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RESUMEN

La coyuntura econdmica mundial es relativamente favorable: durante todo 1997 se
mantuvo un ritmo de expanéién similar al de 1996, afio en el cual se registré la mas alta tasa
de crecimiento en una década. Este mayor dinamismo ha sido bastante generalizado, tanto en
los paises desarrollados como en los en desarrollo, con la excepcion del Japén. La coyuntura
actual y su perspectiva de corto plazo se explican por una mayor demanda, apoyada tanto por
la apreciacién del dolar frente a las dem4s divisas como por un vigor excepcional de la
demanda en los Estados Unidos. El comercio mundial recuperd su dinamismo, apoyado entre
otros factores en la evolucion del délar y en una trayectoria mas favorable de los precios de los
productos basicos, para los que se prevé, sin embargo, un menor dinamismo en el corto piazo.
También influyen en esta coyuntura una gran liquidez financiera a nivel mundial, registrandose
buenas ganancias en el sector privado y mayores facilidades de crédito.

Las perspectivas de la economfa mundial y latinoamericana antes de la crisis del
Sudeste Asiatico eran positivas. La crisis puso en evidencia la importancia que adquirié Asia
en la economia y el comercio mundiales, la rapidez con que se transmiten los derrumbes
financieros, y la dispar vulnerabilidad de paises y regiones frente a los shocks externos. Con la
situacion del Asia en plena evolucién, hasta ahora se prevé que Estados Unidos y Europa
seran los menos afectados, y que en América Latina las medidas de politica adoptadas por
Brasil en noviembre de 1997 y la evolucién de los precios de algunas materias primas haran
dificil superar el 3% de crecimiento anual.






|. CONTENIDO, SUPUESTOS Y PRINCIPALES CONCLUSIONES

1. A modo de conclusién

La coyuntura econdmica actual y su perspectiva de corto plazo se relacionan con una
mayor demanda a nivel global, ligada en algunos paises at consumo privado, como en el caso de
los Estados Unidos y del Reino Unido, mientras que en otros, como Alemania y varios otros
paises europeos, se vincula més bien con las exportaciones, la inversion y la recuperacion de
existencias. En esta situacion influyen, entre otros factores, la apreciacién del délar frente a la
mayoria de las demas divisas, asf como la mejoria en la posicion financiera de muchos paises,
observandose buenas ganancias en el sector privado y mayores facilidades de crédito.

Asi , en Europa se conjugan una demanda interna limitada, sobre todo del consumo
privado, una situacion muy favorable para el comercio exterior y una alta rentabilidad de [as
empresas acompanada de una expansion de la inversion. La faita de dinamismo de la demanda
interna se atribuye a factores como los altos niveles de cesantia, las politicas fiscales
restrictivas y un clima de desconfianza que aun no se supera plenamente. Se observan, sin
embargo, mejoras en los indicadores de confianza hacia fines de 1997, lo que, junto al logro de
las metas de Maastricht y la estabilidad cambiaria que conlleva la introduccién del euro, podria
ser un elemento clave en la recuperacién de la demanda interna y en mejores perspectivas
para el consumo privado.

En Japdn, el afio 1997 se caracterizd por el objetivo de reducir el déficit fiscal, lo que
motivé un cambio en la politica impositiva seguida en 1996. Asimismo, el sector bancario hizo
mas restrictiva su oferta crediticia. Ambos factores se tradujeron en una leve caida de la
demanda interna, al desacelerarse notoriamente el consumo privado, la que se sumé a una
caida mas importante de la inversién en un clima de desconfianza cada vez mayor. A esta
demanda interna deprimida se agrego, en la Ultima parte de 1997, el efecto negativo de la crisis
en el Sudeste Asiatico sobre sus flujos comerciales y las reformas estructurales de su sector
financiero, que deben pesar sobre la actividad en el corto plazo. La politica monetaria
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expansiva no logré sostener la actividad y, dada la fragilidad del sistema financiero japonés, no

se puede descartar la posibilidad de una crisis financiera mayor y una recesién econdmica.

En los paises anglosajones, como los Estados Unidos y el Reino Unido, se observa un
gran vigor de la demanda que estimula el crecimiento a niveles que muchos estiman mas alla
de su potencial, reduciéndose el desempleo al mismo tiempo que, contrariando los prondsticos
de un sobrecalentamiento, la inflacion se mantiene controlada. En esta situacién cabria esperar
una desaceleracion durante 1998 al aplicarse una politica monetaria mas restrictiva, con vistas
a evitar el potencial sobrecalentamiento de la economia. Hay sin embargo analistas que
sostienen que se ha iniciado la era de un nuevo paradigma que permitiria continuar creciendo
sin que surjan presiones inflacionarias.'/

En resumen, la coyuntura econdmica mundial es relativamente favorable, al continuar
durante todo 1997 la tendencia iniciada en 1996, afo en el cual se registrd la mas alta tasa de
crecimiento en la década. Este mayor dinamismo ha sido bastante generalizado, tanto en los
paises desarrollados como en los en desarrollo, con la excepcién de Japén. La perspectiva,
sin embargo, ha empeorado y la incertidumbre ha crecido como resultado de la crisis financiera
asiatica. Asi, en contraste con el optimismo que prevalecia y que fue creciendo durante buena
parte de 1997, ahora se prevé una leve desaceleracion de la economia mundial en 1998, La
perspectiva continla siendo favorable en los Estados Unidos y Europa. Empero, no se puede
descartar la posibilidad de recesion en el Japdn, una eventualidad que obviamente afectaria el
desempefio global. La perspectiva de los paises en desarrollo ha sido mas afectada, con
revisiones a la baja de las proyecciones para 1998 que superan el 1%, esta disminucién es
particularmente pronunciada en los paises del Sudeste Asiatico. Otros paises en desarrollo se
veran perjudicados por la caida de los precios del petréleo y de otras materias primas. En el
caso de América Latina, esta merma de precios se conjuga con los efectos contractivos de la
medidas aplicadas en Brasil, reduciéndose notoriamente el ritmo de expansién de la region.

Dos factores influyen actualmente en la perspectiva econdmica mundial, no sélo en el

corto, sino también en el mediano y el largo plazo, con mayor y menor fuerza segin las

'/ Ver France, Ministére de Finance, Note de Conjonture.
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distintas regiones. Por un lado, la creacién de la Unién Monetaria Europea (UME) tiene un
impacto inmediato sobre ia coyuntura europea y traeria consecuencias en el mediano plazo
también para el resto de los paises. Por otro lado, la crisis financiera asiatica se ha ido
prolongando y sus repercusiones se han profundizado mas de lo que se sospechaba en sus
inicios. Ademas, no hay indicios claros de que las turbulencias hayan terminado y el efecto de
las medidas implementadas es también incierto. Las consecuencias de ambos factores son
muy dificiles de evaluar en este momento, pero es un hecho que los problemas financieros
asiaticos ya se han traducido en una perspectiva menos optimista para muchos paises, e
inclusive globalmente. No obstante la falta de claridad con respecto a los efectos de esta crisis,
hay, en todo caso, algunas lecciones que fos paises en desarrollo pueden sacar de esta
experiencia. Estas se ligan, por ejemplo, a los problemas que surgen al anclar sus divisas al
dolar, a la insuficiente regulacion del sector financiero y a la necesidad de cooperar en el
ambito del manejo de las tasas de cambio en un marco de profundizacion de la integracién
econdmica, tal como lo indica la experiencia europea y la creacién de la UME.

2. Contenido

Este documento retoma la linea de andlisis de estudios anteriores % al resumir las
diferentes proyecciones a corto plazo hechas por varias instituciones, tanto nacionales como
internacionales, de caracter publico o privado. Las principales fuentes de informacién son el
FML, la CEE, el Proyecto LINK, el Observatoire Frangais de Conjoncture Economigue (OFCE),
y el Institut de Recherches Economiques et Sociales (IRES), de la Universidad Catdlica de
Lovaina. Estas proyecciones normalmente se construyeron en base a datos disponibles
durante el tercer trimestre de 1997, razén por la cual sélo han incorporado. parcialmente los
efectos de la crisis financiera en Asia. Empero, tanto el Proyecto LINK como el FMI han
revisado sus proyecciones durante el mes de diciembre. La OECD publica sus proyecciones en
junio y diciembre; el Outiook n? 62 acaba de ser publicado, lo que ha permitido incorporar
algunas revisiones al respecto. Las revisiones no significan cambios fundamentales en la

2/ Ver CEPAL : The industrialized countries: Summary of Economic Forecasts 1990-91, LC/R.941 y
LC/R.1041, idem para 1991-92, LC/R.1353, idem 1993-94, LC/R.1611, idem 1995-06,
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perspectiva mundial, sino que afectan principalmente las proyecciones para los paises
asiaticos. Dada esta situacion, se incluye en este informe un cuadro resumen de las revisiones
mas recientes de las proyecciones y, como se indicé mas arriba, una seccidn final en la cual se
resume y evalta la discusion actual de los efectos de la crisis financiera asiatica sobre la
perspectiva de la aconomfa mundial en el corto plazo.

El objetivo es comparar las similitudes y diferencias de las proyecciones, con la idea de
obtener una vision probable de la economfa mundial, destacando la evolucién de los
indicadores econémicos mas relevantes, sobre todo en los paises industrializados y en el corto
plazo. Entre los supuestos en gue se basan las proyecciones se destacan aqui las politicas

macroeconomicas probables, las tasas de interés, los tipos de cambio y el precio del petréleo.

3. Supuestos

FMI: el precio del petrdleo por barril sera de US$ 19,39 en 1997 y US$ 19,03 en 1998;

el nivel medio de las tasas de interés, representado por la LIBOR sobre depdsitos a seis meses

en dolares sera de 5,9% en 1997 y 6,3% en 1998, los certificados de depdsitos de tres meses
en Japdn tendran una tasa media del 0,4% en 1997 y 0,9% en 1998; y para depdésitos
interbancarios de tres meses en Alemania seran de 3,2% en 1997 y 3,8% en 1998; los tipos de
cambio reales se mantienen constantes, al nivel de su promedio 18 de julio y 14 de agosto 1997,
con excepcion de los intercambios bilaterales de las divisas del SME, que se supone se
mantendran constantes en términos nominales. Esto implicara un promedio de US$/SDR de

1,374 en 1997 y de 1,360 en 1998 y se seguira aplicando la politica_econédmica previamente

anunciada por las autoridades nacionales.

OECD: el precio del petrdleo estd basado en las condiciones de mercado, incluyendo

decisiones anunciadas por la OPEP, siguiendo después los precios de las exportaciones de

manufacturas de la OECD; los tipos de cambio se mantendran estables frente al ddlar en el nivel

observado en el momento de efectuar la proyeccién; la politica fiscal y monetaria se hasa en

declaraciones oficiales, basandose las proyecciones de gastos e ingresos en las mas recientes

informaciones sobre los respectivos presupuestos.
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OFCE: estima que el precio del petrdleo sera de US$ 18.9 en 1997 y de US$ 18.0 en

1998; las tasas de interés de corto plazo de tres meses seran de 5,1% y 5,2% en 1997 y 18998 en

los Estados Unidos, de 3,2% y 3.6% respectivamente en Alemania y para el Japén 0,6% este ano
y 0,5% el proximo; las tasas de interés de largo plazo seran de 6,5% vy 6,5% respectivamente en

" los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 5,7% y 5,6% en 1997 y 1998 y para el Japon
2,3% este afio y 2,2% el préximo; los tipos de cambio US$/DM seran 1,75 este afio y 1,88 el

préximo y en relacion al YEN seré de 121 yenes por ddlar 1997 y 130 en 1998.

IRES: estima que el precio de petrdleo sera de US$ 19.2 en 1997 y de US$ 19.8 en 1998;
las tasas de interés de corto plazo de tres meses seran de 5,59% y 5,3% respectivamente en los

Estados Unidos, y en el caso de Alemania de 3,17% y 3,44% en 1997 y 1998, |as tasas de
interés de larqo plazo seran de 6,46% y 5,9% respectivamente en los Estados Unidos, y en el
caso de Alemania de 5,56% y 5,74% en 1997 y 1998; los tipos de cambio US$/DM seran 1,75

este afio y 1,71 el préximo.

CEE: estima que el precio del petréleo serd de US$ 19,2 en 1897 y de US$ 19,3 en
1998; las tasas_de interés de corto plazo de tres meses serdan de 5,7% y 5,98%

respectivamente en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 3,2% y 3,5% en 1997 y
1998; las tasas de interés de largo plazo seran de 6,5% y 6,5% respectivamente en los

Estados Unidos y, en el caso de Alemania, de 5,7% y 5,8% en 1997 y 1898, las tasas de
interés en ta Unién Europea (UE) continuaran convergiendo; en términos nominales los tipos
de cambio en la UE se depreciaran 5,5% en 1997 y-1,75% en 1998, mientras que el marco
aleman se deprecia un 14% frente al dolar en 1997 y un 3% en 1998; supone que no habra
cambios en la politica fiscal y que las metas presupuestarias seran cumplidas.



Il. COYUNTURA ACTUAL Y PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO

Las proyecciones gue se utilizan en este documento fueron, en su mayoria, realizadas
previamente a la crisis financiera de Corea y del Japdn, y consideran por lo tanto sélo los
efectos de las crisis previas, siendo las mas importantes las de Tailandia y Filipinas,
Comentaremos en primer lugar la situacién econdmica y la perspectiva tal como se preveia en
estas proyecciones; en una seccidn posterior, se realizara una evaluacién de hechos mas
recientes, que han motivado revisiones de estas proyecciones, y se examinaran ciertos efectos
sobre la economia mundial de la propagacion de la crisis de los paises asiaticos.

1. Situacion econémica actual

El erecimiento de la economia mundial empez6é a mejorar ya en 1996. Su tasa de
expansion se aceleré notoriamente ese afio, superando el 4% segun el FMI y llegando a 2,9%
segun el Proyecto LINK; se trata en todo caso de la mas alta tasa registrada desde una
década./ Tal como se preveia®/ hace un afio, esta expansion continué de manera bastante
generalizada durante todo 1997. Se interrumpié en los paises del Sudeste Asidtico y en el
Japon; en los primeros, el crecimiento fue sin embargo positivo, mientras que en Japodn estd
nuevamente casi estancado. No obstante, Asia en su conjunto continué siendo la regién mas
dinamica, mientras que los paises africanos registran un desaceleracion importante, por lo que
en 1997 solo superan a las economias en transicion en cuanto a su crecimiento. Asi, se
estimaba que el dinamismo actual se mantendria, no obstante la desaceleracién en estas
regiones y la tasa estimada del PIB mundial llega a un 4,2% en 1997 y se proyectaba un 4,3%
en 1998 segun el Fondo Monetario Internacional, y 3,1% y 3,2% respectivamente segun el
Proyecto LINK. (Ver cuadro 1)

*/ Esta diferencia en el total mundial se explica por la metodologfa utilizada, en las proyecciones del
FMI se usa el concepto de paridades de precios mientras que el Proyecto LINK utiliza délares
contstantes, lo que hace variar las ponderaciones de las distintas regiones o paises.
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El comercio mundial, que en 1996 se desacelero tanto en los paises en desarrolio
como en los paises desarroliados, recupera en 1997 su ritmo de expansién, estimulado
principalmente por la actividad econémica en los paises desarrollados; se redujo de este modo
la brecha en relacion a los paises en desarrollo en términos del dinamismo de su comercio,
tanto por el lado de las exportaciones como por el de las importaciones. Las estimaciones del
FMI indican que el volumen de comercio mundial crecerd un 7,7% en 1997 y prevén una
expansion de 6,8% en 1998, siendo las importaciones menos dindmicas que las exportaciones
en el caso de los paises desarrollados, mientras que para los demas paises esta relacién se
invierte. Un factor explicativo muy importante es la evolucion del délar. Este, después de la
devaluacidn iniciada a partir de 1a recesidn de 1991-92, se aprecié considerablemente durante
1997, favoreciendo asi a los exportadores europeos y japoneses. °/ Cabe agregar que la
fuerza del dinamismo en la economia de los Estados Unidos, ligada a alzas en la productividad
de las empresas, ha permitido contrarrestar un posible impacto negativo sobre las
exportaciones norteamericanas que se derivaria de la apreciacion del délar, y por lo tanto no
s6lo sus importaciones sino también sus exportaciones constituyen hoy otro elemento clave en

la actual perspectiva del comercio mundial.

El déficit comercial americano aumentd 9% en 1998, 15% en 1997 y, con un probable
deterioro adicional de un 15% en 1998, llegaria a 236 000 millones de délares, que se
comparan con 109 000 millones en 1990. En contrapartida, se observa en el caso de Alemania
una tendencia creciente de su superavit comercial: éste aumento un 30% en 1996 y un 27% en
1997, tasa de variacion que probablemente se mantendra en 1998, llegando asi a US$ 94 000
millones, mientras que en 1991 este era levemente inferior a US$ 20 000 millones. En el caso
del Japdn el superavit se redujo notoriamente en 1996, y aunque aumentd nuevamente
durante 1997 a cerca de 100 000 millones de délares, no alcanza el promedio de lo primeros
cinco afios de la década, que supera los US$ 120 000 mifllones.

%/ Véanse: CEPAL, L.C.R. 1699 Paises Industriales: Resumen_de las proyecciones 1996-97,
diciembre 1996.
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La inflacién en los paises desarrollados ha registrado en los dltimos afios sus tasas
mas bajas en varias décadas, y se estima que esta tendencia decreciente continuara en el
mediano plazo. Los esfuerzos por controlar 1a inflacion son también importantes en los paises
en desarrollo y en las economias en transicién, donde se han hecho progresos notorios en la
reduccion de sus tasas de inflacién. (Ver cuadro 2)

La evolucién de los precios de los productos basicos presenta tendencias disimiles,
ya que algunos suben mientras que otros caen. En su conjunto, estos precios disminuyeron un
6% en 1996, al caer el precio de los metales no ferrosos, sobre todo el del cobre, y también el
de algunos productos agricolas muy importantes como el café, la pulpa de madera y el
algodon. En 1997 se observé una tendencia mas favorable al subir en su conjunto casi un
3%. Sin embargo, se proyecta para 1998 una nueva caida de 5%, siendo ésta aun mayor en el
caso del cobre, del café y de la soja. El precio del petréleo, que en 1996 llegd a su mas alto
nivel en esta década at alcanzar un promedio anual de US$ 20.4 por barril, ha descendido
levemente en 1997 a US$ 18.5 por barril. El hecho de que lrak logré un acuerdo con las
Naciones Unidas que le permite intercambiar “alimentos por petrdleo”, en un programa que ha
continuado a lo largo del afio, ha contribuido a una situacién de relativa abundancia de
petréleo. En la perspectiva actual de oferta y demanda, esta situacién se traduce en un menor
precio que tenderia a mantenerse, acercéandose el precio a los US$ 18 por barril a fines del
1998 o principios de 1999. En cuanto a los demdas productos basicos, con la excepcién de
algunos productos alimenticios, se observan ciertas alzas en 1997, y se prevé que estos
niveles se mantendrd&n o mejorardn en 1998. (ver cuadro n° 7) Como se discutira mas
adelante, el nivel de precios de varios productos basicos, entre los que se cuentan el petréleo,
el cobre y de otros que son usados principalmente como insumos industriales, se vera afectado

por la crisis en los paises asiaticos, que son importadores netos de muchos insumos bdésicos.

*/ Al comparar la evolucién de las tasas de cambio durante el primer semestre de 1996 y 1997, se
observa que el délar subié un 11% frente al yen y un 12% frente al marco aleman; respecto al
mismo perfodo de 1995 y 1996, las cifras son 27% y 8% respectivamente.



2. Se afianza un mayor dinamismo en los paises desarrollados

La recuperacion que se inicié en 1996 se fue consolidando a lo largo de 1997 en la
mayoria de los paises desarrollados. La expansion en los Estados Unidos y en varios paises
europeos ha sido notoria, pero no asi en el Japén. Este pais no ha logrado, como se esperaba
hace un afio, superar los problemas de su sector financiero. Al contrario, estos se fueron
agravando y como se comentard mas adelante, otros efectos negativos se han agregado a rafz
de la crisis de los paises asiaticos. De este modo, a pesar de sus muy bajas tasas de interés,

negativas en términos reales, no ha logrado adn estimular la demanda interna.”/

En los paises desarrollados se han aplicado politicas monetarias menos restrictivas,
gue explican parcialmente esta evolucién mas favorable - con la excepcién ya mencionada de
Japon. A la vez, |a devaluacion del marco y del yen frente al dolar ha jugado a favor de Europa
y del Japdn, sin perjudicar a los Estados Unidos. La expansion en los Estados Unidos ha
estado acompafada por crecientes déficits en su cuenta corriente, que superé 2% del PIB en
1997; se prevé que aumentara nuevamente en 1998 para llegar a US$ 213 000 millones, lo
que equivale a 2,5% del PIB.”/ Ademds, muchos analistas opinan que los Estados Unidos y el
Reino Unido estén creciendo por encima de su potencial, si se considera su actual dinamismo
en relacién con su capacidad productiva. Este crecimiento se ha traducido no sélo en el
mencionado déficit en su balance de pagos, sino tambien en una sobrevalorizacién de los
activos bursatiles, no obstante una presién inflacionaria subyacente todavia controlada. Asi, las
autoridades se encuentran ante el dilema: por una parte, tendrian que aplicar una politica
monetaria mas restrictiva para evitar que surjan presiones inflacionarias, pero por la otra, una
situacion de fuertes turbulencias financieras no hace aconsejable subir la tasa de interés.
Otros opinan que no hay indicios claros, salvo el bajo nivel del desempleo, de que la economia
esté creciendo por encima de su potencial y que no hay evidencias de una inflacién creciente,
ya que las expectativas de inflacion se han ajustado hacia la baja y los precios de las

¢/ OECD atribuye esta falta de eficacia de la politica monetaria a que una parte importante del sector
bancario esta altamente subcapitalizado, y que por lo tanto los prestamos no aumentan al reducirse
la tasa de interés. Ver OECD, Qutlock, Deciembre de 1997.

7/ OECD, idem.
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importaciones estan cayendo. Por lo tanto, las autoridades monetarias no deberian aplicar, en
principio, una politica més restrictiva. Esta coyuntura de alto crecimiento, bajo desempleo e
inflacién decreciente seria el producto tanto de factores temporales como de ciertos cambios
estructurales que pueden haber elevado et nivel del producto potencial pero no asi su ritmo de
crecimiento. En todo caso, existen actualmente argumentos en favor de la aplicacién de una
politica monetaria algo mas restrictiva durante 1998. ¥

En el caso de Europa, la politica monetaria expansiva se ha traducido en un cierto
crecimiento de la demanda interna, sobre todo la demanda por bienes de capital, mientras que
la parte que se relaciona con el consumo privado contintia creciendo a tasas relativamente
bajas en la mayoria de los paises. Es decir, la demanda externa es el principal motor del
crecimiento, sustentada por la apreciacion del délar frente a las divisas europeas.

Dada esta situacion, las diferentes proyecciones estiman una tasa de crecimiento para
el conjunto de estos paises que se sitia en el rango de 2,5% a 3.0% en 1997, tasa que
probablemente se mantendrd en 1998 o se reducird levemente. La mayor aceleracién se
produjo en los Estados Unidos, cuya politica tendiente a moderar el crecimiento cada vez que
aparecen signos de una mayor presion inflacionaria ha permitido retomar una tendencia
creciente de su actividad econdmica. E} Japén, cuya expansion en el afio 1996 fue notoria y
claramente relacionada con los paquetes de apoyo fiscales, tuvo un comportamiento mediocre
en 1997, pero para 1998 se esperaba una recuperacion. Europa lograria consolidar su
modesta recuperacion con una ligera aceleracién de su ritmo de crecimiento, ligada a un cierto
dinamismo del consumo privado. (ver cuadro n¢ 1)

No obstante este mayor dinamismo, las tasas de desempleo se mantienen altas, con
las excepciones del Reino Unido y de los Estados Unidos (en este ultimo pais, el desempleo ha
disminuido a su nivel més bajo en muchos afios). Se prevé que estas altas tasas se
mantendran en el corto plazo: en los Estados Unidos aumentaria levemente a partir del
proximo afio para situarse en un nivel levemente inferior al 6% en el mediano plazo, en los

paises europeos no bajaria de 10%, mientras que en el Japén el desempleo se mantendra en

%/ Ver OECD idem, p.30.



11

niveles que son bajos en una comparacién internacional, pero inusualmente altos para la
experiencia de ese pais.

a} en los Estados Unidos se mantiene el crecimiento

La economia norteamericana se aceleré nuevamente en 1996, alcanzando una tasa de
crecimiento del 2,8%. Esta aceleracion ha continuado durante 1997, registrandose mejoras en
los salarios y en los dividendos durante el primer trimestre del afio, las que se han traducido en
un mayor consumo. Durante el segundo trimestre se registraron aumentos de la inversion
productiva, de las exportaciones y de las existencias. Esta pronta acumulacion de las
existencias es un rasgo que diferencia el crecimiento actual de la recuperacién producida en
1994. El incremento de la inversion ha privilegiado mejoras en la productividad de los factores,
en particular a través de la informatizacion masiva de algunas fases productivas, tendencia que
se ha visto tavorecida por la caida de los precios de equipamiento computacional que se inici6
en 1996. Desde los afios sesenta, década en la cual se registré una tasa promedio de
crecimiento del PIB de 4.5%, no se observa una situacion tan favorable para las empresas. ° /
Fl desempleo esta en su nivel mas bajo desde hace un cuarto de siglo (4,6%), y lo mismo
puede decirse de la inflacién. Muchos analistas estiman que este ritmo de crecimiento no es
sostenible, apoyandose sobre todo en el bajo nivel de desempleo; éste anunciarfa presiones
salariales y por ende inflacionarias en el corto plazo, siempre que las tasas de interés no se
alteren. Considerando también su bajo nivel actual, se prevén alzas en las tasas de interés en
1998."/ Otros discrepan con la idea de que la economia norteamericana esté creciendo por
encima de su potencial, argumentando que se subestiman las ganancias de productividad, y
sehalan que los estudios econométricos que determinan el nivel potencial no arrojan
conclusiones claras al respecto. El IRES, por su parte, estima que la firmeza del délar actia
como un substituto parcial al alza de la tasa de interés en el sentido de una desaceleracion del
crecimiento, y prevé por lo tanto un aterrizaje suave de la economia con una reduccién de las
tasas de interés.""/

®/ Ver: OFCE, Revue de 'OFCE, Observations et diagnostics, octubre de 1997.
"% Ver, por ejemplo, London Bussiness School, Economic Outlook, FMI, op.cit, y OECD, op.cit, .
"'/ Ver: Université catholique de Louvain, !RES; Service d'Analyse Economique, Sept, 1997, p.XIIi.
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Cabe destacar que esas eventuales alzas en las tasas de interés podrian no ser
necesarias o postergarse, debido a que las presiones inflacionarias podrian reducirse a raiz de
los acontecimientos en el Sudeste Asiatico y en Japén. Las devaluaciones de las monedas
asiaticas abaratar{an las exportaciones de esa region, las que junto con la falta de demanda en
el Japon, podrian traducirse en mayor competencia en el mercado notteamericano, dado el
vigor de su demanda interna. En esta situacion se aliviaria fa presion sobre los precios en los
Estados Unidos, con lo cual la necesidad de frenar la economia disminuye. Por otro lado, esta
situacion se traduciria en un empeoramiento de su déficit en cuenta corriente. Empero, en la
medida en que las importaciones se financien con préstamos, el efecto neto sobre los precios
es menor y las tasas de interés tenderian a subir.

En resumen, la mayoria de las proyecciones prevén medidas de politica monetaria mas
restrictivas con probables alzas en las tasas de interés, como una forma de evitar que surjan
presiones inflacionarias, ya que consideran que la economia esta creciendo a una tasa por
encima o muy cercana a la potencial. Sea por la adopcion de medidas monetarias mas
restrictivas, sea por los efectos de la firmeza del délar, el crecimiento se reduciria a partir de
1998. Las tasas estimadas fluctian entre 3,6% y 3,8% para 1997, y se reducen a un rango de
entre 2.3% y 2,6% en 1998.

b) en Japon se diluye el crecimiento

l.a economia japonesa creci un 3,6% en 1996 como resultado de politicas fiscales y
monetarias estimulantes, las que se tradujeron en aumentos en la inversioén, mejoras en los
balances de las empresas y ajustes en los stocks de capitales. El consumo se fortalecid y se
inicié una correccidn de la sobrevaluacion det yen. EI dinamismo registrado a principios de
1997 estuvo totalmente ligado a un consumo anticipado motivado por el alza previamente
anunciada del IVA en el mes de abril. La depreciacién del yen ha estimulado las exportaciones,
pero la politica monetaria, a pesar de las bajas tasas de interés, no ha logrado incentivar un
mayor gasto. No obstante, las ganancias de las empresas continlan aumentando desde hace
tres afos y la inversion ha progresado, aunque lentamente. Sin embargo, surgieron dudas, las
que han persistido durante 1997, con respecto a la fuerza de esta recuperacién, dudas que
estan directamente relacionadas con el impacto sobre la demanda agregada del paguete de
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consolidacién fiscal para 1997. Estas dudas han afectado tanto a los mercados financieros
como al consumo privado y a la inversion en vivienda. La politica fiscal se ha contraido, al
discontinuarse los paquetes de estimulos lanzados para superar la recesion, y la inversion
publica cayo durante 1897,

Asi, esta claro que la inercia persistente de la demanda interna, no obstante la politica
monetaria, demuestra la ineficacia de tal politica para lograr influenciar a los agentes
econdmicos en favor del consumo y en desmedro del ahorro. Esta inercia no esta ligada
solamente a la evolucidn de los ingresos sino mas bien a la percepcion pesimista del futuro, y
guarda relacién con una fuerte desvalorizacion de activos financieros e inmobiliarios, ademas
del deseo de asegurar las pensiones de una poblacion envejecida. Esta situacion se ve
agravada por los efectos depresivos de la politica fiscal. En definitiva, las estimaciones
anticipaban un caida de la tasa de crecimiento a alrededor de 1.0% para 1997, pero esperaban

una clara recuperacion en 1998 para ubicarse en el rango de 1,8% a 2,9%. (Ver cuadro 1)

¢} ... y el crecimiento europeo sigue siendo insuficiente

La perspectiva europea es actualmente algo mas optimista al registrarse claros signos
de recuperacién en muchos paises, producto de una situacion monetaria més favorable debido
a la apreciaciéon del ddlar y a la aplicacion de politicas menos restrictivas. La recuperacion
europea durante la primera mitad de 1997 esta ligada principaimente al dinamismo del
comercio exterior, pero es aun débil. Aun cuando los proyectos de inversion aumentan en
muchos paises, no lo hacen en los mdas grandes. Ademas, el consumo europec es muy
vulnerable y su progresion depende, entre otros factores, de la capacidad para estabilizar el
tipo de cambio a niveles satisfactorios. Es, en todo caso, una coyuntura favorable a la
introduccién de un euro estable, como lo indica la relativa estabilidad que han mantenido las
divisas europeas frente a las turbulencias financieras asiaticas y a las fuertes devaluaciones de
sus divisas.

Alemania se encuentra en un proceso de reestructuracion y recuperacion, siendo la
expansion de sus mercados externos el principal motor del crecimiento y el impulsor del
restablecimiento de sus existencias. Las exportaciones hacia los paises del Este de Europa y
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de los paises en desarrollo explican casi el 40% de las exportaciones alemanas y el
mejoramiento de la competitividad alemana se relaciona tanto con una tasa de cambio mds
favorable como con fa moderacién de los salarios. La perspectiva del consumo continlia siendo
mediocre y la tasa de desempleo sigue siendo muy elevada. Las mejoras en la rentabilidad de
las empresas deberian beneficiar la inversién en 1998, de manera que la aceleracion prevista
de la economia provendra de la demanda interna, tanto por mayor inversién como por mayor
consumo, ligado este (ltimo a un cierto crecimiento del empleo durante el segundo semestre
de 1997. Asi, la demanda interna subiria de un ritmo de expansién de 2,5%, que se estima
para 1997, a un 3,3% en 1998. Alemania, por lo tanto, podria crecer entre 2,2% y 2,5% en
1997, y entre 2,7% y 3.3% en 1998. Sin embargo, se requiere una consolidacion aun mas
firme de la recuperacién econémica para lograr disminuir claramente el desempleo y dar un
impulso significativo a la inversion. '

Pareciera que Alemania se encuentra en un circulo en el cual el estimulo de las
exportaciones, tanto por la depreciacién del marco como por la mayor demanda externa, se
traduce en inversion, sobre todo en la industria de maquinaria vy equipos en los que se basa la
especializacién alemana, y ésta a su vez hace crecer la inversién. Sin embargo, la falta de
vigor de la demanda interna global, dados los altos niveles de cesantfa, impide un mayor
dinamismo en el crecimiento del PiB. Asi, los menores ingresos fiscales inducen a continuar
una politica fiscal restrictiva, reflejada en alzas de precios de las tarifas publicas y de los
servicios de salud y que, junto con mayores precios de importacion, podrian traducirse en
presiones inflacionarias y por ende en una perspectiva menos optimista.

La perspectiva de la economfa francesa es similar a la alemana, donde el dinamismo
actual también se relaciona con el sector externo y la recomposicién de las existencias; se
espera un crecimiento del 2% en 1997 y uno cercano al 3% en 1998. En /talia, donde se
registrd una notoria caida del ritmo de crecimiento en 1996, se espera sélo una leve mejoria,
creciendo solo 1% en 1997. La causa de esta falta de dinamismo es el alto nivel de cesantfa y
la politica fiscal, que se hace ain mas restrictiva debido a la meta de reduccién del déficit
publico. Sin embargo, se prevé un crecimiento algo mayor en 1998, debido a metas menos
estrictas para el déficit pdblico. En ef Reino Unido se observa un crecimiento fuerte, pero
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controlado, y la demanda interna ha continuado creciendo con vigor a lo largo del afio. Se
observaron también presiones al alza sobre los salarios lo que llevé al gobierno a elevar la tasa
de interés a 7% en septiembre dltimo, nivel estimado compatible con la meta inflacionaria de
2,5%. Los efectos negativos, en términos de menores exportaciones, de la apreciacion de la
libra sélo se hicieron notar durante el segundo semestre, en tanto las importaciones estaban
sostenidas por la demanda interna. Pese al alza de los impuestos en julio ditimo, la demanda
interna muestra vigor y se apoya no sélo en la evolucién favorable del empleo sino también en
un menor ahorro. Asi, contrasta el papel jugado por la politica monetaria en el control de la
demanda con la situacion en el resto de la Unién Europea, en donde la estabilizacion se basa
principalmente en politicas fiscales restrictivas, mientras se brindan condiciones financieras
favorables a la inversion y a la competitividad de las empresas. Cabe esperar asi que la
actividad comience a desacelerarse en el Reino Unido: segun el IRES, pasaria del 2,9%
estimado para 1997 a 2,5% en 1998, mientras que otros estiman que crecera un 3,5% en 1997
y cerca de 3,0% en 1998 '/,

d) ..., ya que no se reduce el desempleo en Europa.

El desempleo en la Unidén Europea se mantiene desde 1993 en un nivel que supera el
10%, con diferencias entre los paises integrantes. La explicacién que el Fondo Monetario
Internacional da de la persistencia del desempleo en Europa y de su aumento en Japén, radica
en que las reformas laborales en muchos paises desarrollados habrian sido muy parciales. La
experiencia sugiere, segun el FM!, que el impacto de la recuperacién actual sobre el
desempleo sera insignificante si no se introducen reformas mas amplias y de mayor
profundidad; los efectos de estas reformas requeririan, en todo caso, de varios afos para
realizarse completamente. "/ Hay, sin embargo, opiniones muy diversas sobre cudles son las
causas de estas tendencias y el problema parece ser bastante mas complejo. Una mayor
flexibilizacidn de los mercados de trabajo no produce necesariamente aumentos de la
demanda agregada, sino que por el contrario podria tener un efecto negativo sobre ella. Esto
seria el caso si la desregulacion se traduce en reducciones de salarios y éstos, a su vez, se

reflejan en una menor demanda, o si los estimulos para invertir las mayores ganancias

2/ Fuentes: OFCE, op.cit, y EIU.
7 Ver: FMI, Economic Outlook, octubre de 1997.
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eventuales no fueran suficientes como para aumentar la inversién total. En tal situacion, el
efecto positivo se limitaria a los movimientos de mano de obra entre sectores y hacia los mas
competitivos.

Para otros, el desarrolio econdmico en estos paises se ha traducido en una ruptura de
la relacion que existia previamente entre el producto y el empleo. Esto ha significado que la
tasa de crecimiento compatible con el pleno empleo se sitle en un nivel mas alto, es decir que
el desempleo friccional ha aumentado, mientras que otros sostienen que la desaceleracion del
crecimiento que se observa desde la década de los ochenta en los paises desarrollados es la

causante principal de ios altos niveles de cesantia.

Otra razon seria que la tasa de desempleo compatible con un crecimiento no
inflacionario ha subido, es decir, la tasa definida como desempleo estructural es mayor que
antes. Las causas de esta evolucidn no se limitarian a las imperfecciones del mercado de
trabajo, sino que guardan relacion con el entorno macroecondémico y su interaccion con el
mercado de trabajo. Hay por ejemplo estudios que indican que las altas tasas de interés real
explican una parte del aumento del “desempleo de equilibrio” del Reino Unido en las décadas
de los setenta y de los ochenta. ™/

Entre los factores explicativos que se mencionan para esta persistencia del desempleo
esta también la mayor competencia por parte de los paises en desarrollo que penetran los
mercados de los paises desarrollados con una produccion basada en mano de obra barata. Se
sostiene incluso que esta competencia seria desleal al no respetarse normas laborales y
regulaciones al medio ambiente internacionales, y en particular de la desregulacion financiera;
ésta, al aumentar la volatilidad de la produccion, del consumo y del comercio desalentaria la
inversién en activos fijos. **/ En resumen, no parecen haber explicaciones simples ni Unicas.
La complejidad del problema mas bien requiere de un andlisis en profundidad y una blsqueda
de soluciones creativas y adecuadas a cada situacién y cada pais. El problema es de gran
importancia y se establecen crecientemente nuevas politicas laborales, entre las que esta la
reduccion de la jornada de trabajo. Como lo indica la reciente firma del Pacto de Estabilidad

"/ Ver: OIT, El Empleo en el Mundo 1996/97, Ginebra,1996.
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dentro del marco de acuerdo de Maastricht, ésta constituye una de las principales
preocupaciones de los gobiernos europeos.

En resumen, la coyuntura econdmica actual y su perspectiva de corto plago se
relacionan con una mayor demanda a nivel global, ligada en algunos paises al consumo privado
(Estados Unidos y Reino Unido} mientras que en otros, como Alemania y varios otros paises
europeos, se relaciona mas bien con las exportaciones, la inversion y la recuperacion de
existencias. Esta situacion es, en parte, producto de la apreciacion del délar frente a la mayoria
de las demas divisas, pero tambien de las mejoras en la posicién financiera de muchos paises,
observandose buenas ganancias en el sector privado y mayores facilidades de crédito. Esta
situacién actia como un estimulo para la inversién, la que a su vez permite aumentar las
existencias e impulsar la demanda.

En Europa se conjugan una demanda interna limitada, sobre todo del consumo privado,
con una situacion muy favorable para el comercio exterior y una alta rentabilidad de las
empresas que hace crecer la inversion. La falta de dinamismo de la demanda interna se
atribuye a varios factores como los altos niveles de cesantia, las politicas fiscales restrictivas y
un clima de desconfianza que aln no se supera. Se observan, sin embargo, mejoras en los
indicadores de confianza hacia fines de 1997, lo que junto con el logro de las metas de
Maastricht y la estabilidad cambiaria que confleva la introduccién del euro, podria ser un
elemento clave en la recuperacion de la demanda interna y en una mejor perspectiva para el
consumo privado.

En cuanto al Japc')n, destaca el objetivo de reducir el déficit fiscal que significd un cambio
de la politica en 1997. Este se tradujo en una leve caida de la demanda interna, al
desacelerarse notoriamente el consumo privado y al caer significativamente la inversién, en un
clima de desconfianza cada vez mayor, A esta demanda interna deprimida se agregan un cierto
efecto negativo sobre sus flujos comerciales, producto de la crisis en el Sudeste Asitico, y las
reformas estructurales de su sector financiero, que deben pesar sobre la actividad en el corto
plazo. Su politica monetaria expansiva no logra sostener la actividad y, dada la fragilidad del
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sistema financiero japonés, no se puede descartar la posibilidad de una crisis financiera mayor

y de una recesidn economica.

En los paises anglosajones (Estados Unidos y Reino Unido) se observa un gran vigor de
la demanda que estimula el crecimiento cerca de su potencial, reduciéndose el desempleo al
mismo tiempo que la inflacion se mantiene controlada. En esta situacién cabria esperar una
desaceleracion del crecimiento durante 1998, de aplicarse una politica monetaria mas
restrictiva para evitar una sobrecalentamiento de la economia. Hay sin embargo analistas que
sostienen que se ha iniciado la era de un nuevo paradigma que permitiria continuar creciendo
sin que surjan presiones inflacionarias. ¥/

3. Los paises en desarrollo crecen con cierto vigor, pero aumentan las
diferencias

a) Evolucion general

Los paises en desarrollo registraron en 1996 la mas alta tasa de crecimiento en casi
dos décadas, poco mas del 6%, con una clara aceleracién del crecimiento en todas las
regiones excepto en los paises asidticos, que de cualquier forma mantuvieron un ritmo de
crecimiento por encima del conjunto de estos pafses. Ademas, un nimero creciente de paises
alcanzaron tasas de crecimiento per capita superiores al 3%. Antes de la crisis financiera
asiatica, en varios de los paises de esa region se esperaba s6lo una leve desaceleracién del
PIB para 1997, las estimaciones, sin embargo, han sido revisadas a la baja. La tasa de
crecimiento estimada para los paises del Sudeste Asidtico para 1997, que era cercana al 7%,
se ha reducido practicamente a la mitad o mas para el conjunto de esos paises, y se ubica
entre un 0% y un 3% para 1998. (Ver nuevamente cuadro 9) En los paises africanos, que en el
afo 1996 practicamente duplicaron su tasa de crecimiento con respecto al afio anterior,
nuevamente disminuy6 el ritmo de expansion al registrarse caidas de precios para muchos
productos basicos. La economia latinoamericana alcanzé en 1997 una tasa de crecimiento

economico de 5.3%, la segunda mas alta del decenio, pero nuevamente se desacelera y se
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estima que sera inferior a 4% en 1998. Esta tasa se traduce en un crecimiento per capita de
3,6% en 1997, con lo que el promedio de la década se eleva a 1,8%."%/ Los paises del Medio
Oriente registran un crecimiento cercano al 4% en 1997( frente a 5,3% en 1996), y se espera

una tasa algo menor en 1998, producto de la baja esperada en el precio de petréleo. 7/

b) Mayor dinamismo en América Latina

El notorio crecimiento alcanzado en 1997 se sustenta sobre todo en la recuperacion y
expansion de Argentina, México y Venezuela, y en el estable y elevado dinamismo de la
economia chilena. En contraste, la mayoria de los paises de ia regién continla creciendo a
tasas entre 3% y 4.5%. M4s aun, si se examina el crecimiento argentino y mexicano en el
trienio 1995-97, incluyendo crisis, recuperacion y expansion, en ninguno de los dos casos se
sobrepasa el 3% anual. En todo caso, el mayor éxito de 1997 parece radicar en la inexistencia
de recesiones y en que la mayoria de los paises completa tres 0 mas afos de crecimiento
modesto pero estable.

Mirando el crecimiento de 1997 con una perspectiva de mediano y largo plazo, surgen
interrogantes en torno a las tendencias del crecimiento regional. Hasta ahora, no ha surgido
ningln pais que se una a Chile en un crecimiento persistente y elevado. En algunos periodos
de los noventa, parecidé que Colombia y El Salvador lograrian estabilizarse en tasas cercanas
al 5%, pero lamentablemente éstas cayeron luego a niveles mas reducidos. Parece, por lo
tanto, especialmente atractivo examinar en qué medida Argentina y México pueden consolidar
tasas iguales o superiores al 5%. (Ver cuadro 8)

En el caso de Argentina, el crecimiento econdmico reciente ha sido liderado por el auge
de la inversion y de las exportaciones, para las cuales ha jugado un papel importante el
Mercosur y, en especial, el mercado de Brasil. A la vez, este crecimiento se ha apoyado en un

fuerte ingreso de capitales externos (entre los que la inversién directa tiene un peso

'/ Ver, France, Ministere de Finance, Note de Conjonture,.Décembre 1997, p 28-29.
'S/ CEPAL, Balance preliminar, 1997.
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importante) que permitic expandir rapidamente las importaciones, pagar mayores intereses y
utilidades, y al mismo tiempo aumentar las reservas internacionales. Dado el régimen
monetario vigente, estos capitales determinaron una expansién de los depésitos bancarios y
también del crédito, a tasas de interés decrecientes. En estas circunstancias, los déficit de la
cuenta comercial y de la cuenta corriente del balance de pagos se vienen ampliando,
encontrando por ahora sustento en el fuerte ingreso de capitales. Al mismo tiempo, el gobierno
ha debido acudir al endeudamiento externo para enfrentar los vencimientos de su deuda y para
cubrir un déficit fiscal cercano a 1.5% del PIB. De hecho, la deuda publica (principalmente
externa) esta aumentando rapidamente (crecié en 11 mil millones de délares entre junio de
1996 y junio de 1997, es decir una tasa de 12%) y existe una concentracion del vencimiento de
la deuda externa entre los afios 1998 y 2001; esto hace que las cuentas fiscales sean
sensibles a cualquier posible endurecimiento de las condiciones de acceso al mercado
internacional de capitales.

En este contexto, el crecimiento sostenido de Argentina a tasas iguales o superiores a
5% dependera, entre otros factores, de su capacidad para evitar fuertes desbalances de sus
cuentas externas, para manejar su situacion fiscal y su endeudamiento, y para mantener un
proceso de inversion como el que parece estarse iniciando en 1997. De acuerdo a las
proyecciones macroeconomicas oficiales, el logro de una tasa de crecimiento promedio de
5,6% entre 1998 y 2000 se basa en un marco externo favorable: un crecimiento sostenido de la
economia mundial, baja inflacion y bajas tasas de interés, facilidad para acceder a capitales
externos y el mantenimiento de los términos del intercambio en sus niveles actuales. En cuanto
a la economia interna, las proyecciones suponen un aumento del ahotro nacional, una
expansion de la inversion a tasas que dupliquen el ritmo del crecimiento del PIB, un fuerte
aumento de la productividad, un crecimiento sostenido de las exportaciones y una importante
disminucién de la elasticidad-producto de las importaciones. '/ Sin embargo, un marco externo
menos favorable puede hacer peligrar este escenario. Un menor dinamismo de sus

exportaciones asociado a una menor demanda brasilefia y a una caida en el precio de los

'/ Véase ESCWA, Preliminary Overview of economic developments in the ESCWA region in_1997,
Naciones Unidas, Nueva York, 15 de diciembre de 1997. Las estimaciones excluyen a Irak.
8 1 Véase Ministeric de Economia y Obras y Servicios Piblicos, Secretaria de Politica Econdmica,

Provecciones macroecondémicas 1997-2000, Buenos Aires, septiembre de 1997.
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productos bésibos, un menor crecimiento del crédito interno y mayores tasas de interés, tanto
internas como externas, afectarian directamente a los sectores que mostraron mayor
dinamismo durante 1997, la construccién y la industria automotriz, y todas las industrias
asociadas a ellos. Es este escenario el que hace prever que el crecimiento del PIB serd
inferior a 5% en 1998. De otro lado, Argentina enfrenta un importante desaffo en el area social
originado en los altos niveles de desempleo y en demandas postergadas en las dreas de la
educacion, la salud y el seguro social. De alli que el gasto social y la politica fiscal sean
elementos a considerar en las perspectivas de crecimiento.

México parece estar consolidando una macroeconomia algo distinta a la gue prevalecia
antes de la crisis de fines de 1994. Un elemento importante se refiere a la politica cambiaria,
que llevod la cotizacion real del peso a niveles menores a los entonces existentes. Esto ha
favorecido las exportaciones y, sobre todo, parece haber brindado cierta protecciéon a
actividades internas sujetas a la competencia internacional. Por su lado, la industria
maquiladora sigue creciendo con independencia de los vaivenes de la economia interna. En
estas circunstancias, la balanza de pagos se presenta mas equilibrada, con reducidos déficit
comercial y de cuenta corriente. Subsisten ciertamente factores que podrian alterar ese
panorama, como ser el rapido ritmo de crecimiento de las importaciones y un elevado
endeudamiento externo; es mds, al estar una parte significativa de éste contratada a tasas
variables, un alza de las tasas de interés internacionales significaria una presion sobre la
economia mexicana y, en particular, sobre sus cuentas publicas. Pero, al mismo tiempo, los
plazos medios de vencimiento de la deuda externa son mas favorables que en el pasado, y
también ha mejorado la relacién deuda/exportaciones. En efecto, el gobierno mexicano
aprovech¢ el mejor acceso a los mercados financieros internacionales para reestructurar sus
obligaciones preexistentes, con el objeto de mejorar el costo y la estructura de la deuda; esto
incluyd la amortizacion anticipada de pasivos caros y de plazos relativamente cortos. La misma
politica se siguio con la deuda interna: colocando valores a plazos de entre uno y tres anos, se
esta logrando mejorar el perfil de sus vencimientos y alargar el plazo promedio de los valores
gubernamentales en poder del publico.



22

En los dos dltimos afios, la inversion, que se habia derrumbado en 1995, y las
exportaciones han sido los rubros de la demanda global que mas han crecido; la fortaleza que
viene mostrando la economia norteamericana ha jugado un papel importante en esa evolucién.
El dinamismo de esos componentes de la demanda contrasta con el del consumo privado, que
aun no recuperé sus niveles anteriores a la crisis; su lenta recuperacion estaria influida por el
deterioro del poder adquisitivo de las remuneraciones (balanceado, al menos en parte, por un
crecimiento del empleo) y por la persistencia de un problema de incobrabilidad de los créditos
personales. Desde el punto de vista sectorial, a diferencia de la mayoria de los paises de la
region, parece consolidarse un crecimiento industrial. Seria interesante dilucidar si éste
responde al funcionamiento del NAFTA, o si obedece principalmente a la proteccion que ha
ganado, con la devaluacién, la industria dedicada predominantemente al mercado interno. En
cualquier caso, es posible que, de mantenerse la situacion externa favorable, la economia
mexicana pueda consolidar en el mediano plazo tasas de crecimiento cercanas al 5%.

En relacién a Brasil, este pais representa un caso muy especial en términos de la
evolucién econdémica de los paises de la regidn. Al introducirse el plan de estabilizacién en
1994, se logré simultAneamente reduccién de la inflacién, crecimiento econémico y caidas
importantes de los niveles de pobreza. Asi, el pais logré al mismo tiempo éxitos econ6micos y
éxitos sociales, sin pasar por un proceso ortodoxo de ajuste. Posteriormente, la disciplina para
mantener la estabilizacion y para profundizar el proceso de reformas econdmicas e
institucionales viene gestando un paulatino descenso del crecimiento econdmico, una
tendencia a un mayor desempleo abierto, y una situacién desfavorable de déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Tiende asi a repetirse en el plano macroecondmico una
situacion ya habitual en la regién, en que el uso del tipo de cambio como instrumento
antiinflacionario, en presencia de importantes ingresos de capital extranjero y acompafnado de
un procesc de privatizaciones, gesta un fuerte crecimiento de las importaciones y una
tendencia al déficit comercial y al endeudamiento externo. A la vez, el mantenimiento de altas
tasas de interés parece funcionar como un seguro contra la fuga de capitales; no obstante,
frena la actividad econdémica y complica la situacién fiscal. De hecho, el desequilibrio fiscal de
los dltimos afios (-4.9% de! PIB en 1995, -3.9% en 1996 y cerca de -3.5% en 1997) equivalen
aproximadamente a los pagos de intereses, que son significativamente mayores sobre la
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deuda interna que sobre la externa. El endeudamiento interno neto pasé de 108 mil millones
de reales en diciembre de 1994 a 255 mil millones en septiembre de 1997, equivalentes a un
tercio del P!B y a cuatro veces las reservas internacionales, y ha estado devengando tasas
reales de interés de entre 14 y 20%. Como consecuencia, el pais se hace muy sensible a ia
situacién internacional y se ve obligado con mayor frecuencia a adoptar paquetes de politica
que pueden ser fuertemente contractivos. Un ejemplo es el que se implantd en el Ultimo
trimestre de 1997, que incluye medidas fiscales y aumentos de la tasas de interés, y que hace
anticipar, si no una contraccién econdmica, por lo menos una fuerte disminucion de la actividad
econdmica en 1998, con una tasa algo superior al 1%, y sus consecuentes efectos sobre otras
economias de la region. De este modo, no parece por ahora posible prever, para el mediano y
largo plazo, una tasa de crecimiento dinamica para la economia brasilefia.

En los demas paises latinoamericanos se registraron tasas de crecimiento para 1997
algo superiores a las registradas en 1996. En Uruguay, los motores de ese mayor crecimiento
han sido la industria manufacturera, el comercio y el sector de transportes y comunicaciones,
juntamente con las exportaciones tradicionales (principalmente lana y carne). En Paraguay
también se observé un crecimiento mayor al de 1996, aunque fa situacion politica y una
cosecha de algodén por debajo de la esperada han limitado la recuperacién de la economia.
Tanto para Uruguay como para Paraguay, la evolucion de la demanda de sus socios del
Mercosur - que ha sido favorable en 1997 - gravitara sobre el desempefio econdmico de 1998.
La esperada pérdida de dinamismo de su entorno exterior, sobre todo de Argentina y Brasil,

implicard un crecimiento menor en 1998, inferiores al 5%.

En Venezuela, el producto interno bruto se ha recuperado de la recesién de 1996. A un
crecimiento continuado del sector petrolero se sumo en 1997 el crecimiento de la industria no
petrolera, que estaba virtualmente estancada desde 1992, creciendo asi un 5%. No obstante el
menor precio del petréleo, se estima que continuara creciendo a mas o menos el mismo ritmo,
ya que la produccion petrolera sigue en expansion. Peru logré un fuerte repunte de su tasa de
crecimiento en 1997 (7%) después de la desaceleracién de 1996, pero se espera que la tasa
vuelva a disminuir. Los motores de ese dinamismo son la construccion, las exportaciones de

productos agropecuarios, pesqueros y textiles, y en menor medida de minerales, y un aumento
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de la inversion publica. Colombia muestra una cierta recuperacion en relacién al crecimiento
de 1996 (2.1%), tanto en 1997 como, se espera, en 1998. Esta se basa en la elaboracién de
cafe (que se beneficié con los elevados precios en el mercado internacional), en un repunte del
- sector petrolero, que ha estado atrayendo importantes inversiones extranjeras, en la
construccion de obras civiles y en algunos rubros agricolas transables como flores y banano.
En Ecuador, la incertidumbre politica ha afectado fuertemente la actividad interna. No obstante
se asiste a un fuerte crecimiento de las importaciones tanto de bienes de consumo como de
bienes de capital y a una notable acumulacion de existencias que en gran medida explican el
aumento de la inversion interna. Algunos pafses de la regién estan avanzando en la
consolidacion de asociaciones con capital extranjero para la explotacion de recursos naturales.
Este esquema, utilizado por Chile con la mineria y otros sectores explotadores de recursos
naturales, parece estar en marcha en los casos de Bolivia, Colombia, Perd y Venezuela, Se
trata, entre otros, de la explotacion de minerales y de petréleo. Especial atencién merece el
caso de Venezuela, donde a través del reciente proceso de concesiones para la explotacion de
campos petroliferos, se han firmado contratos muy importantes que ampliaran
significativamente la produccion y la exportacién de petréleo, y apuntalaran simultdneamente
las finanzas publicas. No obstante estos precios estaran sometidos a las fluctuaciones propias
de los precios de las materias primas, y sus efectos finales sobre la economfa nacional
dependeran de la capacidad de los gobiernos para captar partes significativas de las rentas
naturales y para volcarlas a la acumulacién interna.

Por dltimo, la situacién en Centroamérica sigue caracterizada por un crecimiento de
entre 3% y 4%, sin que se verifique un incremento en las tasas de inversién en la economia
que garanticen el poder ampliar esas tasas a niveles mas elevados. Asimismo, la coyuntura
internacional, las alzas o bajas de los precios de los principales productos de exportacién, los
flujos de turistas, las remesas de emigrantes y las condiciones climaticas contindan
determinado en gran medida el crecimiento de estas economias.

En resumen, la coyuntura econdmica mundial es relativamente favorable, al continuar
durante todo 1997 la tendencia iniciada en 1996, afic en el cudl se registrd la més alta tasa de
crecimiento en una década. Este mayor dinamismo ha sido bastante generalizado tanto en los
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pafses desarrollados como en los en desarrollo, con excepcion sélo de los paises asiaticos y
sobre todo del Japon. La perspectiva, sin embargo, ha empeorado como resultado de la crisis
financiera asiatica y, en contraste con el optimismo que prevalecia y que fue creciendo durante
buena parte de 1997, ahora se prevé una leve desaceleracién de la economia mundial en
1998, siendo la perspectiva en todo caso relativamente favorable en los Estados Unidos y
Europa.

En la perspectiva economica mundial, no sélo en el corto plazo sino también en el
mediano y largo plazo, influyen actualmente dos factores, con mayor y menor fuerza segun las
distintas regiones: por un lado la creacion de la UME que tiene un impacto inmediato sobre la
coyuntura europea y trae consecuencias en el mediano plazo para el resto de los paises, y por
otro la crisis financiera asiatica. Las consecuencias de ambos son muy dificiles de evaluar con
precision en este momento, pero dada su importancia y el hecho de que los problemas
financieros asiaticos ya se han traducido en una perspectiva menos optimista para muchos
paises, inclusive globalmente, se ha considerado importante tratar estos temas con cierto
detalle ain cuando algunos aspectos tienen un caracter algo conjetural.

4. ;Qué implica la Unién Monetaria Europea (UME)?

La futura Union Monetaria Europea (UME) es la culminacién de un largo proceso de
integracién, cuyos hitos principales fueron la “Serpiente Monetaria” (1972) y el Sistema
Monetario Europeo {(SME) en 1979, cuyo objetivo principal era la estabilizacion de las tasas de
cambio. El relativo éxito de esta experiencia dio mayor impulso a la integracion para llegar hasta

la creacidn de una moneda Unica.

a) El camino hacia la Unién monetaria

La unién monetaria debe lograrse en tres fases: durante la primera, que se inicid a
mediados de 1990, se liberalizaron los movimientos de capitales dentro de la Union Europea, se
reformé y amplié el sistema de fondos estructurales, destinados a reducir disparidades dentro
de la UE, y se decidié minimizar los realineamientos de las paridades y acotar las bandas de
fluctuacion. En la segunda fase (1994), se cred el Instituto Monetario Europeo con la
responsabilidad de especificar el marco regulatorio, organizacional y logistico del futuro Sistema
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de Bancos Centrales Europeos (SBCE), y se puso en marcha el proceso de convergencia
macroeconomica segun los criterios definidos en el Tratado de Maastricht; estos incluyen metas
de déficit fiscal, de endeudamiento pdblico, de estabilidad cambiaria y de precios y diferenciales
de tasas de interés.

La preparacion de la tercera y Ultima fase empezard en mayo de 1998, cuando el
Consejo Europeo anuncie, sobre la base de la convergencia lograda, qué paises integraran
desde un inicio la Unién Monetaria y se iniciara formalmente el 12 de enero de 1999 cuando se
fijardn irrevocablemente sus tasas de cambio, se formars el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) con el Banco Central Europeo (BCE) a su cabeza, el que se hara cargo de la
politica monetaria, y el euro reemplazard al ecu. Segun lo estipulado, en el momento de
comenzar la fijacion de las tasas de cambio no deberia modificarse el valor del ECU, situacion
que abre el camino a distintas posibilidades de manejo de las divisas en los Gltimos meses de
transicién. Empero, seria conveniente anunciar las tasas de cambio con anticipacion, en el
momento de tomar las decisiones de entrada durante la primavera boreal de 1998, para evitar
presiones o ajustes especulativos en los meses previos; esas tasas obviamente tienen gue ser
consistentes con la situacion macroeconémica. Del mismo modo, convendria coordinar més
estrechamente de las politicas monetarias, aln antes del establecimiento del BCE.

b) Cambios en el manejo macroecondémico

El objetivo principal de la UME, segun el tratado de Maastricht, es mantener la estabilidad
de precios y dar apoyo a las politicas econémicas generales de la Unidn, las gue abarcan un
amplio espectro. Incluyen, en particular, un crecimiento sustentable y no inflacionario, la
convergencia de los desempefos econdmicos, un alto nivel de empléo y de proteccion social,
mejoras en el nivel y calidad de vida, y la cohesién econémica y social. Ademas, apunta al
manejo de las politicas monetaria y cambiaria, a la administracién de las reservas
internacionales, a la supervisién bancaria (con idénticas regulaciones en toda la UME) y a la
promocion del sistema de pagos. Implica importantes cambios en cuanto al manejo de politicas
macroeconomicas. Por un lado ya no habran politicas monetarias hacionales, y por el otro se
superara el Sistema Monetario Europeo (SME), que a través de un Mecanismo de Tasas de
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Cambio (MTC) ha tenido por objetivo principal estabilizar las divisas, dejando en un segundo
plano las condiciones internas o consideraciones de crecimiento e inflacién para el conjunto de
los paises, y cuyas decisiones dependian de facto de las del Bundesbank. Ahora sera posible
orientar la politica monetaria en funcién de metas de crecimiento y de control de la inflacién.
Dado gque los presidentes de los bancos centrales nacionales participan en el SEBC, cabe
esperar que el margen para discutir la politica monetaria sera mayor que e} actual.

Este cambio abre, ademas, nuevas posibilidades para la politica monetaria en cuanto a
poder centrar su objetivo ya sea en los agregados monetarios 0 en las metas inflacionarias,
ambos posibles dentro de la infraestructura técnica establecida, siendo el primero mas bien la
excepcion en cuanto a la conduccion de la politica monetaria en los paises desarrollados. Un
desafio importante, al adoptar un marco de referencia para las metas inflacionarias, es et
problema de la credibilidad en cuanto al compromiso con estas metas por parte del BCE en sus
inicios, dado el desfase que actualmente existe entre la accién dé la politica y sus efectos sobre
la inflacién. En esta situacién es probable que no se subscriba totalmente a una sola meta
claramente definida, ya sea determinando agregados monetarios o metas inflacionarias, sino se

tenga que usar mucha discrecién en la conducta de la politica monetaria.'®/

Otra preocupacion central es hasta qué punto la UME esta preparada para absorber y
enfrentar adecuadamente chogues econdmicos externos, que no necesariamente afectan a
todos los integrantes de la misma manera. No obstante, la eliminacion de los riesgos asociados
a las fluctuaciones cambiarias deberia ser un incentivo adicional para incrementar el comercio y
las inversiones intraregionales, y generar un nuevo marco para la competencia de bancos y
empresas. Esto podria también resultar en una mayor centralizacién y especializacién regional
con mayores desiguaidades entre las regiones, las que, al no poder usar las tasas de cambio
para compensar una menor competividad, tendrdn que buscar politcas distintas como
mecanismos de ajuste © recurrir a una accién compensadora a través de transferencias
federales. Cabe sefalar que hay estudios que indican que, contrariamente a [0 que se esperaria
en el caso de economias abiertas, el efecto de choques de politica monetaria sobre el canal de
la tasa de cambio no juega un rol importante en la UE. Siendo este efecto potencialmente

- -

1% 1 Ver FMI , Economic Qutlook, oct, 1997, p 51-77.,, op.cit.
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importante, esta via de transmisién no es frecuente dado el sistema de estabilizacion de las
tasas de cambios existente, razén por la cual su eliminacién no significara un cambio
fundamental en términos del funcionamiento de la de polftica monetaria. 2/

Sin embargo, cada pais decidird y definird su presupuesto. Ya que no se previé una
politica fiscal centralizada, se requerira probablemente de procedimientos mas firmes de
coordinacién para lograr la mezcla adecuada entre politica monetaria y fiscal. Existe un
presupuesto federal, pero es pequefio; sus gastos representan poco mas del 1% del PIB de la
UE y se destinan principalmente a la politica agricola comuin y a los fondos estructurales de
ayuda a las regiones mas pobres, pero no esta permitido su uso para financiar déficit fiscales.
Hay, en todo caso, un énfasis claro en que es necesario evitar déficit excesivos, frente a lo cual
surgen interrogantes sobre si habra un margen suficiente de maniobra como para permitir la
operacion de los estabilizadores automaticos y lograr asegurar una politica fiscal adecuada para
el conjunto.

Finalmente, la determinacién de una politica monetaria exitosa también se relaciona con
el mecanismo por el cual la politica monetaria se transmite a la economia real, el que puede
variar entre los integrantes. Por ejemplo la produccion y/o la inflacién pueden ser mas sensibles
a cambios en-las tasas de interés de corto plazo en algunos paises que en otros. Aln cuando
estos mecanismos actualmente varian, es probable que con el tiempo esta situacién se
armonice.

La integracion de los mercados financieros nacionales, al eliminar las distintas divisas,
crea una mayor competencia entre las entidades financieras, con io que deberia intensificarse
la actual tendencia a la fusién de bancos. A su vez, es probable que se reduzcan los costos de
las transacciones financieras y que las tasas de interés contintien su tendencia convergente;
cabe, ademas, esperar que los activos denominados en euros aumenten. Esos grandes
bancos, al ir aumentando su proyeccién internacional, pueden convertirse en propulsores del
euro como moneda internacional. Como una manera de promover o facilitar pagos se prevé la
introduccion de un sistema de pagos en tiempo real en cada uno de los paises participantes,

*/ Ver Economie Internationale, n° 65,1 trimestre 1996, CEPII, edicién especial sobre la UME.
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asi como un mecanismo de interconexion que responde a las siglas TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross-Settlements Express Transfer),

¢) ¢ Como afecta la UME al resto del mundo?

En el corto plazo, es poco probable que el délar sea desplazado de su actual situacién
hegemonica en las transacciones internacionales, ya que el uso de monedas internacionales
entrafia una inercia considerable. Pero en el mediano y largo plazo, cabe esperar que el euro
juegue un rol mas importante del que tiene actualmente el conjunto de las divisas de los paises
integrantes en términos de divisa internacional y de medio de pago. Si todos los actuales
miembros de la Union Europea adoptasen el euro, éste serfa el medio de pago de un area
economica tan importante como los Estados Unidos: ambas representan, aproximadamente,
una quinta parte del producto mundial y un 15% de las exportaciones mundiales. El conjunto
de divisas europeas representan sdlo la mitad de lo que hace el délar en términos de reservas
en moneda extranjera, pero dada la amplitud del mercado financiero unificado, es altamente
probable que el euro progresivamente ird ganando terreno sobre el délar como moneda de
reserva, ya que se buscara constituir reservas que estén méé en linea con las transacciones
comerciales y financieras.

Esta evolucion probablemente sera distinta segun los paises. Ciertos paises dificimente
dejen de pertenecer al “drea ddlar”, pero los paises que comercian mds intensamente con
Europa que con los Estados Unidos podrian acentuar esa tendencia y orientarse crecientemente
hacia el euro. Este serfa el caso de muchos paises africanos, de los paises del Cono Sur
latinoamericano y, sobre todo, de las economfas en transicion del Europa del Este, que tienen su
tipo de cambio anclado en el marco aleman o en alguna canasta de divisas predominantemente
europeas. Ademas, las reservas de los paises integrantes de la UME denominadas en délares
se reduciran, ya que al desaparecer sus divisas no serd necesario mantener reservas para una
eventual defensa de sus tasas de cambio.

Es el interés de los inversionistas extranjeros en mantener activos en ddlares el que
permite a los Estados Unidos financiar su déficit en el balance de pagos, y en caso de que
aumentasen sus preferencias por activos denominados en euros, se producirian probablemente
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alzas en las tasas de interés de largo plazo de los Estados Unidos. Por otro lado, cabria esperar
una mayor liquidez financiera internacional como resultado de la creacién de la UME, al
reducirse las necesidades de reservas y liberarse los capitales flotantes que buscan ganancias
de corto plazo ligadas a los movimientos de las tasas de interés y los tipos de cambios
europeos. Esto tenderia a reducir el costo del crédito y a facilitar el acceso a capitales
extranjeros. Cabe subrayar, en esta perspectiva, el cardcter especulativo de estos capitales
ligados a operaciones de corto plazo.

Al centrarse la politica monetaria en una solo entidad, el BCE, le serda més facil a la
Union Europea expresarse con una sola voz en los foros internacionales y tener un peso politico
mas acorde con su importancia econdémica. En ese sentido, podria ser necesario fortalecer o
modificar los mecanismos o las instituciones internacionales como el G7, la OMC y el FMI para
garantizar una mejor coordinacién entre la politica fiscal nacional y la politica monetaria. Por
ejemplo, sélo los estados son miembros del FMI y [as consultas bajo el articulo |V se realizan
con paises miembros individualmente.

d) El manejo de la incertidumbre en la preparacion de fa UME

A pesar de los avances en establecer una base sdlida para la introduccién del euro,
persiste mucha incertidumbre. En primer lugar, hay dudas acerca de su adopcién en la fecha
establecida, ya que algunos paises clave podrian no estar en condiciones de cumplir
estrictamente con los criterios de converencia. En segundo lugar, no hay certeza sobre qué
paises calificarian si la UME se inicia como esta previsto, ni sobre lo que ocurriria con los que no
entran desde un principio; por ejemplo, ;abandonarian éstos temporalmente la disciplina fiscal
actual?, ja qué nivel se fijarian las tasas de cambio?, ¢y cudl ser4 la paridad central de los que
participen en el nuevo Mecanismo de Tasas de Cambio (MTC 2)?

Otra interrogante se relaciona con una posible depreciacién del euro frente al ddlar en
sus inicios, al no tener el BCE una reputacién de un fuerte compromiso con una politica
antiinflacionaria y en el caso de no contar con una alta confianza de los agentes econémicos

en sus inicios. Esto obligaria a aplicar una politica restrictiva con alzas en las tasas de interés.
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Sin embargo, en el mediano plazo parece mas factible que el euro muestre una tendencia a

apreciarse, al expandirse su uso como medio de pago y moneda internacional.

Finalmente, una postergacién del proceso podria traducirse en turbulencias financieras, .
las que a su vez afectarian el crecimiento y aumentarian los déficit fiscales. Este peligro
también aumenta si la recuperacién en Europa fuera menor que la prevista actualmente. Para
evitar esto es necesario continuar con la aplicacién de medidas que permitan encausar el
problema de la cesantia y de gastos fiscales excesivos, demostrando ast el compromiso con &l
Pacto de Estabilidad. Seria importante llegar a acuerdo previo, aun cuando no sea publico,
sobre cémo se tomaran las decisiones de quienes participen.

5. La crisis financiera de Asia

La crisis financiera asiatica comenzo en mayo de 1997 con un ataque especulativo
clasico contra el baht tailandés y, el 2 de julio, Tailandia dejé flotar libremente su moneda. Esta
crisis no sélo se propagd répidamente a los paises vecinos (Malasia, Filipinas e Indonesia
devaluaron fuertemente sus monedas y sus bolsas sufrieron fuertes pérdidas), sino que se
extendié también a las grandes plazas financieras con notorias caidas en las principales bolsas
(Singapur y Hong Kong). Pese a los anuncios tranquilizadores (el director del FMI, Michel
Camdessus, consideraba en agosto que “lo peor de la crisis ya pas¢”), la inestabilidad
persistié, y estos paises vieron profundizarse la espiral negativa de sus bolsas de valores, subir
sus tasas de interés y acentuarse la desvalorizacién de sus monedas. Mas aun, en noviembre
y diciembre la crisis alcanzé una nueva gravedad, al extenderse a Corea y al Japdn,
manifestandose con particular fuerza en sus sistemas financieros.

a) El origen de la crisis

Una explicacién frecuente del origen de la crisis apunta a una situacién de creciente
vulnerabilidad externa de los paises del Sudeste Asiatico, fruto de su politica de fijacion de los
tipos de cambio respecto del délar (cuya cotizacién sube persistentemente desde mediados de
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1995) y a la muy importante entrada de capitales, que aunque estaban atraidos por el buen
desempefio econdémico, se componian predominantemente de flujos de corto plazo que
resultaron dificiles de absorber productivamente. ?'/ Asi, la situacién de estos pafses se
asemejaba en algunos aspectos a la que prevalecia en México a fines de 1994: sus divisas
estaban sobrevaluadas y se registraban crecientes deficit en cuenta corriente (entre -3,3% y -
7,9% del PIB en 1996 para - en orden creciente - Indonesia, Filipinas, Corea, Malasia y
Tailandia, aunque Japén, Singapur Yy la Provincia china de Taiwan presentaban superavit)
financiados con ingresos de capitales de corto plazo. Hay, sin embargo, diferencias

importantes, como lo indican las altas tasas de ahorro & inversion, que representaban mas de
un 30% y en algunos casos incluso mas de un 40% del PIB. */ Por otra parte, ios bancos
centrales acumulaban reservas durante el periodo anterior a la crisis, a diferencia del Banco de
México durante 1994,

Algunos andlisis destacan que el desequilibrio externo de los paises mencionados no se
explican unica, ni principalmente, por sy politica cambio fijo con el délar y el “atraso cambiario”
resultante. Por una parte, la apreciacion relativa no parece muy pronunciada. En efecto, si se
considera la estructura geografica del comercio exterior de estos paises, alcanza alrededor de
10% durante los 18 meses previos a la crisis. Pero sobre todo, el deterioro del balance de
Cuenta corriente se produjo principalmente en 1994-1995, antes que la apreciacién del délar
hubiera podido influir. **/ En Tailandia, el déficit pasé de -5,0% del PIB en 1993 a -5.6% en
1994 y -8.0% en 1995; en Malasia, se profundizé desde -4.8% en 1993 a -10.0% en 1995;
también en Indonesia auments el déficit entre esas fechas (desde -1.5% del PIB a -3.3%); y en
Corea del Sur pasé de un equilibric en 1993 (+0,1% del PIB) a un déficit en 1995 (-2,0%) que
se agravo en 1996 (-4,9%). Por su parte, el crecimiento de las exportaciones se desacelerd
fuertemente en 1996: para el conjunto de! Sudeste Asiatico, paso de un ritmo promedio de
cast 18% entre 1991-95 a sélo 5,6% en 1996, y en el caso de los 4 paises “recientemente
industrializados”, la reduccién fue de un promedio de 15% a sélo 4,3%. * / Es cierto que

1 Véase FMI, World Economic Outlook, Washington, D.C., diciembre de 1997.

%%/ Asian Development Bank, Qutlook 1997 and 1998, cuadros A7 y A8, Oxford Press, USA 1997,

*®/ Véase La Lettre du CEPII, n*161, octubre de { 997,

%/ Se trata de Hong Kong (China), Corea, Singapur y la Provincia China de Taiwan. Datos del Asian
Development Bank , en valores corrientes. ‘ '
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también se desaceleraron las importaciones en una magnitud similar, debido en particular af
importante contenido importado de las exportaciones.

La reciente caida de las exportaciones han sido atribuidas a factores diversos. Algunos
analisis apuntan a la pérdida de competitividad producida por la devaluacion del yuan chino a
comienzos de 1994 y la del yen japonés a partir de mediados de 1995: la primera se habria
manifestado en los mercados de manufacturas intensivas en mano de obra y la segunda en
ramas de mayor desarrollo tecnologico. Sobre todo Tailandia y Malasia habrian sufrido
perdidas de mercado en el caso de las industrias intensivas en mano de obra, producto de la
mayor competencia no solamente de China, sino también de Laos, India y Vietnam, cuyos
costos en mano de obra también son inferiores. Otros estudios dan mayor importancia, para
explicar la desaceleracion de las exportaciones, a la saturacion o el menor dinamismo de la
demanda de determinados productos de la regidn. As{, el sector de informatica sufrié una caida
drastica de precios en 1996; esta llegd hasta un 80% en el caso de los semiconductores,
sector que tiene un alto peso en la produccion y el comercio de estos paises. Junto a la
desaceleracion de las exportaciones, también disminuyé el ritmo del crecimiento en 1996.

Otro elemento que esta en el origen de la crisis asiatica (algunos lo consideran “el nudo
de la crisis”) es la crisis bancaria. Las tensiones se fueron acumulando durante los afios
noventa, de la mano de importantes ingresos de capitales, claramente superiores al déficit en
cuenta corriente. Las entradas de capital no tomaron la forma de inversiones directas, sino
que convergieron hacia los bancos locales, que expandieron sus préstamos a tasas muy
superiores a las del crecimiento del PIB. %/ En ese momento se comprohd que “los mercados
de capital han sido ampliamente liberalizados, pero las instituciones financieras no se han
adaptado con la misma rapidez” %/. Se podria agregar que tampoco lo hizo la supervision
bancaria: “Limitada capacidad profesional de los banqueros, débil supervisién bancaria,
estructuras de govemance opacas, vinculos con los medios politicos, etc.. todas las

caracteristicas habituales de los sistemas bancarios mal regulados vieron sus efectos

%%/ Ver Letrre de 'OFCE, op.cit. _
| Véase Statistics Norway, Economic Survey, volumen 7, 4/97, diciembre de 1997.
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amplificados por un influjo de liquidez internacional, que se agregd a un ahorro interno de por
si importante” */

El mal funcionamiento del sistema financiero se tradujo en una mala orientacién del
financiamiento. Esta condujo, por una parte, a la generacién de “burbujas” en los mercados
mobiliarios e inmobiliarios, y por la otra a un elevado endeudamiento bancario de determinadas
empresas. De este modo, hubo varios indicios de la fragilidad financiera previos al ataque
especulativo: mercados inmobiliarios inflados, aumentos de préstamos no recuperables en los
balances bancarios y, en Tailandia, un importante crash bursatii meses antes. Y una vez
estallada la crisis, la dinamica financiera la potenci6 fuertemente: la ruptura con la fijacién de la
tasa de cambio inicio una fase de crisis abierta con riesgos inmediatos de quiebras. Las
deudas de corto plazo de los bancos, como consecuencia de las depreciaciones sucesivas, se
tradujeron en revalorizaciones de la contrapartida en moneda local de los compromisos netos
en divisas por montos equivalentes. Ademads, se desvalorizaron los activos bancarios al caer
los precios inmobiliarios y producirse una perspectiva de posibles quiebres de empresas. Es
decir, con las depreciaciones se revelaron problemas implicitos de solvencia de los bancos. 2%/
Librado a si mismo, el proceso tiende a autoalimentarse: los agentes endeudados procuran
prevenir nuevas devaluaciones constituyendo activos en dblares, lo que agrava el ataque

contra las monedas nacionales; 2%/

por su parte, los bancos y gobiemos responden
aumentando las tasas de interés, lo que profundiza - junto a la desaceleracién econdmica ya

perceptible en 1996 y principios de 1997- los problemas de solvencia.

b) ¢ Como podria transmitirse esta crisis al resto del mundo?

Los paises del Sudeste Asiatico representan en conjunto cerca del 5% del PIB mundial,

y Japén un 18% /. Un menor aporte de esos pafses a la expansion de la actividad mundial,

27} Veéase La Lettre du CEPI, op. cit. La deficiente supervisién bancaria en Corea, Tailandia e Indonesia
también es destacada por el FMI, World Economic Outlook, diciembre de 1997.

%/ Ver Lettre du CEPII, n°161, oct. 1997.

%/ Ver “Michel Camdessus considers the lessons from Southeast Asia” en BIS Review, Basilea, 4 de

diciembre de 1997.

Los paises considerados son Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Tailandia,

Singapur y la Provincia china de Taiwan. La estimacién se realizé en base a valores corrientes de

1995; fas depreciaciones recientes de sus monedas deben haber reducido esa participacion.

30/
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sin ser despreciable, solo sera muy significativo per se si la caida de su produccién es muy
considerable. Sin embargo, hay vias indirectas que pueden ser mas importantes, basicamente
a través de sus repercusiones en el sistema financiero internacional y del comercio
internacional. En cuanto a este Ultimo, cabe destacar que estos paises juegan y han jugado un
papel muy importante: los ocho paises del Sudeste Asiatico representan aproximadamente
15% del comercio mundial, frente a 10,5% en 1990, y si se ies suma Japoén se llega a 22%. La
rapida expansion de su comercio durante los afios noventa hace que los paises del Sudeste

Asidtico expliquen cerca de 30% del incremento del comercio mundial en este periodo.”'/

Las consecuencias de una desaceleracién de las importaciones del Sudeste Asiatico
fueron estimadas por el FMI. Con la hipdtesis de una reduccion de 10 puntos porcentuales de
las importaciones de Corea, Malasia, Tailandia, Filipinas e Indonesia respecto del crecimiento
que hubieran tenido de no haber habido crisis, sumada a una disminucién de 5 puntos para
Hong Kong {China), Singapur y la Provincia china de Taiwan, significaria una pérdida para las
exportaciones de los paises industrializados de 1 punto porcentual; tomando en cuenta tanto el
efecto “directo” de la pérdida de exportaciones sobre el crecimiento del PIB como sus efectos
indirectos (a través de los menores ingresos y la menor demanda interna derivados del efecto
“directo”), los paises industrializados perderian 0,4% de crecimiento del PIB (para Japon, esa
pérdida se empina hasta 0,8%). %/

Una comparacion de las proyecciones realizadas por diversos organismos antes y
después de ia crisis asiatica permite aproximar el efecto que le atribuyen a esa crisis. Las
proyecciones del Proyecto LINK sélo sufrieron revisiones marginales en su versidon mas
reciente (de diciembre de 1997), siendo el impacto neto sobre la economia mundial nulo en
1997 y de -0.2 % en 1998, pese a anticiparse un crecimiento bastante menor en los paises
asiaticos -incluyendo a Japon-, sobre todo en 1998. El Fondo Monetario Internacional publicd
recientemente datos revisados sobre la economia mundial incorporando substanciales
revisiones a la baja en el caso de los paises asidticos. Asi, por ejemplo, estima que el
crecimiento de Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia serd en conjunto de 4% este afio

*'/ En el periodo 1990-1995, los ocho paises considerados son responsables de 27,5% del incremento
de las exportaciones de 31,3% del de las importacioes, en délares corrientes.
%/ Véase FMI, World Economic Qutlook, op. cit.
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{(1997) y no 5,6% como se preveia en octubre pasado, con una mayor desaceleracién en 1998,
bajando del previsto 3,7% a s6lo 1,7%. En el caso del Japon, el crecimiento estimado para
1997 es de 1% (sin cambios respecto de la proyeccién anterior), pero en 1998 el efecto de la
crisis significa una reduccion del 1% de la tasa proyectada (1,1% en vez de 2,1%). Segun ia
OECD, el producto del Japdn crecid sélo 0,5% en 1997, pero preve una recuperacion en 1998,
creciendo al 1,7%. (Ver cuadro 9)

En las demas dreas, el efecto negativo sobre el crecimiento es poco significativo. Se
estima asi un efecto neto de -0,1% este afio y de -0,8% en 1998 sobre la economia mundial,
pues ésta creceria un 3,5%, y no 4,3% como se indicaba en la proyeccion de octubre. Otras
estimaciones */ son mas pesimistas, al estimar que el crecimiento en los Estados Unidos sera
inferior a 2% en 1998 (como consecuencia de impactos via tasa de cambio, efecto de riqueza y
deflacion), y que la actividad econdmica del Japén se estancara practicamente ese afio.

Algunos efectos parciales de la crisis no estan plenamente evaluados. Parece claro que
la crisis afecta no solamente el volumen comerciado, sino también los precios de diferentes
bienes; sin embargo, es dificil estimar qué parte de las evoluciones de precios que se
constatan actualmente pueden atribuirse a la crisis, y cuénto de esos movimientos se hubieran
producido de cualquier manera. Este aspecto es particularmente importante al tratar de estimar
los efectos de la crisis asiatica sobre América Latina y el Caribe. En efecto, los palses del
Sudeste Asidtico no representan un mercado muy importante para la mayor parte de los paises
de nuestra region, y tampoco estan entre los principales proveedores (véanse los cuadros 10 y
11). Sin embargo, la reciente evolucién de los precios de ciertas materias primas puede estar
considerablemente influida por la crisis asigtica, y ésta si tiene un impacto importante sobre las
exportaciones totales de algunos paises (seria el caso, por ejemplo, del precio del cobre, que
afecta especialmente a Chile, y también posiblemente del petrdleo).

Si la menor demanda asidtica puede estar influyendo sobre los precios de ciertas
materias primas, la crisis puede incidir sobre el precio de ciertas manufacturas a través de las

¥1 Segun informaciones de El Diario, Santiago de Chile, del 17 de noviembre 1997.
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condiciones de la oferta de los paises asidticos. La opinién mas extendida apunta a una fuerte
baja del precio de algunos productos manufacturados, debido a las fuertes desvalorizaciones
de las monedas asiaticas. Esta reduccién acentuaria la competencia que las manufacturas
asiaticas presentan a las latinoamericanas y caribefias tanto en los mercados de nuestra
'regic’m como en terceros mercados. Esta argumentacién deberia empero completarse,
tomando en consideracion otros efectos de la crisis que también podrian incidir sobre los
precios manufactureros, y no siempre en el mismo sentido. En efecto, la propia devaluacion
significa un aumento de los precios de las importaciones para los productores asiaticos, y en
especial los precios de los insumos importados que entran en la produccion de las
manufacturas de exportacion. Asimismo, la mayor carga financiera que deben enfrentar las
empresas (tanto debido a las tasas de interés como a causa de las propias devaluaciones)
incrementan sus costos. Por otra parte, una demanda interna reducida por la crisis y por las
medidas de ajuste que propicia el Fondo Monetario Internacional deberia incidir en e! sentido
de una reduccion de la demanda interna y la necesidad de aceptar cambios en los méargenes
de utilidad, y por consiguiente de la reduccién de los precios.

En términos financieros, la crisis puede transmitirse al resto de los paises, por un lado,
via los mercados de divisas y bursatiles. Las reacciones de desconfianza hacia los mercados
“emergentes” que ya se comprobaron en ocasién de la crisis mexicana de 1994-1995 vuelven a
producirse, lo que ha producido, en particular, una caida en las cotizaciones de las bolsas
latinoamericanas, y alguna presion contra la moneda de paises que presentaban un
desequilibrio elevado - o creciente - en su balanza de pagos corrientes. Esto puede a su vez
generar movimientos de las tasas de interés internas, pero por el momento el fenémeno de
“contagio” ha quedado relativamente acotado a la region asiatica. A ese respecto, el caso mas

importante y potencialmente desestabilizador para la economia internacional es el de Jap6n.

¢) Una crisis en evolucion.

La crisis es hoy el centro de un intenso debate, alimentado tanto por diferencias en
cuanto a la percepcion de sus causas como por distintas opiniones relativas a su evolucién y
resolucion. Ya hemos visto que, al interpretar la crisis asidtica, algunos analisis apuntan a los
“problemas estructurales subyacentes” y plantean interrogantes acerca de la necesidad de
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pasar a otro “modelo de crecimiento”. Para algunos, esta crisis reflejaria los limites de un
modeio de crecimiento que desde hace 20 afios se basa en una especializacion de sus
exportaciones, en mano de obra barata y en tasas de ahorro e inversién muy elevadas pero sin
un desarrolio mas significativo de sus mercados internos. Por su parte, “la busqueda de un
nuevo modelo de crecimiento, portador de una mejor valorizacién del capital y el trabajo
requerira, en particular, reforzar determinadas'institucibnes publicas (la educacion, el sistema
fiscal, la supervision de la banca, las reglas de la competencia, etc.)”. 34/ En el tema
especifico de la crisis bancaria, estos estudios tienden a poner el acento en la desregulacién y
apertura de los sistemas bancarios que orientaron sus fihanciamientos hacia usos que
anteriormente habian estado fuertemente desincentivados - cuando no prohibidos -, como son
las operaciones bursatiles e inmobiliarias. 35/

Por su parte, el FMI también apunta a problemas estructurales de estas economias,
pero con un contenido diferente. Destaca en particular efectos negativos de la intervencion
gubernamental en Corea (créditos dirigidos, regulaciones y subsidios que “relajaron la
disciplina de mercado y contribuyeron al problema de la inversién improductiva o excesiva”) e
Indonesia (en donde “restricciones comerciales, monopolios de importacion y regulaciones
impidieron fa eficiencia econdmica y la competitividad y también redujeron la calidad y
productividad de fa inversién”) */. En cuanto a la crisis bancaria, si bien coincide con lo pobre
de la supervisién bancaria, el FM| estima que el problema fue no fue ia desregulacion, sino
mas bien su insuficiencia, y cuestiona - en el caso de Corea - los “vinculos entre bancos,
industria y gobierno” ¥/, considerados generalmente como una de las caracteristicas centrales
del esquema de crecimiento coreano desde los afios sesenta. La propuesta, desde este punto
de vista, es avanzar en “lo que llamamos ‘reformas de segunda generacion’ para promaover la
competencia domestica, incrementar la transparencia y la responsabilidad, mejorar la
gobernabilidad, favorecer la amplia distribucién de los frutos del crecimiento y fortalecer los

"38/

fundamentos del crecimiento futuro™/ La propuesta incluye también, como elemento central, la

34

. Véase La Leitre du CEPII, n? 161, octubre de 1997, Véase también Krugman, Foreign Affairs, 1994.
/

Tales regulaciones estan expuestas en: Banco Mundial, The East Asian Miracle, Economic growth
and public policy, Oxford University Press, Nueva York, 1993.
%/ FMI, World Economic Outlook, op, cit.
;;f Véase “Mr. Camdessus considers the lessons from Southeast Asia”, op. cit.
/ Ibid.
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liberalizacidon de la cuenta de capital, y en ella se abarcaria no solamente a los palses
actualmente en crisis, sino a todos los paises miembros del FMI; se modificaria con tal fin el
Acuerdo Constitutivo del Fondo “para hacer de la liberalizacion de los movimientos de capital
uno de los propdsitos del Fondo y extender su jurisdiccién al movimiento de capitales” .%/

Con este debate “estructural” como trasfondo, persisten interrogantes mas inmediatos
acerca del manejo de la crisis. Uno de ellos se refiere al manejo de la crisis coreana. Alli,
“siete de los principales conglomerados hicieron bancarrota hasta ahora en 1997, provocando
fuertes pérdidas en el sector bancario”. */ Los riesgos de insolvencia de sus deudores (en
octubre, afectarian a 20% de las carteras bancarias, segun estimaciones extracficiales
publicadas por el FMI) y la consiguiente amenaza de nuevas quiebras de empresas y de
bancos plantean la necesidad de un “rescate” de grandes dimensiones. A principios de
diciembre, se anuncié un “paquete” de ayuda a Corea de! Sur por 57 mil millones de ddlares,
de los cuales 21 mil millones serian aportados por el FMI. Las dudas que persisten se refieren
a si estos montos son suficientes (hay estimaciones que estiman las necesidades a 100 mil
millones de délares), al uso que se le daria en definitiva a estos fondos y a la condicionalidad
que les esta asociada. Respecto del uso, se ha planteado que el dinero no deberia servir para
compensar a quienes cometieron errores (en especial, acreedores externos privados de los
bancos) sino para recapitalizar el sistema bancario. En ese sentido, se estarfa pidiendo la
refinanciacién de la deuda externa bancaria de corto plaze como una colaboraciéon de los
acreedores externos, los que desearian realizarla a cambio de garantias oficiales y mayores
tasas de interés. En cuanto a ia condicionalidad de! FMI sobre Corea y otros paises (ajustes
recesivos v liberalizacién de la cuenta de capital), ésta ha sido fuertemente cuestionada: “al
imponer una compresién dura y costosa a la actividad econémica de los palses afectados, el
FMI puede minar, y no restaurar, la confianza de los inversores.” Ademads, “al insistir en una
mas rapida liberalizaciéon de las entradas de capital, el FMI puede exacerbar la vulnerabilidad

financiera”. *'/

/ Véase “Michel Camdessus considers the lessons from Southeast Asia”, op. ¢
*/ Véase QECD Economic Outlook, diciembre de 1997, pag. 114.
41/ Véase Martin Wolf, “Same old IMF medicine”, en Financial Times, 8 de diciembre de 1897,
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Otra interrogante importante se refiere al efecto de la crisis en Japén. Pérdidas
importantes en el Sudeste Asidtico podrian agravar las dificultades no resueltas que arrastran
los bancos japoneses; la necesidad de los bancos y otros grandes inversionistas en el exterior
de cubrir su perdidas podria precipitar una desinversion masiva en varios mercados, con la
consecuente alza generalizada de las tasas de interés a largo plazo. Tal hecho obviamente
atectaria el crecimiento a nivel mundial. Este es otro tema no resuelto, y cuya evolucion puede
depender del tipo e intensidad de una intervencion publica para apoyar el sistema bancario
japonés y para sostener la actividad econémica.

Por dltimo, esta crisis modifica los términos del debate que existié durante gran parte
del afio, y que se referia a las politicas que podian resultar necesarias ante el riesgo de
posibles presiones inflacionarias. Recordemos que durante la primera mitad del afio hubieron
sefiales que anticipaban un posible endurecimiento de la politica monetaria norteamericana: un
ligero incremento en la tasa de interés de corto plazo y también las sonadas declaraciones del
Presidente de la Junta de Gobemadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Alan
Greenspan, denunciando la existencia de una “exuberancia irracional” de los mercados
bursatiles. Respecto de la politica monetaria de los Estados Unidos, se puede avanzar que “la
crisis asiatica reduce los riesgos de inflacién importada (hacia los EEUU) y deberia incitar a las
empresas norteamericanas que estan en competencia directa en el mercado interno con los
productos de Asia, a limitar las alzas de precios.” Asimismo, “la desaceleracion brutal del
crecimiento econdémico esperado en 1998 en los paises inmersos en la tormenta financiera,
como consecuencia en especial de las medidas de reestructuracion impuestas por el FMI,
constituye un shock deflacionista que contribuira a frenar e! crecimiento de las materias primas

y energéticas en los mercados internacionales”.*/

Se podria perfilar en definitiva, no ya un riesgo inflacionista en los Estados Unidos gue
afectaria al resto del mundo a través, entre otros mecanismos, de una politica monetaria
restrictiva y una subida de la tasa de interés norteamericana {con todas sus consecuencias
sobre el sistema financiero internacional), sino una amenaza deflacionista. El que tome cuerpo
puede depender de diferentes factores y actores, tales como la efectividad de los planes de

2/ véase IRES, Service d'Analyse Economique, Université Catholique de L.ouvain, diciembre de 1997.
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rescate de los paises asiaticos (17 mil millones de délares para Tailandia, 23 mil millones para
Indonesia, ademas de los 53 mil millones para Corea): ¢permitiran en definitiva una
recuperacion répida evitando un crash bancario y una recesion profunda y prolongada?
También depende de la actitud que puede tomar China, cuyas exportaciones pueden verse
afectadas por las devaluaciones de sus competidores: (/se lanzara en una carrera de
devaluaciones competitivas? Estos factores incidirdn sobre la evolucion que tomen en definitiva

los precios de los productos industriales.
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Cuadro 2
INFLACION
(Precios o deflactores del consumo)

proyecciones

1990 1992 1995 1996 1997 1998 1999
Industrializados:
FM1 50 3,3 2,5 24 2,2 23
OECD &) 4.2 3.1 2,2 1.8 1,7 1,7 1,9
LINK 3.4 3,0 1,5 1,9 1,8 2,0
Union Europea: FMI 5,3 4,5 29 25 19 2,2
OECD 53 4.5 2,9 24 1,8 2,0 2,0
LINK 3.0 3,9 2,5 25 1,8 1,9
CEE 3,0 26 21 2,2
Estados Unidos: FMI 5.4 3,0 28 29 24 2,8
OECD 4,3 2,7 2,5 20 20 1,9 2,2
LINK 50 3,0 2,3 24 21 2,5
CEE 2,2 24 21 24
OFCE 53 2,3 28 3,0 27 2,8
CEF 2,4 21 17 23
Japén: F M1 3,1 1,7 -0,1 01 186 0,7
QECD 2,0 1,7 -0,6 0,0 1,1 0.8 0,5
LINK 25 20 -05 0.2 1,5 1.1
CEE -0,5 02 156 11
OFCE 3,1 1,7 0,7 o1 16 0.6
CEF -0,5 02 11 0,7
Alemania: FMI 2.7 5.1 1,8 1,5 1,9 23
OECD 3,2 5,5 2,2 1,0 0,9 1,2 1,5
LINK 2,7 3,2 1,9 19 1,0 0,9
CEE 1,9 18 21 2,2
OFCFE 2,7 4.0 1,8 1.5 1,8 1,9
CEF 1,9 1.9 1,7 1,5
En desarrollo: FM/ 61,8 357 227 13,2 10,0
Alrica: 156 31,7 331 25,0 14,8
~ Asia: 6,6 69 11,9 6,6 5,8
Medio Oriente: 21,9 259 359 248 221
A.Latina: 438,7 1515 41,7 20,5 13,5
En transicion: FM/ .. 1190 40,0 32,0

Fuente: ver cuadro 1
a) OECD miembros excluyendo Rep.Chaca, Grecla, Hungria, Mexico, Polonia y Turquia.




Cuadro 3
DEMANDA FINAL REAL
(Variacion porcentual)
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proyecciones

1690 1992 1995 1996 1997 1998 1999
Industrializados:

FMi 26 19 24 28 28 28

OECD 29 19 20 28 28 30 26

Unién Europea: FMi 2,9 1.1 22 1,4 2,0 2,6
OECD 29 10 22 1,3 21 27 27

CEE 34 23 35 40 441

Estados Unidos: FMI 0,8 2,8 1,9 29 441 3,0
OECD 09 28 20 25 41 33 21

CEE .. 31 35 49 33 29

Japén: FMi 52 04 22 45 00 16
OECD 52 04 22 45 05 1,5 20

CEE 25 42 13 27 33

Alemania: FMI 52 28 21 08 13 22 ..
OECD 52 28 21 08 13 23 24

CEE .. 28 16 32 39 42
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. Cuadro 4
TASAS DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS, JAPON Y ALEMANIA

1990 1991

1992 1993 1994

proyecciones
1995 1996 1997 1998

OFCE
Estados Unidos
Japon
Alemania

LINK
Estados Unidos
Japdn
Alemania

OECD
Estados Unidos
Japdn
Alemania

OFCE
Estados Unidos
Japén
Alemania

LINK
Estados Unidos
Japén
Alemania

OECD
Estados Unidos
Japdn
Alemania

Largo plazo

79 78 77
70 85 53
83 87 86

75 54 34
74 87 53
88 85 79

g6 79 70
70 64 53
87 85 79

Corto plazo

79 54 35
65 70 35
93 65 73

75 54 34
74 87 53
88 85 7.9

75 54 34
77 72 43
85 92 95

6,8
4,3
6,3

3,0
4,3
8,5

5,9
4,3
6,5

3,0
2,7
5,3

3,0
4,3
6,5

7.5
44
6,6

4,2
3,7
55

7.1
4,4
6,9

4,2
2,3
54

6,6
34
6,8

55
2,5
52

6,6
34
6,9

55
1,2
3.2

55
2,5
52

55
1,2
4,5

6,4
3,0
6,2

5,3
2,3
5,8

6,4
3,1
6,2

50
0.6
3,3

50
3,3
5,0

0,6
33

6,5
2,3
5,7

51
0,6
3,2

5,3
2,5
3,2

6,5
2,2
5,6

5,4
2,8
6,0

6,8
2,9
6,0

5,2
0,5
3,6

5,1
2,8
3,9

5,6
0,6
41

Fuente: ver cuadro 1




Cuadro 5
CONSUMO REAL
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(Variacion porcentual)

proyecciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Privado
FMI .
Industrializados 26 1 2.1 1,4 24 21 24 26 27
Unidn Europea 29 23 156 -01 1,7 1,8 20 2,0 2,3
Estados Unidos 1,7 -0,6 2,8 29 3,3 2,4 26 34 35
Japén 44 25 21 1.2 19 20 28 16 1,2
Alemania 54 5,6 2,8 0,3 1,0 1,8 1,3 06 16
LINK
Estados Unidos -0,6 1,6 33 35 23 26 30 27
Japoén 2,6 1,7 11 2,2 1,7 29 04 1,56
Alemania 34 12 -08 -09 13 13 06 1,2
OECD
total OECD 3.1 1,3 23 16 24 20 26 26 25
Union Europea 3,0 2,3 16 -01 1,6 1,8 19 1,8 2,4
Estadeos Unidos 1,7 -06 28 28 31 23 25 34 24
Japén 44 25 21 12 19 20 28 1,1 18
Alemania 54 56 28 03 1,0 1.8 13 1,0 20
Publico
FMi
Industrializados 2,3 17 1,2 0,6 0,9 08 09 09 1,0
Unién Europea 2,3 2.1 2,3 10 09 0,8 14 08 0,8
Estados Unidos 2,3 1,0 -01 -03 04 -01 0,0 09 0,7
Japén 15 20 20 24 24 35 23 1.8 1,9
Alemania 2,2 0,5 43 0,0 1,3 2,0 24 19 1,6
LINK
Estados Unidos 12 -03 -08 -07 0,0 05 1,3 1,5
Japon 34 2,4 3,0 2,7 2,0 23 06 0,0
Alemania 0.1 16 -04 10 10 24 -04 11
OECD
total OECD 2,6 2,0 1.4 1,0 0,8 0,8 1.2 1,0 0,8
Unién Europea 2.4 2,2 2,2 1,0 0,8 0,8 1,1 0,7 0,7
Estados Unidos 2,3 1.0 -0 00 02 -03 05 07 09
Japon 1,56 2,0 2,0 2.4 2,4 3,5 23 19 0,0
Alemania 22 05 43 00 13 20 24 11 1,1

Fuente: ver cuadro 1
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Cuadro 6

COMERCIO MUNDIAL
(Variacién porcentual real)

proyecciones
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

FMI

Industrializados
Unisn Europea
Estados Unidos
Japon
Alemania

En desarrollo
Africa

Asia a)

Medio Oriente
América Latina

OECD
total OECD
Unidn Europea
Estados Unidos
Japén
Alemania

FMI
Industrializados
Unién Europea
Estados Unidos
Japon
Alemania
En desarrollo
Africa
Asia a)
Medio Oriente
Ameérica Latina

QECD
fotal OECD
Union Europea
Estados Unidos
Japaén
Alemania

57
58
3,9
7,9
9,4
59
19
16,9
53
7,7

5,4
6,3
3,0
5,0
12,7

6,7
6.5
8,5
6,9
10,4
7,0
4,7
9,4
3,4
8,9

4,9
4,0
8,3
4,9
1,4

3,3
4,1
-0,7
-3,1
13,7
7,5
-1,5

10,4

2,4
17,5

3,6
4,0
0,0
3,8
12,1

57
5,0
6,3
52
12,8
4,3
0,9
14,6
-4,8
54

3,5
2,6
7,0
2,4
1,6

4,7
3,5
7.5
0,7
2,0
9,5
5,1
7.5
22,0
18,2

4,3
2,8
9,6
-0,6
1,3

5,2
3,4
6,6
50
-0,3
10,0
2,1
9,6
12,5
12,0

3,8
28
7,0
1,7
0,8

Importaciones

1,6
-3,2
8,9
-0,3
-5,7
9,0
3,0
12,6
1,4
10,5

9,7
7.8
12,2
8,9
7.6
6.9
6,1
15,8
11,6
16,8

89 61
6,6 39
89 91
14,3 10,5
64 26
11,4 87
81 48
18,7 86,6
59 84
99 11,7

08
-4,6
10,6
3,8
-9,8

10,8
8,6
13,6
13,6
7.9

7.7
5,7
8,9
12,5
2,0

6,4
5,1
7,0
3,4
7.0

Exportaciones

33
1,5
2,9
1,3
-4,9
7,2
4,1
11,4
-0,9
10,8

89
8,8
8,2
4,6
8,0
12,5
3,7
14,9
7.7
11,1

8,8
73
11,1
5,4
5,9
10,5
9,1
14,4
4,4
14,7

55
4,7
8,3
2,3
4,9
8,6
12,0
3,6
13,5
10,4

2,3
1,3
3,5
-1,9
-6,4

9,6
10,3
10,1

1,6

9,1

8,6
74
10,6
3,3
3,6

6,4
5,8
7,6
0,5
7,9

7,1
5,5
13,5
1,4
57
8,4
7.7
5,3
8,5
14,0

10,7
6,0
1,9
4,3
6,4

8,2
6,9
1,7
10,5
9,2
7,5
7.5
6,3
42
8,8

10,7
7,2
10,9
11,8
9,6

6,4
6,4
7,8
11
6,7
7,8
7.9
7,3
4,6
10,8

8,4
7,0
7.4
8,8
6,9

6,6
6,8
59

8,8
7,0
74
9,9
1,8
8,8

84
71
6,9
11,56
7,9

Fuente: ver cuadro 1
a) excluye China y India
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Cuadro 9
REVISIONES DE LAS PROYECCIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB A RAIZ DE LA CRISIS ASIATICA
FMI QECD LINK
Oct. Dic. Junio Dic. Oct. Dic.

1997 1998|1997 1998!1997 1998 1997 1998|1997 1998 1997 1998

Mundo 41 35 40 27 e 31 32 31 29
Industrializados 30 29 30 25 30 27 30 29 24 25 25 23
Unin Europeal 26 27 27 26 23 27 26 28 24 26 24 25

Estados Unidos| 38 24 39 22 36 20 38 27 38 24 38 23

Japén| 10 21 10 11 23 29 05 17 10 18 10 11

Alemaniaj 23 26 23 24 22 28 24 30 24 27 24 28

Paises en desarrollo 62 62 58 49 .. 58 61 58 50
América Latina 41 4.4 52 a5 47 4,3 4,5 4.6 46 2,9
Asfal 77 74 68 57 62 64 e ... BOD 80 80 53
Coreal 60 60 60 25 53 65 .. 61 64 61 33
Filipinas 53 50 43 38 60 60
HongKong| 53 50 53 41 53 58 .. 48 40 49 40
Indonesia 70 62 50 20 6,1 59 6,1 3,0
Malasia 7.5 65 70 256 77 8,0
Taiwan 6,2 6,4 6,4 6,5 8.4 55
Tailandial 25 35 08 00 60 63 .. 12 32 12 00
China .. 100 10,2 .. 83 100 983 80
Diferencias con la proyeccién anterior
FMI OECD LINK
1997 1998|1997 1998|1997 1998
Mundo 0t -08 .. .. 00 -03
Industrializados go 04 00 02 01 -02
Unidén Europea 0,1 -0 03 01 0,0 -0
Estados Unidos 01 -02 0,2 07 00 -041
Japén 00 10 18 -12 00 -07
Alemania 00 -02 0,2 0,2 00 -01
Paises en desarrollo 03 -1,3 .. 00 -11
América Latina i1 08 01 -1,7
Asia 09 -1,7 .. 00 -07
Corea 00 -35 00 -31
Filipinas 1,0 1,2
Hong Kong 00 -09 . .. D0 00
Indonesia 20 4.2 e e 00 -29
Malasia 05 -4,0
Taiwan 00 00 e 00 -10
Tailandia 19 -35 .o 00 32
China . 00 -20

Fuente: FMI, WEQ, Interim assessment, dic. 1997, Link,diéember1997, OCECE, Qutiook, ho 62, 1997
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