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EL ENTORNO INTERNACIONAL

LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

En los tres Ultimos afios la economia de los Estados Unidos de
Norteamérica ha estado creciendo a tasas anuales superiores a 4%,
en los dos Ultimos trimestres, a tasas del 5,7% y 7,3% respectiva-
mente, mostrando asi que atraviesa el periodo mas prolongado de
crecimiento consecutivo. Este dinamismo ha estado impulsado por
laexpansion delademanday por significativos aumentos en la pro-

ductividad. La economia estadounidense se ha convertido en €l
motor de la reactivacion de la economia mundial.

A enero del 2000 su tasa de inflacion a doce meses fue del 2,7%.
Esta baja inflacion se ha dado pese al elevado aumento de los pro-
ductos relacionados con los combustibles, |os cuales subieron en
14,7%. Si se excluyen los productos mas voldtiles (alimentos y
energia), la tasa de inflacion subyacente ha sido apenas del 1,9 %.

3 CUADRO 1
INFLACION EN LOSESTADOSUNIDOS
EN %
REFERENCIAS DICIEMBRE ENERO 12 MESES
1999 2000
Todos los items 0,2 0,2 2,7
Energia 1,8 1,0 14,7
Alimentos 0,1 -0,1 15
Excluidos aimentos y energia 0,1 0,2 1,9

Fuente: Departamento del Trabajo EE.UU.

La preocupacién de politica econémica que produce este ritmo de
crecimiento de EEUU esta en el mercado laboral cuya oferta estaria
en € limite. Latasa de desempleo a enero del 2000 fue del 4,1% en
promedio, la economia de este pais ha mantenido en los dos Ultimos
anos las tasas mas bajas en 25 afios.

Otro tema de preocupaci 6n en la economia estadounidense es su €l e-
vado déficit comercial, que en 1999 alcanzd a 347,1 mil millones de
ddlares, 0 sea 40,6% més alto que € registrado en 1998. Sus expor-
taciones crecieron solamente en 1,9%, mientras que sus importacio-
nes aumentaron en 12,3%.

Con respecto a sus principales socios comerciales, su déficit se
amplié a 292 mil millones, esto refleja un crecimiento del 48,8%.
Sus mayores deterioros comerciales se dieron con los paises de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y con
China.

El déficit estadounidense con América Latina, excluyendo México,
fue de 3,2 mil millones de ddlares, siendo que en 1998 tuvo un su-
peravit de 13,1 mil millones. El superavit comercial con Brasil, por
su parte, disminuy6 de 5 mil millones en 1998 a 1,9 mil millones de
délares en 1999.

. CUADRO N° 2
DEFICIT COMERCIAL DE LOSESTADOS UNIDOS
EN MILES DE MILLONES DE DOLARES

REFERENCIAS 1998 1999 VARIACION EN %
Exportaciones Bienes 670,3 683,0 19
Importaciones Bienes 917,2 1.030,2 12,3
Saldo -246,9 -347,1 40,6
Canada -16,7 -32,1 92,2
México -15,9 -22,8 434
Sur y Centro América 13,1 -3,2 -124.4
Brasil 5,0 1,9 -62,0
Europa Occidental -29,4 -47,4 61,2
China -56,9 -68,7 20,7
Jap6n -64,0 -73,9 15,5
NICS Asia -22,7 -24,2 6,6
OPEP -8,8 -21,7 146,6
Principales Socios -196,3 -292,1 48,8

Fuente: Departamento de Comercio EE.UU.

Preocupado por los riesgos de mayores presiones inflacionarias que
podrian socavar la expansion récord de la economia, € Comité
Federal de Mercado Abierto, de este pais, en su reunion de febrero

decidio incrementar la tasa de interés en 25 puntos basicos situan-
dolaen 5,75%, el nivel més alto en los Ultimos cuatro afios.



El presidente de la Reserva Federal, conocida internacio-
nalmente por su sigla en inglés (FED) de los Estados Unidos,
Alan Greespan, sefialé que la demanda interna en su pais, crece
aun ritmo tan frenético, que ni siquiera el persistente crecimien-
to de la productividad puede frenar la presién para un aumento
del costo del crédito. La escasez de mano de obray el alzadela
energia implican presiones inflacionarias. Pese a estos riesgos,
para el presente afio, 2000, se estima un crecimiento del

Producto Interno Bruto (PIB) entre 3,6% y 3,75y una inflacion
entre 1.75% y 2%.

LOSMERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros internacionales han estado influidos por

€l robusto crecimiento de EEUU y por lapoliticahaciael alzaenlas
tasas de interés de la Reserva Federal.
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Lapoliticade laFED afect6 € comportamiento de los mercados de
acciones y de bonos. En el caso de las acciones, el Dow Jones tuvo
un gjuste del 12% respecto al 31 de diciembre de 1999 mientras que
¢l indice Nasdag, que reflegjael comportamiento de las acciones tec-
nolégicas lideres, aumento en 16,2% (Gréfico 1). Esta evolucion
muestra un divorcio en el comportamiento de las empresas tradicio-
nales cuyas acciones se reflejan en e Dow Jones, y las empresas
tecnol égicas pequefias y medianas cuyas acciones se reflgjan en e
indice Nasdag.

Ante las presiones inflacionarias y como resultado de la recompra
de bonos de largo plazo por parte del Tesoro estadounidense, € pre-
cio de los bonos del Tesoro a 30 afios subié en 6,9% mientras que
su rendimiento disminuy6 de 6,5% a 31 de diciembre de 1999 a
6,18% afines de febrero del 2000.

Las bolsas europeas registraron un aumento de sus indices, tal
caso de la bolsa de Madrid cuyo indice se increment6 en 3,2%y del
Indice DAX de Alemania en 7,3%. Las bolsas asidticas se mantu-
vieron relativamente estables; la bolsa de Hong Kong subi6 en 1%
y la bolsa de Tokio declind en 1%. El fuerte crecimiento de los
EEUU vy la todavia lenta recuperacion de Europa y Japén influyo
para una depreciacion del euro en 3,4% y del yen en 7,1 % entre
diciembre de 1999 y febrero del 2000.

EL ENTORNO LATINOAMERICANO

A diferencia de los primeros meses de 1999, en lo que vadel afio la

region latinoamericana ha mostrado estabilidad en sus mercados
financierosy cambiarios. Las bolsas de valores tanto de Brasil como
de Argentina han tenido un aumento significativo de sus respectivos
indices. El Indice de la Bolsa de San Pablo subié en 9%y el Indice
Merval de Buenos Aires en 18,7%.

La percepcion de los analistas internacional es es que los fundamen-
tos econdmicos de Ameérica L atina estan mejorando y que laregion
puede retornar a los mercados internacionales de bonos para obte-
ner recursos frescos. De esta manera, por gemplo, México habria
completado més de la mitad de sus necesidades financieras de este
afio, mientras que Brasil ya habria logrado un tercio de sus requeri-
mientos financieros; por su parte Argentina habria obtenido un cuar-
to de sus requerimientos para este afio.

La principal economia de Sudamérica, Brasil realiz en este afio
la tercera emision de bonos globales a un plazo de 30 afios por
un monto de mil millones de ddlares estadounidenses. En enero
realiz6 dos emisiones; una de 750 millones de euros a 10 afios y
otra un bono global a 20 afios por mil millones de ddlares. La
firma Fitch IBCA elevd sus calificaciones a largo plazo en
moneda extranjera 'y local de B a B+, siendo la primera mejora
crediticia desde la fuerte devaluacion del real registrada en enero
de 1999.

Las monedas de los paises vecinos, a diferencia del afio anterior,
tendieron a apreciarse. El real en el primer bimestre se apreci6 en
2,3%; €l nuevo sol de Perti en 1,6%; y €l peso chileno en 4,2%.



Las tasas de inflacién continlian bajas. Se observa también indi-
caciones de recuperacion econémica en la region, especialmente
en el caso de Chile donde la actividad econémica creci6 4,8% en
enero y 5,2% en febrero. La evolucion de la economia brasilefia
desmintié completamente los prondsticos pesimistas que se die-
ron después de la devaluacion del real en enero de 1999.

PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS

Después de la recuperacion en la mayoria de las cotizaciones inter-
nacionales de los productos basicos en €l segundo semestre de 1999,
este afio los precios tuvieron un comportamiento fluctuante y dife-
renciado, aunque €l indice general aument6 2,2% durante febrero
del 2000 con relacion a diciembre de 1999.
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Los precios del petroleo continuaron incrementandose. Con rela-
cion a diciembre de 1999 aumentaron en 8,4%. Los precios agri-
colas subieron 2,8% en el mismo periodo, pero los precios de los
metales declinaron en 2,5%.

Se espera que los precios del petréleo declinen en el segundo tri-
mestre del 2000 a un rango entre 20 y 25 dolares el barril, que
resultaria de un aumento de la produccion de los paises de la
OPEP, luego de la reunién de fines de marzo. La finalizacion del
invierno que fue intenso, en los paises desarrollados, contribuira
también al descenso en los precios del petréleo, justamente debi-
do ala menor demanda.

Los productos agricolas que tuvieron un comportamiento favora-
ble en el primer bimestre del 2000 fueron el algoddn (21,4%), la
soya en grano (8,8%) y la harina de soya (11,6%). L os productos
cuyos precios declinaron fueron el café (9,8%), azlcar (7,7%) y
el aceite de soya (2,4%).

En el sector minero, los precios también tuvieron un comporta-
miento diferenciado. Los precios del oro (5,5%) y la plata (1,4%)
subieron, mientras que declinaron los precios del zinc (7,8%) y €l
estano (3.1%).

CONCLUSIONES

Con base en lo analizado se desprende que la economia de los

Estados Unidos continuara con un vigoroso crecimiento. No hay
indicadores de desaceleracion en el primer bimestre del 2000, y
de acuerdo a estimaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) el crecimiento econémico para el presente afio seria simi-
lar al de 1999.

Laregidn |atinoamericana muestra un mayor grado de estabilidad
con relacion al afio pasado, en especial laeconomia brasilefia. Los
precios de los productos béasicos no muestran todavia una clara
tendencia a la recuperacion en este primer bimestre y su compor-
tamiento ha sido disimil y fluctuante. Mientras que, por un lado,
algunos productos agricolas se han recuperado, por €l otro, cier-
tos productos como los mineros han empezado a declinar. Se
espera que los precios del petroleo disminuyan a partir del segun-
do trimestre, luego de la reunion de los paises miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y el cambio de
estacion en los paises desarrollados.

La disponibilidad de créditos internacionales para los paises de
AméricaLating, al parecer, ird en aumento. Es asi que las primas
(spreads) entre las tasas de rendimiento de los bonos de |os prin-
cipales emisores latinoamericanos y |os bonos del Tesoro de los
Estados Unidos han estado disminuyendo. Es de hacer notar que
las lineas de crédito para los bancos bolivianos otorgadas por la
banca internacional no se redujeron ni cambiaron sus términos de
manera significativa entre enero de 1998 y febrero de 2000, a
pesar de los contextos imernacional y nacional de crisis.
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