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Capitulo 11
EL ESCENARIO INTERNACIONAL

A. EL CRECIMIENTO MUNDIAL

La economia mundial desacelerd su ritmo de crecimiento en el 2005; e producto global presenté un
incremento de un 3,5%, luego del 4,0% anotado en 2004. Esto se debid en parte a gue muchas economias
han concluido su fase de recuperacion después de la recesion de principios de la década, alo que se sumé
la menor expansion de la economia de los Estados Unidos a finales del afio.

Como se ilustra en el cuadro 11.1, en 2005 todas las regiones del mundo sufrieron una
desacel eracion de su ritmo de crecimiento. Tanto la economia estadounidense como la de la zona del euro
registraron menores tasas con relacion a 2004: la primera se expandié un 3,5% en 2005 luego del 4,2%
correspondiente a 2004, mientras que la zona del euro crecié en 2005 un 1,3%, con relacion a 2,1%
observado €l afio anterior.

Cuadro 11.1
TASASDE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO MUNDIAL, 2002-2005
(En porcentajes)

2002 2003 2004 2005
Mundo 1,8 2,7 4,0 35
Paises desarrollados 12 1,9 31 2,6
Estados Unidos 1,6 2,7 42 35
Zonadel euro 0,9 0,8 2,1 1,3
Japén 0,1 1,8 2,3 2,7
Paises en desarrollo 3,7 52 6,8 6,2
Américalatinay el Caribe -0,8 2,0 59 45
China 91 10,0 10,1 9,6
Paises de reciente industrializacion 50 3,0 54 4.4
Economias en transicion 53 6,8 7,9 7,6

Fuente: Comisién Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifras oficiaes.

Si bien también se desacelerd el ritmo de expansion de los paises en desarrollo, pasando de una
tasa agregada de un 6,8% en 2004 a un 6,2% en 2005, es importante resaltar que en los Ultimos tres afios
estos han presentado un crecimiento superior a 5%, lo que no se registraba desde fines de los afios
sesenta y principios de los setenta. Asimismo, si se compara la distribucion del crecimiento en los paises
desarrollados con respecto a promedio del primer lustro de las Ultimas décadas, observamos que no solo
se crecié més en 2000-2005, sino que ademas disminuyd la divergencia entre paises (véase el gréfico
11.1). De hecho, € notable dinamismo de las economias de Chinay la India, que crecieron en 2005 a tasas
superiores a un 9% y un 8%, respectivamente, ha fomentado la mejora de los términos de intercambio de
los paises exportadores de productos basicos, |0 que ha permitido a las economias emergentes sostener
mayores tasas de expansion.

1 Béasicamente el menor crecimiento de Estados Unidos en el Ultimo trimestre de 2005 se debe a un factor no

recurrente, el paso del huracan Katrina.
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Gréficoll.1
DISTRIBUCION DEL CRECIMIENTO EN LASECONOMIASEN DESARROLLO?
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Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobrelabase de cifrasoficiaes.
& Sinincluir economias en transicion.

En consonancia con esto Ultimo, el precio del petréleo contindia su marcha ascendente, impulsado
por e repunte de la demanda mundial. En 2005, e precio del barril (West Texas Intermediate, WTI)
acusd un alza interanual de un 32% medido en dolares constantes de mayo de 2006. La incertidumbre
sobre € efecto que el ato precio del petrdleo tendrd en la inflacion es una de las principaes
preocupaciones en las economias desarrolladas y emergentes importadoras de crudo. Dado este panorama,
la tasa de crecimiento mundial en el 2006 podria ubicarse en torno a la observada en 2005, con un rango
de variacién del 0,2%, que estara sujeto a la reaccién de las economias desarrolladas a politicas
monetarias mas estrictas, orientadas a controlar la inflacién. Si bien, como se vera, se prevé una
desaceleracion marginal del ritmo de crecimiento de los Estados Unidos, la mayor dinamica que muestran
este afio la zona del euro y la economia japonesa sumada a las atas tasas de crecimiento que sigue
registrando China, podrian actuar como compensador y permitir e mantenimiento del favorable contexto
internacional.
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B.LA INFLACION Y LA DESACELERACION ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS:
UNA PREOCUPACION GLOBAL

En los Estados Unidos, € efecto inflacionario de los altos precios del crudo es un motivo de considerable
inquietud para la Reserva Federal. A mediados de 2004, esta institucion comenzo a aplicar una politica de
restriccién monetaria, en momentos en que los altos precios del mercado inmobiliario impulsaban esta
economia. Como se muestra en el gréfico 11.2, de enero de 2004 a mayo de 2006 la inflacién mensual
subyacente en los Estados Unidos, medida sobre la base del consumo personal, crecid a una tasa
interanual media cercana a 2%, cifra que las autoridades monetarias establecieron como limite superior
del rango de variacion permitido (del 1% al 2%). Por |o tanto, es de suponer que a corto plazo continle la
politica de aumento de las tasas de interés de la Reserva Federal.

La autoridad monetaria de los Estados Unidos enfrenta este afio un contexto con indicadores
economicos mixtos. Luego de crecer un 4,2% en 2004, la economia estadouni dense se desaceler6 en 2005
creciendo a unatasa del 3,5%. En la primera mitad de 2006, el producto se habria expandido mas del 2%,
como consecuencia del notable repunte de la actividad en €l primer trimestre del afio, luego de un débil
desempefio en el Gltimo trimestre de 2005. Sin embargo, hay indicadores que despiertan una cierta
inquietud, como la desaceleracion del gasto de consumo privado en mayo de 2006, resultado del
encarecimiento de la gasolina y el aparente fin de la bonanza del mercado inmobiliario, pudiendo
erosionar a corto plazo la confianza de los consumidores. Asimismo, habria que considerar €l efecto del
alza de las tasas de interés en el crédito de consumo, teniendo en cuenta que se trata de una economia
caracterizada por un ato endeudamiento de los hogares y muy dependiente del consumo privado. En
suma, la tasa de crecimiento de los Estados Unidos podria moderarse en la segunda mitad de 2006,
estimandose un aumento del PIB en torno al 3,4% en todo el afio.

El problema més preocupante a nivel global sigue siendo la persistencia y la ampliacién del
desequilibrio externo de los Estados Unidos. De hecho, el saldo de su cuenta corriente en 2005 arroj6 un
resultado negativo de mas de 800.000 millones de ddlares, |0 que representa un incremento del déficit de
alrededor de 137.000 millones con relacién a 2004 (véase el gréfico 11.3). En términos del PIB, el déficit
paso de un 5,7% en 2004 a un 6,4% el pasado afio. El persistente desequilibrio se explica por €l creciente
déficit de la balanza de bienes y servicios, ya que s bien ha aumentado €l pago de intereses a no
residentes por la mayor emisién de deuda, la rentabilidad de los activos norteamericanos en el exterior
compensd con creces esta alza, equilibrando la balanza de renta. El debate se centra en la sostenibilidad
del desequilibrio a mediano y largo plazo. Mientras que algunos expertos sefialan la necesidad de un
gjuste por medio de una mayor depreciacion del délar y disciplina fiscal, otros reconocen que se trata de
un problema compartido con las economias que financian el persistente déficit. De hecho, muchos paises
asiéticos (en especial China'y Japén) y exportadores de petrdleo mantienen grandes superavit en cuenta
corriente gracias a la competitividad de sus productos y los atos precios de los productos basicos. Esto
genera una gran liquidez mundial, que se destina sobre todo a activas denominados en délares y permite
financiar los desequilibrios en cuenta corriente de |a economia norteamericana.

2 En términos desestacionalizados, el PIB de Estados Unidos se incrementé a una tasa anua del 5,6% en el primer

trimestre de 2006 con relacion a Ultimo trimestre del afio anterior.
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Gréficoll.2
ESTADOSUNIDOS; EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO, LA INFLACION SUBYACENTE Y
LA TASA EFECTIVA DE LOSFONDOSFEDERALES
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== Promedio movil de 3 meses del precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI), en délares de mayo de 2006
== \/ariacion en 12 meses de la inflacién subyacente derivada del gasto de consumo personal
= Tasa efectiva de los fondos federales

Fuente: Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de Fondo Monetario Internacional,
Estadisticas financieras internacionales [en linea], la Oficina de Andlisis Econdmicos de Departamento de Comercio de
los Estados Unidos y base de datos estadisticos de la Reserva Federal .

Gréfico 1.3
ESTADOSUNIDOS: DESEQUILIBRIOSEN LA CUENTA CORRIENTE SEGUN COMPONENTES,
1996-2005
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre labase de cifras of iciales.
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En términos reales efectivos, a pesar de que en los primeros cinco meses de 2006 la moneda
norteamericana se deprecid poco mas de un 6,0%, esta ha acumulado una depreciacidn superior aun 21%
desde comienzos de 2002, en un proceso que hasido gradual. El euro por su parte se sigue fortaleciendo y
se registra un incremento del tipo de cambio real efectivo del 2,4% durante los cinco primeros meses de
2006. En tanto, la moneda china (el yuan) acumula desde su revaluacion de mediados de 2005 una
apreciacion en términos reales de poco mas del 5%, 1o que sigue pareciendo insuficiente para reducir su
superdvit comercial. En el futuro, se podria esperar que el dolar siga depreciandose lentamente, mientras
contindian las presiones para una mayor revaluacion del yuan.

La zona del euro, que incluye 12 de los 25 paises de la Unidn Europea, no ha podido sostener en
2005 el ritmo de crecimiento econdmico alcanzado el afio anterior. Luego de un incremento del PIB
agregado del 2,1% en 2004, la situacion se deteriord en el Ultimo trimestre de 2005, cerrando el afio con
un crecimiento de 1,3%. Esta desaceleracion reflejé la menor expansion registrada en Alemania (1,0%),
Francia (1,2%) e Italia (0,0%), economias que en conjunto representan mas del 70% del producto
subregional. En Alemania, tanto el consumo privado como publico se contrgjo en el Ultimo trimestre de
2005 con relacién a anterior. En el mismo periodo, € consumo total en Francia disminuyd su ritmo de
crecimiento, a tiempo que se redujeron las exportaciones netas del pais. Este Ultimo hecho también se
registro en Italia, donde ademas disminuy6 el crecimiento del consumo y se contrajo la inversion entre el
tercer y cuarto trimestre de 2005.

En & 2005, e indice de precios a consumo armonizado (IPCA) de la Unién Econdémica y
Monetaria Europea crecio un 2,2%. Desde 2000 la inflacion en la zona del euro se ha elevado a una tasa
anual superior al 2,0%. Esto llevo al Banco Central Europeo (BCE) ainiciar, afines del afio pasado, una
politica de aumento de la tasa de referencia a un ritmo de 25 puntos basicos, con €l objetivo de disminuir
las presiones inflacionarias y no interferir en exceso en € crecimiento de laregion.

De hecho, en €l primer trimestre de 2006 tanto en Alemania como en Francia se incremento el
consumo privado con relacién al dltimo trimestre de 2005 (0,6% y 0,9%, respectivamente). Este renovado
optimismo de comienzos de afio se suma a la reciente mejora de los indicadores de empleo de la Unién
Europea, que podria significar un fortalecimiento de la confianza general de los consumidores. Incluso los
hogares en Alemania podrian adelantar consumo, incrementando su gasto total como respuesta al anuncio
en este pais de un alzadel IVA en 2007. Es probable que el gasto privado de consumo en los principales
paises de Europa recupere su dinamismo en 2006, y que €l afio cierre con un crecimiento del PIB
agregado de la union monetaria en torno a 2,0%. El interrogante se plantea a partir del afio 2007, en €l
gue la sostenibilidad de estas tasas dependera de la traslacion (pass- through del precio de los
combustibles al resto de la economiay la reaccion del Banco Central Europeo en el marco de politicas
fiscales més restrictivas y un euro més fortalecido.

Japon continud su recuperacion, apoyada en una mejora de la demanda interna. En 2004 €l
producto se expandié un 2,3% y en 2005 un 2,7%, tasas que superan alas registradas en € trienio 2001-
2003. De esta manera, se consolido la reactivacién de una economia que representa arededor del 15% del
producto globa. En lo que va de 2006, el consumo privado y la inversion continuaron su marcha
ascendente, con una baja del desempleo y una elevacion de los salarios, mientras que la mejora del
balance de las empresas permitid absorber el encarecimiento del combustible. En este contexto de mayor
crecimiento, los precios comenzaron a reaccionar y se acumulé una inflacién de un 0,8% en € primer
semestre de 2006. Esto representd un quiebre tras ocho afios de deflacion pudiendo revertirse a corto

3 Las politicas restrictivas previstas para el 2007 abarcan, ademéas del aumento del IVA en Alemania, un recorte

del 1% delos gastos del Gobierno de Francia.
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plazo la politica monetaria expansiva del Banco de Japon. Por su parte, e mayor dinamismo de la
demanda interna incrementd las importaciones de bienes y servicios, un 15,7% en e 2005. Este repunte
superd a de las exportaciones (7,3%), o que motivd una reduccién del superdvit comercia y en cuenta
corriente, que alcanzd a un 3,6% del PIB. En 2006 se proyecta que continle la fase de expansion
econdmica, con un crecimiento del producto cercano aun 2,8%. De caraa futuro, €l alto déficit fiscal que
mantiene la economia japonesa (5,5% del PIB en 2005) podriallevar a gobierno a aplicar gjustes sobre la
base de un alza de los ingresos o una contraccion de |las erogaciones, |0 que podria afectar, dependiendo
de su intensidad, el consumo privado y larentabilidad de las empresas.

La economia China continud con un marcado dinamismo y atas tasas de crecimiento. El pasado
afio, el PIB se expandi6 un 9,6%, en comparacion con un 10% en 2004.* El pais ha acumulado dos
décadas de crecimiento alto y sostenido, a unatasa anual media de un 10% de 1987 a 1996, y de un 8,4%
de 1995 a 2005. Este notable desempefio econdmico descansa en tres pilares fundamentales: €l
considerable incremento de las exportaciones netas y la inversion (fundamentalmente en infraestructura)
Yy, por otra parte, el gran impulso del consumo interno. En 2005 las exportaciones se elevaron un 28,4%
con relacion a afo anterior, alcanzando los 762.000 millones de délares, monto que supera a las
exportaciones de toda América Latinay €l Caribe (576.000 millones). Por su parte, las importaciones se
incrementaron un 17,6%, luego de crecer un 36% en 2004, 1o que reflgja el dinamismo que ha mantenido
la demanda interna. Como resultado, €l superavit en cuenta corriente se amplié en 2005 cerca de 90.000
millones de dolares, pasando de un 3,6% del PIB en 2004 a méas de un 7% en tan solo un afio.

Se estima que en 2005 la inversion en China superd € 42% del PIB, un leve descenso con
respecto a 45,3% correspondiente a 2004. Esto es producto de los mayores controles administrativos
impuestos al sector inmabiliario para regular su crecimiento. En 2006, se espera una tasa de crecimiento
de la economia china similar ala de 2005, con €l interrogante puesto sobre su sostenibilidad y las posibles
presiones inflacionarias.

C. BAJA INVERSION PRODUCTIVA EN UN CONTEXTO DE AUMENTO
DE LA INCERTIDUMBRE

En los ultimos afios se ha presenciado una gran liquidez internacional, generada por la mejora de las
ganancias de las empresas y alos excedentes del comercio exterior dado |os altos precios de los productos
basicos, en especial del petrleo. Los inversionistas institucionales, como los bancos centrales de los
paises superavitarios (sobre todo asidticos y algunos petroleros), han colocado gran parte de sus reservas
en activos denominados en ddlares. Asimismo, las mayores ganancias del sector productivo no se han
destinado a aumentos de la capacidad instalada, sino ala compra de activos financieros, mayoritariamente
en ddlares. Esta situacion ha mantenido la demanda de inversion por debajo de los niveles previsibles
dada la liquidez observada. Una posible explicacion seria que las empresas multinacionales ya han
atravesado, a principios de 2000, un proceso de reestructuracion, y descartando ampliar su capacidad
instalada a corto plazo, en un contexto de aumento de la productividad. La mayor demanda de activos a
plazo denominados en délares ha frenado la evolucion de las tasas de interés alargo plazo, que crecieron
a un ritmo menor que las tasas a corto plazo (impulsadas por los principales bancos centrales), lo que
aplané la curva de rendimiento de los activos (véanse los gréficos 1.4 y 11.5).

* LaOficinaNacional de Estadisticas de China revisd |os célculos de producto, incrementando |as estimaciones en

los Ultimos afios, para dar cuenta del buen desempefio del sector de servicios.
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Gréficoll.4
EVOLUCION DEL RENDIMIENTO A CORTO Y LARGO PLAZO DE LOSBONOSDEL TESORO DE
LOSESTADOSUNIDOS, JULIO DE 2004-JULIO DE 2006
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.

Gréficoll.5
CURVA DE RENDIMIENTO DE LOSBONOSDEL TESORO DE LOSESTADOSUNIDOS, 2005Y 2006
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El aumento de la incertidumbre relacionada con una mayor traslacion del precio de los
combustibles en las economias desarrolladas, en virtud del incremento de los costos de produccién y
transporte, junto a nuevas alzas de las tasas a corto plazo, podrian empezar a repercutir en las tasas de
interés a largo plazo, en un contexto en el que los mercados siguen aertay sensibles a la marcha de la
inflacion y la respuesta de la politica monetaria, especialmente en los Estados Unidos. Un giemplo de lo
anterior fue el comportamiento de los inversionistas en mayo de 2006: frente a riesgo de una mayor
inflacién en la economia norteamericana, estos se retiraron de colocaciones en economias emergentes,
refugiandose en activos de paises desarrollados. Esto permitiria prever un mundo con més incertidumbre
y con un riesgo latente de desplazamiento haciainversiones de alta calidad (flight to quality).

Ante este contexto se plantean dos perspectivas bien diferenciadas. Algunos especialistas
sostienen que la desaceleracion de la economia norteamericana no tendria mayores repercusiones en €l
resto del mundo (the de- coupling vieyy, en vista de la fortaleza de las economias asiéticas (en especial
China, India, Corea del Sur y Japén) y del mayor ritmo de crecimiento de Europa. Por €l contrario, otros
creen que la persistencia del alto precio del petréleo y la menor expansion de la economia de los Estados
Unidos arrastrara a resto de las regiones mediante la via comercial, €l aumento de las tasas de interés a
escalaglobal y lamayor aversion al riesgo, lo que, en suma, se traduciria en una marcada disminucion del
crecimiento mundial en los proximos afios.

A pesar de estas visiones contrapuestas, €l contexto econdmico mundial conserva aln la dinamica
de crecimiento observada en 2005 pero con una mayor incertidumbre. Los incipientes signos de
desaceleracion de la economia norteamericana y la posibilidad de que la Reserva Federal de los Estados
Unidos y &l Banco Central Europeo apliquen politicas monetarias mas estrictas, podrian afectar (con €l
rezago caracteristico) a la expansion de las principales economias a comienzos de 2007. Pero seria muy
prematuro sacar conclusiones sobre la profundidad, velocidad y consecuencias de un enfriamiento
econémico en los Estados Unidos, y sobre la posibilidad de que este siga siendo compensado por €l
mayor crecimiento de la zona del euro y Japédn. Lo que queda claro es que las economias emergentes
deben estar preparadas para enfrentar un contexto de mayor incertidumbre global, y con mas inestabilidad
geopolitica en medio oriente, 1o que afecta las perspectivas futuras del precio del petrdleo y genera mas
dudas sobre el desenvolvimiento de la economia mundial.

1. Losprecios delos productos basicos

En la presente década, a diferencia de los afios ochenta y noventa, tanto el indice total de los productos
bésicos exportados como el de los tres rubros mencionados presentaron ascensos.” El mayor incremento
lo registraron los productos energéticos (183,3%), seguidos por los metales y minerales (98,8%). Por su
parte, € indice de los productos agropecuarios exportados se elevd un 25,9%. En relacion con los
primeros seis afios de la década de 1970, los precios de los productos energéticos y agropecuarios
anotaron un alza menor, ya que en €l periodo 1970-1975 crecieron un 386,9% y un 89,7%,
respectivamente. Por €l contrario, |0s precios de los metales y minerales se acrecentaron solo un 46,5% en
dicho periodo, unacifrainferior ala de la década actual 6

®>  Enlos afios noventa ninguno de estos indices se elevd, mientras que en |os ochenta solamente el de los minerales

y metales acusd un ascenso. Véase un andlisis detallado en Algjandra Ovalle, “América Latina: evolucion del
indice de precios de los principales productos de exportacion 1980-2005", Santiago de Chile, Comision
Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), 2005, inédito.

En el periodo 1970-1979, el indice total de los productos basicos exportados se elevd un 215,9%, el de productos
agropecuarios un 163,6%, € de productos energéticos un 1.187,9% y € de metales y minerales un 123,3%. En €l
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En 2005 continud el crecimiento de los precios medios de los productos basicos exportados por
América Latinainiciado en 2002, que aumentaron por tercer afio consecutivo a tasas mayores al 13%. Al
igual que en 2004, los més dindmicos fueron los productos energéticos. El indice de precios de 2005 fue
un 59,9% mayor que el del promedio de los afios noventa; un 175,4% en el caso de los productos
energéticos, un 58,4% en e de los metales y mineradles y solo un 1,2% en e de los productos
agropecuarios. Como se puede apreciar en el gréfico 11.6, tanto el indice total de precios de los productos
basicos exportados como €l de los tres grupos de productos seleccionados estan en la fase expansiva del
ciclo, y sus valores son superiores a las tendencias de la series. El ciclo actual se diferencia de los dos
anteriores en la magnitud y en la duracion de la fase de recuperacion. Se aprecia una correlacion positiva
entre los ciclos de los tres rubros, que se ha reforzado a partir de los afios noventa. La recuperacion
simultanea de los precios de todos los productos basicos ha estado ligada al factor externo positivo que ha
significado paralaregién e incremento de la demanda de materias primas.

En 2005, € indice total de precios de los productos béasicos exportados por América Latina
registr6 un aumento de un 21,1%, menor que e crecimiento de este indicador en 2004, un 29,4%.
Asimismo, a diferencia del afio anterior, en 2005 la variacién de los indices de los productos energéticos
(21,1%) fue muy superior aladel resto de los productos (15,3%).

En e primer grupo hay que destacar el encarecimiento del petrdleo crudo, del 36,7%, sus
derivados, un 33,4%, y € gas natural, un 51,4%. El ascenso del precio del petrdleo estuvo vinculado al
débil equilibrio entre la oferta y demanda petroleras inherente a la expansién de la demanda de crudo,
impul sada sobre todo por China e India. Cabe notar que araiz de este repunte de la demanda, la diferencia
entre la capacidad maxima de produccién a corto plazo y la produccion actual apenas alcanzaria para
cubrir un 2% de la demanda mundial. Las estrategias ante este hecho se han reflgjado tanto en cambios de
la constitucion de las reservas estratégicas de Estados Unidos como en la sustitucion del crudo por otras
fuentes de energia. Estos factores contribuyeron a profundizar la reaccion de la cotizacion del petréleo
ante cualquier noticia que permitiera proyectar un desequilibrio entre la oferta y la demanda, como la
posible salida de un productor importante del mercado.” La activa temporada de huracanes en 2005, y
sobre todo los efectos temporales del huracan Katrina en la capacidad de refinacion de los Estados
Unidos, también contribuyeron de manera considerable a elevar €l precio de los derivados del petréleo.

Entre los productos no energéticos, el rubro que presentd € mayor dinamismo fue el de las
bebidas. Se destac6 € incremento del precio del café, tanto del tipo I, un 39,1%, como del tipo Il, un
48,7%.8 Los precios de los minerales y metales aumentaron un 22,5%, encabezados por los del hierro, el
zincy €l cobre, que ascendieron un 71,5%, un 31,9% y un 28,4%, respectivamente. Entre |os alimentos, el
precio del azlcar registré un aza de un 37,9%. En contraposicion, la sojay sus derivados (basicamente
harinay aceite), productos importantes para la region, sufrieron bajas de un 10,4%, un 9,5% y un 11,5%.°
Este comportamiento respondi6 a la ampliacion de la oferta ligado a las buenas cosechas en Brasil y
Argentina.

caso de los productos energéticos, € incremento esta ligado a la cotizacién del petroleo, como consecuencia del
embargo decretado por |os paises arabes en 1973.

En este sentido, el mercado siguié con detenimiento la sucesion real en Jordania, € resultado de las elecciones en
la Republica Isamica del Irdn y los actos de sabotaje que se han realizado contra la industria petrolera de
Nigeria.

El café tipo | es e denominado “ardbicas colombianos suaves’ mientras que €l tipo |l es “ardbicas naturales
brasilefios y otros ardbicas naturales’.

® Enel indicetotal de precios alasojay sus derivados |es corresponde una ponderacion del 7%.
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Hasta abril de 2006, €l indice de precios del total de los productos béasicos exportados crecié un
23,1%." El indice de los productos energéticos se elevé un 36,6% y e de los no energéticos un 17,1%. El
grupo gue anoté el mayor dinamismo fue el de los productos energéticos; sin embargo, los bienes que
registraron las mayores alzas fueron el azlcar, y € zinc, € hierro y el cobre, entre otros metales. El
encarecimiento del azlcar obedecid a factores vinculados a la demanda, esto es, a incremento de las
compras de este producto para utilizarlo en la fabricacion del etanol, un sustituto de los combustibles
derivados del petréleo. En América Latina, Brasil y Colombia, entre otros paises, estan cambiando
parcialmente su matriz energética, sobre todo en lo que tiene que ver con € combustible utilizado por los
vehiculos.™ Asimismo, un factor estacional de oferta—la sequiade laIndiay la consiguiente contraccion
de la produccion mundial de este bien— hainfluido en su precio internacional. En el caso de los metales,
la expansion de la demanda de China y la India han impulsado €l aza de los precios. Esta dindmica
demanda, combinada con bajos niveles de inventarios y e hecho de que cualquier incremento de la
capacidad productiva necesariamente supone costos crecientes, hacen pensar que en € futuro inmediato
los precios de los metal es se mantendrén altos.

10 Egte crecimiento se refiere ala variacion porcentual del indice medio de los dltimos 12 meses.
1 Por ley, en ciudades como Cali y Bogot, la gasolina debe incluir un 10% de etanol.





