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ECONOMIA MUNDIAL

1.1 ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

La economia mundial moderd su crecimiento a partir
de la segunda mitad de 2007 debido a los efectos de
la crisis del mercado inmobiliario estadounidense y a
la respuesta de los bancos centrales para atenuar las
presiones inflacionarias observadas en la mayoria de
los paises del mundo. El producto mundial crecié 4,9%
(Cuadro 2.1) debido a la desaceleracién en el crecimien-
to de las economias avanzadas (2,7 %) compensada por
la expansion de las economias emergentes y en desa-
rrollo (7,9%).

La economia de Estados Unidos creci6 2,2% impulsa-
da por las exportaciones netas y una leve expansién
del gasto publico. Sin embargo, este impulso no fue
suficiente para contrarrestar el menor crecimiento de la
demanda interna debido a la contraccién de la inversion
residencial y el menor crecimiento del consumo priva-
do como resultado de la crisis en el mercado hipote-
cario subprime. Asimismo, el menor dinamismo de las
ganancias corporativas llevé a que las empresas incre-
mentaran sus obligaciones con terceros para financiar
sus inversiones, exponiendo en perspectiva su calidad

crediticia por el endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras.

En la Zona del Euro, la fortaleza de sus fundamentos
econémicos permiti6 mantener un crecimiento eco-
némico moderado en torno a 2,6%, aunque con una
desaceleracion en el ultimo trimestre por el desempefio
economico de Alemania y Francia. Los gastos de con-
sumo privado, inversion fija y exportaciones netas dis-
minuyeron su crecimiento como efecto del incremento
sostenido en las tasas de interés, la apreciacion real
del euro y el deterioro de la confianza empresarial y del
consumidor, exacerbados por la crisis financiera inter-
nacional. Por su parte, la actividad econémica en Japon
también fue afectada a la baja, explicada por una menor
confianza de los consumidores y empresarios.

En contraposicion, las economias emergentes y en de-
sarrollo crecieron a un ritmo apreciable. Este desem-
pefo fue liderado por China e India. En el primer caso,
destaco el crecimiento sostenido del indice de produc-
cion industrial debido a las altas tasas de crecimiento
de la inversion fija y del consumo interno, asi como a
una continua expansion de sus exportaciones.
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CUADRO 2.1

CRECIMIENTO ECONOMICO EN PAISES SELECCIONADOS

(Variacién porcentual anual)

2005 2006 2007
Producto mundial 4,4 5,0 4,9
Economias avanzadas 2,6 3,0 2,7
Estados Unidos 3,1 2,9 2,2
Zona del Euro 1,6 2,8 2,6
Japén 1,9 2,4 2,1
Economias emergentes y en desarrollo 71 7,8 7,9
Asia (economias en desarrollo) 9,0 9,6 9,7
China 10,4 11,1 11,4
India 9,1 9,7 9,2
América Latina 4,6 5,5 5,6
Argentina 9,2 8,5 8,7
Brasil 3,2 3,8 5,4
Chile 57 4,0 5,0
Colombia 4,7 6,8 7,0
Peru 6,7 7,6 9,0
Venezuela 10,3 10,3 8,4
FUENTE: ) FMI, World Economic Outlook (Abril 2008).
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica

1.2 ACTIVIDAD ECONOMICA EN AMERICA LATINA

El buen desempefio de las economias de América Lati-
na estuvo vinculado tanto a la evolucion de la economia
mundial, que explica los elevados precios de los pro-
ductos basicos, como a la creciente demanda interna
privada (apoyada en una expansion del crédito) y publi-
ca (respaldada en buena medida por mayores recauda-
ciones tributarias).

Los paises que mostraron mayores tasas de creci-
miento en 2007 fueron Peru, Argentina y Venezuela.
Destacd también el desempefio de Brasil, que es-
tuvo vinculado a un fuerte crecimiento de la inver-
sién y consumo privados en un contexto de tasas
de interés decrecientes. Asi también, resaltaron las
expansiones de Chile y Colombia, basadas en un
crecimiento de la demanda interna aunque con efec-
tos relativamente adversos sobre sus resultados en
cuenta corriente.

1.3 INFLACION INTERNACIONAL

En el afio 2007 repuntd la inflacion en la mayoria de las
economias del mundo (avanzadas, emergentes y en desa-
rrollo), principalmente debido a la presién que ejercieron los
precios del petroleo y de los alimentos (ver recuadro 2A).
En el caso de los combustibles, los precios respondieron
a la demanda mundial en un contexto de produccién con
restricciones de oferta e incertidumbre en su provisién de-
bido a problemas geopoliticos. Respecto a los alimentos,
los precios experimentaron sustanciales incrementos a
causa de factores climaticos adversos, a los que se sumoé
la produccion creciente de biocombustibles.

Estos dos fendmenos incidieron sobre los costos de
produccion de alimentos elaborados y de servicios ba-
sicos vinculados al uso intensivo de energéticos. Asi-
mismo, la alta ponderacién de los alimentos dentro de
las canastas basicas de los paises en desarrollo incidio
directamente sobre la inflacion.
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CUADRO 2.2

INFLACION EN PAISES SELECCIONADOS

(Porcentaje de variaciéon a 12 meses del IPC)

2005 2006 2007
Mundo 2,6 2,8 3,1
Estados Unidos 3,4 2,5 4.1
Zona del Euro 2,2 1,9 3,1
Japon -0,3 0,2 0,1
Asia (sin Japén) 3,1 3,1 4,1
América Latina 5,5 4,7 5,7
Argentina 12,3 9,8 8,5
Brasil 57 3,1 4,5
Chile 3,7 2,6 7,8
Colombia 4,9 4,5 5,7
Peru 1,5 1,1 3,9
Venezuela 12,6 14,6 18,3
FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast (Febrero 2008)
ELABORACION:  BCB - Asesoria de Politica Economica

En Estados Unidos, los bienes y servicios cuyos precios
ejercieron mayores presiones al alza fueron el transpor-
te, alimentos, bebidas y medicamentos. Estas presiones
se intensificaron en el Ultimo trimestre del afio. Conside-
rando que la inflacion subyacente (que excluye los pro-
ductos energéticos y alimentos) se mantuvo contenida
en torno a 2,3%, la Reserva Federal decidi6 disminuir la
tasa de interés de politica monetaria para hacer frente a
los efectos adversos sobre la actividad econdmica pro-
venientes de la crisis del mercado hipotecario. Por su
parte, la Zona del Euro, que también enfrento presiones
inflacionarias originadas en los productos energéticos y
alimentos, después de incrementar sostenidamente su
tasa de interés de politica en la primera mitad de afio, la
mantuvo en su nivel mas alto a pesar de las expectati-
vas de moderacion en su crecimiento econémico.

En los paises emergentes y en desarrollo, la inflacion
repuntd con mayor impetu. En China, la inflacion se

acelerd y llegé a 6,5% como resultado, principalmente,
de los mayores precios de los alimentos. En América
Latina, la inflaciéon subié respecto de afios anteriores
debido sobre todo a choques de oferta relacionados
con el incremento de los precios internacionales de los
alimentos y derivados del petréleo, y fendmenos natu-
rales adversos. Incidieron también presiones por el lado
de la demanda por el mayor dinamismo de la actividad
economica.

1.4 PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Los precios de los productos basicos que exporta Boli-
via, con excepcion de los metales y minerales, registra-
ron en 2007 niveles histéricamente elevados debido a la
demanda mundial y a restricciones de oferta. El indice
de precios de productos basicos de exportaciéon se in-
crementd en 6,1% (Grafico 2.1).
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GRAFICO 2.1

iNDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA (IPPBX)

(indices, 1996 T4 = 100)
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ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
En el caso de los principales bienes de exportacién boli-
vianos (productos agricolas, petroleo y gas natural y mi-
nerales), los precios registraron aumentos importantes,
excepto los de los minerales, que fluctuaron a lo largo
del afo.18 Destaco el incremento de precios de los bie-
nes agricolas, en particular del grano de soya (74,1%),
harina de soya (71,0%), aceite de soya (73,5%), algo-
dén (16,1%) y café (6,6%). Estos incrementos estu-
vieron vinculados a factores climaticos adversos, que
afectaron la oferta, y a la mayor demanda por la produc-
cioén creciente de biocombustibles en Estados Unidos y
Brasil a partir de la soya, la cafa de azucar, el maiz y el
trigo, entre otros. Por otro lado, el azlcar recuperd sus
precios en los ultimos meses luego de una fuerte caida
como resultado de un exceso de oferta durante gran
parte del afio.

Por su parte, el precio del petréleo repunté nuevamen-
te como resultado de una creciente demanda mundial
centrada particularmente en China, India y Estados Uni-
dos, que presiond sobre una oferta total relativamen-
te constante. La mayor producciéon de los paises no
pertenecientes a la OPEP fue contrarrestada por una
menor produccion de los paises que participan en este
organismo. Se sumod la incertidumbre en el suministro
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regular asociado a problemas geopoliticos en algunos
paises productores de petréleo. Este incremento reper-
cutié en el precio de exportacion de gas natural.

Los precios de los metales y minerales mostraron
fuertes fluctuaciones y comportamientos diferencia-
dos asociados con problemas de oferta y con los
efectos de la crisis financiera internacional en los ul-
timos meses. Los precios del zinc fluctuaron con ten-
dencia a la baja debido a un incremento de la oferta
de China, mientras que los del estafio aumentaron en
48,8% debido a la disminucion de las exportaciones
de Indonesia por el endurecimiento de las politicas
de regulacién en contra de las operaciones de minas
ilegales.19

En el caso de la plata, su precio oscilé fuertemente
para repuntar finalmente en el cuarto trimestre, mien-
tras que el del oro continué con su tendencia alcista
resultado de una creciente demanda internacional y un
efecto refugio por la debilidad del ddlar y la incerti-
dumbre del mercado financiero internacional. En con-
junto, el indice de precios de exportacion de metales
y minerales de Bolivia disminuyé 11% entre fines de
2006 y 2007.

18 Se debe mencionar que en esta seccion, las variaciones de precios resultan de la comparacion de los promedios de los meses de diciembre 2007 y diciembre 2006. En cambio,

en la Parte lll se comparan los promedios efectivos anuales de los afios 2007 y 2006.

19 FMI, World Economic Outlook (Octubre 2007) y CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El Caribe, 2007 (Diciembre 2007).
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1.5 MERCADOS FINANCIEROS Y FLUJOS DE
CAPITALES

Durante 2007 continué la depreciacién del ddlar res-
pecto de las principales monedas de las economias
avanzadas y de la mayoria de las monedas de los pai-
ses emergentes y en desarrollo. Esto fue resultado de
una expectativa de crecimiento moderado para Estados
Unidos, un mejor desempefio econdémico esperado para
la Zona del Euro y Japén, asi como de un gradual estre-
chamiento del diferencial entre las tasas de interés de
Estados Unidos y las de la Zona del Euro y otros paises.
Todo esto agudizado por la crisis del mercado hipoteca-
rio subprime de Estados Unidos (ver recuadro 2B). Tam-
bién influyé en esta tendencia la presencia sostenida

de desbalances globales en el comercio internacional
entre Estados Unidos (déficit) y el resto del mundo (su-
peravit), que comenzé a presionar a una depreciacion
del délar a partir de 2006. De esta forma, el délar se de-
precié 10,5% respecto del euro, 6,0% respecto del yen
y 6,4% respecto del renminbi, que continué con una
apreciacién controlada (Grafico 2.2).

Las compras netas de bonos y acciones corporativas
estadounidenses por parte de no residentes, sumadas
a la repatriacion de utilidades de filiales extranjeras (en
magnitudes totales casi similares a las de 2006, aunque
mas volatiles), no fueron suficientes para contener la
caida del délar (Cuadro 2.3).

GRAFICO 2.2

COTIZACIONES DEL EURO Y DEL YEN RESPECTO DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE
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CUADRO 2.3

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

(En miles de millones de doélares)

2003 2004 2005 2006 2007 2007 %
T1 T2 T3 T4

Bonos corporativos
Compras netas de activos externos por residentes
estadounidenses 29 62 55 151 142 175 167 173 53
Compras netas de activos de EE.UU. por no residentes 221 260 329 439 301 461 481 2 262
Acciones (excluye participaciones en fondos mutuos)
Compras netas de activos externos por residentes
estadounidenses (incluye ADRs'/) 118 85 143 139 110 174 162 143 -38
Compras netas de activos de EE.UU. por no residentes 5 25 57 120 182 143 389 -89 285
Participaciones en fondos mutuos 2/
Participaciones de no residentes 26 33 32 25 15 24 22 8 8
Ganancias corporativas
Ganancias corporativas estadounidenses después de impuestos 665 897 1.187 1.352 1.407 1.363 1441 1.410 1.412
Dividendos netos 425 540 601 699 795 759 784 808 829

d/c Dividendos netos recibidos del resto del mundo 32 48 256 76 135 109 123 165 145

FUENTE ) Reserva Federal de Estados Unidos
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS:

negociarse en el mercado de valores de Estados Unidos)

1/ Incluye American Depositary Receipts o ADRs (Certificado de Depdsito Americano representativo de acciones de corporaciones extranjeras que pueden

2/ Participaciones en companias de inversion abiertas y cerradas. Excluye participaciones en fondos mutuos del mercado monetario, fondos de transacciones

de divisas y otros
3/ Los datos trimestrales de 2007 estan anualizados

En la region, las monedas latinoamericanas se apre-
ciaron considerablemente frente al délar (excepto
Argentina, México y Venezuela) como resultado de la
solidez del desempefio macroeconémico y la ganan-
cia significativa de reservas internacionales asociada
a la fortaleza del sector exportador (ver recuadro 2C).
De igual forma, incidieron los incrementos en las tasas

de interés de politica que adoptaron la mayoria de los
bancos centrales de la region como respuesta a las
presiones inflacionarias internas. Los regimenes cam-
biarios flexibles y regimenes de metas explicitas de
inflacion adoptados por varios paises en los Ultimos
afnos constituyeron el marco institucional para el ajuste
de los tipos de cambio (Grafico 2.3).

GRAFICO 2.3

COTIZACIONES DE LAS MONEDAS DE BRASIL, ARGENTINA, CHILE Y PERU
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Con relacion a los mercados monetarios, durante la

mayor parte de 2007 los bancos centrales actuaron
prudentemente moderando las presiones inflaciona-
rias. En principio, la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) mantuvo su tasa de interés de politica
invariable en 5,25%, el nivel mas alto en los ultimos
seis afios. El Banco Central Europeo (BCE) continué
con su proceso de ajuste gradual al alza observado

en 2006, hasta alcanzar el nivel mas alto de 4,0%
(Grafico 2.4).

Sin embargo, a partir del mes de agosto, cuando se
sintieron los efectos de la crisis del mercado hipoteca-
rio subprime estadounidense, la FED y el BCE respon-
dieron inicialmente con fuertes inyecciones de liquidez
para evitar efectos adversos serios sobre la actividad
economica, en un contexto en el que las presiones infla-
cionarias estaban relativamente controladas. La tasa de
interés de politica de la FED disminuyé en 100 puntos
basicos (pb) en los ultimos tres meses del afio, mientras
que la del BCE se mantuvo sin variacion en 4,0%.

GRAFICO 2.4

TASAS DE INTERES DE POLITICA DE LA FED Y EL BCE

(En porcentajes)
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ELABORACION:

BCB - Asesorfa de Politica Econémica

Con relacién al mercado de deuda de economias emer-
gentes, la percepcion de riesgo, medida por el indice
de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI+) elabora-
do por JPMorgan, disminuy6 hasta el mes de agosto,
cuando empez6 a repuntar gradualmente como reflejo
del cambio de expectativas sobre el comportamiento

esperado de los mercados financieros. En diciembre
de 2007, el indice mostrd un nivel de 270 puntos basi-
cos (mayor en 77 puntos al de 2006), con incrementos

importantes en los indices de deuda de Argentina y
Venezuela (Gréfico 2.5).
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GRAFICO 2.5
PERCEPCION DE RIESGO EN LATINOAMERICA

(Puntos basicos y porcentajes)
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ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Por su parte, los mercados de acciones mostraron una
fuerte volatilidad durante gran parte de 2007. Esta se
explicé en inicio por las expectativas de un repunte de
la inflacién asociado con el incremento de los precios
de los combustibles, que se esperaba que afecten a
las ganancias corporativas. Posteriormente, en la se-
gunda mitad del afio se debieron a la profundizacion
de la crisis financiera internacional y a las expectativas

de menor crecimiento mundial. Las bolsas de valores
en las economias avanzadas finalizaron el afio con una
rentabilidad moderada, mientras que sus similares la-
tinoamericanas lo hicieron con un mejor desempefio
debido a una importante entrada de capitales, atrai-
da por el incremento en los diferenciales de tasas de
interés con relacion a las economias avanzadas y las
expectativas de apreciacion cambiaria (Cuadro 2.4).

CUADRO 2.4

COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS DE VALORES

(indices convertidos a délares estadounidenses)

Variacion %

Indicador 30-dic-05  29-dic-06  31-dic-07
2006-2005 2007-2006

DOW JONES (EE.UU.) 10.717,5 12.498,6 13.264,8 16,6 6,1
NASDAQ (EE.UU.) 2.205,3 2.420,0 2.652,3 9,7 9,6
S&P 500 (EE.UU.) 1.254,0 1.422,4 1.468,4 13,4 3,2
BOVESPA (BRASIL) 14.325,0 20.823,9 35.911,2 45,4 72,5
MERVAL (ARGENTINA) 509,3 682,9 684,2 34,1 0,2
MEXSE (MEXICO) 1.674,0 2.443,0 2.705,3 45,9 10,7
IPSA (CHILE) 38,4 50,5 60,8 31,5 20,4
FTSEUROFIRST 300 (EUROPA) 1.511,3 1.957,9 2.197,1 29,6 12,2
BOLSA DE TOKIO (JAPON) 136,8 144,7 135,0 5,8 -6,7

FUENTE: ) Bloomberg

ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
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1.6 PERSPECTIVAS PARA 2008

Se prevé que en 2008 existira un escenario internacio-
nal con mayor incertidumbre debido a la profundizacién
de la crisis financiera internacional y sus efectos adver-
sos sobre el sector real. Las expectativas estan marca-
das por una moderacién del crecimiento econémico en
todas las regiones del mundo ante una contraccién de
los gastos de consumo e inversion privados. Esta caida
podra responder al deterioro del ingreso de las fami-
lias, la contraccién del crédito, el incremento en el costo
del financiamiento, la moderacién en el crecimiento de
las ganancias empresariales y la mayor volatilidad de
los mercados financieros. De este modo, se prevé que
las economias avanzadas moderaran aun mas su cre-
cimiento, mientras que las economias emergentes del
Asia y las economias en desarrollo, como las de Améri-
ca Latina, lo haran sélo gradualmente debido a la forta-
leza de sus fundamentos.

Por otra parte, si bien el menor nivel de actividad eco-
némica esperada y las menores presiones sobre la ca-
pacidad de produccion y sobre los costos salariales
ayudaran a contener las expectativas inflacionarias, se
prevé la presencia de presiones inflacionarias externas

dada la tendencia al alza de los precios de los combus-
tibles y alimentos.

En cuanto a los mercados cambiarios, existe incerti-
dumbre respecto a la evolucion del dolar. El desempefio
desfavorable previsto de la economia estadounidense
en 2008 hace prever que la depreciacién del délar conti-
nuara en el corto plazo, pero se espera una recuperacion
para 2009 como resultado de las politicas monetaria y
fiscal expansivas implementadas para la reactivaciéon
de la economia norteamericana. La recuperacion del
délar también se apoyara en la esperada disminucion
de la tasa de interés de politica monetaria de la Zona
del Euro como efecto de la moderacion prevista de su
crecimiento econémico.

Con relacion a los precios de los productos basicos,
se prevé que los del petroleo tiendan a aumentar por la
incertidumbre en su suministro por parte de los paises
productores, a pesar de la moderacion esperada de la
actividad econdémica. Por su parte, los precios de los
alimentos mantendran los niveles observados, pues no
estan directamente relacionados con el ciclo econdmi-
co. Los precios de metales y minerales podrian aumen-
tar aunque manteniendo una alta volatilidad.
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RECUADRO 2A
LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE ALIMENTOS Y COMBUSTIBLES

En 2007, los precios internacionales de las mate-
rias primas mantuvieron una tendencia creciente,

sobre todo los de los alimentos y combustibles,
particularmente el petréleo.

GRAFICO 1
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1/ En el caso de alimentos el indice fue calculado con base en las cotizaciones
internacionales de los principales alimentos exportados por Bolivia

En el caso de los alimentos, factores tanto de ofer-
ta como de demanda determinaron el aumento en
sus precios. En lo que respecta a la oferta, desta-
co el alza de los costos de produccion asociados
a mayores precios de la energia y restricciones
climaticas presentes en las zonas productoras,
tales como el clima seco en el medio oeste de
Estados Unidos, Europa Oriental y Australia, y el
exceso de lluvias en Europa Occidental.

Por su parte, los factores de demanda se centra-
ron en la creciente necesidad de la industria de
biocombustibles, que provocé un incremento sig-
nificativo en los precios del maiz, soya y azucar.
También influyd la creciente demanda mundial,
particularmente de China. Por estos motivos, los

precios de los alimentos aumentaron en 52%!1
(Cuadro 1).

CUADRO 1

PRECIOS DE ALIMENTOS

ALIMENTOS Dic. 06 Dic. 07 Variacion (%)
06-07
Trigo ($us/Bushel) 4,5 8,1 78,1%
Soya ($us/TM) 251,1 440,5 75,4%
Harina de soya ($us/TM) 211,5 365,3 72,7%
Aceite de soya ($us/TM) 645,2 1077,1 67,0%
Azdcar ($us/TM) 320,0 3255 1,7%

Fuente:
Elaboracién:

Bloomberg

1 Variacion del indice mensual de precios de alimentos.

BCB - Asesorfa de Politica Econémica
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El incremento en los precios de los principales ali-
mentos basicos generd en muchos paises presio-
nes en la inflaciéon directamente proporcionales
con la importancia de los alimentos en la canasta
de consumo.

Se prevé que los precios de bienes agricolas con-
tinden altos durante los préximos afos debido a
la vigorosa produccion de biocombustibles y la
mayor demanda por parte de economias emer-
gentes.2

En el caso de los combustibles, las mayores coti-
zaciones fueron influidas por varios factores. Por
una parte, se observoé un crecimiento sélido de la
demanda por parte de China, India y Estados Uni-

dos. Por otra, hubo condiciones restrictivas en la
oferta asociadas con el resurgimiento de riesgos
geopoliticos y la contraccién de la produccion
por parte de los paises de la OPEP3 Finalmente,
se hizo evidente el impacto de la temporada de
huracanes en el Océano Atlantico, y una disminu-
cién en el nivel de inventarios de crudo. Se puede
afnadir que los precios repuntaron a pesar de las
preocupaciones latentes sobre la posibilidad de
un menor crecimiento de la economia mundial.

El precio del petréleo WTI4 (Texas) alcanzé un
maximo histérico a mediados de noviembre
($us98,88 el barril), con un incremento de 57%.
Por su parte, el del petréleo Brent aumenté en
56% y el del gas natural en 17% (Cuadro 2).

CUADRO 2

PRECIOS DE COMBUSTIBLES

COMBUSTIBLES Dic. 06 Dic. 07 Variacion (%)
06-07
Petroleo WTI ($us/barril) 61,1 96,0 57,2%
Petroleo Brent ($us/barril) 60,1 93,9 56,1%
Gas natural ($us/MPC) * 4,6 53 17,0%

FUENTE: Bloomberg - INE
ELABORACION: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
NOTA:

MPC: Millones de pies cubicos

Los precios del petréleo continuaran elevados
puesto que una reduccion significativa se pro-
duciria sélo si la OPEP modificara sus politicas

(*) Corresponde al del contrato entre Brasil y Bolivia

sobre cuotas o se produce una desaceleracion
marcada de la economia mundial.5

2 \éase FMI, Perspectivas econémicas: Las Américas, noviembre 2007 y FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre 2007.

3 Se debe destacar que los paises que no pertenecen a la OPEP incrementaron su produccion, sin embargo este aumento no fue suficiente para reducir las pre-

siones sobre el precio de este energético.
4 WTI- Western Texas Intermediate.

5 FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre 2007.

ECONOMIA MUNDIAL



RECUADRO 2B

LA CRISIS DEL MERCADO HIPOTECARIO SUBPRIME ESTADOUNIDENSE
Y SUS REPERCUSIONES SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL

En agosto de 2007 se desato una crisis financiera
muy compleja en el mercado hipotecario de los
Estados Unidos que tuvo una repercusion seria
sobre el sistema financiero global y agudizé la in-
certidumbre respecto de la marcha de la econo-
mia mundial.

Antecedentes y caracteristicas del mercado hipo-
tecario subprime

El mercado hipotecario de vivienda estadouni-
dense recobré impetu desde comienzos de los
afos 40 con la participacién de instituciones fi-
nancieras estatales como Fannie Mae (1938), Gin-
nie Mae (1968) y Freddie Mac (1970), las que otor-
garon importantes financiamientos a través de la
compra de hipotecas de bajo riesgo. Al comienzo
las mantuvieron en sus carteras, pero luego las
titularizaron transformandolas en activos finan-
cieros con la garantia de las hipotecas. El éxito
de esta innovacion motivé una creciente partici-
pacion de instituciones financieras privadas en la

GRAFICO 1
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Elaboracion:
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emision de titulos respaldados por hipotecas, con
la diferencia de que, en un contexto de relajacion
de la disciplina crediticia, se originaron y titulari-
zaron hipotecas de riesgo intermedio y alto.1

El mercado de crédito hipotecario subprime es-
tadounidense es un mercado de alto riesgo cre-
diticio debido a que los prestatarios exponen una
baja capacidad de pago (alta proporcién de la
cuota pagadera respecto del total de ingresos)
y/0 no cuentan con informacion confiable y verifi-
cable sobre su actividad econémica y/o tienen un
mal historial crediticio. Este mercado posibilit el
acceso a la vivienda a cambio de pagar tasas de
interés comparativamente mas altas. El auge del
mercado inmobiliario de principios de la década
actual se reflejo en crecientes indices de precios
de las viviendas (Grafico 1) y en el aumento en la
venta de viviendas nuevas y existentes (Grafico
2). Este proceso fue acompanado por una alta li-
quidez de la economia y bajas tasas de interés
vigentes.

GRAFICO 2
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1 Véase FMI, Finanzas y Desarrollo, “Los tentaculos de la crisis hipotecaria”, diciembre 2007.
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Los titulos financieros respaldados por hipote-
cas de altoriesgo, fueron comprados por bancos
de inversién que a su vez los transformaron en
activos financieros denominados obligaciones
de deuda garantizadas cuyo atractivo se basoé
en la division del riesgo en diferentes tramos:
con grado inversor, con grado especulativo y
sin calificacién de riesgo (con pagos subordina-
dos al cumplimiento inicial de los otros tramos).
Por otra parte, los tramos de grado inversor
respaldaron la emisién de papeles comercia-
les de empresas solventes instrumentados por
instituciones especializadas dependientes de
los bancos. Todos estos nuevos titulos fueron
adquiridos por hedge funds, otros bancos de
inversién, bancos comerciales, companias de
seguros y otros inversionistas, y de esta manera
se desarrollé un importante mercado secunda-
rio de hipotecas.

Dos caracteristicas basicas de estos mercados
que los hacen muy inestables son: i) que las obli-
gaciones de deuda garantizada se transan en
mercados extrabursatiles poco transparentes e
iliquidos? y ii) que los principales participantes
(hedge funds) operan con elevados grados de
apalancamiento, es decir, con una alta proporcién
de préstamos con los cuales conforman y admi-
nistran su cartera.3

El aumento gradual de las tasas de interés en la
economia norteamericana desde mediados de
2004, acentud la crisis del mercado inmobiliario
uno a dos afnos después, cuando se observd una
disminucion en las ventas y en los precios de las
viviendas, ademas de una caida de la inversion
residencial. En el mercado hipotecario subprime
ello se reflejo en crecientes indices de morosidad
que finalmente en agosto de 2007 llevaron a los

inversionistas a revalorizar el riesgo, o que des-
encadend serios efectos dada la poca transpa-
rencia de los mercados, su escasa regulacion y
supervision y el elevado grado de apalancamiento
de sus principales participantes.

Los mercados de activos financieros vincula-
dos a las hipotecas subprime afrontaron fuer-
tes presiones por parte de los inversionistas
por deshacerse de dichos activos y “huir hacia
la calidad”: Los hedge funds encontraron difi-
cultades para valorar su cartera dado que los
precios referenciales desaparecieron ante una
reduccion de las transacciones por la incerti-
dumbre respecto de las posiciones de los dife-
rentes inversionistas. Debido a esto buscaron
mas financiamiento para cubrir sus deudas y
liquidaron paralelamente otros activos de su
cartera.4 Los bancos de inversién que respal-
daron las emisiones de papeles comerciales
también se vieron en la necesidad de conse-
guir fondos para hacer frente a la liquidacién de
dichos papeles comerciales, afectados por un
efecto contagio; los originadores de hipotecas
de alto riesgo ya no encontraron compradores y
tuvieron que suspender o reducir los préstamos
para la vivienda.

Los mercados monetarios en Estados Unidos, Eu-
ropa y otras plazas fueron sensiblemente afecta-
dos. La Reserva Federal de Estados Unidos (FED)
y el Banco Central Europeo (BCE) respondieron
inicialmente con fuertes inyecciones de liquidez
en un intento por calmar al mercado monetario y
evitar una liquidacion de activos por parte de los
inversionistas que pudiera derivar en una crisis de
solvencia. Adicionalmente, la FED disminuyé la
tasa de interés de politica en 100 puntos porcen-
tuales (pp) ante una creciente evidencia de que la
crisis afectaria el sector real de la economia esta-
dounidense.

2 La formacién de precios de los activos negociados no son transparentes ni representativos de precios de mercado pues normalmente las negociaciones se
realizan entre el operador y el cliente. Asimismo, no se regulan ni supervisan las posiciones de los inversionistas. Tampoco existen creadores de mercado insti-
tucionalizados que garanticen la liquidez del mercado (Véase FMI, diciembre 2007, op. cit.).

3 Que al mismo tiempo implica una alta concentracion de riesgos.

4 Incluyendo las exigencias del mercado por mantener depésitos de garantia asociados a sus posiciones.
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Considerando el impacto de la crisis inmobiliaria
en el consumo de los hogares a través del efecto
rigueza negativo, proveniente de la caida en los
precios de las viviendas (especialmente en las
ciudades), se estima que una caida de 5% en los
valores de las propiedades tendria el potencial de
disminuir en alrededor de 0,6pp el crecimiento
del consumo y 0,5pp el crecimiento del produc-
to.5 Ademas, la materializacion del efecto riqueza
sobre el consumo podria actuar con un rezago de

entre uno y dos afos.6 Tomando en cuenta todos
los efectos, la crisis del mercado inmobiliario im-
plicé que la economia norteamericana creciera en
2007 un punto porcentual por debajo de su creci-
miento potencial que, dada su participacion en el
producto mundial y sin tener en cuenta la trans-
misién de la crisis a través de los canales comer-
ciales y financieros, representa aproximadamente
0,2pp de disminucién del crecimiento global.”

5 Bostic, Gabriel y Painter (2005), Housing Wealth, Financial Wealth and Consumption: new evidence from microdata.

6 Para un andlisis de los efectos de la crisis del mercado de hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, véase M. Feldstein, “Housing, credit markets and
the business cycle”, Working Paper, N° 13471, Oficina Nacional de Investigaciones Econémicas (NBER), octubre de 2007.

7 Medido a partir de la Paridad del Poder de Compra (PPP).
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RECUADRO 2C
EL INCREMENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN EL MUNDO

Las reservas internacionales a escala mundial ex-
perimentaron un incremento importante durante
los ultimos afos. La tasa de crecimiento prome-
dio anual entre 1995 y 2001 fue de 6%, mientras

que el crecimiento para el periodo 2005 a 2007
fue de 17%. Las reservas internacionales pasaron
de $us1.521 billones en 1995 a $us6.196 billones
al tercer trimestre de 2007 (Grafico 1).1

GRAFICO 1
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Los paises en desarrollo —sobre todo los paises
asiaticos— fueron los protagonistas principales, a
diferencia de los paises industrializados, que en
general han mantenido sus reservas en los mis-
mos niveles. Al tercer trimestre de 2007, los pai-
ses en desarrollo y otros mercados emergentes,
incluida China, mantuvieron alrededor del 75% de
las reservas internacionales mundiales.

1 billén = 1.000.000 millones.

En términos del PIB, existen diferencias entre los
grupos de paises. En los paises industrializados,
las reservas representaron en promedio el 4% del
PIB, mientras que en los paises en desarrollo y
otros mercados emergentes esta relacion se in-
cremento significativamente hasta llegar a21%. Y
es aun mayor para paises asiaticos, como China,
pais en el que la relacion llego al 36% (Grafico 2).
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GRAFICO 2

RESERVAS INTERNACIONALES EN REGIONES SELECCIONADAS
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El crecimiento significativo de las reservas en cio de las materias primas, especialmente del
los ultimos afios estuvo relacionado con el sal- petréleo para los paises exportadores de este
do superavitario de la cuenta corriente de la ba- energético (Grafico 3).

lanza de pagos debido al incremento en el pre-

GRAFICO 3

SALDO EN CUENTA CORRIENTE
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En general, las economias en desarrollo y mercados
emergentes mantuvieron una politica de incremento
sostenido de reservas internacionales para hacer
frente a eventuales crisis financieras, como las ocu-
rridas en los afios noventa y principios de la presente
década, y para apoyar sus paridades cambiarias.

A septiembre de 2007, China y Japdn concen-
traron el 38% de las reservas mundiales. En
términos del PIB, las reservas internacionales
son significativas, como en Singapur, Algeria y
Malasia.

CUADRO 1

RESERVAS INTERNACIONALES POR PAIS A SEPTIEMBRE DE 2007

(En billones de ddlares y porcentajes)

Pais Ddélares % del PIB
China 1.451 44,7
Japoén 938 21,6
Rusia 420 34,3
Corea 260 27,4
India 243 22,3
Singapur 154 100,3
Algeria 102 81,0
Malasia 99 60,0

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

El panorama de acumulacién es similar en el con-
texto latinoamericano; en términos nominales se
destacan Brasil y México, mientras que en por-

centajes del PIB lo hicieron Bolivia y Peru, paises
con elevado grado de dolarizacion y menor fluc-
tuacion de la paridad cambiaria.

CUADRO 2

PRINCIPALES TENEDORES DE RESERVAS INTERNACIONALES
EN LATINOAMERICA A SEPTIEMBRE DE 2007

(En miles de millones

de délares y porcentajes)

Pais Ddélares % del PIB
Brasil 164 12,7
México 83 9,3
Argentina 42 16,9
Peru 24 23,8
Venezuela 22 9,7
Colombia 21 12,0
Chile 16 10,2
Bolivia 4 32,7
Uruguay 4 16,9
Ecuador 3 6,9
Paraguay 2 21,3

FUENTE: Fondo Monetario Internacional

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
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