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EVOLUCION DEL ENTORNO INTERNACIONAL

El entorno internacional, a agosto de 1999, continudé mostrando un
comportamiento diferenciado por regiones asi como una evolucion
mixta de los mercados financieros y de productos basicos. La eco-
nomia de los Estados Unidos de Norteamérica siguié presentando
un crecimiento robusto, especial mente de su actividad manufacture-
ra, una baja inflacion de 0,3% en los Ultimos dos meses y unade las
tasas més bajas de desempleo (4,3%) en las Ultimas tres décadas. La
Reserva Federal aumento en dos oportunidades su tasa de interés de
4,75% a 5,00% en junio y de 5% a 5,25% en agosto, con la finali-
dad de evitar el rebrote de lainflacion y un excesivo recalentamien-
to de la economia. Simultaneamente, cambié la posicion de la poli-
tica monetaria de restrictiva a neutra.

Los mercados financieros reaccionaron bien a la politica de la
Reserva Federal y continuaron las alzas en |os mercados de valores.
El indice del Dow Jones volvio a subir llegando, a fines de agosto,
a superar € nivel récord de mediados de mayo de este afio. En opi-
nion del Fondo Monetario Internacional (FMI), €l nivel alcanzado
por € precio de las acciones en bolsa continta mostrando indices de
sobrevaluacion de més de 75% desde 1996. L os rendimientos de los
bonos a largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos de
Norteamérica, después de acanzar un maximo de 6,25% el 13 de
agosto, declinaron a 6,0% al 31 de agosto.

El resto de los paises desarrollados estd acompafiando la recupera-
cién econdémica mundial. Europa muestra un retorno a los niveles
normales de actividad incentivada por la fuerte depreciacion del
euro. En el caso de Japon, lafase de recuperacion esta en marcha por
segundo trimestre consecutivo. En lareunion de los principales pai-
ses desarrollados, efectuadaen Coloniaentre el 18 y 20 de junio, los
jefes de Estado sefialaron que se avanzé en la adopcion de medidas
frentealacrisisy en el establecimiento de las bases de la recupera-
cién. El grupo delos siete paises més desarrollados aprobd, en dicha
oportunidad, lalniciativa de Colonia, tendente a promover un aivio
mas rapido, profundo y amplio de la deuda de | os paises més pobres.
El plan reduciria en $us 27 mil millones el saldo de la deuda de
dichos paises, estimada en $us 71 mil millones en valor presente
neto, de modo de liberar recursos fiscales para la reduccion de la
pobreza.

Después de mas de dos afios de crisis se observan claros signos de
recuperacion y de retorno a la normalidad en los paises del Este
Asiético. Corea muestra una sorprendente recuperacion y hay sefia-
les claras de reactivacion econémica en Malasia, Singapur y
Tailandia. Los mercados de valores estan alcanzando sus niveles
anteriores alacrisis y las inversiones estén volviendo masivamente
adichos mercados emergentes. El panorama, en cambio, es diferen-
te para las economias latinoamericanas, las cuales, como resultado
delacrisisfinancierainternacional del pasado afio y delacrisisbra-

silefia a principios de afio, siguen mostrando indicadores negativos
de desempefio econdémico y cuando hay recuperaciones, éstas son
todavia muy tenues.

Si bien Brasil logrd, més rapidamente de la esperado a principios
de afio, un equilibrio interno y externo; Argentina fue muy afecta-
da por la crisis brasilefia y, a fines de mayo, tuvo que enfrentar
rumores sobre un posible cambio de su sistema de convertibilidad,
los cuales fueron oportunamente desechados. La elevada deuda
externa, junto a periodo electoral, hacen de la Argentina una eco-
nomia muy vulnerable a perturbaciones financieras. Por su parte,
Chile recibi6 el impacto combinado de Argentinay de la caida de
sus precios de exportacion, €l tipo de cambio se deprecio6 fuerte-
mente. A julio del presente afio, este pais completd su décimo mes
de recesion con una caida acumulada de 3,2%. Colombia experi-
ment6 una fuerte caida de su produccion en el segundo trimestre
(7,6%), amplié su banda cambiariay su moneda también se depre-
ci6 significativamente. Durante el primer semestre de 1999, el
desempefio de las economias venezolana y ecuatoriana estuvo
entre las més débiles de la region. México, que estd muy asociado
al desempefio vigoroso de la economia estadounidense, es, junto a
Perd y Bolivia, una de las economias de mayor crecimiento eco-
némico en el presente afio.

Las economias |atinoamericanas recibieron el impacto de la conti-
nua caida de los principal es precios de sus productos de exportacion
que, sélo apartir de julio, comenzaron arecuperarse. Boliviano fue
una excepcion. Con base en una canasta de 12 productos de expor-
tacion que representan el 80% del total exportado por Bolivia, el
indice de agosto de 1999 mostro una caida del 17% con respecto a
agosto de 1997, aunque solamente un descenso del 2% con relacion
aagosto de 1998. Los precios agricolas fueron los que més cayeron
(13%) mientras que los precios de la mineria se recuperaron respec-
to a agosto de 1998 pese a las més bajas cotizaciones del oro en 20
anos en las que influyeron las ventas de oro del Banco de Inglaterra.
Los precios del petréleo mostraron una clara recuperacion después
de que la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
establecio controles de produccién y exportacion.

En sintesis, el panorama internacional en el ambito global mues-
traun retorno ala estabilidad de los mercados y alarecuperacion
de la economia mundial. A escala regional, Latinoamérica atra-
viesa todavia por perturbaciones financieras, consecuencia del
fuerteimpacto delascrisisasiéticay rusa, y dela caidadelas pre-
cios de los productos basicos, aunque éstas muestran una recupe-
racion a partir de julio del presente afio. No obstante ello, el FMI
reviso, a principios de junio, las proyecciones de crecimiento de
Américalatinay en lugar de una caida de 0,5% se espera un cre-
cimiento de 0,1%.

Ago.98 Ago.99
INFLACION (Acumulada en el afio) 3,56% 1,13%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 5,55 5,89
RES INTER. NETAS (Mill. de $us) 1.182,56 945,49
FONDO RAL (M/E) 214.28 330,48
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 2,112.68 1,911.33
M'3 (Mill Bs) (1*) 24,462.64  25,106.24

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye con mantenimiento de valor - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales ponderados por e monto efectivo de operaciones realizadas.
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