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1. ECONOMIA MUNDIAL

1.1 EL CONTEXTO INTERNACIONAL

La crisis asiatica, que se iniciara en julio de 1997,
se extendié a otros mercados durante 1998 y
alcanzé proporciones globales de gran
significacion y riesgo para los mercados
financieros internacionales. A la crisis asiatica
se sumaron los problemas de la economia rusa,
que desestabilizaron las economias mas
desarrolladas y, con mayor razén, las economias
emergentes. Entre septiembre y octubre de 1998
se llegé a temer el surgimiento de una crisis
sistémica.

Los mercados financieros mundiales fueron
sacudidos en agosto, cuando Rusia devalud el
rublo y anuncié una reestructuracion forzosa de
su deuda externa que incluia una declaracién
de moratoria por 90 dias. El efecto generado
por la crisis rusa alcanzé a la totalidad de los
mercados financieros mundiales, acentué la
reduccién de los flujos de capital hacia las
economias emergentes y produjo una mayor
salida de capitales de estas economias hacia
paises desarrollados.

El impacto de la crisis financiera internacional
se expresé en un menor ritmo de crecimiento
de la actividad econdmica. Asi, en 1998 el PIB
mundial crecié solamente en un 2.5% (Cuadro
1) pese a que las previsiones del FMI anun-
ciaban, hacia fines de 1997, un crecimiento
cercano al 3.5%'. La expansién fue superior,
en promedio, en los paises en desarrollo (3.3%),
aunque este resultado fue muy inferior al 4.8%
esperado. Debido en parte a la recesiéon y la
crisis financiera del Japén, cuyo PIB cayé en
2.8%, los paises industrializados tuvieron un
crecimiento de 2.2%, inferior al de 1997 que fue
de 3%. Estados Unidos obtuvo un sélido
crecimiento de 3.9% y la menor tasa de
desempleo desde 1970.

En el Asia, las economias mas afectadas por la
continuacién de la crisis fueron las de Indonesia,
Malasia, Corea y Tailandia, que segun datos del

FMI decrecieron, en promedio, en 9.4%?2.
Durante 1998, estos paises iniciaron reformas
de sus sistemas financieros y de empresas, con
el propdsito de revertir la recesién, habiendo
obtenido resultados dispares. En Tailandia y
Corea, los mercados financieros
experimentaron importantes recuperaciones: el
bat y el won se fortalecieron, sus reservas
internacionales se incrementaron y los
mercados accionarios experimentaron alzas
importantes. En Indonesia, la reforma financiera
avanzé escasamente y su PIB decliné en 15.3%.
En Malasia, el control de capitales introducido
en septiembre de 1998 redujo
considerablemente la confianza de los
inversionistas en este mercado y su PIB decrecié
en 7.5%.

El comportamiento de la inflacién tuvo resulta-
dos diferentes entre paises. Las economias
industrializadas mantuvieron bajos niveles
inflacionarios, de 1.6% en promedio, mientras
que los paises en desarrollo tuvieron
incrementos de precios mayores a los de 1997:
10.4% contra 9.4% respectivamente. Las
economias en transicién, afectadas por
problemas fiscales, controlaron mejor que en
1997 la elevacién de precios, que alcanzé a
20.8%.

El volumen del comercio mundial, si bien registrd
un incremento de 3.3% en 1998, fue bastante
menor que el 9.9% del aio anterior (Cuadro 1).
El descenso en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones fue mas marcado en el caso de
los paises en desarrollo debido a la fuerte caida
en los precios de los productos basicos: 32.1%
en el caso del petrdleo y 14.8% para el resto de
productos basicos de exportacién.

Los mercados financieros se caracterizaron,
especialmente en la segunda mitad del afio, por
descensos en las tasas de interés. La tasa
LIBOR se situd en 5.6%, nivel inferior al 5.9%

' IMF (1999). World Economic Qutlook, April 1999.

2 IMF, Op.cit.
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observado en 1997. La reduccién del costo del
capital fue determinada de manera decisiva por
la intervencién de autoridades de algunos paises
industrializados, como la Reserva Federal de
los Estados Unidos, que bajé sus tasas

referenciales de interés en tres ocasiones entre
septiembre y noviembre de 1998. El Banco de
Japon también bajé sus tasas de interés a
mediados de octubre y los paises europeos
siguieron similar politica.

CUADRO 1
INDICADORES DE LA ECONOMIA MUNDIAL

(Cambios porcentuales anuales)

Indicadores 1997 1998(p) 1999(p)
Produccién Mundial 4.2 2.5 2.3
Paises industrializados 3.0 2.2 1.9
Estados Unidos 3.9 3.9 3.3
Japon 1.4 (2.8) (1.4)
Alemania 2.2 2.8 1.5
Paises en desarrollo 5.7 33 3.1
Paises asiaticos 6.6 3.8 4.7
Paises en crisis® 3.8 9.4) (1.1)
Paises en transicion 22 (0.2) (0.9)
Volumen del Comercio Mundial de bienes y servicios 9.9 3.3 3.8
Exportaciones paises industrializados 10.3 3.2 2.8
Exportaciones paises en desarrolio 1.4 2.2 4.6
Exportaciones paises en transicion 6.2 4.1 6.4
Precios productos basicos® .
Petréleo (5.4) (32.1) (8.3)
Resto productos basicos (3.3) (14.8) (4.0)
Inflacién paises industrializados 21 1.6 1.4
Inflacién paises en desarrollo 9.4 10.4 8.8
Inflacién paises en transicion 28.2 20.8 40.9
Tasa LIBOR® (en porcentajes) 5.9 5.6 5.2

FUENTE . IMF (1999). World Economic Outlook, April 1999.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS : & |ndonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

b Considerando precios en délares americanos.
° Tasa interbancaria de Londres sobre depésitos en dlares americanos a seis meses.

® Proyeccidn.

En materia cambiaria debe destacarse el
repunte del yen frente al délar americano que,
desde un valor maximo de Y 147 por délar a
mediados de agosto de 1998, se cotiz6 en Y
114 por ddlar a fines de diciembre. Por su parte,
el marco aleman también registré una
importante apreciacion frente al délar (Grafico

1).
Una importante recuperacién marcé la evolucion

de los mercados financieros en las economias
desarrolladas, durante el primer semestre de

MEMORIA ANUAL

1998 y en los Ultimos dos meses. A fines de
ese afo, los indices de las bolsas de Nueva York
(Dow Jones) y Frankfurt (Xetra Dax) se situaron
por encima de sus niveles observados durante
la crisis de finales de 1997. En el caso de la
bolsa de Tokio la recuperacién fue menory no
llegé a alcanzar los niveles de 1997 (Grafico 2).

En Europa, la transicién hacia el uso de una
moneda comun -el euro- avanzé segun lo
previsto en el Tratado de Maastricht. La
convergencia de las tasas de interés, inflacion,



Grafico 1
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FUENTE: Reuters.

déficit fiscales y relacion deuda/PIB requirié de
un gran esfuerzo de los paises, aunque algunos,
como Suecia y Grecia, no alcanzaron las metas
acordadas para participar en la denominada
“Area del Euro”. Once paises de la Unién
Europea (Alemania, Austria, Bélgica, Espafa,
Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, ltalia,
Luxemburgo y Portugal) participan desde el
primero de enero de 1999 en el Area del Euro,
donde rigen una moneda y una politica
econémica comunes.

El panorama econémico mundial para 1999 se
presenta complicado, pues a la incertidumbre
reinante en las economias emergentes se
afnaden los signos de recesién observados en
el dltimo trimestre de 1998 en algunas
economias europeas. Contrasta con esta
situacion la economia norteamericana que, para
1999, espera crecer en 3.3%. En general, los

® {MF. Op. cit
¢ Camdessus M. (1999), "Economic and Financial Situation in Asia:
Latest Developments”. Germany, January 16.

efectos de la restriccion financiera internacional
y las sefiales recesivas de las principales
economias se manifestarian en una reduccién
importante de la dinamica del comercio mundial.

Segun el Fondo Monetario Internacional, por
segundo afio consecutivo, la economia mundial
crecera a un ritmo inferior al 4% que registra su
promedio histérico®. Se espera que los paises
industrializados crezcan a un 1.9%, ritmo inferior
al observado en 1998 (2.2%), influido por la
recesién esperada en el Japén (-1.4%). Las
economias en desarrollo registraran una ligera
desaceleraciony creceran en 3.1%. Los paises
asiaticos incrementaran su produccién en 4.7%,
impulsados por un vigoroso crecimiento de
China e India, mientras que se espera que los
paises en crisis mantengan su recesion (-1.1%),
aunque no tan profunda como la registrada en
19984, Las economias en transicién verdn
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Grafico 2
Principales Bolsas del Mundo
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reducida su produccién en -0.9%, producto de
la contraccién esperada de 8.3% en Rusia. Los
precios del petréleo tenderan a reducirse al igual
que los precios de otros productos basicos.

1.2 EL CONTEXTO LATINOAMERICANO

América Latina recibi6 el impacto de la agitacion
vivida en los mercados financieros
internacionales, especialmente a partir de la
crisis rusa de agosto de 1998. La gestién se
caracteriz6 por la incertidumbre acerca del
desempeno de la economia brasilefia y por la
presencia de fenémenos climéticos adversos.
No obstante, la Comisién Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que
las economfias de la regidn tuvieron un
desempefio razonable en 1998, sobre todo
teniendo en cuenta la magnitud de los shocks
financieros y comerciales a los que estuvieron
expuestas especialmente en el segundo
semestre del afio®.

Las crisis asiatica y rusa pusieron de manifiesto
la vulnerabilidad externa de las economias
latinoamericanas, que experimentaron
reducciones en los precios de sus principales
productos de exportacion debido a la contraccion
de la demanda de sus socios comerciales.
Aunque la totalidad de los paises
latinoamericanos resulté afectada en este
contexto, algunos de ellos como Venezuela,
Ecuador y México sintieron muy fuertemente la
caida de los precios del petréleo, en tanto que
paises como Chile y Pert fueron perjudicados
por la caida de los precios de los minerales y la
contraccién de los mercados asiaticos.

Pese a que Brasil mostraba indicadores
alentadores en materia de crecimiento
econémico y de baja inflacién, el real continué
sufriendo ataques especulativos a lo largo del
afio. El Banco Central del Brasil lleg6 a perder
mas de 24 mil millones de ddlares en reservas
internacionales entre los meses de agosto y
septiembre®. La delicada situacion del Brasil se

5 CEPAL.Balance Preliminar de las Economias de América Latina
y el Caribe 1998. Diciembre 1998.
§ CEPAL Op. cit.

originé principalmente en la debilidad de sus
cuentas fiscales. Pese a que el sector publico
generd un superavit primario, las obligaciones
por concepto de intereses de la deuda
determinaron un déficit de 7% del PIB. Tras la
crisis rusa, los mercados bursatiles brasilefios,
al igual que otros mercados como los de
Argentina 'y México, reaccionaron
negativamente con pérdidas significativas en
sus bolsas (Gréfico 3).

A las dificultades financieras y comerciales se
sumaron fendmenos naturales que asolaron a
varios paises de la regién. Destacan los casos
del huracan Mitch, que tuvo efectos catastroficos
en paises centroamericanos, y el fenémeno de
la corriente de El Nifio que causé graves dafos
en varios paises de América del Sur. Los paises
mas afectados por los fenémenos naturales
fueron Honduras, Nicaragua, Perd y Ecuador.

Contrastando con el buen desempefio
registrado en 1997 y en la primera mitad de
1998, el panorama adverso que enfrentaron las
economias en el segundo semestre de 1998
determind que la regiéon experimentara un
crecimiento econémico muy modesto, por
debajo del promedio registrado en los afios 90
(2.3%). De los once paises considerados en el
Cuadro 2 (América del Sur y México), Bolivia
registra la mas alta tasa de crecimiento y el
cuarto lugar en términos de control de la
inflacion.

Debe destacarse en la region el control de la
inflacién, la cual se redujo de 10.3% en 1997 a
10.2% en 1998, el nivel mas bajo en cerca de
50 afos. Ello obedecié a la aplicacion de
politicas monetarias contractivas que reforza-
ron los efectos de la disminuciéon de demanda
interna observada en la mayoria de las
economias. Sin embargo, en Ecuador y
Paraguay, la inflacion se mantuvo alta,
impulsada por devaluaciones de las monedas
locales. Igualmente, en Venezuela, que si bien
redujo su tasa a un 31.2%, la inflacién siguid
siendo elevada. Resaltan los buenos resulta-
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Grafico 3
Principales Bolsas Latinoamericanas
Bolsa de Sao Paulo - Indice BOVESPA

o T e 8ep NO\
FUENTE: Reuters

Bolsa de Buenos Aires - Indice MERVAL

Nov9s - :
: Reuters

FUENTE

Bolsa de México - Indice BMX

Jan97  Mar . May  _ Jul i Sep  Nov .~ Jang8 i May

FUENTE: Reuters

MEMORIA ANUAL




] CUADRO 2 ]
AMERICA LATINA: CRECIMIENTO, INFLACION Y EMPLEO

En porcentajes)
Crecimiento PIB Inflacién Tasa de desempleo®
Paises 1997 1998° 1997 1998° 1997 1998¢
Ameérica Latina® 5.2 2.3 10.3 10.2 7.3 7.9
Argentina 8.4 4.0 0.3 1.0 14.9 13.2
Bolivia' 4.2 4.7 6.7 4.4 4.4 n.d.
Brasil 3.0 0.5 4.3 2.6 5.7 7.8
Chile 71 4.0 6.0 43 6.1 6.1
Colombia 3.0 2.0 17.7 16.3 12.4 15.1
Ecuador 3.3 1.0 30.6 45.0 9.3 nd.
México 7.0 4.5 15.7 17.4 3.7 3.3
Paraguay 2.6 0.0 6.2 16.0 7.1 n.d.
Peru 7.4 1.0 6.5 6.0 9.2 9.0
Uruguay 5.1 2.5 15.2 9.4 11.5 10.0
Venezuela 5.1 (1.0) 37.6 31.2 11.4 11.2
FUENTE : CEPAL (1998). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Diciembre 1998.
ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS P Estimacién preliminar.

b Corresponde a la variacion entre noviembre de 1997 y noviembre de 1998 excepto en los casos
de Paraguay y Bolivia en los que se contempla la variacion octubre/97- octubre/98 y enero - diciembre

de 1998, respectivamente.
Corresponde al desempleo urbano.

Cifras preliminares. Promedios para distintos periodos representativos en cada caso.

No incluye a los paises del Caribe.

d
! Las cifras tienen como fuente al Instituto Nacional de Estadistica (INE).
n.

d. Nodisponible.

dos de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Peri y
Uruguay que tuvieron inflaciones de un solo
digito.

Los mercados laborales de la regién también
sufrieron los efectos del menor crecimiento del
PIB, con un aumento de la tasa de desempleo
de 7.3% en 1997 a 7.9% en 1998.

El aumento del desempleo fue especialmente
importante en las economias brasilefia y
colombiana (Cuadro 2). México aprovechd el
crecimiento de los Estados Unidos para generar
empleos; Argentina y Uruguay también
presentaron avances en la ocupaciéon de su
fuerza laboral. En el resto de los paises la
situacién laboral no cambié significativamente,
por lo que se registraron modestos avances o
retrocesos. La CEPAL destaca que las
condiciones de trabajo se deterioraron por la
elevacion de la tasa de desempleo y porque, en
algunos casos, se habrian creado empleos

precarios e informales, en reemplazo de los
perdidos por efecto de factores externos a la
region y desastres naturales.

En la mayoria de los paises de la region, las
autoridades intervinieron en la determinacion del
tipo de cambio para evitar devaluaciones
bruscas. En casos como el de Brasil, el uso de
reservas fue importante. En México -uno de los
pocos paises con tipo de cambio flotante- las
autoridades tuvieron que intervenir en el
segundo semestre para evitar fuertes
depreciaciones del peso. La menor afluencia de
capitales, el mayor control de la inflacién y un
mayor ritmo de devaluacién nominal
determinaron, en promedio, una leve
depreciacién del tipo de cambio real efectivo de
importaciones de las economias latino-
americanas (Cuadro 3).

Con relacién al sector externo (Cuadro 4), la
totalidad de los paises latinoamericanos pre-
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sentaron déficit en cuenta corriente, origina-
dos principalmente por deterioros en sus
balanzas comerciales, como consecuencia del
menor dinamismo de las exportaciones, cuyo
valor regional disminuy6 por primera vez en doce

afios. Esta disminucion obedecié a la caida de
los precios internacionales de los productos de
exportacion -como del petréleo y minerales-
impacto que no pudo ser compensado por el
incremento de los volumenes exportados. Los

CUADRO 3
iNDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE IMPORTACIONES
(1990=100)
Paises 1997 1998°
Argentina 713 69.5
Bolivia® 118.0 119.6
Brasil 64.5 66.1
Chile 87.2 89.1
Colombia 64.7 67.1
Ecuador 81.5 78.4
Paraguay 99.5 110.3
Perd 91.8 914
FUENTE : CEPAL (1998). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y
el Caribe
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS = Promedio enero - septiembre de 1998.

b Cifras del BCB a diciembre de cada afio.

déficit de cuenta corriente representaron en
promedio una cifra superior al 4% del PIB; Brasil,
México y Argentina se encuentran alrededor de
este promedio. Los déficit fueron financiados
mediante la utilizacién de reservas
internacionales y capitales compensatorios, que
la CEPAL estima en alrededor de 22 mil millones
de délares. En el caso de Bolivia, el déficit en
cuenta corriente se financié casi enteramente
con flujos de inversién extranjera directa. La
deuda externa regional alcanzd a cerca de 700
mil millones de délares en 1998, lo que
representa un incremento nominal de mas del
7% respecto del afio anterior (Cuadro 5).

Esta situacion fue determinada por el aumento
de la deuda privada en paises como Brasil y
Chile, y de mayor deuda publica de Argentina.
La situacion de endeudamiento en el resto de
los paises se mantuvo estable, aunque se prevé
que, por primera vez en la década de los
noventa, los indicadores de la carga de deuda
externa sufrirdn un deterioro, debido al
estancamiento de las exportaciones.

MEMORIA ANUAL

Para 1999, la CEPAL estima que el crecimiento
de Latinoamérica declinara debido,
principalmente, a la continuacién de la crisis
financiera internacional y a las politicas de ajuste
de la cuenta corriente de la balanza de pagos
adoptadas por la mayoria de los gobiernos. Una
vez mas, el desempefio de la region se vera
afectado por el comportamiento de la economia
brasilefia, que todavia tiene dificultades para
controlar su déficit fiscal. Por otra parte, en 1999
se espera una reduccién de los precios de las
materias primas de exportaciéon, acompafiada
de una menor demanda de bienes por parte de
los socios comerciales de este continente,
ademads de un incremento de las restricciones
en el acceso a recursos externos. Estos
aspectos restringiran los ingresos fiscales y del
sector privado, afectando los resultados en
balanza de pagos y obligando, de esa manera,
a tomar medidas adicionales de ajuste, con
mayores efectos contractivos en la actividad
econdmica de la regién.



CUADRO 4

BALANZA DE PAGOS
(En millones de délares)
Balanza Comercial Saldo Cuenta Corriente Variacion de Reservas®
Paises 1997 19982 1997 1998° 1997 19982
América Latina y
el Caribe (31,650) (50,405) (63,669) (83,905) (15,786) 16,050
Argentina (5.581) (7,200) (9,454) (12,200) (3,062) (3,000)
Bolivia® (684) (879) (553) (676) (115) 3
Brasil (19,569) (16,750) (33,484) (32,450) 7,871 10,000
Chile (1,611) (3,505) (4,058) (5,160) (3,185) 2,700
Colombia (2,868) (3,370) (5,683) (6,080) 30 1,425
Ecuador (251) (1,085) (746) (1,765) (237) 245
México (408) (8,200) (7,449) (15,500) (10,510) (1,000)
Paraguay (776) (385) (642) (235) 216 145
Pert (2,486) (3,275) (3,408) (4,120) (1,628) 700
Uruguay (194) (280) (321) (430) (392) (150)
Venezuela 6,838 655 4,684 (1,560) (2,625) 5,160
FUENTE : CEPAL (1998) Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Diciembre 1998.
ELABORACION  : BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS . @Estimaciones preliminares.

b El paréntesis indica aumento de los activos de reserva.
¢ Las cifras tienen como fuente al Banco Central de Bolivia.

] CUADRO 5
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA

(En millones de ddlares)

Paises 1997 19982 Variacién
(%)

América Latina® 649,998 697,797 7.4
Argentina 110,200 118,200 7.3
Bolivia® 4,233 4,384 3.6
Brasil 200,000 222,500 11.3
Chile 26,701 30,670 14.9
Colombia 31,806 34,000 6.9
Ecuador 15,099 16,100 6.6
México 149,700 158,000 5.5
Paraguay 1,438 1,620 12.7
Pert 28,505 29,780 4.5
Uruguay 5,618 5,750 2.3
Venezuela 32,454 31,600 (2.6)

FUENTE ] : CEPAL (1998). Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, Diciembre 1998.

ELABORACION : BCB — Asescria de Politica Econémica

NOTAS : @ Cifras preliminares.

® Incluye a los paises caribefios.
¢ Considera sélo deuda publica externa segun datos del BCB.
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