del Euro 2,0 1,4 2,7
Japon 2,7 1,9 2,4
Reino Unido 3,3 1,9 2,6
Asia emergente 8,8 8,6 8,2
China 10,1 10,2 10,7
Ameérica Latina y el Caribe 5,9 4,5 5,0
Brasil 4,9 2,3 2,8
México 4,2 3,0 4,8
Argentina 9,0 9,2 8,5
Chile 6,2 6,3 4,2
Colombia 4,9 5,2 6,5
Peru 52 6,4 7,6
Venezuela 17,9 9,3 10,3
Volumen del comercio mundial 10,6 7,4 8,9
Tasa Libor 6 meses (%) ¥ 2,78 4,69 5,37

FUENTE: Consensus Forecasts (Dic 06), Latin American Consensus Forecasts (Feb 2007), Foreign
Exchange Consensus Forecasts (Dic 2006), Bureau of Economic Analysis of USA, National Bureau of
Statistics of China, Eurostat, CEPAL (Dic 2006) y FMI: Perspectivas de la Economia Mundial, Sep. 2006.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: r Cifras preliminares.

¥ Fin de periodo.

Por su parte, los paises de la Zona del Euro experimenta-
ron en 2006 un crecimiento mas elevado que el esperado,
inducido por el creciente gasto de consumo e inversion
privada ante una expansion del crédito bancario, las ex-
pectativas favorables sobre la demanda y la expectable
situacion del mercado laboral. La confianza empresarial y
del consumidor mantuvo su tendencia al alza. Sin embar-
go, la recuperacion del crecimiento concentrado sélo en
sectores de manufacturas y algunos servicios, sumada al

elevado uso de la capacidad instalada y el alto nivel de
empleo, implicarian perspectivas de expansion modera-
das de mediano plazo.

En Asia, el crecimiento de Japon (2,4%) se baso6 en la
demanda interna proveniente de la inversién privada,
por los buenos resultados empresariales, y el
incremento moderado del gasto de consumo. China,
por su parte, continu6 con su expansion de dos digitos
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sustentada en el dinamismo de la inversién privada y
las exportaciones netas.

Los paises latinoamericanos también mostraron un
mayor ritmo de crecimiento econémico gracias al favo-
rable entorno internacional, que se tradujo nuevamen-
te en crecientes precios y volimenes demandados de
productos basicos, ademas de mayores remesas fami-
liares recibidas. Estos factores contribuyeron nueva-
mente a reducir su vulnerabilidad externa (incremento
de las reservas internacionales, reduccion de la deuda
externa, flexibilizacion de los sistemas cambiarios, en-
tre otros).*

Los paises que mostraron las mayores tasas de
crecimiento en 2006 fueron: Venezuela (10,3%),
Republica Dominicana (9,8%), Argentina (8,5%) y Peru
(7,6%). Destacaron las expansiones economicas de
Brasil y Argentina, cuyas necesidades energéticas
descansan en parte en la provisiéon de gas natural por
parte de Bolivia. El crecimiento de Brasil de 2,8%,
estuvo liderado por el repunte de la actividad industrial,
ademéas de mayores importaciones de bienes de
capital y el aumento de la capacidad instalada de la
economia. Asu vez, el recorte sucesivo de las tasas de
interés impulsé la demanda doméstica y el superavit
comercial fue mas moderado, afectado en parte por la
apreciacion del real. Por su parte, Argentina crecié con
un fuerte dinamismo de su produccion industrial
respaldada por la demanda interna y la subvaluacion

de la moneda que alent6 las exportaciones netas. De
igual modo, las favorables condiciones crediticias
alentaron el gasto de consumo.

Con relacion a los paises de la Comunidad Andina y
Venezuela, éstos mostraron también una fuerte
expansion econdmica, impulsada por el crecimiento
de lainversiony la produccién manufacturera, ademas
del dinamismo del consumo y las exportaciones netas.
Por su parte, Chile se desaceler6, aunque sus expor-
taciones netas aumentaron basicamente por el impul-
so del cobre.

1.2 INFLACION INTERNACIONAL

La expectativa de presiones inflacionarias en 2006
provenientes de eventuales shocks de precios del pe-
tréleo y presiones del mercado laboral en las principa-
les economias del mundo fueron parcialmente atenua-
das a fines de afio con la solucién de los conflictos po-
liticos asociados (la no instalacion de una planta nu-
clear en Irén, laretirada de tropas del Libano por parte
de Israel y el ensayo nuclear de Corea del Norte) y la
moderacién de la actividad econdmica en Estados
Unidos. En este pais, la inflacion fue de 2,5% y la me-
dida de inflacion que excluye los precios de los ali-
mentos y la energia (core inflation) alcanzé a 2,6%, ex-
plicada por el incremento de los precios de las rentas
de vivienda, cuidados médicos y otros servicios (Cua-
dro 2.2).

CUADRO 2.2

INFLACION EN REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS

(Porcentaje de variacion a 12 meses del IPC)

2004 2005 2006
Mundo
Estados Unidos 3,3 3,4 2,5
Zonadel Euro 2,4 2,2 1,9
Japon 0,2 -0,1 0,5
Reino Unido 3,5 2,2 4.4
Asia emergente
China 2,4 1,6 1,5
América Latinay el Caribe 7,4 6,1 4.8
Brasil 7,6 5,7 3,1
México 5,2 3,3 4,1
Argentina 6,1 12,3 9,8
Chile 2,4 3,7 2,6
Colombia 55 4.9 4.5
Peru 3,5 1,5 1,1
Venezuela 19,2 14,4 17,0

FUENTE: P4aginas web de Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS: 'Cifras preliminares.

' Ver CEPAL: Balance Preliminar de las Economias de America Latina y El Caribe, 2006 (dic. 2006).
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En la Zona del Euro, la inflacion alcanzé niveles
menores a los previstos inicialmente, resultado de un
cambio de expectativas sobre la tendencia de los
precios del petréleo y sus derivados. Japon pudo
revertir la deflaciéon, mientras que la mayoria de los
paises de América Latina registraron tasas moderadas
de inflacién, con excepcion de Venezuela y Paraguay.

1.3 PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS BASICOS

Los precios de las materias primas relevantes para Bolivia
continuaron con su tendencia al alza, con un aumento de
49% al cierre de 2006. El petréleo alcanzé un precio méaxi-

mo en el tercer trimestre de 2006 cuando las expectativas
sobre su provision regular fue afectada por los factores
geopoliticos (en Iran, Libano y Corea del Norte). Sin em-
bargo, la solucion de estos conflictos y los efectos poco
drasticos de las tormentas en el golfo de México disminu-
yeron la incertidumbre y generaron una caida en los pre-
cios internacionales a partir de septiembre. Desde no-
viembre 2006, los precios del petréleo son sostenidos por
recortes de produccion decididos por la OPEP.

Por su parte, los precios de minerales (zinc, estafio,
plata y oro) repuntaron en consonancia con el sélido
crecimiento de la economia mundial, en particular de
China e India, grandes demandantes de estos insumos
(Gréfico 2.1).

GRAFICO 2.1

INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA

(indices, 1996 T4=100)
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Elaboracién del BCB con base en informacién del FMI (enero 2006).

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econdmica.

Las cotizaciones del oro se incrementaron debido a la
mayor demanda de fondos de inversién, que optaron
por este activo ante la debilidad del dolar y las bajas
tasas de interés de largo plazo vigentes en los paises
industrializados. De igual forma, continu6 la demanda
fisica de joyas de oro por parte de las poblaciones y
los bancos centrales de Asia y Medio Oriente.

Los precios de los productos agricolas no experimen-
taron variaciones significativas; no obstante, destaca
el incremento de precios del complejo soyero a partir
del cuarto trimestre como resultado del impulso dado
a la produccioén de etanol proveniente del maiz, cuya
superficie sembrada estaria aumentando a costa de la
del grano de soya. Lo mismo se aplica para la evolu-
cién de precios del azlcar, vinculado de forma directa
a la de los energéticos debido al destino de la cafia de
azucar hacia la produccion de etanol.

1.4 MERCADOS FINANCIEROS
Y FLUJOS DE CAPITALES

Durante 2006, junto al mayor déficit en cuenta corriente
de los Estados Unidos (6,5% del PIB) y la recuperacion
de la Zona del Euro, el ddlar se deprecio en 11,7% res-
pecto del euro (Grafico 2.2). No fueron suficientes las en-
tradas netas de capitales provenientes de la compra ne-
ta de bonosy acciones corporativas norteamericanas por
parte de no residentes y las repatriaciones de utilidades
de filiales extranjeras hacia Estados Unidos ($us88 mil
millones en 2006 frente a $us238 mil millones en 2005)
(Cuadro 2.3). La debilidad del délar se profundizé en los
Ultimos meses tanto por el estrechamiento de los niveles
de las tasas de interés entre Estados Unidos y el resto de
los paises industrializados como por el cambio de expec-
tativas respecto de la marcha de la economia mundial.
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GRAFICO 2.2

COTIZACIONES DEL EURO Y DEL YEN RESPECTO DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

(Unidades monetarias por délar)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

CUADRO 2.3

FLUJO DE FONDOS EN TiTULOS Y GANANCIAS CORPORATIVAS A/DE LOS ESTADOS UNIDOS

(Miles de millones de délares)

Bonos Corporativos
Compras netas de activos externos por residentes U.S.
Compras netas de activos U.S. por no residentes

Acciones (excluye Fondos Mutuos)
Compras netas de activos externos por residentes U.S. ¥
Compras netas de activos U.S. por no residentes

Ganancias Corporativas
Ganancias Corporativas U.S. después de impuestos
d/c Dividendos netos recibidos del Resto del Mundo

2002 2003 2004 2005 2006 2006”

T1 T2 T3
32 29 62 38 122 51 139 177
148 221 260 330 377 390 397 344
17 118 85 142 89 164 70 33
54 34 62 87 113 224 17 98
576 665 844 1.119 1.329 1.284 1.335 1.367
48 32 47 238 88 88 82 93

FUENTE: Reserva Federal de los Estados Unidos.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTAS:
pueden negociarse en el mercado de valores de Estados Unidos).
? Los datos trimestrales de 2006 estan anualizados

Por otra parte, tal como se preveia, la moneda china
(renminbi) se aprecio6 en 3,4% respecto al dolar norte-
americano debido al creciente superavit comercial ex-
perimentado y a la sostenida acumulacion de reser-
vas.

En Latinoamérica, la continua ganancia de reservas
internacionales nuevamente presiond sobre la apre-
ciacion de las monedas de varios paises, aunque
también se observaron variaciones en sentido contra-
rio. Destaca el caso de Brasil, que continu6 con una

¥ Incluye American Depositary Receipt o ADR (Certificado de Depdésito Americano representativo de acciones de corporaciones extranjeras que

fuerte apreciacion del real. De igual forma se puede
mencionar la depreciacion del peso chileno, afectado
en parte por una disminucion de la confianza sobre la
evolucién de la economia y en parte por una correc-
cion esperada de la fuerte apreciacion acumulada en
los dltimos afios. El peso argentino se depreci6 debi-
do a la politica de promocién de su sector transable,
aunque ello significé importantes intervenciones en el
mercado cambiario por parte de la autoridad moneta-
ria, dada la presion del crecimiento del producto y de
las exportaciones (Gréfico 2.3).
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GRAFICO 2.3

COTIZACIONES DE LAS MONEDAS DE BRASIL, ARGENTINA, CHILE Y PERU

(Unidades monetarias por délar)
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FUENTE: Bloomberg.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

Con relacion a los mercados monetarios, durante 2006  la expectativa de depreciacién del dolar, los capitales
la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) subi6  aun fluyeron hacia los Estados Unidos, explicado posi-
su tasa de interés de politica en 100 puntos bésicos  blemente por la “profundidad, liquidez, capacidad de
(pb), hasta alcanzar 5,25%, en atencion a las presiones  innovacion y fuerte proteccion de los inversionistas en

inflacionarias provenientes tanto de las expectativas
sobre los precios del petréleo como del mercado labo-
ral (Gréafico 2.4). De la misma manera y tal como se
esperaba, el Banco Central Europeo (BCE) ajust6 su
politica monetaria y subié la tasa de interés de politica
en 125 pb, hasta alcanzar 3,50%. Ello llevé a un estre-
chamiento gradual del diferencial de tasas de interés
con los Estados Unidos, que ayudd a fortalecer la
moneda de la Zona. Es importante resaltar la observa-
cion del FMI, de que a pesar del gradual estrecha-
miento de los niveles de tasas de interés ajustadas por

los mercados financieros estadounidenses™®.

Aligual que lo ocurrido en los ultimos afios, las bajas ta-
sas de interés de largo plazo y la alta liquidez internacio-
nal indujeron la afluencia de capitales hacia los merca-
dos financieros de las economias emergentes en busca
de mayores rendimientos, dado el riesgo controlado por
la buena gestion macroeconémica. Los indices de per-
cepcion de riesgo (o prima de riesgo soberano), medi-
dos por el indice de Bonos de Mercados Emergentes
(EMBI+), contintian en niveles histéricamente minimos.

GRAFICO 2.4
TASAS DE INTERES DE POLITICA DEL FED Y EL

BCE Y TASAS DE RENDIMIENTO DE LARGO PLAZO
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ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

& Boletin del FMI, volumen 35, N° 17, 11 de septiembre de 2006.
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Para América Latina, el indice registr6 193 pb en di-
ciembre 2006 (menor en 76 pb al de finales de 2005),
con una disminucién generalizada en todos los paises
de la region (Gréfico 2.5).

De igual forma, se observaron elevados rendimientos
en los mercados de acciones de los paises industriali-
zados y emergentes, resultado directo del optimismo

respecto a la evolucion de la economia global y las
elevadas utilidades empresariales. La excepcion ocu-
rrié en el mes de mayo de 2006, cuando un cambio de
expectativas relacionadas con un repunte de la infla-
cion internacional provocé una salida de capitales de
los paises emergentes, con el consecuente efecto
sobre la estabilidad de las monedas y los mercados de
bonos y acciones, que result6 transitoria (Cuadro 2.4).

GRAFICO 2.5

PERCEPCION DE RIESGO EN ASIA Y LATINOAMERICA

(Puntos béasicos y porcentaje)
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FUENTE: Banco Central de Chile.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.

CUADRO 2.4

COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS DE VALORES

(indices convertidos a délares estadounidenses)

30 Dic - 05 29 Dic - 06 Var %
Dic 06/ Dic 05

Dow Jones (EE.UU.) 10.717,5 12.498,6 16,6
S&P 500 (EE.UU.) 1.254,0 1.422,4 13,4
Nasdag (EE.UU.) 2.205,3 2.420,0 9,7
Bovespa (Brasil) 14.325,0 20.823,9 45,4
Merval (Argentina) 509,3 682,9 34,1
Mexse (México) 1.674,0 2.443,0 45,9
IPSA (Chile) 38,4 50,5 31,6
FTSEUROFIRST 300 (Europa) 1.511,3 1.957,9 29,5
Bolsa de Tokio (Jap6n) 136,8 144,7 5,8

FUENTE: Bloomberg.

ELABORACION: BCB — Asesoria de Politica Econémica.
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1.5 PERSPECTIVAS PARA 2007

Para 2007 se espera que el crecimiento econdmico de
EE.UU. se modere (2,3%) en consonancia con un
menor gasto de consumo, pero con buenas perspecti-
vas para las utilidades empresariales, que respaldarian
la inversion no residencial en un contexto de control de
la inflacion y mantenimiento de las tasas de interés de
corto y largo plazo. De igual forma, se espera que la
Zona del Euro crezca solamente 1,9%, asociada a la
moderacién del gasto de consumo y a una menor
demanda externa. En el caso de China, el ritmo de cre-
cimiento econémico se desaceleraria a 9,5% debido a
la ejecucion de politicas que afectarian el dinamismo
de la inversion y de las exportaciones netas (revision
de concesiones fiscales a las exportaciones, incremen-
to de la tasa impositiva para la inversién extranjera
directa, reformas en la distribucién de dividendos de las
empresas estatales, la apreciacion del renminbi y un
ajuste de la politica monetaria). Dicha moderacion
tiene relacion con el descenso de los precios de las
materias primas previsto para 2007.

El escenario de riesgo esta relacionado con el alcance
global que pueda tener la magnitud y duracion del ajus-
te del sector inmobiliario en los Estados Unidos, cuya
tasa de inversion residencial disminuy6 fuertemente en
2006 (12,6%) y se prevé que impactara sobre la activi-
dad econ6mica estadounidense durante 2007-2008 a
través de un ajuste de las construcciones residencia-
les. Sin embargo, algunos analistas arguyen que el
efecto adverso sera limitado, dados los buenos funda-
mentos de la economia de Estados Unidos, en particu-
lar, y de la economia mundial, en general, relacionados
con la moderacioén de la tasa de inflacion esperada, la
disminucién de las tasas de interés de largo plazo debi-
do a la liquidez internacional, la expansion de la inver-
sién no residencial en Estados Unidos y Europa, y el
crecimiento intrarregional de las economias asiaticas.

Debe incluirse en este escenario de riesgo el ajuste
monetario y financiero que prevén las autoridades de
China, ademas de los procesos electorales (presiden-
ciales y legislativos) a desarrollarse durante 2007 en
siete paises del sudeste asiatico (Filipinas, Hong Kong,
India, Corea del Sur, China, Tailandia y Taiwéan). La
politica monetaria de China podria ser mas restrictiva
debido al rapido incremento de la liquidez del sistema,
que puede estar induciendo a una inflacion de activos.
Las medidas que se implementarian para este fin son:
incrementos del encaje legal y de las tasas de interés
oficiales y un impuesto sobre las ganancias de capital
provenientes de las inversiones en la bolsa y en los
sectores inmobiliarios. Se prevé que estas medidas
incidirian sobre una mayor volatilidad de los mercados,
dada la elevada participacion del Banco Central e
inversionistas privados chinos en los mercados finan-
cieros internacionales. De igual forma, la percepcion de
riesgo en América Latina, incluida la estabilidad de los
mercados financieros en general, podria ser afectada
también por los eventos politicos ya mencionados en
varios paises del sudeste asiético.

Finalmente, se prevé una disminucién de la inflacion
asociada a la expectativa de disminucion de los precios
del petréleo y sus derivados, aunque limitada por las
elevadas tasas de empleo que alcanz6 el mercado
laboral norteamericano. Por su parte, la relacion entre
el délar y el euro podria estabilizarse alrededor de 1,30
$us/€ debido a que probablemente el ajuste moneta-
rio en la Zona del Euro no pueda sostenerse por mucho
tiempo (debido al impacto de la moderacion del creci-
miento en Estados Unidos y un ajuste fiscal en
Alemania), ademés de que un euro fuerte no apoyaria
las exportaciones netas de la zona. No obstante, a méas
largo plazo la diversificacion gradual de monedas en
las reservas internacionales de los paises emergentes
a favor del euro repercutiria sobre un mayor debilita-
miento del délar.”

7 Segun un reporte del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (con datos del FMI), la tenencia de délares en las reservas de los paises emergentes pas6
de 68% en 1999 a poco mas del 60% al tercer trimestre de 2006. En cambio, la tenencia de euros aument6 de 20% a 29% en este periodo.
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