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1.1.  CONTEXTO INTERNACIONAL

Las condiciones econémicas y financieras,
en 1996, se mantuvieron propicias para la
estabilidad y el crecimiento, a pesar de algunos
resultados desfavorables registrados en la tltima
parte del afio en los paises de Europa Occidental.
Para 1997 se espera que continGe la expansion
econémica global junto con el control de la
inflacion.

La produccién mundial tuvo un
crecimiento, en 1996, ligeramente superior al de
los dos afios anteriores. Este crecimiento fue, en
promedio, mas elevado en los paises en desarrollo,

particularmente en los mercados emergentes del
Asia.

Los paises industrializados mostraron un
repunte en relacion al afo pasado especialmente
Japén y los Estados Unidos. Sin embargo la mayoria
de los pafses europeos, como en el caso de
Alemania, presentaron una desaceleracién de su
crecimiento y un aumento en las tasas de
desempleo. Las economias en transicion
(economia del ex-bloque socialista), de una fase
de declinacion del producto, estan entrando a una
fase de recuperacién del crecimiento econoémico
(Cuadro No 1).

CUADRO No 1
INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(Cambios porcentuales anuales)

~ Indicadores

- Produccién Mundial -
/ Patses industrializades :
-Estados Unidos .-~ -
Japon
. Alemania
Paises en desarrollo-
Pafses asiaticos :
Paises en transicion = -

" Volumen del Comercio Mundial -
- Exportaciones paises industrializados ~
- Exportaciones paises en desarrollo -~ -
Exportaciones paises en transicion:
Inflacién paises industrializados -
~ Inflacién paises en desarrollo -
| - Inflacién pafses en transicion.

~ Tasa LIBOR, (en porcentajes)
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FUENTE: FMI (1996), Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Economicos.

T Tasa Interbancaria de Londres sobre depdsitos en ddlares americanos a seis meses.
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El comercio mundial en 1996 siguié
creciendo a tasas mas elevadas que la produccién,
aunque el ritmo de crecimiento de las
exportaciones de los paises industrializados
muestra una reduccién. Las exportaciones de los
paises en desarrollo y de las economias en
transicién muestran una menor desaceleracién. La
Organizacién Mundial de Comercio' estimé, para
1996, un crecimiento del volumen del comercio
mundial del 5%, que seria igual al alcanzado en
1990 y superaria a los registrados en cuatro de los
diez Gltimos anos

En 1996 han continuado, en la mayoria
de los paises, los notables avances en la reduccién
de latasa de la inflacién y en muchos casos, segin
el FMI?, las tasas de inflacién registradas han sido
las mas bajas en varias décadas. En los paises en
desarrollo, la tasa promedio del 46% en 1994 cay6
a 19.8%, en 1995, y a 13.3%, en 1996. Las
economias en transicién muestran una
desaceleracién atin mds marcada en sus tasas de
inflacién.

La evolucién de los mercados financieros
durante 1996 muestra una reduccion de las tasas
de interés de corto plazo, en casi todos los paises
industriales, en respuesta a las indicaciones de un
menor crecimientoy a la continuacién de una baja
inflacién. En el Japdn las tasas de interés han estado
en niveles histéricamente bajos. La tasa LIBOR de
seis meses descendi6 del 6.1%, en 1995, al 5.6%,
en 1996.

Las tasas de interés de largo plazo de la
mayoria de los paises industrializados registraron
movimientos alcistas a principios de 1996, pero
bajaron subsecuentemente en los paises en los
cuales la actividad econémica ha sido poco
vigorosa o donde han mejorado las perspectivas
fiscales. En los Estados Unidos cayeron-
marcadamente a fin de afo.

El mercado de bonos registré movimientos
desiguales en los rendimientos, observandose
incrementos en Estados Unidos, Alemania, Reino

Unido y Canada, reducciones en Espaia e ltaliay
rendimientos estables en Japén, Francia y Suiza.

Los mercados cambiarios en 1996
muestran una moderada apreciacién del délar
respecto a las demas monedas, debido, en parte,
a las diferencias en las tasas de interés en favor de
activos denominados en délares. Los tipos de
cambio en general fluctuaron en franjas mas
estrechas que en otros afos. Esta situacion se
explicaria, segiin el FMI?, en que los valores de
cambio de las principales monedas se habrian
situado en niveles mds congruentes con las
variables econémicas fundamentales.

En 1996, continud la recuperacién de los
flujos netos de capital a los paises en desarrollo
después de la crisis mexicana. Estimaciones
preliminares muestran que los flujos privados
estardn por encima del nivel récord de 1995,
aunque su tendencia es la de concentrarse en los
paises asiaticos. En la medida en que la mayoria
de dichas entradas de capital no generan deuda,
se estima que en 1996 continGe la tendencia a la
baja en la carga de la deuda externa para los paises
en desarrollo y las economias en transicién. No
obstante lo anterior, todavia es alta la carga de la
deuda en muchos paises pobres, por lo que se han
estado considerando a nivel multilateral propuestas
de alivio como la iniciativa HIPIC.

1.2 EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

1.2.1. CRECIMIENTO E INFLACION

Segin la CEPAL?, el principal rasgo del
panorama econémico de la region fue la
reaparicion del moderado crecimiento junto con
la estabilidad de precios. La economia
latinoamericana habria crecido en 3.4% vy la
inflacién promedio habria sido menor al 20%.

En cuanto al comportamiento de la
produccién a nivel de los paises de ALADI
observamos que Venezuela muestra un




decrecimiento (-1.5%). Un segundo grupo de
paises, entre los que se encuentran Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, Paraguay y Per( presentan
menores tasas de crecimiento que en 1995. Otros
paises, entre los cuales se encuentran Bolivia,
Argentina, México y Uruguay, registran tasas
mayores de crecimiento respecto al mismo afio
(Cuadro No 2).

La tasa de inflacién tendié a la baja pero

también tuvo un comportamiento diferenciado;
la mas baja fue de Argentina (0.4%) y la mas alta
la de Venezuela con un 109.2%. Bolivia, ademas
de Argentina, Chile y Paraguay, se encuentra
dentro de los paises con inflacién de un digito.
Los paises que mostraron un aumento moderado
de la inflacion fueron Colombia, Ecuador y Perd.
Bolivia es el pais de mas baja inflacién en la
Comunidad Andina de Naciones (Cuadro No 2).

CUADRO No 2
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO E INFLACION
(En porcentajes)

FUENTE: CEPAL " Tasa de inflacién de noviembre de 1996 a noviembre de 1995.

NOTA: * INE de diciembre a diciembre

FLABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos.
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1.2.2, SECTOR EXTERNO

América Latina, en 1996 mostré un
relativo mejoramiento en su sector externo
consolidado. El rasgo sobresaliente es que la
mayoria de los paises presentaron déficit en el
Balance en Cuenta Corriente. Financiaron estos
déficit gracias a elevadas entradas netas de
capitales, junto a un crecimiento moderado de su
deuda externa, las que, ademds, permitieron un
aumento importante de sus reservas
internacionales.

Las exportaciones de la regién, en
conjunto, crecieron en forma mas acelerada que
sus importaciones, aumentado el saldo positivo en
el balance de bienes de 1.440 a 2.510 millones
de délares. Sin embargo, a nivel de los paises de

ALADI, solamente Ecuador y Venezuela, paises
exportadores de petréleo, mostraron un
incremento en sus saldos positivos, mientras que
Argentina y México disminuyeron su superavit; el
resto de paises, entre los cuales se encuentra
Bolivia, registraron déficit comerciales, en general
crecientes (Cuadro No 3).

El déficit de América Latina en la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos aument6 de 31.9
a 32.5 mil millones de délares. La mayoria de los
paises de ALADI, entre ellos Bolivia, aumentaron
sus déficit respecto a 1995, mientras que Paraguay
y Perti redujeron sus niveles deficitarios. Solamente
Venezuela registré un superdvit y un aumento
significativo de éste.

CUADRO No 3
AMERICA LATINA : BALANCE DE BIENES
(En millones de ddélares)

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe

ELABORACION : BCB - Gerencia de Estudios Econénicos




Las entradas netas de capital aumentaron
significativamente de 26.4 a 49.8 mil millones de
délares. Este comportamiento se repitié en la
mayoria de los paises de ALADI, excepto Brasil
que experiment6é una contracciéon de 5 mil
millones de délaresy Ecuador que registré salidas
netas del orden de los 570 millones de délares.

En las entradas de capital destaca la
significativa expansién de la inversion directa

extranjera, la continuacién de la tendencia
creciente en las compras de bonos internacionales
y la recuperacién de la inversién accionaria. Como
resultado del fuerte ingreso de capitales, que
permitié financiar con holgura el déficit en cuenta
corriente, la region registrd un aumento en sus
activos de reservas del orden de los $us.18.5 mil
millones, donde solo Ecuador y Paraguay
mostraron una reduccion en estos activos.

CUADRO No 4
AMERICA LATINA: DEUDA TOTAL DESEMBOLSADA
(Fn miles de millones de délares)

PAISES f 199 Variacion%
América Latina " isoEs e o 5(237,2   L
! Argentir'nrar' - 897 | 7 960 :' 7 '7;.0  =
, BoIiQia* . 45 £ 44 L 5 22 :
Brasil ? 1592 e 99
Chik lhy s 09
 Colombia 234 262 116
VErcuréldor' 3 139 1 147 e 55
Mégico 7 , 161 .71‘ - 1 6Q.é 07
Paréguay ' 13 13 0.0 , 7
Peri 31 323 1
Urgfguéy:' iy 51 | 41 3
,_'Ve'hézuela' 7 387 , 362 r -64

FUENTE:
NOTA:* Banco Central de Bolivia

CEPAL. Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe 1996.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econdmicos .

21




22

En 1996 América Latina present6 un ligero
aumento (3.4%) de la deuda externa total
desembolsada. Bolivia, Chile, México y Venezuela
redujeron los niveles absolutos de su deuda,
mientras los paises que aumentaron a tasas del 7.0
%y 9.9 % fueron Argentina y Brasil (Cuadro No
4). Dado este crecimiento moderado y el mayor
dinamismo de las exportaciones, los indicadores
de la carga de la deuda continuaron mejorando
en la mayoria de los paises de la region, y llegaron,
seglin la CEPAL, a valores similares existentes antes
de la crisis de la deuda en los ochenta.

1.2.3 TIPOS DE CAMBIO REAL DE
PAISES VECINOS

Los elevados flujos de capitales
contribuyeron, en la mayoria de los paises
latinoamericanos, a deprimir el tipo de cambio real
efectivo. En el caso de los paises vecinos a Bolivia,
con la Gnica excepcién de Argentina, se observa
una apreciacién de los tipos de cambio real
efectivo. Esta informacién, a su vez, es relevante
para el tipo de cambio efectivo de Bolivia, el cual
también se apreci6 respecto al afio anterior, pero
mantiene ampliamente su competitividad si se
toma en cuenta el afio base 1990 (Cuadro N° 5).

CUADRO No 5
TIPO DE CAMBIO REAL PAISES VECINOS
1990=100

CPAIS

Argentina.
Brasil .~
~ Bolivia*
Chile 7
-Paraguay.
Perg

. TIPO DE CA B,LQ:;

FUENTE : CEPAL . Balance Preliminar de la Economia de América Latina

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos .
NOTA: * Banco Central de Bolivia.

1.2.4 ACUERDOS DE INTEGRACION
REGIONAL

En 1996 continué el avance de los
procesos de integracién en América Latina. El
aspecto més relevante es la tendencia hacia la
convergencia y ampliacién de los acuerdos, como
en el caso de Mercosur y la Comunidad Andina.
El Mercosur, que es la Unién Aduanera maés
avanzada de la regién, establecié acuerdos de libre
comercio con Chile y Bolivia y ha intensificado
negociaciones con la Comunidad Andina
tendientes a establecer una zona de libre comercio
entre ambos acuerdos.

1.2.5 SISTEMAS FINANCIEROS DE
LA REGION

Elinforme del FMI® sefiala que, debido a
la creciente apertura de los mercados financieros
de los paises en desarrollo y la gran afluencia de
capitales por intermediacién de los bancos
nacionales, resalta la importancia que tiene la
solidez de los sistemas bancarios y financieros para
mantener la estabilidad macroeconémica de
dichos paises. Durante 1996 se disiparon los
temores del efecto de contagio de la crisis
mexicana. La gran afluencia reciente refleja la
confianza de los inversionistas internacionales,
contribuye al financiamiento de la inversién e




imprime un mayor optimismo a las perspectivas
de crecimiento de mediano plazo de la regi6n.

No obstante ello, la experiencia de la crisis
de México y los problemas de los sistemas
bancarios en varios paises incluyendo varios de
Latinoamérica, ensefian, por un lado, lo esencial
de la disciplina macroeconémica para impedir
déficit insostenibles en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, y, por otro lado, la importancia
del fortalecimiento de la supervisién prudencial y
la adecuada reglamentacién de los sistemas

financieros, con el fin de resguardar la estabilidad
financiera.

A las autoridades monetarias de la region
les corresponde la tarea clave de reducir la
vulnerabilidad frente a flujos inestables de capital,
evitando que las fragilidades del sistema financiero
limiten la capacidad de aplicar politicas
macroeconémicas para mantener la estabilidad
monetaria y asegurar las condiciones de
crecimiento sostenido.
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