Andlisis

EL IMPACTO DE LA CRISISASIATICA EN BOLIVIA
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1998

El presente trabgjo tiene por objeto efectuar un breve andlisis del
impacto de la crisis asidtica en la economia boliviana, en base a
desempefio del primer semestre de 1998. Para evaluar los posibles
efectos de la crisis asiética en Bolivia se diferencian efectos direc-
tos -que provendrian de las relaciones entre Boliviay Asia- e indi-
rectos -que surgirian del impacto delacrisis asidtica en la economia
global, tanto en los distintos mercados (productos bésicos, financie-
ros, etc.) como dentro de los paises.

1. EFECTOSDIRECTOS
1. Flujos de comercio

¢Como han cambiado | os flujos comercialesluego de la devaluacién
cambiariay dela contraccion de la actividad econémicade los pai-
ses asiéticos?

En 1997 Bolivia exportd a Asia $us. 7 millones, cifra que repre-
senta un aumento del 45,8% frente a las exportaciones registradas
en 1996 de $us. 4,8 millones.t Las exportaciones son principal-
mente productos bésicos sujetos a precios internacionales, por lo
gue no se esperaba una fuerte contraccion derivada del tipo de cam-
bio.

En el primer semestre de 1998 las exportaciones de Boliviaa Asia
subieron en 32,6%. respecto a primer semestre de 1997 &l incre-
mentarse de $us. 3 millones a $us. 4 millones. Los principales mer-
cados son Japdn, Coreay Malasia, los valores son muy pequefios y
los principales productos son: antimonio, frijol, quinua, cerveza.

revestimiento y laminas de madera'y cueros. No se esperan despla
zamientos de las exportaciones bolivianas hacia otros mercados
debido ala estructura asimétrica de nuestras exportaciones, basadas
en productos bésicos mientras que los paises asi&icos exportan
manufacturas.

Las importaciones de Bolivia procedentes del Asia en 1997 alcan-
zaron a $us 279,8 millones, 11,7% més que en 1996, y se esperaun
aumento mayor de las importaciones hasta fines de 1998.

Entre enero y junio de 1998 |as importaciones provenientes del con-
tinente asidtico crecieron, respecto a similar periodo anterior, en
118,9% , tasa muy superior al incremento de las importaciones
desde €l resto del mundo, que crecieron en 8,6%. Como consecuen-
ciade€llo, laimportancia de la oferta asiatica aumenté en el primer
semestre de 1998 de 13% a 24%. Sin embargo, en el primer semes-
tre se importaron, desde Japdn, tuberias para e gasoducto por $us.
105 millones. Si se excluye este producto, las importaciones desde
Asia crecieron en 56%.

En el primer semestre de 1998, |a balanza comercial con los pai-
ses de Asia registré un aumento del saldo deficitario en 121 % al
subir de $us. 114 millones a $us. 253 millones, mientras el saldo
deficitario con el resto del mundo aumenté en menor proporcion,
en 47,7% (Cuadro 1). El incremento més notable del déficit
comercial se dio con Japédn, a haber subido éste de $us. 95,4
millones a $us. 231,6 millones. Sin embargo, si se excluyen los
tubos para el gasoducto el déficit sube de $us. 85,4 millones a
$us. 126,6 millones.

CUADRO N°1
BALANZA COMERCIAL CON ASIA
ENERO-JUNIO DE 1998
(En millones de $us)

E-J 1997 E-J 1998 VARIACION %
Corea -9,4 -11,1 18,5
China -3,8 -4,8 28,8
Japon -95,4 -231,6 142,8
Japén sin tubos gasoducto -85,4 -126,6 48,2
Malasia 0,7 1,0 29,0
Taiwan -52 -4,0 -22,3
Hong Kong -0,8 -1,0 31,5
Resto -0,6 -1,2 99,3
Totd Asia -114,2 -252,8 121,2
Asia sin gasoducto -94,2 -147,8 56,9
Resto del Mundo -177,9 -262,5 47,7
Total Mundo -292,1 -515,3 76,4
Total Mundo sin gas'y capitalizacién -136,9 -298,9 1184

Fuente: Con base en datos preliminares del INE

2. Flujos de capitales

No se esperan efectos financieros directos de las economias de Asia
en la economia boliviana por su bagja vinculacion. A diferencia de
los paises emergentes, Bolivia tiene un incipiente mercado de valo-
res que no esta globalizado y donde se transan titulos valores loca-
les de rendimiento fijo, por lo que no recibié ningin impacto de
lacrisis asiética através de este mecanismo de transmision. No obs-
tante, otraformade vinculacion esatravés del capital de corto plazo
expresado en depdsitos por partede no residentes en el sistema ban-

cario boliviano y los créditos externos de corto plazo contratados
por los bancos, los cuales, a igua que inversion en titulos valores,
serian muy volétiles y sensibles alas crisis financieras. No se notd
ningun efecto negativo de la crisis asidtica en los flujos de capital,
a contrario se observa que € total de dep6sitos en el sistema ban-
cario aumentd entre junio de 1997 ajunio de 1998 en 10,2% (equi-
valente a $us. 300 millones).

La continua depreciacion del yen genera un efecto positivo en la
disminucién del stock de la deuda equivalente en délares con Japon.



En € primer semestre la deuda con este pais disminuyd de $us.
468,7 millones a 31 de diciembre de 1997 a $us 430,3 millones a
junio de 1998, con un efecto de variacion cambiaria de $us 38 millo-
nes.

En el caso de la Inversion Directa Extranjera (IDE) procedente de
Asia, ésta es poco significativa: la de Japén fue de $us. 1,7 millones
en 1997 y de Corea $us 1,1 millones. Por tanto, seria muy marginal
el efecto delacrisis financiera de las empresas japonesas. En el pri-
mer semestre de 1998 habria aumentado en $us 2 millones la IDE
procedente de Asia.

Il. EFECTOSINDIRECTOS
1. Recesion internacional y precio de los productos basicos

Para 1998, la Reserva Federal (Fed) espera un crecimiento del
PIB de los Estados Unidos entre 3% y 3,25 % y un crecimiento
de los precios entre 1,75% y 2%, aungue €l Gobernador del
Banco Federal de Reserva de Estados Unidos, Alan Greenspan?,
sefial 6 que el desempefio de la economia estadounidense atin con-
tinba siendo imprevisible dada la amenaza de problemas finan-
cieros de Asia.

GRAFICO 1
CAIDA DE PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION DE BOLIVIA
(Promedio del primer semestre de 1998 respecto a promedio del primer semestre de 1997)
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La preocupacion para las economias en desarrollo era una disminu-

cion de la demanda internacional de mercancias y, especialmente,

de las materias primas. Entre 1990 a 1995 las importaciones de

Asia, especiamente las de los siete paises de Asia Oriental (Hong

Kong, China, Corea, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia) habian

g_rglcédo a 12% promedio anual frente al 6,5% del comercio mun-
ial .

Asia concentra 25% de las importaciones mundial es de productos
agropecuarios y proporcion similar en el caso de combustibles y
minerales, por |0 que una contraccion de sus importaciones tiene
efecto en la caida de los precios de los productos bésicos.

En & primer semestre de 1998 respecto al primer semestre de 1997
se observo (Gréfico 1) una caida del 10,7% en el precio promedio
ponderado de los doce principales productos de exportacién (zinc,

oro, estafio, plata, soya, aceite de soya, maderas, gas, petréleo, algo-
dén, azlcar y café) que representan el 82% de las exportaciones
totales.

Las caidas més fuertes fueron en los precios del café (17,7%) y del
agoddn (15,3%) entre los productos agropecuarios, seguidas por las
caidas del azlicar y la soya en 7%.

Dentro de los productos mineros se registrd una caida del 14% en
los precios del zincy el oroy del 3,4% en los precios del estafio.
Solamente en el caso de la plata se registrd un aumento en 25% del
precio promedio.

El precio unitario de exportacién de gas natural disminuy6 entre
junio de 1997 ajunio de 1998, en promedio, en 17%y en el caso del
petroleo, € precio internacional cay6 en promedio en 20,6%.



Cabe resdltar, que es dificil precisar que parte de la caida se debe
alacrisis o es producto de otros factores, como el invierno benig-

no en el hemisferio norte, que redujo la demanda de combusti-
bles.

CUADRO 2
EXPORTACIONESEN EL PRIMER SEMESTRE DE 1998
(En millones de $us)

1ER. SEM.97 1ER. SEM.98 VARIACION %
Mineras 245,7 220,4 -10,3
Hidrocarburos 53,0 445 -16,0
No Tradicionales 261,2 265,5 1,3
Reexportaciones 49 16,7 240,2
TOTALES 565,7 547,2 -3,3

Fuente: Con base en datos del INE.

Consecuencia de ese comportamiento de precios se observa, en €
primer semestre de 1998 (Cuadro 2) unacaida de las exportaciones
totales en 3,3%. Se tuvo una disminucion de las exportaciones
mineras en 10,3%, una caida en las exportaciones de hidrocarburos
del 16% y un crecimiento de las exportaciones no tradicionales en
1,3%.

La caida de las exportaciones de gas se deberia a los precios puesto
que, segun Y PFB4, entre enero-junio de 1998 el volumen de expor-
tacién de gas natural subid en 9,4%.

En los productos mineros son notables |as caidas de las exportacio-
nes de zinc (18,3%) y estafio (19,4%); mientras que, curiosamente,
crecen las exportaciones de oro en 5,1%, pese a los precios bajos.
Las exportaciones de plata debido a sus precios favorabl es crecieron
en 32,7%.

En las exportaciones agropecuarias, resaltan la caida de las exporta-
ciones de café en 43,8% y algodén en 30,3%, mientras que las
exportaciones de soya, pese a la declinacion de sus precios, aumen-
taron aunque débilmente en 3,2%.

Lacaidaen el valor de las exportaciones, a pesar del incremento en
los volimenes exportados, en la mayoria de los productos, contri-
buy6 al aumento del deficit comercial. Entre enero a junio de 1998
el déficit con e mundo se incrementd en 76% a subir de $us. 292,1
millones a $us. 515,3 millones. Este incremento es un llamado de
alerta.

2. Mercado financiero internacional y sector bancario

En el primer semestre de 1997 latasa LIBOR a 90 dias fue, en pro-
medio, 5,71 %y en el primer semestre de 1998 no cambid, pues fue
de 5,70%, e incluso tuvo menor volatilidad. El Banco Federal de
Reserva de Estados Unidos mantuvo sus tasas de interés desde
marzo de 1997 y en los proximos meses debatira el futuro sendero
de la politica monetaria, esperandose tasas de interés més bajas.

Dado el diferencial de tasa de interés con Bolivia, para producirse
un efecto de salida repentina de capitales, tendria que darse un
incremento de la tasa internacional, en forma muy bruscay signifi-
cativa, o un fuerte incremento de la percepcion de riesgo pais de
Bolivia en los mercados internacionales.

Lasbolsasdelos paises industrializados en el primer semestre de
1998 tuvieron un comportamiento diferenciado de las bolsas asiéti-
cas. Los mercados de bonos se mantuvieron estables y los bancos,
especialmente europeos, no fueron afectados inicialmente.

En la composicion de los flujos de capitales en Bolivia predominan
los de largo plazo, laIDE y €l financiamiento oficial, por lo que ha
sido minimo el riesgo de un posible retiro de capitales como en
otros paises en desarrollo, donde los flujos se han dado bajo la
modalidad de inversién en cartera (acciones y bonos). Incluso se
espera para 1998 un aumento de lalDE, como resultado de lainver-
sion de la banca extranjera, continuacion de lainversion en lacapi-
talizacion e hidrocarburos, ademés de una esperadarecuperacion
de lainversién en mineria.

No obstante lo anterior el déficit de la cuenta corriente de balanza
de pagos, estimado para 1998 en arededor del 8% del Producto
Interno Bruto (PIB), es todavia un indicador de cuidado, especial-
mente por € alto déficit en la balanza comercial.

3. Mercado cambiarioy lasRIN

En Boliviad ato nivel de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
tanto en relacion alos meses de importacion como ala masa mone-
taria en Bolivianos, reduce la probabilidad de una crisis cambiaria.
Lacrisis, de surgir, podria tener manifestaciones diferentes alas del
mercado cambiario.

Lafuerte devaluacion del yen respecto a dolar, y en menor medida
las devaluaciones del marco alemén, peso chilenoy el nuevo sol del
Pert influyeron en la apreciacién del 4% del tipo de cambio real
multilateral, entre junio de 1997 y junio de 1998. Se espera que esta
situacion se corrija hasta fines de afio, principalmente por la baja
inflacion boliviana.

El nivel de las reservas es superior a los mil millones de dolares,
similar a registrado en junio de 1997 y representa €l equivalente a
6,8 meses de importacion. Larelacion de todos los pasivos del BCB
en monedanaciona y extranjera(M4) aRIN aument6 de 2,89 regis-
trado en junio de 1997 a 3,16 veces en junio de 1998. Este coefi-
ciente se compara, empero, muy favorablemente a de los otros pai-
ses de laregion. Es de hacer notar también la disminucion del ries-
go cambiario en €l caso boliviano, debido a |a elevada dolarizacion
(sustitucién de monedas y de activos financieros) de la economia.

llas exportaciones de Bolivia al Asia representan apenas el 0.6% del vajor de las exportaciones
totales del pais.
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