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1.1.  CONTEXTO INTERNACIONAL

a expansion econdmica mundial se aceleré ligeramente del 3,6%
en 1994 al 3,7% en 1995. A su vez, el promedio de inflacién en los
paises industrializados para 1995, fue del 2,5%; en los paises en desarro-
llo fue de 19,5%, inferior a 48,1% de 1994; en los paises en transicion
disminuy6 de 301,0% a 148% (Cuadro No. 1)

La rigurosidad de la politica monetaria en 1995 permiti6 que
algunas de las economias en transicion, tales como las de Albania y
Croacia, llegaran a niveles de inflacion de un s6lo digito. Sin embargo, la
gran mayoria no ha logrado controlar la inflacion, debido principalmente
a importantes déficits fiscales financiados con emisién monetaria, ade-
mas de mecanismos de indexacién.

En 1995, gran parte de los paises industrializados experimenta-
ron un moderado crecimiento econémico, aproximadamente igual al
2,5% , inferior al 3,1% registrado en 1994. Por su parte, los paises en vias
de desarrollo vieron desacelerar su tasa de crecimiento del 6,2% al 6,0%
en promedio. Dicho indicador econémico se vi6 influenciado por el cre-
cimiento registrado en los paises asiaticos, que fue del 8,7%, en tanto
que el mismo para los paises latinoamericanos sélo llegé al 0,6%. Los
paises africanos, a pesar del progreso en la aplicacion politicas orienta-
das a la liberalizacion de los mercados, sufrieron, una vez mas, la caida
del ingreso per capita y el incremento de su deuda externa a niveles con-
siderados insostenibles.

Finalmente, los paises en transicion, en general, lograron redu-
cir la tasa de caida de su producto interno bruto de -9,5% en 1994 a
-2,1% en 1995, por medio de fuertes ajustes econdémicos e importantes
politicas de estabilizacion.

A pesar de los grandes esfuerzos de estabilizacion, algunos pai-
ses como Ghana, Nigeria, Turqufa y Venezuéla, entre otros, no pudieron
en 1995 desacelerar el ritmo inflacionario, mientras que paises como
Argelia, Kenya, Chile, Ecuador, y particularmente Brasil, lograron reducir
substancialmente los niveles de inflacion.
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CUADRO No. 1

LA SITUACION ECONOMICA MUNDIAL
(Variaciones porcentuales)

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
«World Economic Outlooks, Octubre 1995.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Econémicos.

(e) Estimado.

1.2. EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

1.2.1 PRODUCCION

B

_4

Ld n 1995 el crecimiento promedio del producto interno bruto para
los paises de América Latina y El Caribe fue tan s6lo del 0,6%, notable-
mente inferior al 4,6% registrado en 1994. Este bajo desempefio debe
atribuirse a las consecuencias de la crisis financiera mexicana.

Este afio se produjeron graves crisis financieras en varios paises
de América Latina. La crisis inicial, y también la mas grave, ocurri en
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Meéxico. Como consecuencia de elevadas tasas de interés de los titulos
publicos mexicanos, de la aparente estabilidad de la economia de ese
pafs y del ingreso de México a NAFTA, importantes flujos de capital ex-
terno ingresaron en la economia mexicana. El persistente déficit fiscal
financiado con titulos publicos de corto plazo, la sobrevaluacion del peso
mexicano y el fuerte déficit en cuenta corriente, ocasionaron la descon-
fianza de los inversionistas extranjeros. A medida que las tasas de interés
en los paises desarrollados se tornaron atractivas y el peso mexicano co-
menzo a devaluarse, se presentd una gran fuga de capitales. El gobierno
mexicano tuvo que abandonar el sistema de flotacion del tipo de cam-
bio; la enorme pérdida de reservas ocasiond la falta de solvencia, de
liquidez y de confianza y se presentaron graves problemas de inestabili-
dad econémica.

La fuerte devaluacion del peso mexicano, al crear incertidumbre
en los mercados financieros internacionales, revirtié el ingreso de capita-
les hacia América Latina. Los efectos negativos rapidamente se propaga-
ron al resto de la region.

En Sudamérica, Argentina fue el pais més afectado; la masiva
pérdida de reservas restd credibilidad al programa econémico estableci-
do en el Plan de Convertibilidad de 1990, debilitando la sostenibilidad
del régimen cambiario. Se adoptaron normas de regulacion del sistema
financiero argentino que redujeron, en parte, las pérdidas significativas
de los bancos de ese pais.

En Brasil se sintieron los efectos de la crisis mexicana, produ-
ciéndose importantes flujos de salida de capitales que recién se pudieron
detener hacia junio de 1995. La banca comercial también fue afectada
por la reduccién de sus ganancias, presentandose falta de liquidez y de
solvencia, debiendo intervenir el Banco Central con mas de $us. 4.000
millones para financiar fusiones de bancos.

En Paraguay y Bolivia, los efectos de la crisis mexicana fueron
menores. En Paraguay, se tuvo que intervenir cuatro entidades financie-
ras y se diseid un programa de asistencia a la liquidez de la banca por
$us. 352 millones. En Bolivia, se liquidaron dos bancos hacia fines de
1994 y la crisis de confianza se extendié hacia otros bancos en 1995,
habiendo disminuido los depésitos en Bs. 270 millones durante los pri-
meros tres meses del afio, recuperandose lentamente durante el segundo
semestre. Algunos bancos presentaron problemas de liquidez que fueron
solucionados gracias a créditos de liquidez concedidos por el Banco Cen-
tral de Bolivia. A fines de la gestion se restablecio la estabilidad del siste-
ma bancario.

Chile, Pert y Colombia fueron los paises menos afectados por la
difusion de la crisis mexicana, gracias a adecuadas politicas adoptadas
por sus autoridades financieras y a la estabilidad de sus economias.

La crisis mexicana también afectd la tasa de expansion econo-
mica. La mayoria de los paises latinoamericanos - Barbados, Bolivia, Bra-
sil, Costa Rica, Ecuador, Guatemala, Panama, Paraguay, Republica Do-
minicana y Trinidad Tobago- registraron tasas de crecimiento moderadas
y @ menudo inferiores a las de 1994.
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Aungue, en general, la tasa promedio de crecimiento econémico
en América Latina fue muy moderada, algunas economias lograron resul-
tados sobresalientes. Los paises menos afectados por la crisis de México
(Chile. Colombia, El Salvador y Perd), alcanzaron un marcado crecimien-
to de su producto interno bruto, superior al 5%. Entre ellos sobresalié
Chile, cuyo PIB crecid en 8%, superando el 4,1% registrado en 1994, y
completando 12 afos de crecimiento ininterrumpido. (Cuadro No. 2)

También se debe destacar el importante esfuerzo de Haiti, Honduras,
Nicaragua y Venezuela que, luego de haber experimentado serias caidas en su
praducto interno bruto, lograron en 1995 tasas positivas de crecimiento.

CUADRO No. 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Tasas Anuales de Crecimiento)

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana 1995.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Econémicos.

(p) Cifras preliminares.

NOTA: Las cifras de la CEPAL para Bolivia pueden ser diferentes a las cifras del B.C.B.

20



1.2.2. INFLACION
[

7| éxito de las politicas anti-inflacionarias fue indiscutible,
lograndose que las tasas de inflacion regional se contraigan de 340%, en
1994, a tan sélo 25% en 1995,

En Brasil, el ritmo de incremento de precios se redujo de 2.500%,
en 1993, a 930%, en 1994, y a sélo 22 %, en 1995, gracias al programa
de estabilizacion (Plan Real 1994), que depende de una severa politica
monetaria acompanada de medidas de desindexacién. Con la notable
caida de la inflacién brasilefia desaparecieron todas las situaciones
hiperinflacionarias que azotaron a la regién en los Gltimos 15 afios.

La inflacion en Argentina fue practicamente nula: 1,8%; Uruguay,
Venezuela y México presentaron las tasas de inflacién mas elevadas de la
region, superiores al 36%. En México, el efecto inflacionario de la devaluacion
de 1994, se transmiti6 practicamente a todos los sectores de la economia,
causando un incremento de los precios en el 48,5% (Cuadro No. 3)

CUADRO No. 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones de Diciembre a Diciembre)

- COSTARICA
ECUADOR
EL SALVADOR
 GUATEMALA
HONDURAS

FUENTE:CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana, 1995. En base a citras proporcionadas por Instituciones Oficiales.
ELABORACION:Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Econémicos.

(a) cifras correspondientes a la variacidn de precios de los tiltimos 12 meses concluidos en of mes indicado en cada pais.
(b} Corresponde a la variacion entre noviembre 1994 y noviembre 1995.

(c) corresponde a la variacion entre octubre 1994 octubre 1995
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1.2.3. SECTOR EXTERNO

[, crisis mexicana influy6 de manera decisiva también en el com-
portamiento del sector externo de la region en su conjunto. Ante la brus-
ca caida de las entradas de capital, México, Argentina y Uruguay debie-
ron realizar un esfuerzo para reducir los sobredimensionados déficits en
cuenta corriente a través de la contraccién del gasto y la expansion de las
exportaciones. En Argentina y México el valor de las exportaciones de
bienes se elevé en mas del 30%. Los demas paises se favorecieron por la
coyuntura internacional. El mejoramiento de los términos de intercam-
bio, la expansion de la demanda brasilefia y el dinamismo del comercio
intraregional contribuyeron notablemente al crecimiento de sus ingresos
por exportacion. El valor de las exportaciones de Brasil, Chile, Pert, Cos-
ta Rica, Honduras, El Salvador, Republica Dominicana, Guatemala y Ni-
caragua creci6, en 1995, entre el 20% y 40%, mientras Ecuador, Bolivia,
Paraguay y Uruguay presentaron una evolucion mas moderada en el cre-
cimiento de sus exportaciones (inferior al 15%)

La mejora de la relacién de precios de intercambio y el aumento
del volumen de exportaciones se combinaron para reforzar el poder de
compra de las exportaciones de la region, mejorando en todos los paises
excepto Brasil, Panama y Uruguay. En algunos paises, como El Salvador,
Guatemala, Nicaragua, Argentina, Chile, México y Haiti la mejora fue
notable, cercana al 20%

La expansion de las importaciones no fue homogénea. Aquellos
paises que constataron una expansion de la demanda interna, inducida
frecuentemente por el crecimiento de las inversiones, o una apreciacion
real, incrementaron fuertemente sus importaciones. Tal es el caso de Chi-
le, Per, Brasil y Venezuela, que registraron aumentos del 30% en el va-
lor de sus importaciones. En contraste, se encuentran aquellos paises que
contrajeron fuertemente la demanda interna, provocando la caida o el
estancamiento del valor de las importaciones. En este grupo podemos
citar a Argentina, México, Uruguay y Paraguay. (Cuadro No. 4)

Todos los paises de la region fueron deficitarios en cuenta co-
rriente, con la excepcion de Repiblica Dominicana y Venezuela. Sin
embargo, el saldo adverso de la cuenta corriente para la region disminu-
y6 significativamente en 1995, al caer en 5.500 millones de dblares. Esa
reduccion es el reflejo de un mejor desempefio del comercio de bienes y
servicios.



CUADRO No. 4

AMERICA LATINA: BALANCE DE BIENES
(En millones de délares)

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana, 1995, sobre la base de cifras del F.M.1,
e Instituciones Oficiales Nacionales.

ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Econémicos.

(a) Estimaciones preliminares de la Cepal.

NOTA: Para Bolivia, las cifras de la CEPAL pueden ser diferentes a las cifras del B.C.B.

1.2.4 DEUDA EXTERNA

2 O O L | saldo de la deuda externa se elevé en 7,5% en 1995. Esta ele-

vacion se debi6 principalmente al incremento de los pasivos externos de
Brasil y México, ya que en el resto de los paises de la regién se observé
un desaceleramiento en el endeudamiento externo. En algunos casos se
registré una reduccion. En 1995 la deuda mexicana crecié en 13% a
causa de los mayores compromisos externos contraidos por el gobierno
con los organismos internacionales para la amortizacion de los
TESOBONOS, a lo que se sumé un mayor endeudamiento del sector
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pablico. En Brasil, la expansion de la deuda externa fue ligeramente su-
perior (14%), debido al alto costo de endeudamiento interno, sustituido
por deuda externa, y a la ampliacion de lineas de crédito para el comer-
cio exterior.

Por su parte, Ecuador, Reptiblica Dominicana, Nicaragua y Chi-
le lograron reducir su deuda externa en términos nominales, gracias a los
programas de reestructuracion y reduccién de deuda, condonaciones de
deuda bilateral y prepagos excepcionales. (Cuadro No. 5)

Tras la devaluacién del peso mexicano en el primer trimestre de
1995, el precio de la deuda de la mayoria de los pafses de la region
(excepto Chile y Colombia) en los mercados secundarios, cayo
significativamente. Los paises mas afectados fueron Panama, México, Per(,
Costa Rica y Argentina. Sin embargo, desde el segundo trimestre de 1995
se ha observado una tendencia gradual hacia la recuperacion. En sep-
tiembre los precios subieron por encima de los valores alcanzados a fines
del afio pasado.

CUADRO No. 5

AMERICA LATINA: DEUDA TOTAL DESEMBOLSADA(a)

(En millones de dodlares)

TRiNlDAD Y TOBAGO

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana, 1995, sobre la base de cifras oficiales.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Economicos.
(a) Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional.

(p) Cifras preliminares.

NOTA: Las cifras de la CEPAL para Bolivia pueden ser diterentes a las citras del 8.C.B.





