





1.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

La economia mundial atravesé, durante el

ultimo trimestre de 1997, ‘por un periodo
turbulento, caracterizado por la debilicad en
las bolsas de valores,; por las crisis
financieras en el este asiaticoy en el Japén
"y por la amenaza de crisis en gl Brasil.
Cuando surgié la crisis cambiaria en
Tailandia, en julio de 1997, se la consider6
inicialmente como un problema asiatico, al
igual que la crisis mexicana de diciembre
de 1994 se habia considerado simplemente

un problema americano, es decir que sus -

efectos serian éstrictamente regionales. Sin
embargo no fue asi, sino que, al contrario,
la crisis tailandesa contagié al resto del este
.asiatico y tuvo repercusiones aun en los
paises industrializados.

Antes de la extension de la crisis, el FMI'

estimaba que el producto mundial
aumentaria en 4.2% en 1997 y 4.3% en
1998, a un ritmo mas fuerte en toda una
década. Se pronosticaba que este robusto

crecimiento estaria acompanado de una-

baja inflacién, tanto.en las economias
avanzadas (2.2%) como en las economias
en desarrollo (9%). Sin embargo, la crisis
de Tailandia y sus amplias y profundas
_ repercusiones, han obligado a una revisién

de estas proyecciones..

A la crisis de Tailandia, cuya moneda se
deprecié en un 35% entre julio y noviembre
de 1997, le siguio la de Indonesia con la

" caida de la rupia en un 30% y la -

devaluacion del 20% de las monedas de
Malasia y Filipinas. Posteriormente, Corea

- del Sur, la décima economia mas grande

del mundo, deprecié en un 20% el won
hasta fines de noviembre y tuvo que

“suspender las actividades de 9 bancos

comerciales, ademas de firmar un acuerdo
con el FMI que incluyd la condicionalidad
de reestructurar su sector financiero. -~

Contemporaneamente, en el Japén se
produijo la-quiebra de la cuarta compafia
mas grande de corretaje de valores,
Yamaichi Securities, con. deudas de $us
23.6 mil millones, la cual sucedié a los .
colapsos de Sanyo Securities, el 3 de.
Noviembre, y Hokkaido Takushoku, el 10
de noviembre. Si bien la crisis japonesa tuvo. -
caracteristicas diferentes, algunos de sus
-efectos fueron similares a los observados
en sus vecinos del este: el yen alcanzod su
nivel mas bajo en los ditimos cinco afos (Y
130) y tuvo una fuerte caida en labolsa de
valores. :

-El lunes 27 de octubre de 1997, el indice
de la Bolsa de Nueva York, el Dow Jones,

. cayoenb554.26 puntos (GraficoNo 1). Esta
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‘caida, en valores absolutos, fue la caida
mas alta de su historia, aunque en
términos porcentuales solamente
representé un 7.2%. Otros mercados de
valores se movieron en la misma direc-

cién. Para Latinoamérica la crisis asiatica

solamente tuvo repercusiones importan-
tes en el Brasil, donde la Bolsa de Valores
de San Pablo, el indice BVSP, cayé en un

30.2% en octubre, y en Argentina, donde

el indice Merval cayé en un 30.62%. Las
reservas internacionales del Brasil
declinaron de $us 61.2 mil millones-en
octubre a $us 52 mil millones a fines de
diciembre.

El real brasilefio tuvo que soportar ataques

especulativos, que presionaron por una

fuerte devaluacion. Sin embargo, gracias

a su politica cambiaria, caracterizada por
minifranjas cambiarias, ha ido moviendo

las bandas en forma gradual, tratando de

evitar una maxi devaluacion. La politica

‘de altas tasas de interés del Banco Central

“del Brasil ha contribuido también a atenuar
las presiones devaluatorias.

La granfpfeocupat:ién es si todos estos

eventos afectaranonoala recuperacion
del cre¢imiento en la economia mundial. -

El FMI ya revis6 la proyeccién de
crecimiento para 1998 disminuyéndola de
14.3% a3.5% (Cuadro No 1). La Organiza-
cién Mundial del Comercio (OMC)? estima

-
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“que el volumen. del comercio crecié en
-un 7% en 1997, debido al vigoroso creci-

“miento de la demanda en América del

Norte y América Latinay a la recuperacion
“en Europa Occidental, pero que declinara
‘en 1998 unos puntos porcentuales.

Los precios internacionales de los

productos béasicos han tenido, en 1997,
una disminucién del 5% en los precios del
petréleo y de 3.6% en el resto de los
productos. basicos (Cuadro No 1). Para
1998 se estima que la declinacién
contintie, aunque a un mayor ritmo que
las estimadas por el FMI, sobre todo en
el caso del petroleo

Y

El temor. es ‘qu'e una.recesion en los

paises industrializados en 1998, tendria
efectos adversos en los paises en
-desarrollo, como Bolivia, con la caida-de

los precios de las materias primas, la
contraccion del financiamiento externo

para el sector prlvado y la disminucién de
lainversion directa extranjera. En el caso

- de la economia de los Estados Unidos el
crecimiento se estima enun 2.4% en lugar

del 2.6 %. Sin embargo, en 1997 crecid
en un 3.8%, los precios aumentaron en
1.7% y tuvo el nivel mas bajo de
desempleo de los ultumos afos. Las
economias europeas parecen ser las
menos afectadas por-Asia (solamente el
9% de las exportaciones de Europa se

2 OMC.(1997), Informe Anual 1997, Ginebra

o



dirigen al Asia). La Organizacién de

Cooperacion y Desarrollo Econémico

(OCDE)® sefiala que, en 1998-99, estaran

mejor Estados Unidos y Europa pero
significativamente peor el Japén. :

‘La caracteristica relevante de los

mercados cambiarios fue el incremento

del dolar respecto al yen y al marco. El -

yen se deprecié en relacion al délar de

111.30 yenes, en julio de 1997, a 130.83 .

por un ddlar, a fines de diciembre. El
marco aleman respecto al délar también
‘se depreci6 significativamente de 1.6921,
en mayo de 1997, a 1.7870, a fines de
diciembre (Grafico No 2).

La evolucién de los mercados financieros

mostré un'leve aumento de las tasas de
interés de corto plazo. Asi la tasa Libora
seis meses aumento de 5.6 % en 1996 a
5.9% en 1997, pero con una menor
volatilidad que en el afio anterior. Para
1998 se estima un aumento a 6.3%. La
tasa de interés de largo plazo mantuvo
una tendencia creciente, observandose

~un incremento en el rendimiento de los

bonos a treinta anos de los Estados

"Unidos.

En mayo de 1998, los paises miembros
de la Unién Europea decidiran sobre el
grupo inicial de partumpantes de la Unién .
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B , CUADRO No 1 |
" INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
(Camblos porcentuales anuales)

q098 1997:‘)

4Producto Mundial
' Paxses Industnalnzados
Estados Umdos

41
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FUENTE :
NOTA: (p) Proyecciones

’ ) * Depdsitos en dlares de los Estados Unldos
ELABORACION:

Econémica y Mongtaria (EMU) que va.

a constituir el cambio mas trascendental
en el sistema monetario internacional
-desde Bretton Woods, como es la
‘adopcién de una moneda y una politica
monetaria comun. Los requisitos para
participar en la Unién Monetaria
establecidos en el Tratado de
Maastricht, implican un alto grado de
convergencia en las variables
econémicas'y financieras. b

Los compromisos de inflacién y de
tasas de interés fueron alcanzados por
- todos los paises de la Unién Europea
. que planeaban participar inicialmente.
Bl criterio fiscal es mas dificil de
alcanzar, puesto que un nimero de
candidatos a miembros, incluyendo
Alemania y Francia, podrian no

BCB - Asesoria de Politica Econémica

satisfacevr estrictamente el criterio de 3% -
del déficit fiscal respecto al PIB en 1997.

En conclusién, en el afio de 1997 el

sistema financiero internacional estuvo
tensionado por las turbulencias de la

“regién del Asia donde actuaron, ademas

de instituciones como el FMI y el Banco
Mundial, los ‘gobiernos de los paises
industrializados con el fin de amortiguar
los efectos de dicha crisis en la regién y
en la economia mundial.

* 1.2 EL CONTEXTO

LATINOAMERICANO

-1.2.1 CRECIMIENTO E INFLACION

Segunla CEPAL, peseala inestabilidad
de los mercados financieros interna-

4 CEPAL (1997), Balance Preliminar de la Economia de América Latma y el Caribe 1997, San-

tlago de Chile



cionales, las economias de la region
‘registraron- el mejor desempefio

econdmico desde hace un cuarto de

siglo, al haber crecido a una tasa media
del 5.3% y haber observado una tasa

"media de inflacion menor al 11%

(Cuadro No 2).

El mayor crecimiento se .debié a una:

fuerte recuperacion de la inversion y a
la-expansién de las exportaciones. La
tasa de inflacion fue la mas baja en

" cincuenta afos, reforzada por tipos de

cambio sobrevaluados. Las politicas
fiscal y monetaria restrictivas
coadyuvaron a reducir la inflacién.

En los paises de ALADI, los paises que
crecieron a tasas superiores al
promedio de América Latina fueron

Argentina, México, Peru, Uruguay y

Chile. Los paises que crecieron por
debajo del promedio fueron Venezuela,
Bolivia, Brasil, Ecuador, Colombia y, por
ultimo, el Paraguay con la tasa mas baja

del 2.5%. La inflacién tendié a la baja-

en casi todos los paises de ALADI, con
excepcién de Ecuador. Argentina

_mostr6, a diferencia de los demas
paises, una deflacién en sus precios de.

0.1%, mientras que Bolivia junto con

Brasil, Chile, Paraguay y Peru
registraron inflacion de un digito. ‘

122 SECTOR EXTERNO

Los paises de la regién, con excepcion
de Venezuela, mostraron elevados'y

‘crecientes déficits en cuenta corriente

de balanza de pagos, siendo los méas
importantes los de Argentina, Brasil y
México. En la mayoria de los paises el

 déficit en cuenta corriente se ha situado

entre el 4% y el 5% del PIB.

Parte del déficit en cuenta-corriente se
explica por un aumento de los déficits
comerciales y también por el aumento
en el pago neto a factores. Sin embargo
estos déficits han sido cubiertos en casi -
todos los paises con una voluminosa

afluencia de capitales, de mas de $us -
73 mil millones, de los cuales, segin la
CEPAL, una gran proporcion estuvo
~compuesta por inversiones directas y

por bonos y préstamos bancarios de
mediano plazo. Esta entrada de
capitales ha permitido, en el caso de
todos los paises de la regién, excepto

Brasil y Paraguay, generar ganancias de -

reservas (Cuadro No 3).

'  CUADRONo 2
- AMERICA LATINA: CRECIMIENTO E INFLACION
- (En porcentajes) -

' CEPAL
*INE

FUENTE:
NOTA: -
ELABORACION:
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CUADRO No 3
BALANZA DE PAGOS
(Millones de délares)

- Balance
Comercial

. FUENTE: . CEPAL

ELABORACION:

~.. ** Banco Central de Bohwa

El tipo de cambio en la mayoria de los
paises tendi6 a apreciarse como producto
de las entradas masivas de capitales, lo
que obligé6 a algunas autoridades
monetarias a efectuar esterilizaciones
para evitar una mayor apreciacién de sus

. monedas respecto al délar. El tipo de

-cambio real efectivo de las importaciones
(Cuadro No 4) en la mayoria de los
paises, tendié a apreciarse. En los paises
limitrofes con Bolivia se observd que, en

1997, excepto el de Per(, todos los demas :

tipos de cambio reales se apreciaron.

‘Segun la CEPAL (Cuadro No 5) la deuda

BCB - Asesoria‘de Politica Economica
* El signo menos (-) significa un aumento en Ios activos de reserva.

- externa regional crecié en un 2. 5%, tasa

moderada e inferior a la del afio anterior.

-Brasil, Chile-y Colombia registraron

aumentos, principalmente originados. en
compromisos del sector privado y la
Argentina en compromisos -del sector
publico. Algunos paises acudieron al mer-

~cado internacional de bonos, que

aprovecharon para amortizar deudas de

corto plazo. En opinién de la CEPAL, los

indicadores de carga de la deuda

‘mejoraron sensiblemente y fueron

similares al periodo anterior a la crisis de
la deuda externa, en los inicios de los
ochenta. o

CUADRO No 4
TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE IMPORTACIONES (1990=1 00)

FUENTE:
NOTA: .

CEPAL
*BCB, preliminar




CUADRONo 5 :
AMERICA LATINA DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA
(En mlllones de dolares)

06 Coder. \areden
_ AMERICALATNA - 629054
- Argentina _ - f 99077 -

4465 25
99,077 108000 90
 Bolvia® S A 4233 w
S SR
Cchle o pee 26900

. Coombia o 29902

" Ecuador

FUENTE: ~  CEPAL. "BCB
- ELABORACION: =~ BCB - Asesoria de Politica Econémica





