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RESUMEN

La coyuntura econémica mundial esta aiin bajo las secuelas de la crisis que se inici6 en Asia hace
un afio y medio y que ha afectado de manera asimétrica a las distintas regiones. Esta crisis tiene
algunas caracteristicas comunes con crisis previas pero también otras que la diferencia. La
perspectiva mundial se rodea por lo tanto de una gran incertidumbre. La complejidad de las
relaciones econdmicas mundiales y la fuerte interdependencia de las variables reales y financieras
hace dificil realizar proyecciones de corto plazo y, con la mera prolongacién de la crisis, ha
aumentado la incertidumbre con respecto a la perspectiva proyectada.

En estas circunstancias, la mayor preocupacion radica en la probabilidad de que Estados
Unidos y Europa logren escapar de un proceso recesivo, que arrastrarfa, sin duda, a la economia
mundial. Son numerosos los peligros. En términos de economia real los focos se sitian sobre la
situacién japonesa por su peso significativo a escala mundial y por su relaciones comerciales. :La
recuperacion del Sudeste Asidtico y el que se logre evitar una recesién en América Latina le
siguen en importancia. La situacion més compleja en el caso financiero. Se ha hecho evidente a
través del caso de Rusia que la sensibilidad ya es independiente del tamafio de los COMmpromisos.
Por lo menos, y modo de ejemplo, la situacién brasilefia viene afectando los mercados a fines de
1998 y inicios de 1999, con alguna independencia del nivel de los movimientos en juego, que son
reducidos a escala mundial. De alli, es necesario advertir que la gran mayoria de las proyecciones
se sustentan en la aceptacién que las opciones mds negativos no se materialicen.






I. INTRODUCCION

La actual coyuntura internacional presenta caracteristicas muy particulares: algunos la
diferencian de crisis previas, Yy, otras son reiteraciones de las crisis de en las tltimas décadas
ochenta. Junto con repetir los masivos, repentinos y concentrados movimientos de capital que
vienen caracterizando a los crisis internacionales desde comienzos de los afios ochenta, muestra
facetas que la diferencian de crisis previas y que adquieren especial importancia para América
Latina y el Caribe.

El sostenido crecimiento de los Estados Unidos y de Europa han sido incapaces de
sostener el precio de las materias primas. Se pone asf en evidencia la importancia que tiene hoy la
demanda asidtica de materias primas. A la vez, las economias asi4ticas tienen ya influencia en los
precios de las manufacturas con lo que han gestado, como fruto de las devaluaciones y dificil
situacién de muchos productos de esa regién, tendencias hacia la depresién de los precios de
productos industriales. Asf ha surgido una apreciable tendencia deflacionaria en los bienes del
comercio exterior lo que es un elemento a tener presente a la hora de juzgar las politicas
monetarias y fiscales, en términos de sus resultados inflacionarios internos.

Otro aspecto que diferencia la actual crisis de otros previos es que las consecuencias son
potencialmente peligrosas en términos de la economia mundial por la importante participacién de
Asia en el comercio y las finanzas mundiales, y muy en particular del Japén.

Hasta ahora la crisis sigue siendo asimétrica en sus efectos, pues los Estados Unidos y
Europa no han sido significativamente afectados. Més atn, al menos en términos inflacionarios
estdn gozando de precios extremadamente bajos de las materias primas y productos industriales
provenientes de Asia. No se puede decir lo mismo del Jap6n que, si bien también goza de los
efectos de los precios bajos de las materias primas, se vio afectado por la caida comercial y los
problemas financieros del Asia, regién en el que tiene lazos econémicos méas profundos que el
resto de los paises desarrollados.

En estas circunstancias, la mayor preocupacién radica en la probabilidad de que Estados
Unidos y Europa logran escapar de un proceso recesivo, que arrastraria, sin duda, a la economia
mundial. A este respecto son numerosos los peligros. En términos de economia real los focos se
sitdan sobre la situacién japonesa por su peso significativo a escala mundial y por su relaciones
comerciales. :La recuperacién del Sudeste Asiitico y el que se logre evitar una recesién en
América Latina le siguen en importancia. La situacién mas compleja en el caso financiero. Se ha
hecho evidente a través del caso de Rusia que la sensibilidad ya es independiente del tamafio de
los compromisos. Por lo menos, y modo de ejemplo, la situacién brasilefia viene afectando los
mercados a fines de 1998 y inicios de 1999, con alguna independencia del nivel de los



movimientos en juego, que son reducidos a escala mundial. De alli, es necesario advertir que la
gran mayoria de las proyecciones se sustentan en la aceptacién que las opciones mas negativos
no se materialicen.

La complejidad de la perspectiva mundial actual y la fuerte interdependencia de las
variables econdémicas hace dificil realizar proyecciones de corto plazo y, con la mera
prolongacion de la crisis, aumenta la incertidumbre con respecto a la perspectiva proyectada. Por
estas razones, antes de presentar las proyecciones, que aqui se comparan, estimamos necesario
hacer una breve resefia del impacto que la crisis ha tenido hasta ahora, las revisiones realizadas
de la perspectiva y los riesgos que persisten de que la situacién se agrave. Una seccidn final
desarrollard, con algin grado de detalle, dos temas, el sistema financiero japonés y la situacion de
los productos bisicos, los que por su impacto sobre la expansién de la crisis ameritan ser
destacados.

Este documento se inscribe en la linea de andlisis de estudios anteriores 1/ al presentar y
comparar aspectos esenciales de las diferentes proyecciones a corto plazo hechas por varias
instituciones, tanto nacionales como internacionales, de caricter publico o privado. Las
principales fuentes de informacién son el FMI, la CEE, el Proyecto LINK, el “Observatoire
Frangais de Conjoncture Economique, 1'OFCE “, y el “Institut de Recherches Economiques et
Sociales, I'IRES”, de la Universidad Catélica de Louvaina. Estas proyecciones normalmente se
construyeron en base a datos disponibles durante el tercer trimestre de 1998. La OECD publica
sus proyecciones en junio y en diciembre; una versién preliminar del Outlook no 64 fue
distribuida a principios de diciembre via Internet; ésta se ha considerado en el presente informe.
Empero, al finalizar este documento FMI publicé una evaluacién interina de la perspectiva
mundial, revisando sus proyecciones, las que se han incorporado separadamente en una seccién
sobre escenarios alternativos. Estas revisiones, que no significan cambios fundamentales en la
perspectiva mundial, afectan principalmente a los paises asidticos y a algunas de las economias
emergentes en otras regiones. ‘

‘ El objetivo es presentar antecedentes sobre la evolucién posible de las proyecciones con
la idea de obtener una visién probable de la economia mundial, destacando la evolucién en el
corto plazo de los indicadores econémicos més relevantes, sobre todo de los paises
industrializados. Entre los supuestos en que se basan las proyecciones se destacan aqui las

politicas macroeconémicas probables, las tasas de interés, los tipos de cambio y el precio de
petréleo.

1/ 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.161 1, idem 1995-96, idem 1997-98.



a) Supuestos

FMI : el precio del petrdleo por barril serd de US$ 13,28 en 1998 y US$ 14.51 en 1999, el
nivel medio de las tasas de interés, representada por la LIBOR y estima que la tasa sobre
depdsitos a seis meses en dolares serd de 5,7% tanto en 1998 como en 1999, los certificados de
depdsitos en yenes de tres meses tendrdn una tasa media del 0.7% en 1998 y 0.6% en 1999, para
depdsitos interbancarios en marcos alemanes de tres meses serdn de 3,7% en 1998 y los euro
depdsitos a seis meses 3,7% en 1999, los tipos de cambios reales se mantienen constantes, al nivel
de su promedio 18 de julio y 14 de agosto 1998; en la evaluacion interina la fecha de
determinacion de las tasas de cambio es el Octubre 19 a Noviembre 4, el precio del petréleo se
subic a 13.39 US$ en 1998 siendo el mismo que antes en 1999, 14.51 US$ y la tasa de interés
LIBOR se ha reducido a 5.5% en 1998 y 5.0% en 1999.

OECD: el precio del petrdleo para la importaciones de la OECD se estima en 13.00 US$
por barril durante la segunda mitad de 1998 para después subir a un promedio 13.75 US$ en
1999; el precio de los demds productos bdsicos declinan 11% en el segundo semestre de 1998 y
otro tanto durante 1999, 2,75% en promedio para el afio; todos los productos bdsicos
posteriormente se mueven en paralelo con los precios de las exportaciones de manufacturas de la
OECD; los tipos de cambios se mantendrdn fijos a partir del 27 de octubre 1998 lo que implica
119 yenes por délar y 1.66 DM; la politica fiscal y monetaria se basa en declaraciones oficiales,
la expectativa en cuanto la politica fiscal es que sea levemente restrictiva en 1998 con pocos
cambios en los afios que siguen a excepcion del Japon con su politica expansiva; los recortes
recientes de la tasa de interés de la Reserva Federal en los Estados Unidos han sido incorporados
en las proyecciones lo que implica que la tasa de interés de que depende de la politica
gubernamental declinaria 50 puntos bdsicos en 1999, las tasas de corto plazo en el Japon se
mantendrian muy bajos y en la UE convergerian hacia el nivel de la tasa alemana; supone que el
BCE bajard la tasa de interés de corto plazo de 3.5% a 3% durante 1999 antes de elevarlos en
2000.

OFCE: estima que el precio del petréleo serd de US$ 13.4 en 1998 y de US$ 14.2 en 1999
y el precio de las materias primas industriales bajaria 13% en 1998 pero tenderia a estancarse en
1999 con una leve caida de 0.7%; las tasas de interés de corto plazo de tres meses serdn de 5,5%
en 1998 y 4.1% en 1999 en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 3,5% en 1998 y 3.5% en
1999 y para el Japon 0,7% en 1998 y 0,6% en 1999, las tasas de interés de largo plazo serdn de
5,2% en 1998 y 4,1% en 1999 en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 4,5% y 4,2% en
1998 y 1999 y para el Japén 1,2% en 1998 y 0,7% en 1999, los tipos de cambios : DM/US$ 1,75 en
1998 y 1,88 en 1999, en relacion al YEN serd de 135 yenes por délar en 1998 y 133 en 1999
mientras que un euro equivaldria a 1,13 US$ en 1998 y 1,24 US$ en 1999.

IRES: estima que el precio de petrdleo serd de US$ 13,5 en 1998 y de US$ 15.8 en 1999
mientras que el precio de las demds materias primas bajaria un 13,1% en 1998 pero aumentaria
un 8% en 1999; las tasas de interés de corto plazo de tres meses serdn de 5,5% en 1998 y 5,1%
en 1999 en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 3,46% y 3,40% en 1998 y 1999, las




tasas de interés de largo plazo serdn de5,28% en 1998 y 4,53% en 1999 en los Estados Unidos,
en el caso de Alemania de 4,57% y 4,15% en 1998 y 1999, los tipos de cambios DM por US$
1,76 1998 y 1,54 el afio siguiente.

CEE: estima que el precio de petréleo aumentard 4.5% en 1999 con respecto al nivel
alcanzado en 1998 y un 7% en el aio 2000; las tasas de interés de corto plazo de tres meses
serdn de 5,5%, 5,0% y 4,8% respectivamente en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de
3,5%, 3,5% y 3,7% estos afios; las tasas de interés de largo plazo serdn de 5,4%, 4,8% ¥ 3,0%
respectivamente en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 4,7% ,4,5% y 5,0% en 1998,
1999 y 2000; una apreciacion del euro de 4% en 1999; finalmente supone que no habrd
cambios en la politica fiscal y que las metas presupuestales serdn cumplidas.

b) Conclusiones

A raiz de la crisis en Asia se observa que una desaceleraci6n de la economia mundial que
fue notoria en 1998; segiin las estimaciones realizadas por los distintos organismos el ritmo de
expansion del PIB se redujo a practicamente la mitad del nivel alcanzado en 1997. En 1999 se
espera que la expansién se mantendrd en un nivel similar al de 1998. Es principalmente en los
paises en desarrollo, sobre todo en los de Asia, donde se observa la mayor desaceleracién con
una leve mejora en la perspectiva para 1999. El ritmo de progresién del comercio mundial se
contrae ain mds, sobre en los pafses en desarrollo y tampoco se espera que se acelere
significativamente en 1999. Esta crisis se expresa también en la evolucién de los precios
internacionales tanto de las manufacturas como los productos bsicos, y sobre todo del petréleo.
La perspectiva de mediano plazo no prevé una pronta recuperacién de esos precios aun cuando
algunos productos que ha sufrido las consecuencias mds bien de factores ajenos a la crisis puedan
evolucionar més favorablemente.

La perspectiva econémica mundial estd determinada por la crisis asidtica y las secuelas
posteriores; actualmente predomina una gran incertidumbre €n cuanto a una pronta recuperacion
en los paises en crisis y la evolucién de corto plazo. Los factores que implicarian avanzar hacia
una recesién predominan sobre los que pudieran incentivar un mayor dinamismo en el
crecimiento mundial. La crisis actual es distinta de las crisis previas en el sentido que tiene un
fuerte componente deflacionario ligado a la caida del precio internacional de petréleo y de los
productos manufacturados, que se estiman han sufrido una merma de 9% este afio. Esto es el
resultado de los cambios en los precios relativos ligados a las devaluaciones en los paises
asidticos y algunos pafses de la regién. En los pafses en desarrollo este efecto ha sido reforzado
con las alzas de las tasas de interés y las politicas monetarias restrictivas que ha ido adoptando
algunos paises para contrarrestar las presiones surgidas sobre las divisas y las salidas de capital.
En tal situacién no hay mayor peligro inflacionario y, por lo tanto, se abren posibilidades mds
amplias para el manejo de la politica econémica. Asf, en el contexto de cada pais es posible
considerar la aplicacion de politicas fiscales menos restrictivas con el objetivo mds bien de
estimular el consumo y la inversién con mirasa mejorar la perspectiva de crecimiento.



Lo que empezd como una crisis regional se ha expandido a otras regiones y abarca a un
nimero de paises cada vez mayor como indican los datos del reciente estudio del Banco
Mundial 2/ y se levantan voces mds criticas frente a la liberalizacién financiera y el
funcionamiento del sistema financiero internacional. En esta situacién esta claro que el sistema
financiero mundial presenta debilidades sistémicas fundamentales. En particular, estd el hecho
que los paises en desarrollo se ven forzados, por el funcionamiento de los mercados financieros

internacionales, a actuar de tal forma que las politicas que se aplican en momentos recesivos
refuerzan las tendencias recesivas.

Uno de los principales destinatarios de estas criticas es el Fondo Monetario Internacional
por recomendar politicas que operan en este mismo sentido. Asi, se observa en los paises
asidticos un efecto multiplicador en sentido contractivo que es producto de las recomendaciones
de politicas del FMI, que al aplicarse simultdneamente en varios paises amplifican las tendencias
recesivas. A su vez estas se han transmitido al resto del mundo a través de los mercados
financieros. Se observa de manera generalizada que los paises que sufren este contagio y que
reaccionan adecuadamente no cuentan con ayuda sino se ven en la obligacion de aplicar politicas
monetarias y fiscales restrictivas. Asf, la evolucién ha tenido consecuencias especialmente serias

para los paises emergentes y, entre ellos, para la perspectiva de crecimiento de las principales
economias latinoamericanas.

En sintesis, la situacién econdémica internacional es muy fragil e inestable con una
perspectiva envuelta en un gran incertidumbre en el cual los mayores riesgos estin ligados al
sistema financiero internacional. Mientras no se logre poner limitaciones a los flujos de capital de
~corto plazo, que en algunos casos implica hacer marcha atrds en las reformas iniciadas en lo
referente a una excesiva desregulacién financiera, dificilmente se alcanzarin periodos de
crecimiento estable y con tasas més elevadas en los paises en desarrollo. Los paises en desarrollo
pueden tomar medidas en este sentido pero un reforma concertada a nivel mundial orientada a
estabilizar los mercados financieros mundiales, regular los flujos de capital y reducir la
~especulacion internacional es indispensable. De otro modo, crisis como la que ahora golpea la
economia mundial seguirdn manifestdndose con mayor o menor frecuencia.

II. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

La perspectiva de la economia mundial a casi afio y medio de haberse iniciado la crisis en los
paises asidticos atin permanece afectada por ésta y, ademés, se han ido agregando nuevos hechos.
Asi, la situacién actual se puede calificar como una de las crisis mas intensas desde que se
abandono el sistema Bretton Woods y se produjo el primer shock petrolero.

2/ Sefiala que en 36 pafses en desarrollo, que representan més de 40 del PIB de conjunto de los paises en
desarrollo y mds de una cuarta parte de su poblacin, el crecimiento del producto per capita serd negativo en
1998, un incremento muy considerable con respecto al afio pasado. (Ver, Banco Mundial, op.cit.)



Ahora la crisis no se limita a los pafses asidticos: su cardcter es mds global ya, que, los
efectos iniciales en esa regién se han transmitido al resto de mundo por distintos canales ya sean
financieros o comerciales. Estos operan en diversos sentidos: en algunos casos son positivos y en
otros negativos. Por ejemplo la situacién en Rusia, por un lado, afecta negativamente a los
mercados- financieros pero, por el otro, contribuye positivamente a estabilizar el precio del
petréleo por sus dificultades de continuar produciendo y exportando, lo que favorece a los demds
paises exportadores; la caida de los precios en los mercados internacionales que afecta sobre todo
a las materias primas, alivia las presiones inflacionarias en paises como Estados Unidos o Reino
Unido y facilita la reducci6n de las tasas de interés, pero en tiene un impacto negativo sobre la
actividad econémica en los paises fuertemente dependientes de tales productos.

Los temores de una recesion mundial, que en algiin momento se expresaron el afio
pasado, se fueron alejando durante la primera mitad de 1998, como lo refleja el hecho de que
algunas proyecciones sobre el crecimiento mundial de corto plazo fueron revisadas al alza
durante la primavera boreal. Sin embargo con el transcurrir de 1998, fueron aumentando las
evidencias de que las economias asiiticas no se recuperaban, como generalmente se habia
previsto a fines de 1997 y a principios de 1998. Por lo contrario, se profundizé la recesién en
esos paises y, a partir del tercer trimestre, la crisis abarcé también al Japén. Ademés, a partir de
julio de 1998 estas tendencias se reforzaron al agravarse la situacién econémica en Rusia, que se
vio en la obligacién de declarar una moratoria de su deuda externa. Como resultado se
produjeron nuevas turbulencias financieras, las que afectaron fundamentalmente a los otros
mercados emergentes, en particular a los de América Latina, aunque tampoco escaparon las
bolsas en los paises mds avanzados. Es decir, este segundo impacto oper6 principalmente por la
via del canal financiero, sobre todo a través de acceso al y costo del financiamiento externo y con
un efecto inmediato sobre las bolsas de valores.

a)  Seprolongd la crisis y se revisaron las previsiones.

- El impacto de esta crisis sobre la economia mundial no parecia ser de envergadura mayor
a principios de 1998. Reinaba entonces un clima de relativo optimismo en cuanto a una
superacion de la crisis por parte de los pafses asidticos a medida que avanzara el afio. En algunos
casos las previsiones para el afio fueron revisadas al alza para volver a reducirlas en el correr del
afio, los graficos N° 1.1 del Anexo ilustran las revisiones que fueron realizadas con respecto al
crecimiento del PIB mundial y de los paises industrializados entre octubre del 1997 a octubre
1998. 3/ Como se puede ver, desde que se declaré la crisis en octubre de 1997, el impacto total
sobre el PIB mundial en 1998, comparado con el crecimiento previsto antes de la crisis, se
traduce en una reduccién de su crecimiento en 1,5 % segin las proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y 1,2% segiin las del proyecto LINK. En el caso de las economias
industrializadas el impacto negativo serfa menor, de 0.5% segiin OECD y LINK pero 0,9% segiin
las estimaciones del FML Cuadros 1.1 y 1.2 del Anexo resumen as proyecciones de los distintos
organismos; el crecimiento mundial serfa cercano al 2% en 1998 y existirfa una recuperacion en
1999 que lo situaria entre 1,8% a 2,7% % segiin las distintas fuentes, es decir un rango bastante

3/ Las revisiones més recientes del FMI se resumen en el Cuadro 1.2 del Anexo.



amplio, el que se explica en buena parte por la incertidumbre que caracteriza la perspectiva
actual.

b) Un clima de incertidumbre.

Las recientes turbulencias financieras ensombrecen el crecimiento no solo en los paises
asiaticos en crisis. Al expandirse a otras economias emergentes también amenaza la perspectiva
de los Estados Unidos y Europa, dos regiones cuyo crecimiento hasta ahora ha sido sélo
marginalmente afectado por la crisis y, en consecuencia, también aleja atin mds las posibilidades
de pronta recuperacion del Japén. Todos los estudios relacionados con las proyecciones, que
estamos comparando, reflejan esta incertidumbre al hacer hincapié en una serie de factores de
riesgo que alterarfan negativamente la perspectiva que proponen. Por un lado hay riesgos de una
profundizacion de la crisis relacionados con factores que impactan, sobre todo, en los paises
emergentes y otros que se transmiten por distintos canales a los demds pafses.

En cuanto a acontecimientos en los paises emergentes los distintos factores de riesgos,
que se mencionan en los estudios analizados y que actuarian con mayor o menor énfasis, se
sintetizan en lo siguiente:

o choques financieros adicionales en Asia; estos se producirfan en caso que
fracasaran los esfuerzos de reestructuracién de la banca del Japén o si cayera su
demanda interna, lo que se traduciria en presiones sobre el yen en favor de una nueva
depreciacion y podria, por ende, iniciar una nueva ola de devaluaciones competitivas;

o un efecto de contagio proveniente de Brasil, el que se originaria en una
fuerte depreciacion de su divisa con lo cual se revierte la tendencia estabilizadora de
los precios alcanzada en los dltimos afios e impactarfa en sus principales socios
comerciales y entidades financieras con intereses en Brasil y en la region

latinoamericana;

o una intensificacién de los problemas politicos y sociales en los paises
asidticos, que se traducen en protestas populares;

. devaluaciones en Hong Kong y/o China, las que también incentivarfan
devaluaciones competitivas;

o la menor demanda por importaciones en los paises emergentes se

prolongaria y produciria menores ingresos de exportacion, relacionados tanto con la
reduccién de la demanda como con la merma de precios, ademds con las altas tasas de
interés que afectan el acceso al crédito para la exportacién.

En cuanto a los riesgos que afectarian en forma mds directa a los principales paises
desarrollados se resumen en:
. ajustes para absorber desequilibrios comerciales, producidos por los
acontecimientos mds recientes de la crisis y sin atn expresarse plenamente; al
intensificarse podrian incentivar la aplicacién de medidas proteccionistas;



° - adicionales turbulencias financieras, sobre todo si la situacién de los activos
japoneses se deteriora atin mds o si los bancos reducen sus operaciones internacionales;
. carteras vencidas bancarias subestimadas, a causa de la falta de

transparencia en los mercados financieros, sobre todo en las economias emergentes y en
el Japon;

. una evolucion de la confianza muy impredecible, ésta se ha visto
negativamente afectada por los acontecimientos mdés recientes, asi como por la
profundidad y larga duracién de la crisis asidtica,;

. la evolucion de las tasas de cambios, en particular la depreciacién reciente
del ddlar, que ha aumentado la preocupacién por el deterioro en la ventaja competitiva
adquirida por empresas y por exportadores europeos y japoneses en los dltimos afios, y
ha afectado la perspectiva de recuperacién del Japon;

o nuevas caidas en las bolsas, lo que pareciera ser altamente probable como se
analizard mas adelante.

Todos estos factores actuarian con mayor o menor énfasis en los distintos paises; algunos
se limitan a unos pocos paises mientras que otros tienden a generar efectos domind y también
interactuan entre ellos de manera que en ciertos casos se refuerzan y en otros se atentdian. Por
ejemplo, todos los paises de la OECD mantienen importantes lazos comerciales con los pafses
emergentes asiaticos, pero el efecto de una menor demanda por importaciones en los paises
emergentes serfa menos grave para Europa que para los Estados Unidos. Esto se debe al hecho
que el peso de las exportaciones hacia esos mercados varfa, segin los paises, entre 3 y 5% del
PIB; Rusia y Europa del Este son de mayor importancia para los paises de la Unién Europea y
América Latina para los Estados Unidos. Sin embargo una importante desaceleracién en los
Estados Unidos afectaria el comercio exterior europeo.

La depreciacion de las monedas en los pafses emergentes aumenta su competitividad y
por ende su participacion en los mercados; sin embargo la mayor competitividad de los paises
latinoamericanos y los de Europa del Este no afectarfa significativamente a Europa y los Estados
Unidos por la composicion de sus exportaciones. Igualmente, precios bajos de productos basicos,
incluyendo el petréleo tienen un efecto estabilizador en los paises importadores como lo son los
paises industrializados. No obstante al reducir fuertemente los ingresos en los pafses
exportadores de materias primas, como lo son en su mayorfa los paises en desarrollo, diminuye
su capacidad de importacién y por lo tanto también su capacidad de crecer mds. Tal situacién, a
su vez, limita la capacidad de servir su deuda externa. El efecto neto para los Estados Unidos y
Europa podria llegar a ser negativo. |

El efecto de las turbulencias financieras se relaciona por una parte con los créditos a los
paises emergentes. Del total de préstamos de los bancos japoneses a las economias emergentes,
265 mil millones de délares, poco mds del 90% se ha destinado a los paises. asidticos. Los bancos
europeos han otorgados créditos considerables en las tres dreas mds afectadas por la crisis (Asia,
América Latina y Rusia) en total poco mds de 600 mil millones de délares y los Estados Unidos
unos 116 mil millones de lo cual méds de la mitad a América Latina. En el caso de los paises



europeos tales préstamos generalmente cuentan con garantias publicas. Asf, atin cuando un 40%
del total prestado a Rusia corresponde a los bancos alemanes, una parte considerable cuenta con
garantias del gobierno. De este modo, aunque se agrave la situacién fiscal alemana a causa de la
moratoria Rusa, el impacto macroeconémico serfa irrisorio.4/ Cabe destacar que en la mayoria de
los paises en desarrollo s6lo se cuenta con informacién sobre la situacién financiera del sector
bancario y poco o nada sobre las demds instituciones financieras. Tampoco hay informacién
sobre los montos de operaciones en mercados secundarios o otros arreglos no incluidos en los
balances bancarios. Esto significarfa que los problemas en estos paises estdn subestimados y al
conocerse mds detalles podria producirse nuevas turbulencias financieras.

Por otra parte una presion hacia la baja en los valores de las bolsas afectaria la economia
real por distintas vias. Una de ellas es llamado “wealth effect” por el cual al reducirse la riqueza
los hogares consumen menos; otra via son las menores inversiones ya que menores precios de
las acciones implican mayores costos de capital, una tercera via es la posibilidad de un “crédit
crunch” en la medida que los menores precios de las acciones afecten el capital de los bancos,
situacién que podria darse en Japén o Europa, pero no afectarfa a los bancos norteamericanos que
no se capitalizan en base a acciones. El efecto es en todo caso dificil de evaluar. Otro efecto de la
caida de las bolsas vendria de eventuales garantias en base a acciones que se hayan ligado al
otorgamiento de créditos y cabe temer que los bancos reaccionen ante los mayores riesgos a nivel
global reduciendo su oferta de crédito al sector privado.s/

La caida de las bolsas en los Estados Unidos y Europa puede tener un efecto negativo
sobre el crecimiento si efectivamente los consumidores aumentan el ahorro y reducen gastos a
causa de la menor riqueza ligada a sus tenencias de titulos privados. Este efecto serfa mayor en
los Estados Unidos por el hecho que los europeos tienen una menor proporcién de ahorros en
forma de acciones, con excepcién del Reino Unido, y que las inversiones de las empresas
europeas son en gran parte auto financiadas. Se ha estimado que con cada 20% que se reduce el
precio de las acciones se disminuye en un 0.6% el PIB durante dos afios por el menor consumo
que acarrea.6/ Los Estados Unidos es mds vulnerable que los paises europeos a las caidas de las
acciones; se estima el total de tenencias en acciones en 1997 equivalia al 143% del ingreso
disponible. En el caso de Alemania y Francia éste no supera 20%; en Jap6n e Italia es cercano al
25 %; la excepcién es Reino Unido (75%). Las ganancias de capital representaba en 1997 en el
caso de los Estados Unidos 35% del ingreso disponible, mientras que para los demds paises es
inferior al 10%, destacdndose Jap6n para el que esta relacién fue negativa.7/

Parece, sin embargo, dificil evaluar el “efecto riqueza” ya que por un lado depende de lo
que los hogares perciben como niveles deseables de riqueza y por otro no parece haber consensos
con respecto a una eventual crisis bursatil y sus consecuencias. Hay analistas que sostienen que

4 / OECD: Economic Outlook, N ° 64, Preliminary versién, dic. 1998, pag. 22-23.
5/ Ver IRES: Service de Analyse Economlgue, Sept. 1998

6/ Ver OECD, Op.cit., Chapter V.

7/ Datos del Economist, Sept. 19-25, 1998.
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no obstante una merma en las ganancias, al disminuir el valor de las bolsas, los' movimientos de
capitales de largo plazo no se interrumpen. Al enfrentarse con un menor rendimiento en los
mercados de obligaciones por las bajas de las tasas de interés y al huir de la situacién de crisis en
los mercados financieros emergentes, esos capitales tendrian que retornar a los mercados de
acciones. El hecho que la evolucién de las bolsas de los Estados Unidos ha sido mds favorable
que la de Europa esté ligado a los fondos de pensiones, los que compran acciones aun cuando las
ganancias de las empresas que cotizan se han estancado.s/

En cuanto a los riesgos internos de los principales paises avanzados, lo que ocurre con la
reestructuracion del sistema bancario del Japén es un factor clave al encontrarse su economia
practicamente en un circulo vicioso. Es decir, si no se logra reestructurar la banca japonesa y no
se recupera la confianza, esto dificultarfa, un aumento en la demanda Yy, por ende, un mayor
crecimiento de la economfa; actualmente faltan evidencias de una pronta recuperacién; es més, el
informe  de noviembre del Banco del Japén muestra como los desempefios negativos de la
produccion, del ingreso y del gasto se refuerzan mutuamente, de manera que la situacidn
econdmica sigue deteriorando.

En cuanto al rol de la confianza, es interesante rescatar los argumentos de un reciente
articulo de Profesor Krugman. Hace hincapié en las diferencias entre las politicas que aplican los
paises desarrollados para salir de una recesién y las que las instituciones de Washington, como el
FML, imponen a los pafses en desarrollo como condicionantes para otorgarles ayuda financiera.
Por ejemplo, en 1992 los Estados Unidos enfrentaron la recesién con bajas de las tasas de interés
y los paises europeos, en la crisis del SME, respondieron con éxito con devaluaciones de sus
divisas. Sin embargo, en el caso de Brasil, a pesar de que se considera que el real estd
sobreevaluado, la recomendacién es de no devaluar sino de aumentar las tasas de interés y, tal
como en el caso de los pafses asiéticos, aceptar una recesién mds profunda. La raz6n detrds de
esta inconsistencia estd en los llamados “ataques especulativos autocumplidos”, los que, como lo
demuestra la realidad de los afios 90 en América Latina y Asia, ocurren. Es decir, la pérdida de
confianza en un pais dado puede provocar una crisis al producirse grandes salidas de capitales
hasta un punto en que la pérdida de confianza se justifique. Esta situacién es producto de la
liberalizacion financiera que ha contribuido aumentar la liquidez internacional, la que significa
que mientras los capitales se mueven libremente los paises son vulnerables a los ataques
especulativos. Por lo tanto, mientras no se limita esta libertad, las fuerzas de los mercados
financieros obligarén a los paises en desarrollo a aplicar politicas que agraven las recesiones. 9/

En resumen, los riesgos potenciales que suscitaron los hechos recientes en los mercados
financieros son multiples y en conjunto tendrian un efecto depresivo sobre todas las economias
del centro si llegasen a realizarse. La situacién econémica internacional es muy fragil,
especialmente en el plano financiero. Si los paises emergentes, como Rusia y Brasil a parte de los
asiaticos, no superasen sus dificultades, y €stos se agraven, las consecuencias para los paises

8 / Ver: I’OFCE: Débat sur les perspectives, Revue de 1'OFCE, N°67, Oct. ‘1 998.
9/ Véase: P. Krugman, The Confidence Game, en The New Republic, Oct. 5,1998
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ricos pueden ser mucho mds graves de las que hasta ahora se han manifestado y habria peligro de
entrar en una recesion mds generalizada en 1999.

II1. PERSPECTIVA DE LOS PAISES DESARROLLADOS

Hasta ahora los paises industrializados, con excepcién del Japén, son los mercados menos
afectados por la crisis, pero se estima que la perspectiva estd empeorando ligeramente; la tasa de
crecimiento del PIB llegaria a 2.0% en 1998. Esto significarfa una reduccién que supera medio
punto con respecto al afio pasado. En 1999, estos paifses crecerian en su conjunto a una tasa algo
inferior al dos por ciento, entre 1.5% a 1.9%. (Ver Anexo cuadro n°l.1) Esta perspectiva, méas
sombria, guarda una estrecha relacién con los efectos recesivos en sus mercados externos; se
estima que en 1998 la tasa de crecimiento en volumen de las importaciones de los paises
avanzados se reduzca a la mitad en el caso de las importaciones y algo mds en el caso de sus
exportaciones. Estos ritmos pricticamente se mantendrian en 1999. Segin las proyecciones del
LINK habria una notoria recuperacién del comercio en 1999, producto de un gran dinamismo en
el comercio europeo, una aceleracién de las exportaciones norteamericanas y cierta recuperacion
del comercio en el Sudeste Asidtico. El aspecto mds positivo se observa en los niveles de
inflacién, que tienden a bajar o mantenerse estables, favorecidos por la tendencia deflacionaria
mundial. Asi se ha evitado que las presiones inflacionarias, que se empezaban a sentir en algunas
de estas economias, se tradujeran en mayor inflacién. (Ver cuadros N°1.1 a 4 del Anexo.)

a) En los Estados Unidos se inicia la desaceleracion

La economia de los Estados Unidos, que lleva cinco afios consecutivos de crecimiento,
estd funcionando a plena capacidad en una situacién de muy bajo desempleo; éste se ha reducido
a los niveles mds bajos en esta mitad del siglo; se observa también una tasa de inflacién muy
moderada. Durante 1997 se registré una aceleracién inesperada de la tasa de crecimiento del
producto, la que llegd casi a 4.0%. Este dinamismo continué durante el primer trimestre de 1998,
cuando se registré una tasa del 5.5.% pero durante el segundo trimestre la actividad econdémica se
desaceler6 notoriamente, crecié sélo un 1.8%, situacién que hacia pensar que se iniciaba un
periodo de recesién. El crecimiento se recuperé nuevamente en el tercer trimestre, cuando
alcanzé una tasa de expansién del 3,9%, no obstante podria ser que se inicia una fase de
desaceleracién de la actividad econdémica ya que tanto las exportaciones como las inversiones
cayeron. 10/

El fuerte dinamismo a principios del afio se explica por el vigor de la demanda interna,
tanto del consumo privado como la inversién, acompafiado por una alza notoria de las
importaciones, en una situacién en que por primera vez en cuatro afios se contrajeron las
exportaciones. Este dinamismo del consumo, que continua acelerindose desde fines 1997, es
sorprendente y guarda relacién con.la baja en las tasas de interés de largo plazo y la valorizacién
del patrimonio de los hogares a raiz de la progresi6n de la bolsa. El dinamismo de la inversi6n se

10/ Segin BEA: Economic overview, Dic. 1998, en base a datos trimestrales del periodo anterior y ajustados
estacionalmente.
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bas6 en el sector de equipos de procesamiento de informacién; el sector externo fue asi dnico
elemento débil como resultado de la apreciacién del délar y del estancamiento de la demanda
externa. Sin embargo, como las exportaciones sélo representan el 12% del PIB y €l comercio con
el Sudeste de Asia y con el Japén sélo un tercio del total exportado, el efecto de la crisis asiatica
no ha sido tan importante. Ademdas se ha compensado con un mayor dinamismo en Europa y
dentro del TLC; asf se calcula que el efecto total podria haber reducido el crecimiento del PIB en
0.2 0 0.3 por cientos.11/

El menor dinamismo durante el segundo trimestre se basa principalmente en dos hechos:
en primer lugar, una fuerte disminucién en el ritmo de acumulacién de existencias, justificada
por la revision hacia la baja de la demanda, sobre todo en los mercados de exportacion. En
segundo lugar se registr6 una fuerte caida del crecimiento de las exportaciones, lo que indicaria
que la crisis en el Sudeste asidtico, la recesién japonesa y la depreciacién de sus divisas se
hicieron sentir sobre los mercados de exportacién de las empresas norteamericanas. Es sobre
todo la produccién industrial, relacionada son una perdida de competitividad en la industria
manufacturera, la que ha visto diminuir su ritmo de expansion mientras que el vigor de la
demanda interna, ligado més bien al consumo privado, ha compensado parcialmente el menor
crecimiento causado por el entorno externo. Y la apreciacién del délar ademés ha estimulado la
importacion y por ende aumentado el déficit en cuenta corriente. Cabe, ademads, destacar, que los
efectos de la huelga de General Motors se hicieron sentir durante el segundo trimestre. Frente a
estos hechos las proyecciones indican que el PIB podria crecer entre 3.2 a 3.5% en 1998. (Ver
Anexo cuadro 1.1y 1.2)

Esta evolucién de una incipiente desaceleracién continiia; se ha reflejado, entre otro, en
las reducciones en las tasas de interés, que se realizaron en tres etapas entre septiembre a
noviembre de 1998 y que significé una baja total de 75 puntos bésicos. Esas bajas estaban
motivadas tanto por los riegos que pesan sobre la economia mundial como por condiciones
internas como tensiones en sus mercados crediticios como por temor a una desacelereracién muy
rapida en un momento en que la inflacién se mantenia estable. La politica monetaria es
relativamente estricta y por lo tanto cabria esperar que el FED decida realizar nuevos ajustes a la
baja el préximo afio, al asumir, ademds, consideraciones sobre los riesgos y los efectos que
tendria una recesién mds generalizada a nivel mundial. Las condiciones para reducir ain mds las
tasas estdn dadas.12/ El tradicional déficit fiscal se ha convertido en superavit, por primera en los
tltimos 30 afios, producto de las altas tasas de crecimiento en los dltimos afios. Esta situacion
permitiria reducir la deuda externa y ademés bajar las tasas de interés. En el mercado de bonos la
tasa de largo plazo estd bajando, es cercana al 5%, y las tasas hipotecarias han caido.

Durante 1998 el debate econémico ha girado en torno a la posibilidad de mantener o no el
ritmo de crecimiento alcanzado y si se estarfa acercando a un punto de inflexién que implicarfa el

11/ OECD, op. cit.
12/ Asf lo anticipan los mercados financieros  al esperar nuevas reducciones de hasta 40 puntos bdsicos en los
préximos seis meses, segiin Ministerio de Finanzas de Francia: Note de Conjoncture Internationale, Dic. 1998.
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inicio de una fase recesiva. En estas circunstancias las consideraciones sobre la politica
monetaria se han ido alejando de la idea de una politica més restrictiva hacia un politica mds
expansiva. La mayor incertidumbre en la perspectiva actual de los Estados Unidos se relaciona
principalmente con los mercados externos, especialmente los mercados financieros. Como se
observa en el cuadro n° 6.1 del Anexo los distintos organismos han incorporado reducciones
adicionales en las tasas de interés en sus escenarios, de un minimo de 50 a un maximo de 100
puntos basicos. Las proyecciones del Fondo se basan en el supuesto de que la Reserva Federal
mantendrd la tasa de interés de corto plazo en el nivel observado a principios de 1998 pero indica
que los efectos adversos de la crisis financiera podrian justificar un cambio de politica monetaria
tanto a nivel interno como externo.

Esta desaceleracién deberfa continuar por lo menos hasta fines de 1999, debido a que no
cabe esperar una recuperacién en sus mercados externos mds importantes como son América
Latina, el Jap6n y el Sudeste Asiético; el aporte de las exportaciones serfa nulo o negativo. Es
probable también que la demanda interna pierda parte de su dinamismo sin continuardn
debilitdndose las bolsas con sus consecuentes pérdidas de riqueza. Cabe subrayar que las
recientes caidas en las bolsas no se relacionan sélo con la situacién en los paises asiéticos y en
Rusia sino también con el inusualmente prolongado periodo de expansién, el que ha hecho
pensar a muchos analistas que las bolsas estdn sobrevaluadas, sobre todo las de los Estados
Unidos como se analizard més adelante.

Las proyecciones coinciden en prever una intensificacién de la desaceleracién en 1999,
pero varian considerablemente en cuanto a su ritmo; como se observa en el cuadro n°l.1 del
anexo, el crecimiento previsto del PIB se situarfa en un rango que va de 0.5% a 2.5% lo que
significa una desaceleracién minima de 0.9 % y una méxima de 2.7%. Esta variacién de las
proyecciones es un reflejo de los muchos factores de riesgo negativos arriba mencionados, que
han ido aumentando durante 1998, y que se relacionan principalmente con los mercados
financieros.

La proyecci6n del OFCE es la mds pesimista. Considera que a la contribucién negativa
del comercio se ha agregado un deterioro en el acceso al financiamiento de ciertas empresas;
éstas o bien tienen dificultades en obtenerlo, o bien éste se ha encarecido. Ademas, al efecto
riqueza incorpora la diferencia entre las plusvalias realizadas en el pasado, que son las que han
sostenido el consumo hasta ahora, y las menores plusvalias actuales, las que invierten este efecto
y a lo cual se agrega también una depreciacién bursatil. Todo ello se conjugaria para llevar la
economia a una recesion a fines de 1998 o principios de 1999, aunque el crecimiento para el afio
1999 llegue a ser levemente positivo. Esta evolucién, sin embargo, no representaria la secuencia
l6gica de recesiones anteriores ya que las causas actuales estdn ligadas a factores explicativos de
caracter mas bien psicolégico y financiero.13/

13/ OFCE: op.cit.
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Las proyecciones de la OECD también suponen una desaceleracién bastante marcada en
la primera mitad de 1999, producto de la reaccién tanto de las empresas como de los
consumidores frente a las caidas de las ganancias en 1998; éstas menores ganancias inducen a los
hogares a subir el ahorro al mismo tiempo que los ingresos disminuyen y las empresas reducen
sus inversiones. La OECD estima que las ganancias crecerdn a una tasa menor del 5% en 1998,
siendo necesario un ritmo de 10% para garantizar-que el valor de las acciones se mantenga. 14/ El
Fondo Monetario, cuya proyeccién es menos pesimista, hace hincapié en la persistencia del
efecto negativo que proviene del sector externo y en la caida de los precios de las acciones. Esto
dltimo tenderfa a un mayor ahorro en desmedro del consumo. No obstante, sefiala que la “huida
hacia la seguridad” se traduce en bajas en las tasas de interés de largo plazo, lo que tendria un
efecto positivo sobre el consumo en una situacién de mercados laborales estrechos con
tendencias de alzas en los salarios.

Las mejoras en los salarios no se han traducido en signos de inflacién, ya que han sido
contrarrestadas con caidas en los precios de los productos basicos, especialmente del petréleo, y
la depreciacién reciente del d6lar; ambos han contribuido, tanto del lado de la demanda como de
la oferta, a aminorar las presiones que habian comenzado a surgir. Sin embargo, a pesar de
menores precios al productor se observa cierta desaceleracién en el crecimiento de la
productividad. Dada esta situacién, en todas las proyecciones se prevé que la tasa de inflacién
continie su tendencia descendente en 1998, ubicdndose en torno al 1% pero aumentaria
levemente en 1999 al 2% o algo superior. (Ver cuadro n°® 3 del Anexo)

~ Un indicador que generalmente se analiza para determinar si una recesion se aproxima o
no es la tendencia del diferencial entre la tasa de interés de largo y la de corto plazo. Con la
erosién de los mercados burstiles se observa en los Estados Unidos una tendencia a la baja de la
utilidad relativa de las acciones frente a los bonos, lo que seria un indicio de que la actividad
econémica tiende a desacelerarse o que una recesién se acercarfa.1s/ Sin embargo, hay razones
para interpretar esta situaciéon de una manera distinta. Efectivamente han bajado las tasas de
rendimiento de los bonos del Tesoro pero el “spread” entre éstas y las tasas de interés de corto
plazo ha aumentado, pero esto es, mas bien, el resultado de una mayor preferencia por los titulos
publicos y no de una degradacién de las emisiones privadas. Otros hechos, que cabe considerar
para evaluar la perspectiva y que operarfan en un sentido positivo, son: la evolucién del sector
servicios la que podria compensar una menor actividad industrial; los efectos favorables de la

deflaci6n sobre el poder de compra y los importantes margenes de maniobra del presupuesto del
gobierno.16/

Ademads de los riesgos que provienen de la situacién de la economia mundial, existe el
peligro de que las empresas, que contintian endeudandose para invertir en un momento en que su

14/ OECD, op.cit.
15/ Ver: IRES, op.cit. pag, 14.
16/ Ver: Revue de 1"OFCE: Débat sur les perspectives, pag.144.
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rentabilidad esta declinando, se enfrentardn con menores “ratings” frente a posibles acreedores y
por lo tanto, tendrdn condiciones financieras més adversas. Si al mismo tiempo una cafda en las
bolsas desmorona la confianza de los consumidores, las importaciones se reducirfan y la
economia se encaminaria hacia una recesién. Atn cuando tasas de interés mas bajas contribuyen
a estabilizar esta situacion, tienen un efecto contrario sobre la tasa de cambio que reactivaria las
presiones inflacionarias. Por otro lado si el efecto riqueza no se traduce en menor consumo la
desaceleracién seria menor.

b) Y en Europa se afirma el crecimiento

En 1997 el dinamismo europeo provenia mayormente de sus exportaciones. Durante 1998
se produce un notorio cambio ya que la demanda interna europea demostré una fuerza que no se
habfa visto desde principios de los afios noventa. Este cambio guarda relacién con un mayor
consumo privado, que se ha visto favorecido por la desaceleracién de la inflacién, por las bajas
tasas de interés, por avances lentos pero progresivos del nivel de empleo y, en general, por un
clima de mayor confianza. Esta situacién se ha traducido también en una mayor demanda por
inversiones, que se ha visto beneficiada por una alta rentabilidad del capital, un crecimiento de la
productividad a un ritmo mayor que el de los salarios reales y los bajos precios del petréleo y de
otros productos bdsicos. EI aporte del sector externo al crecimiento se hizo negativo a mediados
de afio (-3%) pasando el impulso mds bien al consumo interno y a las inversiones. No obstante,
cabe recordar que el grueso del comercio es intrarregional; al excluir esta parte del total
exportado este llega a un monto de comercio similar al de los Estados Unidos en términos de su
participacion en el PIB. Por lo tanto su efecto sobre la actividad econémica no es tan importante.
No obstante la degradacion externa tanto comercial como financiera tendrd un impacto total
sobre el producto de —0.6% en 1998 y de -0.8% en 1999, segiin datos del OFCE.

Por otro lado en 1997 casi todos los miembros de la Unién Europea aplicaron politicas
fiscales restrictivas; se estima que éstas disminuyeron el crecimiento del PIB en un punto para el
conjunto de paises ese afio.17/ Segun el OFCE, en 1998 y 1999 la politica fiscal ha jugado y
continuard jugando un rol mas expansivo, dadas las menores tasas de interés y la recuperacion
econdémica que mejoran los balances piiblicos. No obstante, sefiala que el BCE y la Comisién
Europea insisten en que los paises contintien con sus esfuerzos por reducir los déficits fiscales
independientemente de la coyuntura.

Actualmente, las tasas de crecimiento proyectadas del PIB para la UE fluctiian entre 2.6%
a2.9% para 1998 y se prevé una leve desaceleracion en 1999, para ubicarse en el rango de 2.2%
a 2.5% para estos paises en su conjunto. Asf, la Unién Europea seria una de las regiones de
mayor dinamismo actualmente, incluso superior al promedio mundial. (Ver cuadro n° 1.1 del
Anexo). Es decir, se registra un crecimiento similar al que se observé durante la corta
recuperacion en 1994. El OFCE destaca que al contar con factores favorables como tasas de
inflacién més estables, actualmente no se justifica poner el saneamiento de los presupuestos

17/ Ver: el OFCE. op. cit
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fiscales como una primera prioridad. Observa que el crecimiento estd més ligado a la demanda
interna. No obstante, la depreciacién del délar y la estabilizacién de los niveles de las tasas de
interés llevardn probablemente a politicas monetarias menos expansivas. En su opinién el
problema més delicado en Europa es la falta de un liderazgo, lo que se expresa claramente en que
el BCE no desea ni es capaz de reducir netamente las tasas de interés para estimular el
crecimiento, lo que constituye una clara necesidad. Por otra parte sefiala que aparentemente no
hay atn unanimidad sobre la necesidad de controlar los sistemas bancarios y financieros.

El optimismo que se refleja en las proyecciones del IRES se relaciona en buena parte con
un crecimiento sostenido de la inversién. Esta serd impulsada por la consolidacién de la demanda
interna, niveles més altos de utilizacién de la capacidad instalada, menores tasas de interés de
largo plazo y por las necesidades de equipamiento adicional que impone la introduccién del euro
y la llegada del afio 2000. Adem4s, suponen leves mejoras en la situacién econémica del Sudeste
Asidtico y del Japén que se traducirdn en mayores exportaciones europeas. Al desaparecer la
incertidumbre relacionada con las divisas curopeas reemplazadas por el euro, se estimulard
también el comercio intra-europeo. Entre los aspectos desfavorables destaca el menor
crecimiento en los Estados Unidos, la depreciacién del délar frente al euro y la perspectiva poco
favorable en Europa del Este y América Latina. No obstante, los efectos positivos predominaran
sobre los negativos.

El comercio exterior de bienes se ha desacelerado en 1998 y esta tendencia continuarfa en
1999, lo que se ve compensado levemente por una expansién en la venta de servicios; la
inflacién continua desacelerandose, las tasas esperadas son inferiores al 2% para el conjunto de
paises aun cuando algunos superan claramente este nivel; estos valores se mantendrén o bajarén
levemente en 1999. El hecho més positivo, sobre todo desde la perspectiva europea, es la
tendencia declinante que se proyecta para el desempleo en todos los paises en los préximos afios;
segin datos de la Comisién Europea, la tasa promedio de desempleo se reduciria desde 10.7%
alcanzados en 1997 a 9% en el afio 2000. Segtin OECD llegaria a 10.8%.

Los problemas producidos en el mercado de acciones por los acontecimientos en Rusia
han tenido menor impacto que los acontecimientos en Asia por varias razones. Por un lado, el
comercio con Asia tiene un peso relativo mayor mientras que las exportaciones a Rusia s6lo
representan 1.3% del total exportado por Europa, siendo los paises mds afectados Finlandia
(15%) y Grecia (8%). La situacién es similar en el caso de los paises de Europa del Este que
exportan en promedio solo un 4,5% del total a Rusia. En cuanto al sistema bancario europeo sélo
un 0.6% de los préstamos totales en el exterior corresponden a Rusia, comparado con 4.5%
destinado a los paises asidticos, y son més bien de largo plazo; Alemania y Austria tienen un
porcentaje mayor pero estdn con garantia del gobierno “taxpayer pays”.18/ Las bolsas europeas,
que registran una parte considerable de inversionistas institucionales, estaban sobreevaluadas y
las caidas recientes, por importantes que sean, han significado restablecer los niveles de fines del
afio pasado. Las caidas de la bolsas, en general, se han traducido en caidas de las tasas de interés

18/ Segtin datos presentados por la EU en reunién del LINK, Sept. 1998.



17

y alzas de los valores de los bonos, situacién que no presenta tanta importancia desde la
perspectiva europea como desde la norteamericana. Los hogares en los Estados Unidos
mantienen una proporcion mayor en bonos que los europeos, es decir el efecto riqueza no es tan
importante para estos como lo es en el caso de aquellos como ya vimos.

Con la introduccién del euro cabria esperar una mayor liquidez financiera internacional
ya que se reducen las necesidades de reservas de monedas al eliminarse el pago en monedas
nacionales. Ademads, la liberacién de los capitales especulativos, que buscaban ganancias de corto
plazo ligadas a las tasas de interés y los tipos de cambios europeos contribuird, a una mayor
liquidez, lo que tenderia a reducir el costo del crédito y a beneficiar el acceso al capital. Frente a
estas tendencias cabe esperar un euro fuerte. Asi lo indicaria el hecho que s6lo las monedas de
los paises europeos que no integrardn la Unién a partir de 1999 fueron objetos de ataques
especulativos recientemente. Por consiguiente, el Banco Central Europeo contaria con un margen
para llevar a cabo una politica monetaria que favorecerfa una reduccién de las tasas de interés.
De hecho, las tasas de interés de largo plazo, que son las mds relevantes para decisiones de
politica monetaria, ya muestran una caida, con lo cual disminuyen las diferencias con respecto a
las de los Estados Unidos.

Segtin el FMI lo mds apropiado para el BCE serfa adoptar una politica monetaria en linea
con lo que hace el Gobierno alemén para que las tasas de interés de corto plazo converjan hacia
el nivel mas bajo del area, lo que implicaria bajas adicionales en el nivel promedio de las tasas de
interés. La ausencia de presiones inflacionarias abre espacio para bajas adicionales en las tasas de
interés claves o los “core rates” si, por un deterioro en los condiciones de los mercados externos,
eso fuera necesario. Tal politica no estd libre de problemas ya que podria aumentar los riesgos de
calentamiento en algunos paises, una situacion que es delicada dada la rigidez de los mercados
laborales europeos, la falta de movilidad laboral y un margen limitado de transferencias
publicas.19/ OECD plantea la necesidad de recurrir a la politica fiscal en tales situaciones; pero en
paises donde la situacion fiscal se ubica dentro de los limites fijados por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento un tal manejo no contaria con el apoyo politico.

Sin embargo, todavia se desconoce cudl serd la postura del BCE; si, para afirmar su
reputacién y crear confianza en cuanto a su compromiso con su mandato de salvaguardar la
estabilidad de precios, emula al Bundesbank y sigue una politica monetaria restrictiva con metas
inflacionarias, la perspectiva empeoraria.

Esa falta de sincronizacién en la expansién de la actividad interna y la externa se refleja
claramente en los indicadores de confianza que publica la Comisién Europea como parte de las
encuestas, que realiza regularmente. Segun estos indicadores, la caida de las bolsas practicamente
no tuvo impacto sobre la confianza de los consumidores y la construccién se estd recuperando
después de varios afios dificiles. Distinto es el indicador de confianza del sector de las empresas,
que lleg6 a su maximo a fines de primer trimestre del afio en curso, lo que refleja las dificultades

19/ Ver FM]I, op cit.
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que estdn afectando al sector exportador.20/ Es dificil evaluar s; los acontecimientos recientes en
los mercados financieros afectarin esta recuperacién y perspectiva més favorables pero las
encuestas mds recientes contienen algunos signos de cautela. Las turbulencias financieras y el
deterioro externo mds recientes aparentemente estdn debilitando las percepciones del
empresariado y de los consumidores, siendo la reaccién de los bancos frente a estos hechos de
dificil prediccién. ‘

a)  Pero en el Japon aumenta la desconfianza

La prolongada crisis en Japén, que comenzd en 1989 con el quiebre de la burbuja
financiera y que significé caidas de precios de las acciones y pérdidas de capital por parte de los
bancos japoneses, habia mostrado ciertos signos de recuperacién durante 1996 y a principios de
1997. Esta se apoyaba en una politica fiscal activa Yy en una politica monetaria expansiva. Sin
embargo, la aplicacién de los estimulos fiscales no se mantuvo de manera consistente y por un
periodo suficientemente largo como para consolidar la incipiente recuperacién. Asi, se observa
un crecimiento muy mediocre entre 1990 y 1997, de s6lo 1,5% comparado con un promedio de
4% durante la década de los 80. Esto es el resultado de varios factores, que se retroalimentan,
como el bajo crecimiento, problemas bancarios, crecientes déficits y deudas fiscales, la no
recuperacion ‘de los precios de los activos y una profunda desconfianza de parte de los
consumidores y el sector empresarial.21/

Dadas las importantes relaciones comerciales y financieras que Japén mantiene con los
paises del sudeste asidtico, la situacién empeord ain més al desatarse la crisis en esa region.
Estos tenfan practicamente la misma importancia que los Estados Unidos para el comercio
japonés, siendo también un importante destino para la inversién extranjera directa del Japén.
Entre 1989 y 1995 el peso relativo en las exportaciones japonesas de esos paises pasaron de 19%
a 29% mientras que las importaciones provenientes de esos pafses se mantuvieron en més o
menos el 18% del total importado por Japén. Paralelamente aumentaron también las inversiones
extranjeras directas japonesas en la region, pasando los paises asidticos de un 12% del total
invertido por empresas japonesas en el exterior a un 23% entre esos afios.

Ademds, el total de préstamos del Japén a los paises asidticos alcanzaba US$ 275 mil
millones a fines de junio de 1997 1o que representa un 34% del total prestado a la regién por
parte de los bancos que reportan al BIS y casi el 8% del PIB del Japén.22/ Con excepcion de los
centros financieros (Hong Kong y Singapur) el grueso de los préstamos japoneses se concentra
en los tres paises més afectados por la crisis, Corea, Indonesia y Tailandia.

Estas relaciones contribuyeron al deterioro de la situacién econémica que se observa a
partir de 1997. Al reforzarse mutuamente las dificultades econémicas, la crisis se acentud tanto

20/ Ver: European Comission: European Economy, N° 10, Oct. 1998.
21/ Ver: Para mayores detalles véanse: FMLI, o\p.cit.
22/ Ver: NRI Quaterly- Spring 1998,
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en los paises emergentes de la regién como en el Japén, que entré oficialmente en recesién a
mediados de 1998, es decir el PIB cayé por tercera vez consecutiva el segundo trimestre (-3.2%).
Dicho de otra manera, el Japén, sin ser el detonador de la crisis, ha seguramente jugado el rol de
amplificador de ella a nivel regional y esto por varias razones: un retiro rdpido de activos
japoneses de los paises del sudeste asidtico, la desconfianza con respecto a la evolucién del yen
ha incentivado devaluaciones en cadena y la similitud de los sintomas de la crisis con la de sus
vecinos ha probablemente alejado las esperanza de una pronta recuperacion.23/

La situacién econdémica en el Japon es grave y los esfuerzos por salir de la crisis no han
dado resultados sino al contrario la situacion se ha agravado. Durante 1997 el crecimiento del
Jap6n se baso en las exportaciones, las que lograron mantener cierta dindmica por la devaluacién
del yen; las importaciones se redujeron fuertemente, registrandose paralelamente una
desaceleracién del consumo y caidas en la inversién, sobre todo la residencial. Durante 1998
contindia el “credit crunch”, los quiebres de bancos aumentan, las exportaciones caen y la
confianza de parte de los consumidores en cuanto a la capacidad de recuperacién sigue
deteriorando. Informaciones del Banco del Japén para el tercer trimestre de 1998 indica que
produccion industrial cay6 nuevamente, la inversion que se habia reducido en 10% en el segundo
trimestre se redujo en 1%, el consumo privado muestra signos de debilitamiento a pesar de la
redaccion del impuesto sobre los ingresos y las condiciones de empleo e ingresos han
empeorado.24/

Dada la combinacién de un clima de gran desconfianza con una caida de las
exportaciones, del consumo, una dréstica reduccién tanto de las importaciones como las
inversiones, cercana al 8%, se estima que PIB registra una caida en 1998, el que se situar4 entre -
2.2% a -2.7%.; en 1999 el crecimiento se recuperaria levemente, pero no superaria el 1.4%. Se
apoyaria en un crecimiento positivo de las exportaciones algo superior a las importaciones; en el
caso de las proyecciones del FMI se prevé una nueva caida pero més leve de las importaciones en
1999. Las proyecciones del LINK indican una nueva caida del producto en 1999, de casi un por
ciento.2s/ (Ver Cuadro 1.1 y 2 del Anexo)

El riesgo de que esta situacién se agrave en las ya debilitadas economias de los paises de
la region es muy grande. El problema principal es el sistema bancario japonés y el peso de los
préstamos de dificil recuperacién, en una situacién en que los planes de “rescate anunciados por
el gobierno japonés se implementan con lentitud y con fondos muy limitados. El monto total de
deudas vigentes asociadas a la burbuja inmobiliaria llega a 100 billones de yenes (US$740 mil
millones de délares) de los cuales el 30% o sea 222 mil millones de délares se consideran
irrecuperables; ademds, durante los wltimos cinco afios se han destinado a perdidas unos 148 mil
millones de ddlares por este mismo concepto. Tales deudas han aumentado por causa de una

23/ Ver: el OFCE, op. cit.
24/ BOJ: Monthly Report of Recent Economic and Financial Developments, 30 Nov. 1998.

25/ Ver: Segiin las proyecciones del LINK la recuperacién solo se produce en el afio 2000 mientras que en 1999 se
registrard otra caida aunque menor (-0.9%) '
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interaccién entre los mercados financieros y la economia real donde el proceso de restauracién de
los balances para cumplir con los requisitos del BIS, agrava atin mds la situacién de crisis. Asi, se
estima que el monto total de fondos publicos necesarios para sanear el sector bancario alcanzaria
a casi 12% del PIB.2¢/ El Fondo Monetario, a su vez, estima que los préstamos con algiin
problema de recuperacion representaban, en marzo de 1998, el 14% del PIB, basados en datos
provenientes de una auto evaluacién de los bancos.27/ Otras estimaciones, en base a cifras
oficiales del marzo pasado, indican que el monto de préstamos “problematicos” representaban
7% del PIB mientras que segiin los datos obtenidos de las autoevaluaciones de los bancos esta
cifra se elevaria a 17.5% del PIB; analistas privados creen que podria ser atin mayor, 30% del
PIB.2g/

La falta de transparencia con respecto a los balances de los bancos, sobre todo referente a
los prestamos llamados “probleméticos” o de dificil recuperacion, es un obsticulo para la
reactivacién; tal disparidad en la informacién fomenta la desconfianza de los agentes
econdémicos, lo que a su vez tiene efectos prejudiciales sobre la demanda. Es decir, esta situacién
impide recuperar la confianza de los acreedores en general, lo que agrava atin mds la situacién de
crisis. Como lo subraya el FMI es una situacién que en estos aspectos contrasta con la
experiencia de los pafses nérdicos para los cuales la transparencia era una condicién previa para
solucionar su crisis bancaria.

Una profundizacién de la recesién no se puede descartar dada tanto por el monto elevado
de los fondos publicos destinados a resolver los problemas como por la lentitud de la accién
oportuna por parte de la autoridades japonesa en una situacién de creciente déficit y deuda fiscal.
En la actual situacion, Japén concentra su esfuerzo de recuperacién en ‘sus exportaciones
mientras que la demanda interna no se recupera y la politica monetaria, que ha dejado devaluar el
yen y logrado fuertes reducciones en las tasas de interés, ha resultado inoperante. Asi, se corre el
peligro de incitar a devaluaciones competitivas en la regién. Ademds persiste el riesgo de que los
bancos e instituciones financieras se vean obligados a liquidar tenencias en dodlares, una situacion
que reforzaria las turbulencias en los mercados financieros.

IV. PERSPECTIVA DE LOS PAISES EN DESARROLLO

Los pafses en desarrollo jugaron, hasta el afio pasado, un rol importante en contrarrestar el bajo
crecimiento que se observé en la mayoria de los paises desarrollados, desde la crisis a principio
de la década. Sin embargo, la Coyuntura actual es distinta y los efectos de la crisis actual
significan que registrarén, en su conjunto, una expansién de su producto similar a la mundial, de
$6lo 2% o algo mds en 1998; es decir su tasa de crecimiento se reduce a menos de la mitad de la
tasa alcanzada en 1997. Sin embargo se espera cierta recuperacion en 1999; el crecimiento del

26/ Ver: C. Moriguchi, Getting Rid of the Japanese and Asian Financial Quagmires, LINK, sept. 1998
27/ Ver: FMI, World Economic Outlook, Oct 1998. :
28 /Ver OECD, op.cit.
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producto podria acercarse a 3.5%. La proyeccién del Banco Mundial es la més pesimista con una
tasa de 2.7%; cabe destacar que esta proyeccién es la més reciente. La contraccién del comercio
de este grupo de paises es muy marcada, sobre todo en el caso de sus exportaciones que casi se
estancan este afio pero se espera cierta recuperacién en 1999 tanto de sus exportaciones como de
sus importaciones. Esta merma de las exportaciones es producto tanto de la menor de demanda a
nivel internacional como de la caida de precios de los productos basicos, particularmente del
petréleo. Al reducirse los ingresos de exportacién en muchos casos y al enfrentarse con
dificultades para obtener financiamiento externo, muchos de estos pafses se han visto obligados a
reducir sus importaciones o al menos a contener el crecimiento.

a) La crisis financiera no afecta por igual a todos los paises en desarrollo

Entre este grupo de paises, Africa es la regién menos afectada. Sus tasas de crecimiento,
tanto este como el proximo afio, superan ampliamente el promedio mundial. Los paises africanos
estdn, en su mayoria, poco integrados en los mercados financieros internacionales y por lo tanto
han estado poco expuestos al contagio financiero. Los efectos de la crisis provienen, sobre todo,
de su comercio exterior y de las condiciones de acceso al financiamiento externo. Los paises de
Africa del Norte junto con los pafses del Medio Oriente son los mis afectados por las
consecuencias comerciales de la crisis, dada su condicién de exportadores de petréleo; se estima
que la caida de sus términos de intercambio es cercana al 25% lo que representa, a su vez, 7% del
su producto. La perspectiva de recuperacién se supedita practicamente a la demanda mundial por
petréleo y la estabilidad de los precios, la que en parte depende de los acuerdos de restriccién de
la produccion en el marco de la OPEC. Para este conjunto de paises el crecimiento serfa de 2.0%
en 1998 y 2.7% en 1999, pero para los exportadores de petréleo estas cifras se reducen a 0.5% y
2.0% respectivamente.29/

En cuanto al resto de los paises africanos la perspectiva es bastante més optimista, con la
excepcion de Sud Africa y Nigeria. Adn cuando los paises africanos del sur de Sahara han sido
sufrido las consecuencias del fenémeno climético del Nifio, de caidas de precios para ciertos
productos bésicos (por €j. algoddn, cobre, oro) y de guerras civiles; los efectos obviamente no
han golpeado a todos los pafses por igual. Asi, se estima que estos paises crecerian 3.5% y 4.1%
en 1998 y 1999, pero si se incluye a Sud Africa y Nigeria solo llegardn a 2,4% y 3.2%.

La region més afectada obviamente es Asia por el peso que representan los paises en
crisis en el total del producto de la regién. Los paises en crisis han sufrido un profunda recesién
en 1998. En el caso de Corea se estima que el producto registrard una caida del 7% en 1998; El
FMI prevé una nueva caida en 1999, —1.0%, mientras que tanto OECD como el Banco Mundial
espera que se inicie la reactivacion de la economia coreana en 1999, la tasa de crecimiento
llegaria a 0.5% para el primero y 1.0% para el segundo. La excepcién han sido las Filipinas que
tuvo solo una leve caida de su producto en 1998; empero, junto con los otros tres paises,
Indonesia, Malasia e Tailandia, la merma del PIB se situaria estaria en el rango de 9 a 10% en
1998. Audn cuando se observan ciertos signos positivos, particularmente en términos de

29/ Datos del Banco Mundial, Op.cit.
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superavits en las cuentas corrientes, que indicarian que la crisis tocé fondo, no se espera una
pronta recuperacion: su producto continuard cayendo el préximo afio, entre 0.5 a 1.5%. Los
principales obstdculos para una mejorfa son la falta de dinamismo de la demanda externa dado el
alto peso que representa el intra-comercio regional junto con los problemas en el sector bancario
aun por resolver; estos ultimos abarcan, entre otros, la construccién de la institucionalidad
reguladora del sector que es una tarea de largo aliento. No obstante, esta perspectiva seguiria la
trayectoria observada en otros paises que han sufrido crisis bancarias.30/ (Véanse cuadron® 1 y
2) '

b) La vulnerabilidad de América Latina ensombrece la perspectiva

América Latina es una de las regiones més afectadas por la crisis, la que se ha transmitido
tanto a través de los canales comerciales como via los mercados financieros, los que hicieron
sentir su impacto rdpidamente con las recientes turbulencias. Las proyecciones para la regién en
su conjunto estiman un crecimiento del PIB en 1998 en el rango de 2.0 a 2.9%, lo que significa
reducir la tasa de expansion a casi la mitad con respecto al afio anterior y empeora también la
perspectiva de crecimiento para 1999. (Ver .n°1.1 y grafico 1)

Como se observa en el grifico, que ilustra las proyecciones realizadas entre octubre y
diciembre de 1998, el rango para 1999 va desde un crecimiento de 2.7% a una tasa negativa de —
1%. Esta tltima producto de una recesién en las tres grandes economias, Argentina, Brasil y
México. Como lo subraya el OFCE, el “talén de Aquiles” de América Latina son sus divisas, las
que, después de las devaluaciones en Asia, se consideran sobrevaluadas en varios paises y muy
vulnerables. La perspectiva para el préximo afio depende por lo tanto de la evolucién de los
mercados de cambio, sobre todo el abandono el plan real de manera que se produzca un fuerte
depreciacién del real. Ademds sufren las consecuencias de los bajos precios de sus productos de
exportacién.31/ Un escenario mds positivo requiere que un nimero importante de condiciones se
cumplan como seria la implementacién efectiva del paquete de estabilizacién en Brasil y de un
menor gasto fiscal, ademds de la adopcién de reformas constitucionales que permiten reducir el
deficit fiscal. Asimismo, es necesario que Brasil, y probablemente también Argentina tengan
acceso a suficientes fondos de apoyo y en concordancia con las expectativas del mercado.32/

30/ Ver Banco Mundial y FMI.
31/ Véase: OFCE Op. cit.
32/ Véase: OECD, op.cit.
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Grifico 1
América Latina: Proyecciones del PIB segiin distintos organismos1998 y 1999
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Fuente: Cuadro 1.1y 1.2 del Anexo

Antes de la crisis la CEPAL proyectaba para 1998 una tasa cercana al 4.5%, pero a la vez
se advertia de la subsistencia en muchos paises de fragilidades que afectaban a los sectores
externo, fiscal y financiero. Se estaba asf ante un escenario mas positivo que el de comienzo de
los noventa, pero con una acentuada vulnerabilidad en el contexto externo. Persistian diferencias
entre paises y junto a casos de éxito como Chile habian otros paises que no lograban superar
tasas potenciales de crecimiento del 3%.

c) ,Que se espera para el aiio 1999 segiin CEPAL?

Durante en el dltimo semestre de 1998 se ha hecho sentir la primera expresién de una
desaceleracién del crecimiento econdmico latinoamericano que en 1999, ademds, se vera
afectado por los cambios en el contexto econémico internacional a través de varios mecanismos.
La region, como ya se ha dicho, venia operando en los noventa con una significativa entrada de
capitales externos, que se acentud a partir de 1996. En 1998, sin embargo se reduce a més de la
mitad el flujo total de capital hacia los paises en desarrollo comparado con 1997; para los paises
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latinoamericanos la entrada neta de capitales se reduciria en més de 10 mil millones de délares o
sea casi un 15%.33/

Grafico 2
América Latina: Crecimiento semestral del PIB en 1998

PIB semestral 1998 (en %)

74 e 1 semestre

A2 semestre

Brasil Resto del Comunidad America Mexico America
Cono Sur  Andina Central Latina

Fuente: CEPAL, Division de Estadistica y Proyecciones

Este brusco cambio de una situacién a otra en que se hace dificil el acceso a los mercados
financieros y en que la inversién directa extranjera altera significativamente su ritmo, obliga a
una fuerte contraccién de los apreciables déficits comerciales de la balanza de pagos. En este
contexto las perspectivas de 1999 suponen una substancial reduccién del crecimiento respecto de
las tasas de crecimiento potencial de mediano plazo que la regién venia mostrando en los afios
noventa. Es decir, el crecimiento econémico de los paises latinoamericanos se vers seriamente
limitado en 1999 en un grupo importante de paises por este deterioro del contexto econdémico
internacional y por las consecuencias de las politicas que se han emprendido para enfrentarlo.

La caida del crecimiento econémico en el este y sudeste de Asia y en Jap6n ha incidido
sobre la demanda y los precios de las materias primas, lo que ha gestado una tendencia hacia un
mayor desequilibrio de las balanzas comerciales de nuestra regién. Ello no obstante que estas
caidas han venido acompafiadas de reducciones en los precios de los productos industriales y en

33/ La mayor reduccién corresponde a los paises asidticos con una notoria salida de las inversiones no directas y de

cartera, supera los 90 mil millones de délares; véase FMI: World Economic Qutlook, Advance copy, Sept.,1998,
cuadro AS.
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algunos casos del aumento del volumen exportado, lo que ha paliado en parte su efecto sobre la
balanza comercial. No ha sucedido lo mismo con la situacién fiscal, donde la reduccién en los
ingresos no se ha visto igualmente compensada. De estas circunstancias se ha derivado la
necesidad de contraer la actividad econdémica para reequilibrar la balanza comercial y de
introducir ajustes fiscales que afectan los programas sociales y también tienen un efecto
contractivo.

Las consecuencias de cardcter financiero de la crisis externa han sido tan o mds
importantes que las de cardcter comercial. La abrupta subida en las tasas de interés externas que
enfrentan los paises que deben renovar préstanos o bonos han gestado incertidumbre, y se han
traducido en ocasiones en ataques a los tipos de cambios. Las medidas defensivas de muchos
gobiernos, que han incrementado las tasas de interés internas, han contribuido a acentuar las
tendencias recesivas y conspiran contra la calidad de las carteras bancarias. Cabe recordar, sin
embargo, que hay en la regién paises pequefios que no estdn insertos intensamente en la
economia financiera internacional y que por consiguiente no han sufrido este tipo de efecto, y
han mantenido un ritmo de crecimiento mas o menos estable. A estos factores se han sumado en
el caso de algunos paises centroamericanos y caribefios los efectos de fenémenos climéticos que
con seguridad afectardn el crecimiento econdmico y las exportaciones del Gltimo trimestre de
1998 y al menos el primer semestre de 1999.

El efecto combinado de lo comercial y de lo financiero llevé a que un grupo de paises que
venian teniendo un muy buen desempefio econémico en 1997 y que lograron prolongarlo en el
primer semestre de 1998 (aunque con desequilibrados externos crecientes), sufrieran una brusca
desaceleracion en el tercer y cuatro trimestre de este dltimo afio. Esta llevo la tasa de crecimiento
a valores muy reducidos, e incluso negativos en los tltimos meses del afio.

El acuerdo logrado por Brasil con el Fondo Monetario Internacional debiera favorecer la
tendencia a la reduccion que vienen mostrando las tasas de interés con que se presta a los paises
latinoamericanos. No obstante ello, la incertidumbre de caricter general que estd afectando a la
economia internacional hace temer que esta reduccién no se logre en los plazos que serian
deseables para conseguir una rdpida reactivacién econdmica, especialmente en un marco de
debilidad de los mercados de productos primarios exportados por la regién.

Por los motivos expuestos, todo hace prever que el primer semestre de 1999 serd muy
desfavorable en términos de crecimiento econémico y que la recuperacién sélo podria iniciarse
hacia el segundo semestre del afio. Naturalmente, una prolongacién de la incertidumbre
internacional, un empeoramiento de la situacién en Asia, o una reduccién en el crecimiento
econémico de Estados Unidos y Europa, gestaria con toda seguridad una recesién econémica en
la regién durante 1999. En la hipétesis de que esto dltimo no tuviera lugar, el crecimiento de la
region se acercard al 1 % en 1999 (véase el grifico 1).
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Una divisién en paises y sub-regiones muestra diferencias significativas. Brasil enfrentar
en 1999 problemas importantes en los frentes externo y fiscal, que de hecho estan relacionados.
En la medida en que las condiciones externas impongan la necesidad de tasas de interés internas
elevadas, una deuda interna que a mediados de 1998 alcanzaba un 36% del PIB impondra una
carga financiera muy elevada, que fuerza a ajustes fiscales recesivos. M4s ain, la permanencia de
tasas de interés elevadas inciden en el comportamiento de inversién, y también en la solvencia de
las empresas y de los bancos. Un elemento positivo para Brasil ha sido cierta mejorfa en sus
términos del intercambio, dada su condicién de importador de petréleo. En definitiva, el marco
que enfrenta Brasil hace esperar, en el mejor de los casos, un estancamiento econdémico, siendo
mds probable una contraccién del producto en 1999.

Los demds paises del Cono Sur (Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay) también
enfrentan desequilibrios en sus cuentas corrientes del balance de pagos, agravados por la
situacién brasilefia. El menor crecimiento de 1998 no ha sido suficiente para reducir el déficit
externo de ese afio, debido en particular a un deterioro de los términos del intercambio (excepto
en Uruguay). En Argentina y en Chile se han adoptado politicas fiscales restrictivas (sobre todo
conteniendo el gasto), que en el caso de Chile respondian en gran medida a un menor ingreso
fiscal derivado del bajo precio del cobre. En Paraguay, por su parte, se agregé en 1998 cierta
inestabilidad politica y dificultades de su sistema financiero. Considerando, junto a estos
factores, la menor entrada de capitales, la subida de la tasa interna de interés y el freno en la
progresion del crédito interno, es dable esperar una desaceleracién significativa del crecimiento
en esta subregidn, que se ubicaria en tomo a 2% en 1999, contra 4% en 1998.

Los paises de la Comunidad Andina (Bolivia, Colombia, Ecuador, Peri y Venezuela)
han sufrido un deterioro importante en sus saldos externos durante 1998, con una contraccién
general de sus exportaciones, tanto por bajos precios (petrdleo y minerales) como por pérdidas de
volumen, derivadas del fenémeno del Nifio (pesca y productos agricolas). Pese a la contraccién
de las exportaciones, el valor de las importaciones siguié creciendo, principalmente durante la
primera mitad de 1998, lo que traslada a los Gltimos meses de 1998 y a 1999 el peso del ajuste
externo. Algunos de ellos (en particular Colombia y Ecuador) tienen déficits fiscales
significativos y todos ellos estan encarando ajustes fiscales. Estos ajustes reflejan la pérdida de
ingresos fiscales provenientes del petréleo (Ecuador y Venezuela, en menor medida Colombia), y
son una forma de reducir el desequilibrio comercial, a través de un enfriamiento de la economia y
un decrecimiento de las importaciones, que se reflejardn en la persistencia de bajas tasas de
crecimiento del PIB en 1999.

En el caso de Venezuela, también incide sobre el menor crecimiento esperado para 1998 y 1999
los compromisos de reduccién de la produccién petrolera asumidos en vistas a sostener el precio
del petréleo. Dentro de la Comunidad Andina, dos paises muestran un comportamiento diferente,
que les permitirfa crecer por encima del promedio de esa subregién: uno es el Pert, que en 1999
deberia recuperarse parcialmente de algunos factores ajenos a la crisis internacional, como lo fue
la corriente del Nifio, que afectaron su produccién y exportaciones en algunas 4reas importantes
durante la primera mitad de 1998. El otro es Bolivia, que se mantiene en gran medida alejado de



27

las turbulencias financieras internacionales y estd absorbiendo una importante inversién en su
infraestructura energética.

Los paises de América Central (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua), Panama y la Republica Dominicana estan entre los menos afectados por la crisis
internacional, aunque podrian empezar a sentir algunos de sus efectos en su comercio exterior.
En efecto, en la medida en que en 1999 pueden incrementarse sensiblemente las exportaciones
manufactureras de los paises asidticos (algunos de los cuales ain no logran recomponer su
capacidad productiva), es posible que las exportaciones de maquila a los Estados Unidos
encuentren una competencia mayor. Para este grupo de paises, se esperaba un crecimiento
cercano al 4% en 1999, antes de sobrevenir la catdstrofe natural que golped a Centroamérica a
principios de noviembre. Las extensas destrucciones de infraestructuras y las pérdidas humanas y
materiales hacen esperar un menor crecimiento en 1999, especialmente en Honduras, en una
magnitud que en este momento es dificil cuantificar. Por ello, las proyecciones del cuadro 7
podrian modificarse sensiblemente en los préximos meses. 34/

Por dltimo, México encara 1999 en un pie algo diferente al de otros paises grandes y
medianos de la regién. Su desequilibrio fiscal es moderado, pese a los menores ingresos
petroleros. Su déficit externo en cuenta corriente estd en aumento, pero se mantiene en niveles
bajos en términos de exportaciones (en 1998 llega a 11 % de las exportaciones de bienes,
mientras que en 1994, antes de la crisis mexicana, era de 48%). La politica del gobierno para
enfrentar la crisis financiera internacional combina medidas fiscales, monetarias y cambiarias, sin
cargar todo el esfuerzo del ajuste en una sola de ellas. Es asi como han habido recortes
presupuestarios, subidas de las tasas de interés y una devaluacion del peso, pero ninguno de esos
movimientos ha sido de gran amplitud. En especial, México se ha resistido a una defensa a
ultranza del valor de su moneda, para evitar encontrarse nuevamente en un esquema
macroecondémico como en el primer quinquenio de los afios noventa. Consecuentemente, iniciard
1999 con un tipo de cambio mds favorable para el sector externo, que combinado con un
enfriamiento de la economia (que de cualquier forma, con un crecimiento de 3% en 1999, se
situard netamente por encima del promedio regional) hacen esperar que el desequilibrio externo
se mantendra bajo control.

34/ Estimaciones recientes indican que el monto de los dafios equivalen en los pafses mds afectados, Honduras y
Nicaragua, a la mitad de su PIB; Honduras tendrfa en consecuencia un crecimiento de negativo del 2 a 2,5% y
Nicaragua un crecimiento nulo en 1999. LatinFinance, n°103, y Reuters 11/01/99.
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Grafico 3
América Latina: Tasas de variacién del PIB en 1997, estimaciones para 1998
y proyecciones para 1999

Brasil Resto del Comunidad America Mexico America
Cono Sur Andina Central Latina

Fuente: CEPAL, Division de Estadisticas ¥ Proyecciones Econémicas

VI. LA INCERTIDUMBRE PROVOCA ESCENARIOS ALTERNATIVOS

En la coyuntura actual con cierto riesgo de una recesién generalizada, pérdida de confianza por
parte los agentes econémicos y la mayor incertidumbre, es muy dificil predecir lo que va a pasar.
Por lo tanto tomando en consideracién algunos de los diversos riegos que rodean las
proyecciones actuales, anteriormente descritos, tanto OECD, el Banco Mundial como el Fondo
Monetario han desarrollados escenarios alternativos. En los primeros casos se trata de escenarios
mas pesimistas que el escenario base y en el segundo de un escenario mis optimista. En su mds
recientes proyecciones el FMI, sin embargo, ha realizado una revisién a la baja de la perspectiva
mundial, sobre todo de los paises emergentes; se incluird también un breve resumen de los
principales cambios en relacién a estas proyecciones.
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a) La perspectiva mundial podria empeorar

La OECD ha desarrollado un escenario en el cual algunos de los riesgos arriba
mencionados se materializan y se conjugan con dos respuestas de politica monetaria distintas,
donde la primera significa mantener tasas de interés fijas, nominales en el caso del Jap6n y reales
en los Estados Unidos y en Europa, y la segunda implica una politica mas agresiva donde las
tasas de interés bajan en linea con la regla de Taylor.3s/ Las fuentes de riesgo son tres: i) - una
profundizacién de la crisis en Asia con una ampliacién hacia América Latina; ii) - una
declinacién de la actividad japonesa en paralelo a una desordenada o ninguna reestructuracién de
la banca y iii) - una correccién adicional en los precios de las bolsas, que se manifiestan a partir
de 1999. En el primer escenario el crecimiento del PIB para el conjunto de la OECD serfa de sélo
0.1% en 1999 y 1.8% en 2000 y el comercio mundial crecerfa s6lo un 1,3% en 1999 y 4,5% en
2000. El segundo escenario es algo més positivo con tasas de crecimiento de 0.6% y 2.1%
respectivamente en cuanto al producto de la OECD mientras que el comercio mundial creceria al
2% en 1999 y al 6% en el afio 2000. Es decir, la perspectiva empeora significativamente en
ambos casos, siendo el impacto negativo algo mayor para la Unién Europa que en el caso del
Japon y de los Estados Unidos. Sin embargo, una politica monetaria mds expansiva mitigaria el
resultado y un shock en los paises emergentes explica la mitad del impacto sobre el producto y
mas de tres cuartas partes del impacto sobre el comercio.36/

El Banco Mundial también ha desarrollado un escenario alternativo, m4s pesimista que su
escenario base. En este otro escenario el crecimiento del PIB mundial se reduciria del 1.9%
previsto a un estancamiento en 1999; la tasa que més se reduce es el de Japén que tendria una
caida del producto de 4% y los Estados Unidos también entraria en recesién (0,2%) en 1999. Este
seria el resultado de una gran caida de los precios en las bolsas junto con el mayor peso que
tienen comparado con Europa las relaciones comerciales que mantienen los Estados Unidos con
las economias mas afectadas por la crisis como son América Latina, Asia y el Japén. El
crecimiento del los paises europeos se ubicaria levemente por debajo del 2% al estar todavia en
una fase ascendente de su ciclo y con una alta interdependencia entre ellos. Estos efectos
recesivos tendrian serias consecuencias para los pafses en desarrollo via menor demanda por sus
exportaciones y caida de los precios de los productos bdsicos, que se estima seria de 10-20% en
1999. Esto les obligaria a realizar ajustes que compriman su demanda, siendo América Latina la
region més afectada. Esta evolucién, en combinacién con sus grandes déficits en cuenta
corriente, reducirfa su crecimiento a —2.2% en vez de 0.6% en 1999.37/

35/ Esta regla permite determinar el nivel apropiado de la tasa de interés teniendo en cuenta la inflacién y coyuntura
economica, la que normalmente se mide por la brecha entre el producto realizado y el producto potencial. Para un
mayor explicacién véase IRES, op. cit. pag. 9.

36/ Para mayores detalles ver OECD op.cit.

37/ Banco Mundial: Prospects for Developing Countries After the East Asian Crisis, Dic. 1998,
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A pesar de la profunda recesion por la cual atraviesan los paises mds afectados y la que
hace dudar a muchos analistas de que se produzca una pronta recuperacién, el FMI, dada la
rapidez de recuperacion de otras crisis, ha elaborado un escenario de una pronta y posible
recuperacion.

El FMI sefiala que la pronta recuperacién que se esperaba en los paises en crisis en las
proyecciones anteriores se explicaba por expectativas de mejoras en los balances comerciales,
dada la mayor competitividad adquirida con las devaluaciones. Auin cuando se han registrado
importantes progresos en tales balances esto no ha sido producto de mayores exportaciones como
se esperaba a principios de afio sino mds bien de una contraccién de las importaciones, lo que ha
significado una profunda recesion en 1998 en todos los paises en crisis. Ahora el FMI estima que
la recuperacion de los pafses asidticos en crisis se iniciarfa hacia fines de 1999 y que a partir del
afio 2000 continuara un periodo de recuperacion sostenida.3s/

Tal escenario se basa en las politicas de estabilizacién y en las reformas estructurales, que
serian el inicio de un movimiento de fuerzas econémicas que se estimulan mutuamente. La clave
serfa el impacto de las mejoras en los balances externos, que ya se han convertido en grandes
superdvits, sobre la confianza de los agentes del mercado. El FMI estima que esta restauracién de
la confianza junto con la apertura a través de cambios en las regulaciones sobre el capital
extranjero aumentarian nuevamente los flujos de capital, permitirian estabilizar las divisas y bajar
las tasas de interés, lo que por ende constituyen los inicios de una recuperacién relativamente
pronta. Tal recuperacion ya estaria comenzando en Corea y en Tailandia. Advierte, no obstante,
que se observan otras fuerzas que constituyen obsticulos que pueden impedir esta evolucién,
siendo claves la rapidez y eficiencia con que se reestructuren los sectores financieros y la
solucion de los problemas asociados a las deudas corporativas. Se ha avanzado més bien en la
reestructuracion financiera mientras que la deuda externa privada continiia sin solucién.

El Fondo Monetario Internacional acaba de publicar una evaluacién interina 39 de sus
proyecciones de corto plazo, cuyo propésito es miiltiple; en primer lugar permite una
reevaluacion de la perspectiva de la economia mundial y las politicas necesarias para contener la
crisis financiera y para apoyar la recuperaci6n en una respuesta a las crecientes preocupaciones
por los riesgos que rodean la perspectiva econémica mundial. En segundo lugar, trata de aclarar
la disproporcionalidad entre la fuerza de las turbulencias recientes en los mercados financieros y
lo limitado de los hechos causales, siendo probablemente los mas importantes la crisis rusa y,
mas tarde, la casi quiebra del fondo de garantia, el “Long-Term Capital Management” en los
Estados Unidos. Finalmente trata de identificar algunas de las fallas en los sistemas de manejo
del riesgo que requieren ser remediados para fortalecer la reticencia de los mercados financieros
ante futuros “shocks” financieros.

38/ FMI, op.cit.
39/ FMI: Interrim Assessment of the World Economic Outlook, dic. 1998, que fue publicado en el momento de
finalizar esto documento y por lo tanto se incorpora en esta seccién que analiza los escenarios alternativos.



31

La revisién anterior signific6 una reduccién considerable de su proyeccién del
crecimiento de la economia mundial para 1998, advirtiendo a la vez que la expansién podria ser
atin menor, dada la interrelacién de los riesgos subyacentes, la que causa reacciones en cadena y
contagio y, por ende, temores de un crisis mds global y profunda. No obstante, el desarrollo
desde octubre ha restaurado la calma en los mercados financieros, producto de un serie de
medidas de politica implementadas como la reduccién de las tasas de interés en varios de los
paises desarrollados, el apoyo a las acciones y los compromisos del Brasil para resolver su
cronico desequilibrio fiscal, el progreso en la implementacién de los programas de reforma que
apoya el Fondo en los paises asidticos junto con los esfuerzos e iniciativas a nivel internacional
de ampliar las facilidades financieras del FMI y de fortalecer la arquitectura del sistema
financiero internacional.

Frente a esta situacién la revisién a la baja es mucho menor que en las revisiones
anteriores con respecto al crecimiento para 1998 y 1999; el producto mundial crecerfa 2.2% tanto
en 1998 como en 1999 lo que significa una revisién al alza de 0.2% para 1998 y 0.3% menos de
lo anteriormente previsto para 1999; es decir atin as las proyecciones de FMI son més optimistas
que las demds. Para varios paises e incluso regiones la perspectiva ha, sin embargo, empeorado
considerablemente como es el caso del Japén, Brasil y Rusia y algo menos para América Latina y
Asia, siendo Tailandia una excepcion al preverse una recuperacién firme de su crecimiento a lo
largo de 1999. La desaceleracién ha aumentado también para la Unién Europea y los Estados
Unidos pero el riesgo de que empeore ain més ha disminuido gracias a las medidas de politica
monetaria recientemente aplicadas. El crecimiento del volumen del comercio mundial se reduce
para todos, i.e. los paises desarrollados, los en desarrollo y en transicién, el menor efecto se
observa en el primer grupo de paises; en promedio crecerd 3,3 en vez de 3,7% en 1998 y 4,4% en
vez de 4,6% en 1999. (Ver cuadro 1.2y 2)

Empero, hay actualmente muchos factores que rodean estas proyecciones y cuyo
comportamiento es de dificil prediccion; estos operan tanto en el sentido negativo como positivo.
Indican asi que el crecimiento podria terminar siendo més positivo en el caso en los Estados
Unidos y también en Asia mientras que tanto en el caso de América Latina como para los pafses
exportadores de petréleo y productos basicos predomina lo negativo.

El impacto positivo de las reducciones de las tasas de interés es notorio en el caso de los .
mercados financieros como lo indica la fuerte recuperacién en los mercados de acciones a nivel
global. El Fondo sostiene que hay evidencias de que las condiciones en los mercados de capitales
son més favorables que a principio de octubre pero advierte que ciertos riesgos persisten y que la
aversion al riesgo es mucho mayor que lo normal. Entre los factores que podrian significar una
evolucién mas negativa de la economia mundial destacan la lentitud de la recuperacién de los
flujos de capitales hacia los pafses en desarrollo, la ldnguida recuperacién japonesa y el patrén
del ajuste comercial mundial que se ha traducido en un insostenible déficit en cuenta corriente de
los Estados Unidos; ese patrén a su vez aumenta el riesgo de que se adopten medidas
proteccionistas.
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La escala relativamente modesta de esas revisiones podrian estar indicando que la
situacion de crisis, segin el FMI, no continuaria empeorando sino que, por el contrario ,se estd
logrando cierta estabilizacién. Como sefiald recientemente el director adjunto de investigacién
del Fondo: “El mensaje principal de este informe es que lo peor estd detrds de nosotros.”;. pero

finaliza agregando “continuamos viendo riesgos significantes, riesgos que globalmente para la
economia mundial predominantemente apuntan hacia la baja” .40/

b) La mayor incertidumbre se relaciona con las bolsas

Las bolsas de valores han jugado un rol importante en transmitir répidamente los efectos
de la crisis a pricticamente todos los mercados financieros. Esta situacién es producto de que
paralelamente a la liberalizacién financiera, que prolifera desde mediados de los afios 80, se
observa un notorio crecimiento en casi todas las bolsas, que se interrumpe sélo con la crisis que
se declara, en 1989, en los paises desarrollados. Sin embargo, a medida que estos paises se
recuperaron, en primer lugar los Estados Unidos y después Europa, se inici6 nuevamente un
crecimiento de un vigor que nunca antes se habia observado. El indice del valor de las bolsas a
nivel mundial pasa de cerca de 143 en 1990 a casi 250 en 1996, situacién que induce a muchos
analistas a estimar que las bolsas, sobre todo en Jos Estados Unidos, se encuentran claramente
sobreevaluadas y que cabe, por lo tanto, esperar una correccién hacia la baja. ( Ver grifico 4)

Grafico 4
Indice del precio real de las acciones 1979-1997

40/ Ver Press Conference by Michel Mussa on the Interim Assessment of The World Economic Outlook and
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International Capital Markets, Dic. 21, 1998, Washington DC.
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Ademads, con la crisis que se inicia en los paises asidticos comenzé un periodo que se
percibe como de gran volatilidad al registrarse caidas, mds o menos pronunciadas, entre julio y
octubre de 1997 en précticamente todas las principales bolsas; sin embargo, estas se recuperan a
partir de 1998 con mayor o menor fuerza. Al expandirse la crisis por los hechos ocurridos en
Rusia y en el Japén se producen nuevas caidas en todas las bolsas, como se puede observar en el
grafico S.

Esta evolucién obviamente no afecta en la misma proporcién a todas las bolsas. La
volatilidad es mucho mds pronunciada en los paises en desarrollo, sobre todo en los paises
latinoamericanos y en las bolsas de las demds economias emergentes. No obstante este impacto
negativo, cabe destacar que los indices de las principales bolsas en Europa y Estados Unidos se
encuentran actualmente por encima del nivel alcanzado antes de la crisis de octubre 1997,
mientras que en el caso de los paises latinoamericanos estén por debajo o casi en el mismo nivel
que habian alcanzado antes de la crisis. Atin cuando las caidas en los valores bursitiles son
importantes en valores absolutos, lo son menos al expresarse en porcentajes, de manera que la
percepcidn de una alta volatilidad seria exagerada, como lo ha sostenido IRES en los anlisis de
coyuntura que realiza desde hace mds de un afio atin cuando no le cabe duda de que las bolsas
estdn sobreevaluadas, Ademds, el riesgo de una correccion a la baja y su amplitud es mayor en el
caso de los Estados Unidos que en Europa. En todo caso, es altamente probable que esta
tendencia a la baja continde, considerando la evolucién de los rendimientos en dividendos.41/

El citado estudio sefiala que el rendimiento en dividendos termina siempre acercdndose a
su valor promedio histdrico y la experiencia demuestra que tal ajuste no se hace via un aumento
de los dividendos sino via la reduccién de los precios de las acciones. Ademds, la experiencia
también demuestra que rendimientos en dividendos bajos son, en el mediano plazo, el preludio
de periodos de rendimientos globales de las acciones particularmente bajos. Para los Estados
Unidos los rendimientos en dividendos estaban en su nivel minimo histricamente en 1997. Al
aplicar este razonamiento sobre los tltimos 10 afios en el caso de los Estados Unidos se concluye

consecuentemente que el precio de las acciones tendria que bajar para que la rentabilidad se
acerque a su promedio.

Otra manera de razonar, pero que lleva a la misma conclusién, se basa en que la
perspectiva de beneficios de largo plazo debe ser coherente desde el punto de vista
macroeconémico. Por lo tanto, la relacién entre la participacién de salarios y de ganancias en el
PIB tiende a mantenerse con el tiempo. A pesar de que el valor, en momentos dados, se puede
alejar del precio justo de largo plazo, el valor de la bolsa y los beneficios de las empresas tienden
a registrar una misma tasa de crecimiento. Asf se observa, por ejemplo, que el crecimiento anual
entre 1922 y 1996 del indice SP 500 y del crecimiento de los beneficios de las sociedades que
componen este indice, es la misma: 8%.

41/ Ver: IRES, Service de Analyse Economique, Sept. 1998, UCL, Bélgica.
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Cabe entonces preguntar cual serfa el efecto de una caida mas o menos pronunciada de las
bolsas de valores. Un estudio 42/ ha estimado el impacto potencial de una caida de 30% en los
precios de las bolsas en los paises del G-7 durante el tercer trimestre de 1998. Esta caida es
similar a la que se registré a fines de 1987 en ocasién del llamado “octubre rojo”. Esta tiene
efectos sobre la economia real por un menor consumo al reducirse la riqueza. Los célculos
realizados demuestran que una caida de esa envergadura tendria efectos considerables sobre el
crecimiento el préximo afio. El mayor impacto serfa en los EE UU, con una reduccién de cast 1%
en el crecimiento del PIB pero con un efecto positivo sobre la inflacién al reducirse en mis del
uno por ciento. Dada estas tendencias las tasas de interés se reducirfan como una forma de
contrarrestar el impacto negativo.

Otro estudio 43/ estima que el efecto sobre el consumo es relativamente pequefio; una caida
permanente del 20% en el valor de las acciones en los EE UU llevaria a una reduccién del
consumo de sdlo 0.45% durante dos afios. Ademds, esta pérdida se compensarfa con ganancias
sobre los bonos a medida que se reducen las tasas de interés de largo plazo. No obstante, subrayan
que el efecto actual es mayor que en 1987 por el aumento de la participacién de los hogares en el
total de tenencias de acciones, pasaron del 32% en 1987 a 40% en 1995; ese total ademis
representa un peso mayor en relacion al PIB (140%). Ademds, hay un efecto indirecto que no es
despreciable y que se relaciona con el deterioro en la confianza de los consumidores.

En resumen, en base a la argumentacién anterior y con las menores ganancias que, en
general, registran las empresas actualmente se confirmarfa la percepcion de que las bolsas estan
actualmente sobrevaluadas y las tendencias que se han observado en los dltimos meses
corresponderian por lo tanto a una inevitable correccién del valor de las bolsas atin cuando no es
posible determinar su profundidad y ni evaluar su impacto en detalle.

42/ Norska Statistiska Centralbyrin; Economic Survey, 3/98

43/ Ver Banco Mundial:Prospects for Developing Countries after the East Asian Crisi , dic.1998
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VI.  EL SISTEMA FINANCIERO JAPONES: OTRO FACTOR DE
INCERTIDUMBRE

Los problemas de la economia japonesa se hicieron evidentes mucho antes de que estallaran
crisis en los demds paises asiaticos, por lo que es de interés analizarlos con algin detalle. Lo que
ha ocurrido en el Japén tiene importancia, sobre todo, por los efectos que ha tenido y estd
teniendo sobre la situacién econdémica internacional, dada su condicién de segunda potencia
mundial. Ademas, las relaciones, tanto financieras como comerciales, que mantiene el J apén con
los paises del este y sudeste asidticos hacen que las vulnerabilidades de estas economias se
potencien y refuercen mutuamente, lo cual hace m4s dificil su recuperacion y afecta, a su vez, la
perspectiva de la economia mundial.

a) Origen de la crisis financiera

Los mercados financieros y las instituciones del Japén que se desarrollaron a partir de la
segunda guerra mundial estaban fuertemente influenciados por la politica del gobierno, pero el
proceso de apertura que se inicia en los afios ochenta no fue liderado por una politica publica. Por
lo tanto han surgido una serie de conflictos que han dificultado un desarrollo armonioso de su
mercado financiero. La evolucién del sistema financiero Japonés guarda un estrecha relacién con
ciertos aspectos caracteristicos del funcionamiento de la economia Japonesa durante el perfodo
del alto crecimiento que se inici6 al finalizar la guerra:

* Un predominio del financiamiento indirecto y; en particular bancario; a mediados de los afios
70 sélo el 10% del financiamiento se captaba en los mercados de bonos y de acciones y el
60% eran préstamos bancarios;

* El sector empresarial se financiaba con préstamos bancarios en una proporcién de sus
actividades que en otros paises, como los Estados Unidos, serfa considerado peligroso, esto
es conocido como “over-borrowing”;

* Se formaron dos grupos de bancos, por un lado los “City Banks” y otros grandes bancos, que
se financian con préstamos en los mercados de dinero a la vista y de descuento interbancario
¥, por el otro, los bancos mds pequefios que prestan dinero a esos mercados. Es decir, el
mercado de dinero bancario se ha constituido en el canal permanente de traspaso de fondos
de los bancos mds pequefios hacia los bancos grandes.

El Banco Central del Japén (BCJ) otorga crédito sélo a los “City Banks” y a los bancos
grandes, lo que ha sido su manera de incrementar la oferta de dinero. Es decir los grandes bancos
captan dinero a través del Banco Central y del mercado interbancario de dinero para cubrir la
mayor parte de sus necesidades, lo que en el Japén es conocido como “over-loan”. La 16gica del
desarrollo de este sistema estd en las altas tasas de crecimiento a las que contribufa el
financiamiento bancario que registré el Jap6én en este periodo; éste era liderado por las
inversiones y las exportaciones de las grandes empresas. Esté, ademds, relacionado con las reglas
que fijaron el Ministerio de Finanzas y el Banco Central, las que se conocen como “politica de
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tasas de interés artificialmente bajas” y en base a lo cual el gobierno controla sobre todo las tasas
de capitaci6n de depésitos y asigna por ley partes de las colocaciones a determinados bancos.

El mercado de captaciones ha estado abierto hacia todos los bancos sin ser asignado a
instituciones especificas, pero las tasas ha sido estrictamente controladas por el Ministerio de
Finanzas que también determina el nimero de sucursales permitidas y su ubicacién. Es este
arreglo que obliga a los bancos a competir por los depositantes e incentiva el desarrollo de otros
atractivos que no sean las tasas de interés. Las tasas de colocacién se determinan ahora con la
negociacion entre el banco y su cliente. En resumen, el sistema funciona como si las tasas de
interés fueran flexibles pero sin emitir sefiales a terceros sobre las tasas efectivas. Ademds el
Banco Central ha mantenido sus tasas de interés por debajo de la tasa que determina el mercado
de dinero y por lo tanto se ha convertido en el principal prestamista para los bancos. Los bancos
desfavorecidos por esta regulacién fueron compensados directa o indirectamente por el gobierno.

Este sistema fue muy funcional mientras la economia crecia a altas tasas. A partir de la
crisis del petréleo en 1973 aumenta la inflacién y se aplican medidas anti-inflacionarias, las que
afectan seriamente el ritmo de crecimiento de la economia; en esta situacion los depositantes no
podian asegurarse contra la inflacién y con las bajas tasas de interés se depreciaban los depésitos.
Frente a tales hechos se hizo dificil mantener la estructura financiera Yy poco a poco se
introdujeron cambios; por ejemplo se aumentaron las emisiones de bonos por parte del Banco
Central, lo que afecté la eficiencia de Ia politica monetaria del gobierno. Esto incit6 a la
introduccién de mecanismos de mercado y a una mayor apertura, desarrollandose el mercado de
dinero en paralelo a un crecimiento notable de las emisiones de los bonos. Ademis los mercados
financieros internacionales se liberalizaron y ofrecieron condiciones més atractivas que el
mercado interno. Durante los afios 80 se produce, frente a la regulacién bancaria que mantenia
las tasas de interés a niveles bajos, un giro en el comportamiento de los ahorristas desde los
dep6sitos bancarios hacia la compra de obligaciones y aumenté la preferencia de los ahorristas
por las acciones, dadas las bajas tasas de interés. Es decir, se inicié un auge en la compra de
acciones como forma de ahorro. La desregulacién de los mercados financieros internacionales
también favoreci6 el desarrollo de estos mercados. La competencia entre los bancos les hizo
tomar riesgos excesivos. Al mismo tiempo se produjo la emancipacién de las empresas respecto
de los bancos ya que ahora se podian financiar directamente en el mercado de obligaciones. Con
esto disminuyé la funcién de control de las empresas por parte de la banca principal y
desaparecié la complementariedad institucional, que hasta entonces habfa permitido un rapido
desarrollo de la econom{a japonesa.44/

El sistema que Jap6n inici6 después de la guerra implicaba una politica segtin la cual era
necesario impedir que quebraban los bancos. Esto se ha traducido en una disciplina ejercida por
la banca principal sobre la gestién de las empresas y por la socializacién del riesgo bancario por
parte del gobierno y del Banco Central. En este sistema habia una complementariedad

44/ Véase: Naoki Nabeshima: Le Mode de régulation financiére dans le capitalisme jap'onais, Revue d’Economie

Finarciere, No 43, oct. 1997.
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institucional entre una regulacion e intervencién activas por parte del Ministerio de Finanzas y
del Banco de Japén, el financiamiento por parte de las empresas y el control sobre las empresas
por parte de la banca principal. Frente al nuevo ambiente y a los cambios que se introdujeron
nacié una necesidad de reestructurar el sistema y surgieron conflictos relacionados con los
intereses creados por el mismo. Para hacer una transicion hacia un nuevo sistema es necesario
que los controles y regulaciones se ajusten a este ambiente mds abierto, lo que implica cambiar
las relaciones entre el gobierno, la banca y la industria. La coordinacién de esta transicién es
tarea del gobierno.4s/

La evolucion hacia una mayor competencia significé una considerable expansién de los
préstamos bancarios y del sector financiero, con alzas importantes en los precios de los activos y
un auge de la inversion. La inversién privada fija crecid, en términos brutos, alrededor del 10%
anual durante la segunda mitad de los 80. Los actuales problemas deflacionarios del Japén tienen
su origen en este auge de inversion, estimulado en parte por la liberalizacién financiera que se
habia iniciado a fines de los afios setenta y que se fue intensificando a principios de los afios
ochenta. Un fuerte aumento del crédito bancario, entre 1985 y 1989, alimenté un alza sostenida
en los precios de los mercados bursitiles y de la tierra. Se redujo la tasa de interés, a través del
acuerdo de Lourdes en 1987, con el objetivo de limitar la apreciacién del yen, lo cual estimulé la
demanda por crédito; ésta se tradujo en alzas de precios y una revalorizacién de los colaterales o
garantias. Esto a su vez aument6 la capacidad de acceder a préstamos por parte de los agentes no
financieros, hasta un punto en que la situacién se hizo insostenible, comenzando la crisis
econémica con el quiebre de la burbuja especulativa en 1989-90. Ademds, se restringié la
politica monetaria, elevandose la tasa de interés de 2,5% a 6% durante la segunda mitad de 1989.

Es decir, las instituciones financieras sufrieron el efecto combinado del ajuste monetario
con el quiebre de la burbuja especulativa, con lo cual se-encadené una caida del valor de las
acciones, pérdidas de capital y quiebras de bancos.46/ Posteriormente se han agregado pérdidas
asociadas a préstamos a los paises del Sudeste asiatico, sobre todo a Corea, y el hecho que la
devaluacién del yen ha significado un alza en el valor de la cartera en el exterior. Esta llega, en
términos de yenes, a 130 trillones o sea 1100 mil millones de délares y a medida que ésta crece
aumentan los requerimientos de capital en los bancos para cumplir la condicién del BIS, que
obliga a los bancos a mantener una relacién capital/pasivos totales equivalente a un 8% como
minimo.

45/ Ver: S. Royama: The Japanese Finacial System: Past, Present and Future, en Thurow: The Management
Challenge, Japanese views, MIT 1985.

46/ Stephane Guichard: La Bangue Japonaise en crise, Economie Internationale, n ° 67, 3er trimestre de 1996
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Grafico 6
Japon: evolucién del tipo de cambio y las tasas de interés.
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Como se indicé anteriormente el principal problema es el monto la cartera vencida y de
los préstamos que presentan dificultades para los bancos en cuanto a sus posibilidades de
recuperacion. Cabe resaltar los problemas que hay con respecto a la informacién sobre esos
prestamos ya que se basan en autoevaluaciones de los mismos bancos y la estimacién de la
proporcién de la cartera vencida ha sido revisada hacia arriba en varias ocasiones. FEstas
frecuentes modificaciones de los datos también han aminorado la confianza tanto interna como
externa de los agentes econdémicos, lo que a su vez repercute negativamente sobre las
posibilidades de recuperacién

Desde esta Gptica lo que ha desestabilizado a la economfa real es la falta de coordinacién
del sistema financiero con la economia real en el sentido de no establecer nuevos mecanismo de
control al desintegrarse los antiguos y al expandirse, paralelamente, la toma de riesgo por parte
de los bancos y de las empresas. Asi, se.provocé el rapido crecimiento y final quiebre de la
“burbuja” especulativa a fines de los 80. Es decir, el Japon se encuentra en una recesién que no
tiene su origen en la falta de vigor de la demanda sino en el.comportamiento del sector financiero
frente a lo cual las medidas contempladas para solucionar los problemas del sector, el paquete de
reforma llamado “Big Bang” parecen inadecuadas o insuficientes. Asf lo afirma uno de los
informes 47/ analizados, al subrayar que en una situacién como la que ahora enfrenta el Japén con
tasas de interés casi nulas, con una divisa depreciada y con una sucesién de planes de estimulo
fiscal que han ido més alld de simples anuncios, cabe dudar de la eficacia de los instrumentos

47/ Ver : OFCE, op. cit. p.47.
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tradicionales como los que propone, por ejemplo, el Fondo Monetario al concluir su analisis
sobre la crisis del Jap6n.4s/ El mencionado informe dice: “;Cémo es que un pais como Japén que
ha hecho tanto para relanzar su economia no saca mis ventajas? La respuesta tradicional que
consiste en incriminar a la falta de desregulacién econémica y financiera no es de ninguna
manera suficiente, por lo menos en el corto plazo.Es efectivamente dificil sostener que el
lanzamiento de grandes planes de fusiones y de reestructuraciones industriales y financieras junto
con haber incorporado a la cesantia la sobretasa crénica de mano de obra asegurarfa el
crecimiento en los afios a venir.

b)  Relaciones con el resto de los paises en crisis

La evoluci6n de los tipos de cambio intrarregionales fue favorable al desarrollo de los
paises del sudeste asidtico, estimulé la salida de capitales japoneses hacia el resto la region y se
tradujo en un notorio crecimiento de la inversién japonesa directa. Entre 1985 y 1995 se produjo
una enorme apreciacion del yen: éste subié de 238 a 94 yenes por délar y la mantencién de tasas
de cambio fijas, ancladas al ddlar en los demds paises, fue lo que incentivé la inversion directa
japonesa en la regién. La revaluacién de las monedas de los cuatro tigres, Hong Kong, Taiwan,
Singapur y Corea, a partir de octubre 1987, fue un estimulo para redireccionar inversién hacia a
los paises demds paises del Sudeste asidtico y China. Por otro lado, la apreciacién del yen
contrarrest6 los estimulos fiscales, que se aplicaron a partir de 1992 para lograr un mayor
crecimiento, y redujo paralelamente las ganancias de las empresas japonesas: éstas bajaron un
20% entre 1992y 1995.49/ Asi, como se sefial6 arriba, los paises asidticos casi duplicaron su peso
en el total invertido en el exterior por las empresas japonesas entre 1989 y 1995 y el grueso de
esa inversién se concentra en los paises més afectados por la crisis, Rep. Corea, Indonesia y
Tailandia. Estos paises aumentaron su peso relativo en las exportaciones japonesas y se
endeudaron con préstamos de los bancos japoneses, absorbiendo el grueso de sus prestamos
externos.

Son estas relaciones, comerciales y financieras, las que explican en buena parte la
persistencia y profundizacién de la crisis que se observa a lo largo de este afio, al reforzarse
mutuamente las dificultades econdmicas, agravadas en el caso del Japon por los cambios de
politica a principio de afioso.. Ademds, el hecho que las dificultades perduran y que no se
implementen medidas con rapidez acentiia la desconfianza. La gente ahorra y no gasta. En el caso
del Japén esta situacién se ha traducido en una recesién a partir de mediados de este afio y han
aumentado los temores de un colapso del sistema financiero. Aparentemente el Japén, sin ser el
detonador de la crisis, ha jugado el rol de amplificador. Esta evolucién estaria ligada un répido
retiro de los fondos japoneses de las zonas de riesgo a causa de su situacién interna, a la

48 / Ver: FMI, Op.cit. p.45-53.

49/ M. Aglietta: La reforme du systéme financier japonais, Revue de Economie Financitre, No 43, Paris, oct.
1997.(traduccién libre del francés)

50/ El hecho que las reducciones temporales de impuestos implementados en 1996 se discontinuaron, y que se elevé

el impuesto al consumo de 3 a 5% en 1997 para nuevamente aliviar el peso de los impuestos durante 1998 han
contribuido a la incertidumbre y la desconfianza.



41

desconfianza en relacién al yen que agravé los riesgos de devaluaciones en cadena, y a que, al
tener problemas parecidos a los de sus vecinos, se aleja la esperanza de una recuperacion rapida
en la zona.s1/

Entre las criticas més frecuentes que se escuchan frente al deterioro de la situacién
econdmica en el Japén, estd el culpar al gobierno por no avanzar en las medidas acordadas o de
aplicarlas con demasiada lentitud. Esta resistencia al cambio y la vacilacién frente a medidas mas
radicales parece ser una caracteristica inherente al funcionamiento de la economia. Asf lo sefiala
un analista del tema que destaca que el sistema financiero japonés tiende a estar més dispuesto
que otros, como por ejemplo el de los Estados Unidos, a aceptar la intervencién del Estado asi
como politicas macroeconémicas e industriales mas expansivas, lo que explicaria el desarrollo
exitoso del Japén en el perfodo de posguerra. No obstante, el funcionamiento de este sistema
implicé el desarrollo de una élite burocratica, que controla y dirige la economia de una manera
algo rigida, i.e. es un “elite voice led system”. Este sistema explicaria la falta de vigor en la
implementacién de medidas de reforma.s2/

En resumen el Japén se encuentra en una crisis estructural cuya solucion pasaria por
desarrollar un nuevo modelo de regulacién financiera que permitirfa establecer limitaciones a la
competencia entre los bancos, proteccién a las instituciones financieras y ejercer un control de la
banca sobre las empresas. Es decir, lo que se requiere es establecer un sistema de regulaci6n
coherente con el funcionamiento del capitalismo japonés en el contexto de mercados financieros
mds abiertos e integrados a nivel internacional.

VII. UNA VEZ MAS LOS PRODUCTOS BASICOS SON CAUSA DE
PREOCUPACION.

Uno de los primeros impactos de la crisis fue la caida de los precios internacionales de los
productos que importan los paises asiticos, sobre todo del petréleo y minerales y metales.
Posteriormente el precio se estabilizé e incluso subié levemente pero desde octubre se invirtié
nuevamente la tendencia. Los precios de los demés productos bésicos también han registrado
caidas tanto en 1997 como en 1998, siendo las materias primas agricolas los més afectados.
Tampoco escapan los productos manufacturados de este impacto; registran cafdas de precios
desde 1996 y, atn cuando esta tendencia se atenta, se estima una baja del 4% en 1998.

Estas tendencias repercuten de manera muy desigual sobre los términos del intercambio
de los paifses en funcién principalmente de la composicién de las exportaciones, de la mayor o
menor dependencia de importar petréleo y también de la distribucién geogréfica de la demanda
externa. Asf, cabe pensar que los mas afectados en 1998 seran los que exportan petréleo, el
producto que muestra la mayor caida en el precio; por otro lado los que dependen
econdmicamente de los productos basicos mds afectados y a la vez destinan una considerable

51/ Véase: OFCE, op. cit.
52/ Véase: Naoki Nabeshima: Le Mode de régulation financiére dans le capitalisme japonais, op.cit.




proporcidn de sus exportaciones a los paises en crisis. Cabe destacar que esta evolucién de los
precios no sélo reduce los ingresos de exportacién sino en muchos paises disminuyen a su vez
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los ingresos fiscales, como en el caso de Chile, México y Venezuela entre otros.

Atn cuando los paises desarrollados han reducido fuertemente su dependencia del
petréleo desde las alzas de precio en 1973, se verdn mds bien favorecidos con una evolucién
positiva de sus términos de intercambio como se veri a continuacién, por la combinacién de ese
menor precio con un comercio exterior compuesto mds bien productos manufacturados que
comercian entre ellos.53 Cémo se puede observar en el cuadro 2 los paises desarrollados son
sobre todo consumidores importantes, (ain cuando algunos también los producen), de varios de
los productos cuyos precios han sufrido bajas a causa de la crisis mientras que América Latina se

destaca como un importante productor de tales bienes.

Cuadro 2

Principales productores y consumidores de Productos Basicos seleccionados

(precrisis )

Consumo

('000 ton) Cobreno Cobre Petrdleo Minerales Soja
Refinado Refinado crudo vy metales

América del Norte 23.8 22.8 25.4 8.4 28.9

Europa 4.4 26.8 18.9 13.4 0.8

América Latina 24 1 4.6 4.1 6.6 25.2

Asia 10.3 17.5 22.2 39.6 19.3

Japén 11.6 12.3 71 0.2 a)

Produccidn

('000 ton) Cobreno Cobre Petréleo Minerales Soja
Refinado Refinado crudo vy metales

América del Norte 27.3 25.3 14.8 9.7 49.5

Europa 2.8 14.5 7.9 3.0 0.5

América Latina 29.6 17.3 8.0 20.2 32.1

Asia 11.8 15.9 39.6 33.9 19.6

Japoén 0.1 10.7 0.0 0.0 a)

a) produccidn incluida en Asia

Fuente: UNCTAD, Commodity Yearbook

53 / Datos de la OCDE indica que la caida en 1998 es una de las més importantes de este siglo; sélo ha sido mayor

y 1986. Con respecto a impacto de esta caida sefialan que los paises de la
OECD han reducido el consumo las importaciones netas por unidad en casi un 55% entre 1973 y 1996 siendo as

en cuatro ocasiones: 1921, 1927, 1931

menos vulnerable a las fluctuaciones de estos precios.
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a) Tendencias de los precios en las dltimas décadas

Desde el auge de los precios de los productos basicos en 1973/74, los precios de muchas
materias primas muestran grandes fluctuaciones, adn cuando la tendencia para este perfodo es
maés bien plana o muestra sélo una leve progresion; el indice global de precios pasé de 80 en
1974 a 100 en 1995 con notorios altibajos. Contrasta con esa evolucién general del indice de
precios de los productos bésicos, la casi progresiva tendencia al alza que se observa en el caso
del indice de precio de las manufacturas; durante ese periodo este pasé de un valor de 25 a 100.

Grifico 7
Evolucién de precios de Productos Basicos y de Manufacturas
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Fuente: FMI

Estas fluctuaciones del indice de precios de los productos basicos (excluido el petréleo)
van a la par con y/o anticipan las recesiones en los paises desarrollados. Como se observa en el
grafico n° 7 los valores maximos del indice de los precios de las materias primas se registran en
los afios 1974/75, 1977/78, 1980/81, 1989 y finalmente 1996/97; es decir, son periodos que
preceden o inician periodos de desaceleracién del crecimiento o de recesién en los paises
desarrollados. Se observa también que la merma que se inicia en 1989, afio en el que surgen los
problemas de la economia japonesa, es relativamente suave pero mas duradera que las otras
caidas, producto de la desincronizacién que se observé entre los ciclos recesivos en los Estados
Unidos, Europa y en el Japén durante los afios 1990 a 1994 La evoluci6n del indice del precio
del petréleo es algo distinta al resto de las materias primas; presenta una tendencia pronunciada
al alza, con menor o mayor fuerza, desde 1973 hasta 1981/82, (sube de 15 a mds de 200), ya
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partir de 1982 hasta 1986 cae bruscamente. A partir de ese afio fluctiia en torno al nivel
alcanzado a fines de los afios ochenta. No obstante, a partir de la crisis de los 90, tiende a
comportarse de una manera similar a los demés productos basicos, aun cuando las variaciones de
su indice son mds marcadas que para el conjunto de las materias primas. Cabe sefialar que la
crisis actual es distinta a las anteriores de este periodo ya que se producen caidas importantes de
precios en todos los productos, tanto de las manufacturas como las materias primas, sobre todo
del petrdleo.

Al desagregar las materias primas por grandes rubros se observa que el precio de los
alimentos, de los minerales y metales, de los fertilizantes y de las bebidas siguen la tendencia
global; las materias primas agricolas, excluyendo alimentos y bebidas, muestran al contrario una
fuerte progresién; el indice de precios, medido en délares de 1990, précticamente se duplicé
entre 1975 y 1998. Un producto representativo de esta tendencia, dentro del rubro, es la madera;
su indice de precio se triplicé entre 1973-74 y 1998.

b) Tendencias recientes de los precios

Al iniciarse la crisis en Asia los productos bésicos estaban en una fase descendente de su
ciclo, después del “boom” que alcanzaron durante 1994-1996, cuando en un momento de gran
oferta se hace sentir la disminucién de la demanda. Uno de los primeros impactos de esta crisis
fue justamente una significativa caida de los precios de los productos bésicos. Sin duda el
producto que mds impacto ha tenido es el petréleo; el precio del petréleo cayé de US$ 20 en
octubre de 1997 a 12 USS$ por barril en junio de 1998, a lo cual también contribuyé la expansién
de la produccién més allé de las cuotas del OPEP; pero otros productos bdsicos para los que los
paises asidticos eran importantes, también sufrieron mermas considerables. Posteriormente, como
consecuencia de los acuerdos logrados de reducir las cuotas petroleras, asi como de los
compromisos por parte de otros paises exportadores, el precio se estabilizd, e incluso subié
levemente, pero desde octubre se invirtié nuevamente la tendencia. Actualmente se estima que la
caida del precio del crudo observada en 1997 (7%) llegara a 30% en 1998.

Los precios de los demds productos bésicos cayeron sdlo algo mas del uno por ciento en
1997, pero en 1998 esta caida serd mds pronunciada, alrededor del 13% a 14% en su conjunto,
siendo las materias primas agricolas, los minerales y metales los mds afectados. Por ejemplo, los
metales no ferrosos registrardn una caida del 20% en 1998, comparado con un alza del 1.6% en
1997; el cobre, por su parte, lleva una caida de precio superior al 25%. En el caso de muchos
bienes agricolas se lograron cosechas excepcionales durante 1997, las que también presionaron
los precios a la baja; cabe destacar el trigo y el café con una caida cercana al 20%, si se compara
con el promedio alcanzado en 1997. Una excepcion a esta tendencia la constituyen los aceites
vegetales, en cuyo caso se redujeron fuertemente las existencias por una baja en su oferta durante
los dltimos afios, lo que ha presionado los precios al alza. Cabe agregar que el fenémeno del
Nifio ha provocado una merma en las tasas de captacion lo cual ha incidido al alza en los precios
tanto del pescado y los camarones como de la harina de pescado. (Ver Anexo Cuadro 8.)
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Los productos manufacturados registran caidas de precios desde 1996 y, aun cuando esta
tendencia se atenda, se estima en todo caso una baja del 4,5 % en 1998. El Fondo Monetario,
prevé una caida en el precio de las manufacturas cercana al 4% para 1998. Sin embargo, al
observar distintos indicadores relativos al tema, se observa que esta caida podria ser atin mayor.
Por ejemplo el indice de valor unitario de exportaciones de Corea estarfa registrando una
disminucién de 10%, lo que debiera estar influenciado por el precio de sus exportaciones de
manufacturas y automéviles. Ademds, segin estimaciones de la OECD, durante €l primer
semestre de 1998, los valores unitarios de las exportaciones de maquinaria de Japén y Alemania
muestran caidas de 7% y 3,5%, respectivamente. Segiin el Banco Mundial el valor unitario de las
manufacturas del G-5 registrardn una caida del 3,8% en 1998 y un alza de sélo 1,3% en 1999.
Para el periodo 1998-2007 prevén un crecimiento de 1,8% en este valor unitario. En resumen, se
observa, como ya se indicé, una tendencia deflacionaria y generalizada de los precios del
comercio mundial. (Ver Anexo Cuadro n°8.)

Estas tendencias repercuten de manera muy desigual sobre los términos del intercambio.
Mientras que los pafses desarrollados registraron un empeoramiento en 1997 (-0.9%) en los
paises en desarrollo los términos del intercambio mejoraron en la misma proporcién,
concentrandose esta mejora mayor en los no exportadores de petréleo. Las tendencias de precios
que se prevén actualmente harfan pensar en una caida de los términos del intercambio muy aguda
para los paises en desarrollo; sin embargo, la situacién se ha tendido a compensar, en parte, por
la baja que se observa en el precio de las manufacturas, tanto de los bienes de capital como de los
bienes de consumo. Por lo tanto se estima que la situacién se terminard invirtiéndose en 1998
con una caida de los términos del intercambio que supera el 3% en los pafses en desarrollo,
atribuible principalmente a los exportadores del petréleo (-15%), mientras que los paises mads
avanzados registrarin una leve mejora (0.7%); ésta es considerable en el caso de los Estados
Unidos y Alemania y algo menor en el caso del Japon. En cuanto a las regiones en desarrollo se
observard un leve progreso en los paises asidticos (1.9%) mientras que para todos los demds la
situacién empeora. Segln estimaciones del Banco Mundial las pérdidas por este concepto
representan como porcentaje del PIB casi el uno por ciento para los paises en desarrollo en su
conjunto, siendo América Latina la regién que registran las menores pérdidas.

c) Perspectiva de precios de algunas materias primas

En cuanto a la perspectiva de precios las proyecciones indican que estos tenderian a
estabilizarse en el mediano plazo, con una caida de sélo 2.2% en 1999 para el conjunto de
productos bésicos excluyendo la energia, dados los elevados niveles de existencias, y una
recuperacion en el caso de ese producto de 9.5%; sin embargo no descartan nuevas caidas de los
precios de las materias primas.. No obstante esta evolucién a nivel global de los precios, se
estiman alzas de precios en el caso de los granos, de las materias primas agricolas y de los
minerales y metales en un rango de 2% a 2.6% en 1999, s4/ : o

54 / Véase: Banco Mundial, op.cit, pag. 26.
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En cuanto al petréleo la demanda por crudo debe alcanzar 74.07m b/d en 1998 lo que
representaria un alza de 1.2% frente a al crecimiento de 2.5% experimentado durante 1997. Esto
se explica por el débil comportamiento de la demanda en los paises de la OECD, cuyo
crecimiento alcanzarfa sélo 0.7%; debido a la fuerte reduccién en el consumo de petréleo de
Japon. Por otra parte, los paises en desarrollo en su conjunto llegarian a un crecimiento de 1.7%
en su demanda de crudo durante 1998, producto del débil crecimiento econémico que esta
mostrando América Latina y el Sudeste Asiatico. Rusia tendrfa una leve caida en el consumo,
mientras que China muestra un crecimiento de 2.2% de la demanda de crudo.

Las proyecciones para 1999 se basan en una demanda mundial de petréleo que alcance a
75.6 m b/d, lo que significa un crecimiento de 2.1% frente a igual periodo del afio anterior. Esta
demanda se liga con un crecimiento en los paises de la OECD de 1.5%; explicado por un
mejoramiento en el consumo de Japén y por una mayor demanda en los paises del hemisferio
norte al normalizarse las condiciones climticas; esto implicaria un invierno mas frio que la
temporada anterior. Los paises en desarrollo tendrfan un crecimiento de 2.8% durante 1998

Mercado mundial del Petréleo 1996

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Demanda
Total mundial 68.3 69.8 714 73.2 741 75.8
OECD 40.2 40.6 41.3 419 22 428
Paises en desarrallo 19.4 20.3 21.1 21.8 2.2 28
Rusia 4.6 45 4.1 42 4.2 4.3
China 3.0 32 35 4.0 4.1 43
Produccion
Paises no OPEP 1.6 423 435 44.4 44.9 45.9
OECD 17.8 18.0 18.4 18.7 18.8 19.3
Paises en desarrollo 12.2 12.6 13.3 137 14.0 14.4
Rusia 7.0 7.0 6.9 7.1 7.1 7.1
Paises OPEP 27.0 27.5 285 30.1 30.7
Oferta 68.6 69.6 71.9 74.6 75.6
Balance 0.3 20 0.0 0.5 1.4 15
Fuente: OPEC

Por otra parte, OPEC espera que el consumo en Rusia se mantenga en los mismos niveles
de 1998, mientras que en el resto de Europa del Este se mantendria el alto ritmo de expansion en
la demanda de crudo, la que alcanzaria un 4,6% en 1999. En China la situacién es algo incierta
puesto que habria que ver si la fuerte actividad econémica sigue consoliddndose a pesar del
entorno econémico de la regién. Ademés, una vasta zona se inundé durante 1998, lo que podria
incidir en la actividad econémica y en la demanda por petréleo.
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Por el lado de la oferta se estima que la produccién no OPEP en 1998 registrard un
crecimiento de 1,1%; la produccién en los paises de la OECD se mantendria en los niveles de
1997, la produccién en los pafses en desarrollo mostraria una leve alza, mientras que la
produccién en China declinarfa aproximadamente 3%. Durante 1999 la produccién de crudo de
los paises no OPEP en mostraria un crecimiento de 2,1%, debido a mejoramientos en la
produccién en los pafses de la OECD, principalmente, Estados Unidos, Noruega y Finlandia y un
aumento de la produccién en Colombia, México y Ecuador. La produccién de los paises de la
OPEP se ha visto intervenida por distintos acuerdos durante el afio. De mantenerse los Gltimos
acuerdos, la produccién alcanzaria un crecimiento cercano al 2% en 1998, muy inferior al
observado en 1997 que llegé a mas de 5%. Adn cuando la produccién de los paises de la OPEP
es una variable incierta puesto que estd sujeta a los acuerdos que se tomen entre los paises
miembros, si se mantuviese el nivel de oferta de 1998 se lograria equilibrar el mercado en 1999;
y cabria entonces tanto esperar que el precio se estabilice o eventualmente se mejore.

La caida del precio de cobre es producto de la contraccién de la demanda, relacionada,
sobre todo, con la contraccién que han experimentado los sectores de la construccion, automotor
y manufacturero en el Japon y los demds pafses asidticos en crisis. Japon representaban en 1993
un 12% del consumo total de cobre refinado y los paises del sudeste asiitico aproximadamente
un 20%, es decir, en conjunto absorbian cerca de un tercio del consumo mundial. En Jap6n la
baja actividad interna y las menores exportaciones hacia los paises vecinos han hecho disminuir
las necesidades de cobre. Sin embargo, esta situacién de demanda, se ha visto en alguna medida
compensada con la expansién econémica que se observa en Estados Unidos y la Comunidad
Europea.

Esta merma también guarda relacién con un exceso de oferta, el que en gran medida es
producto de la entrada en operacién de nuevos proyectos mineros de gran escala; estos han mas
que compensado el cierre de la produccién de aquellas minas con costos altos de operacién a
causa de los bajos precios observados durante los dltimos afios. Sin embargo, se podria esperar
que hacia comienzos del préximo milenio esta situacién tienda a revertirse puesto que debiera
disminuir el exceso de oferta, ya que por una parte el impacto de nuevos yacimientos en la oferta
es algo menor y la demanda tenderfa a recuperar los niveles previos a la crisis.

El precio del café ha experimentado una tendencia a la baja durante 1998. Si se compara
el precio medio de los primeros 10 meses del afio con el promedio de 1997, se observa una caida
cercana a 11%. Durante la temporada 98/99 la cosecha de café del Brasil alcanzar niveles un
60% mads que la temporada 97/98, lo que se ha traducido en una presion a la baja de los precios
futuros del café transados en Nueva York. Sin embargo, hay que considerar la baja base de
comparacion que implicé la temporada anterior, debido a los efectos de EI Nifio; este provocé
caidas en la produccién mundial de café de aproximadamente 6%. Los paises més afectados
fueron Guatemala y Kenya, con disminuciones de 14% y 26%, respectivamente, durante la
temporada 96/97. El consumo mundial de café cayd durante 1997. El comportamiento del

consumo en 1998 serd débil, a causa de los altos niveles de precio registrados a comienzos de
afio.
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Durante 1998 los precios de la soja y de la harina de soja han experimentado una
tendencia a la baja de 16% y 30%, respectivamente, si se compara el precio medio de los
primeros 10 meses del afio en relacién al promedio alcanzado en 1997. Esto obedece a un
aumento significativo en la cosecha de soja durante la temporada 97/98. Sin embargo, el precio
del aceite de soja, muestra un alza de 11% durante 1998, lo que se explica por los bajos stocks
que alcanzan a un 10% del consumo, uno de los niveles mas bajos de los tltimos afios. El
comportamiento del mercado del aceite vegetal durante 1998, se explica por la baja produccién
de aceite de coco y de palma, producto de los efectos del fenémeno climético El Nifio, que afectd
la produccién en Filipinas, Tailandia, Indonesia y Malasia.

Durante 1998 la produccién de oleaginosas se increment6 en 1,5%, lo que representa el
crecimiento mds bajo de los ltimos 5 afios. Por otra parte, la demanda de oleaginosas mostrard
un comportamiento ain menor, debido a los altos niveles de precios registrados en los primeros
meses del afio y a la baja actividad econémica que muestran algunos de los principales paises
importadores de oleaginosas; més de la mitad de la demanda proviene de los paises en desarrollo.
En esta situacion es poco probable que el precio mejore en el corto plazo.

Comercio mundial de Oleaginosas 1996

Importaciones % Exportaciones %
Paises en desarrolio 56 Paises en desarrollo 62
México 6 Argentina 12
China 12 Indonesia 9
SE Asia 26 Malasia 23
Paises 44 Paises 38
Industrializados Industrializados
Europa 26 Estados Unidos 22
Japén 8

Fuente: UNCTAD, Commodity Yearbook, 1998

La produccién mundial de trigo alcanzard un nuevo récord durante la temporada 97/98,
debido a las excelentes cosechas observadas en los principales paises exportadores de grano.
Este comportamiento se explica por la capacidad de respuesta de los principales paises
productores frente a condiciones de precios favorables. Argentina ha sido el pafs con mejor

desempefio en este campo, con un aumento de 50% en la produccién de grano, si se compara la
temporada 98/99 con la temporada 95/96.

La volatilidad que se observa en el precio del trigo se explica por los movimientos en los
stocks. Durante la temporada 95/96 los stocks de trigo en poder de los principales exportadores
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alcanzaba 30 millones de toneladas; hacia fines de 1998 se estima que estos stocks alcancen a 48
millones de toneladas, lo que presiona a una baja en el precio del trigo y por lo tanto no cabe
esperar mejorias significativas de corto plazo.

En resumen, la perspectiva de los precios de los productos basicos no es alentadora desde
el punto de vista de los pafses exportadores y altamente dependientes de tales productos como lo
son los pafses en desarrollo, incluyendo la mayorfa de los pafses Latinoamericanos. Dada la débil
demanda en los paises asidticos, importantes importadores de estos productos y los altos niveles
de existencias estos precios podrian estabilizarse en términos nominales en el mediano plazo. El
precio del petrdleo deberfa recuperarse en 1999 pero el indice del precio tenderfa a disminuir al
ritmo del 1% anual durante los préximos cinco afios, una merma que serd ain mds pronunciada
en el caso de las demds materias primas (2.3%). 55/

55/ Véase: Banco Mundial, op.cit cuadro 1-6. pég. 25.
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Grafico 1
Evolucién de las proyecciones del PIB mundial durante 1997 y 1998
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Grafico 2
Paises Industrializados: revision de las proyecciones a lo largo de 1997-98
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Grafico 4
Exportaciones e importaciones en millones de US$
relacién de intercambio 1990=100
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Griafico 5
Margen sobre los bonos de EE. UU. ( en puntos basicos)
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Cuadrol.2 FMI: Revision de las proyecciones para 1998 y 1999

Proyecciones Diferencia con Oct. 98
1996 1997 . 1998 1999 1998 1999
Mundo 4.3 4.2 0.2 -0.3
Industrializados 3.2 32 0.0 -0.3
Union Europea 1.6 25 -0.2 -0.4
Estados Unidos 34 3.9 0.1 -0.2
Japon 5.0 1.4 -0.3 -1.0
Alemania 1.3 2.2 0.1 -0.5
En desarrollo 6.5 5.7 0.5 -0.1
Africa 5.8 32 -0.1 -0.9
Asia 8.2 6.6 08 0.4
China 9.6 8.8 1.7 1.1
Asia (4) 7.1 37 -0.2 -1.3
Medio Oriente 47 45 1.0 0.2
América Latina 35 5.1 -0.3 -1.2
Brasil 28 32 -1.0 -3.0
En transicion -1.0 1.9 -0.6 -1.7
Rusia -5.0 0.7 - .83 0.3 2.3
Comercio de bienes y servicios
Mundo 7.0 99 .33 -0.4 -0.2
Industrializados 6.5 9.2 0.1 -0.1
en desarrollo 9.5 104 T ) -1.7 1.1
en transicion 10.0 82 . L0 13 2.5 =22
Exportaciones
Industrializados 6.3 104 . 33039 -0.3 -0.5
en desarrollo 8.7 11.3 o 29 . 54 -1.0 -0.1
en transicion 7.0 69 . 350 5] 1.8 0.8

Fuente: FMI, Interrim Assessment of the World economic outlook, Dic. 1998
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Cuadro 2. Comercio mundial (variacion porcentual real)

proyecciones
1998 * 1999

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Importaciones (bienes y servicios9

FMI World 5.1 4.9 5.1 37 101 10.2 6.6 103
Industrializados 5.7 33 4.7 1.7 9.8 9.0 6.4 9.0

Union Europea 5.8 4.2 34 -3.1 8.2 7.0 4.2 8.8

Estados Unidos 39 -0.7 7.5 89 122 8.8 92 139

Japon 7.9 -3.1 -0.7 -0.3 89 142 115 -0.2

Alemania 94 137 2.0 -5.9 7.7 73 29 8.1

En desarrollo 8.5 5.5 10.6 7.5 14.0 11.9 8.6 11.1

Africa 2.6 -3.0 5.7 1.5 59 104 23 8.7

Asia a) 170 10.4 76  13.1 157 194 6.0 6.6

Medio Oriente 8.1 04 216 1.7 -13.9 6.6 9.7 116

Ameérica Latina 7.7 19.2 19.9 10.2 18.1 8.5 10.3 18.3

OECD World 9.8
total OECD 54 36 43 0.8 108 7.7 6.4 9.9

Unién Europea 6.3 4.0 2.8 1.5 8.0 5.6 4.7 8.8

Estados Unidos 3.0 0.0 96 106 135 8.9 92 139

Japon 5.0 38 -0.6 38 136 125 11.5 -0.2

Alemania 127 121 1.3 -9.8 79 2.0 2.9 8.1

Exportaciones (bienes y servicios)

FMI World 6.7 49 5.1 37 101 10.2 6.6 103
Industrializados 7.5 5.6 4.6 2.0 7.9 8.4 5.5 10.6
Unidén Europea 6.5 5.0 34 1.4 9.2 7.7 52 9.6
Estados Unidos 8.5 6.3 6.6 2.9 8.2 11.3 8.5 12.8
Japon 6.9 52 4.9 1.3 4.6 5.4 35 10.8
Alemania 10.4 12.8 -0.3 -5.0 7.9 6.6 5.1 11.1
En desarrollo 6.0 69 155 10.4 79 123 9.1 10.7
Africa 6.0 -0.6 2.7 1.9 55 79 107 4.0
Asia a) 94 146 98 114 151 14.2 33 104
Medio Oriente 5.4 3.1 13.2 24 117 4.9 7.0 6.3
América Latina 10.6 39 12.7 10.4 11.9 13.5 10.2 11.8
OECD
total OECD 49 35 38 23 9.6 8.6 64 113
Unién Europea 4.0 2.6 2.8 113 9.1 6.5 7.3 11.1
Estados Unidos 8.3 7.0 7.0 35 101 10.6 8.5 12.8
Japon 49 24 1.7 -1.9 1.6 33 35 10.8
Alemania 1.4 1.6 0.8 -6.4 9.1 3.6 5.1 11.1
|
a) exluye China y India

Fuente: ver cuadro 1
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- Cuadro 3. Inflacién (precios o deflactores del consum o)

proyecciones
1990 1992 1995 1996 1997 1998 1Y

Industrializados: .
FMI 5.0 3.3 2.3 1.9 1.7
OECD a) 4.2 3.1 2.2 1.7 1.5
LINK 3.4 3.0 1.5 1.9 1.9
Union Europea: FMI 5.3 4.5 2.9 2.4 1.7
OECD 5.3 4.5 2.9 2.5 1.8
LINK 3.0 3.9 2.5 2.5 2.0
CEE 2.9 2.6 2.1
Estados Unidos: FM1I 5.4 3.0 2.3 1.9 1.9
OECD 4.3 2.7 2.5 1.9 1.9
LINK 5.0 3.0 2.3 2.4 1.9
CEE 2.2 2.0 1.9
OFCE 5.3 2.3 2.8 3.0 2.7
Japon: F MI 3.1 1.7 -0.6 -0.5 0.6
OECD 2.0 1.7 -0.6 -0.5 0.6
LINK 2.5 2.0 -0.5 0.2 1.7
CEE . -0.5 0.2 1.5
OFCE 3.1 1.7 0.7 0.1 1.7
Alemania: FMI 2.7 5.1 2.2 1.0 0.6
OECD 3.2 5.5 2.2 1.0 0.6
LINK 2.7 3.2 1.9 1.9 1.0
CEE 1.9 1.7 1.8
OFCE 2.7 4.0 1.8 1.5 1.8
En desarrollo: FM] 61.8 35.7 22.3 14.1 9.1
Africa: 15.6 31.7 34.1 26.7 11.0
Asia: 6.6 6.9 12.8 7.9 4.7
Medio Oriente: 21.9 25.9 35.9 24.6 22.6
A.Latina: 438.7 151.5 359 20.8 13.9
En transicion: FM] 124.1 41.4 27.9

4) OECD miembros exluyendo Rep.Checa, Grecia, Hungria, Mexico, Polonia y Turquia.

Cuadro 4. Demanda final real (variaciéon porcentual)

proyecciones
1990 1992 1995 1996 1997 11998 199
Industrializados: :

FMI 2.6 1.9 2.5 3.2 2.5
OECD 2.9 1.9 2.0 3.3 3.0
Union Europea: FMI 2.9 1.1 2.0 1.8 1.9
OECD 2.9 1.0 2.2 1.1 2.0
CEE N 34 1.4 2.3
Estados Unidos: FM1 0.9 2.7 2.6 3.6 3.7
OECD 0.9 2.8 2.0 3.6 4.2
’ CEE 3.1 3.7 4.2
Japén.f FMI 5.2 0.9 2.1 4.8 -0.5
OECD 5.2 0.4 2.2 4.8 -0.5
CEE 2.5 4.8 -0.5
Alemania: FM1 5.2 3.2 1.4 1.2 0.1
OECD 5.2 2.8 2.1 0.7 1.4
CEE 2.8 0.8 1.2

T

Fuente: ver cuadro |
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~ Cuadro 5. Consumo real (variacion porcentual)

proyecciones
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 }.f199

Privado
FMI
Industrializados 29 14 24 17 28 25 29 27 23 19
Union Europea 3.0 23 1.6 -02 1.7 1.9 2.1 22, .23 s-’*;;;12‘;6>v
Estados Unidos 1.7 -0.6 2.8 29 33 2.7 32 34 47 24
Japén 44 2.5 2.1 1.2 1.9 2.1 29 1.1
Alemania 54 5.6 2.8 0.1 1.2 1.8 1.6 0.5
LINK
Estados Unidos -0.6 1.6 33 35 23 2.6
Japon 2.6 1.7 1.1 22 1.7 2.9
Alemania 34 12 -08 -09 1.3 1.3
OECD
total OECD 3.1 1.3 23 1.6 24 2.0 29
Union Europea 3.0 23 1.6 -0.1 1.6 1.8 2.0
Estados Unidos 1.7  -06 2.8 2.8 31 23 32
Japon 44 2.5 2.1 1.2 1.9 2.0 29
Alemania 54 5.6 2.8 0.3 1.0 1.8 1.6
Publico
FMI
Industrializados 2.7 2.0 1.5 0.7 1.1 0.8 1.5
Union Europea 24 22 2.2 0.9 1.1 0.9 1.6
Estados Unidos 2.3 1.0 -0.1 -0.3 04 -03 0.7
Japdn 1.5 2.0 2.0 2.4 24 33 1.5
Alemania 2.2 0.5 41 -05 2.1 2.0 2.7
(ILINK
Estados Unidos 1.2 .03 -08 -0.7 0.0 0.5
Japon .o 34 24 3.0 2.7 2.0 23
Alemania . 0.1 1.6 -04 1.0 -1.0 24
OECD
total OECD 2.6 2.0 1.4 1.0 0.8 0.8 14
Union Europea 24 2.2 22 1.0 1.1 0.9 1.7
Estados Unidos 23 1.0 -01 0.0 02 -03 0.7
Japon 1.5 2.0 2.0 24 24 35 23
Alemania 2.2 0.5 43 0.0 1.3 2.0 2.7

Fuente: ver cuadro 1




Cuadro 6.1 Tasas de interés en Estados Unidos, J apén y Alemania

proyecciones
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 = 1999
Largo plazo '
OFCE ‘
Estados Unidos 7.9 7.8 7.7 6.8 7.5 6.6 6.4 6.3
Japén 7.0 6.5 5.3 43 44 34 3.0 22
Alemania 8.3 8.7 8.6 6.3 6.6 6.8 6.2 5.7
LINK
Estados Unidos 7.5 54 34 3.0 42 5.5 5.3 54
Japén 7.4 6.7 53 43 3.7 2.5 23 1.7
Alemania 8.8 8.5 7.9 6.5 5.5 5.2 5.8 5.3
OECD
Estados Unidos 8.6 7.9 7.0 5.9 7.1 6.6 6.4 6.4
Japén 7.0 6.4 5.3 43 44 34 3.1 24
Alemania 8.7 8.5 7.9 6.5 6.9 6.9 6.2 57
Corto plazo
OFCE
Estados Unidos 7.3 54 35 3.0 43 55 5.0 5.6
Japon 6.5 7.0 3.5 2.7 1.8 1.2 0.6 0.6
Alemania 9.3 6.5 73 53 4.5 32 33 33
LINK
Estados Unidos 7.5 54 34 3.0 4.2 5.5 5.0 5.0
Japon 7.4 6.7 53 43 3.7 25 2.7 25
Alemania 8.8 8.5 7.9 6.5 5.5 5.2 33 3.2
OECD
Estados Unidos 7.5 54 34 3.0 42 55 5.0 4.7
Japon 7.7 7.2 43 29 23 1.2 0.6 0.7
Alemania 8.5 9.2 9.5 7.3 5.4 45 33 35
Cuadro 6.2 Tasas de cambio: monedas nacionales por dolar
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Yen 144.8 1347 1267 1112 1022 941 1088 121.0

Marco Aleman 162 166 156 165 162 143 150 1.73

e stiten
H

FMI OFCE OECD LINK
Proyecciones 1998 1999 1998 1999 1998 1999 1998 1999

Yen
Marao Aleman

Fuente: ver cuadro 1
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