Andlisis

EL ENTORNO INTERNACIONAL

L os mercados financieros internacional es estuvieron pendientesalo
largo del afio 2000 del desempefio de la economia estadounidense y
de la politica de la Reserva Federal sobre las tasas de interés. La
evolucion de las economias latinoamericanas no fue tan favorable
como la pronosticada por las instituciones financieras interna-
cionales a principios de afio, ya que fueron afectadas por la volati-
lidad delos mercados financierosinternacionalesy por lalentarecu-
peracion de los precios de los productos basicos.

1. LA ECONOMIA DE LOSEEUU

En el tercer trimestre de 2000 la economia estadouni dense mostré
signos de un aterrizaje suave a disminuir la tasa de crecimiento de
su PIB (2,4 %, respecto a mismo periodo de 1999), luego de haber
registrado 5,7% en & segundo trimestre de este afio. Larazén prin-
cipal de la desaceleracion fue la caida en e gasto del gobierno,
mientras que el crecimiento del sector privado se mantuvo fuerte.
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Desde mayo de 2000, la Reserva Federal ha mantenido la tasa de
interés en 6,5%, aungue advirtié la presencia de riesgos inflaciona-
rios. La tasa de inflacion a 12 meses a septiembre del 2000 fue de
3,5%. Si se excluyen los combustiblesy alimentos, lainflacion bési-
ca fue de 2,5%, con un comportamiento relativamente estable a lo
largo del periodo. La tasa de desempleo en septiembre fue de 3,9%,
unade las mas bajas en 30 afios. Latension en € mercado laboral es
la mayor restriccién a crecimiento y una posible fuente de presio-
nes inflacionarias. Asi, los costos laborales, que miden los cambios
en los costos de los salarios y sueldos, crecieron en 0,9% en € ter-
cer trimestre, frente al crecimiento del 1% registrado en € segundo
trimestre de este afio.

Los Estados Unidos de Norteamérica continuaron siendo la loco-
motora del comercio mundial, ampliando su déficit comercial de
249,3 mil millones de délares estadounidenses registrado entre
enero-septiembre de 1999 a 331,5 mil millones en el mismo perio-
do de 2000. Sus importaciones crecieron en 20% y sus exportacio-
nes en 14% (Cuadro 1). De forma desagregada, estos déficit se
explican de la siguiente manera: con los miembros de la
Organizacion de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
(132%), con Canadé (57%), con los paises que conforman la Zona
del Euro (31%), con China (24%) y con Japon (14%). Respecto a
L atinoamérica, mantuvo estable su déficit con México y aument6 €l
mismo con |os paises de Centro y Sur América.

CUADRO 1
BALANZA COMERCIAL DE LOSEE.UU
EN MILESDE MILLONES DE DOLARES ESTADOUNIDENSES

Referencia Ener-septiembre Enero-Septiembre Variacion
2000 1999 %
Exportaciones 575,9 504,3 14,2
Importaciones 907,4 753,6 20,4
SALDO -3315 -249,3 33,0

Fuente: Departamento de Comercio de los EEUU

El délar de EE.UU. se mantuvo fuerte respecto al euro, habién-
dose apreciado en 14% a fines de septiembre de 2000 con rela-
cion a diciembre de 1999. Mostré una mayor estabilidad con
relacion al yen, aunque en el mismo periodo se apreci6 en 4%.
Lafortaleza del délar estadounidense no es sino la traduccion de
gue la economia de los EEUU permanece mas dinamica que la
economia europea y japonesa. Las perspectivas de crecimiento
de la Zona del Euro' para el 2000 son del 3% y su tasa de infla-

¢ion anual alcanzo a 2,8% en septiembre, por encima de la meta
esperada en torno a 2%, como resultado del alza de los precios
del petréleo. El Banco Central Europeo tuvo que subir su tasa de
interés en 25 puntos bésicos, a 4,5%, para apoyar a euro y
enfriar las presiones inflacionarias. La economia japonesal! cre-
cio en el tercer trimestre de 2000 respecto al tercer trimestre de
1999 sdlo en 0,2% y espera crecer 1,0% en el 2000 y asi superar
el estancamiento de 1999.



Como resultado de la politica de tasas de interés de los Estados
Unidos, los mercados de valores de la mayoria de los paises reali-
zaron un fuerte gjuste hasta septiembre del presente afio respecto a
los altos niveles alcanzados en diciembre de 1999. El Dow Jonesy
el Nasdag disminuyeron sus indices en 8,5% y 17,1% respectiva-

mente. La mayoria de las bolsas de los paises altamente desarrolla-
dos siguieron dicha tendencia. Por ejemplo, si se miden los indices
en délares de los Estados Unidos de Norteamérica, la bolsa de
Madrid disminuyé en 21,1%, la de Frankfurt en 11% y la de Tokio
en 18%.

GRAFICO 2
COMPORTAMIENTO DE LOS INDICES DEL DOW JONES Y NASDAQ

Pr
$us

4.500

4.000

3.500

Pr
$us

17.000
16.000

15.000

Ene-00 Feb Mar May

Jun

Jul Ago Oct

Sep

Fuente: Elaboracion BCB con datos de Reuters

El precio de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 30 afios
subi6 en 12%y el rendimiento de dichos bonos disminuy6 de 6,5%,
registrado en diciembre de 1999, a 5,8% alcanzado a fines de sep-
tiembre de este afio.

2. LOSMERCADOSEMERGENTESY AMERICA LATINA
La percepcion optimistainicial de fines de 1999 de una recuperacion
delos mercados emergentes, sobre todo de América Latinacambio en
€l tercer trimestre hacia una vision més moderada.

El desempefio de los mercados emergentes, durante este periodo, se
diferencié entre e comportamiento de los activos de renta fija, como

los bonos, respecto a comportamiento de las bolsas de valoredii,

El indice del precio de los bonos de |os mercados emergentes subi6
significativamente; en el caso de Asiaen 29% y en el de América
Latina en 8,1%. El spread de los bonos emergentes, respecto al ren-
dimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, dismi-nuyo
de 887 puntos basicos en diciembre de 1999, a 662 puntos béasicos
en septiembre de 2000. Empero, aesta Ultimafecha, €l spread de los
paises asiaticos fue mucho mas bajo (364 puntos bésicos), que €
spread de los bonos de L atinoamérica (628 puntos basicos). El spre-
ad de Argentina se ampli6 de 533 a 680 puntosy € de Brasil de 636
a 690 puntos bésicos, reflejando la persistencia del riesgo pais.

Los mercados de valores declinaron fuertemente a septiembre de

) GRAFICO 3
INDICE DE LASBOL SAS DE SAN PABLO Y DE BUENOS AIRES
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2000. El indice de la bolsa de Hong Kong cayd en 10% respecto a
diciembre de 1999, la bolsa de San Pablo en 12,9% y €l indice
Merval de la Bolsa de Buenos Aires en 19,5%. La bolsa que regis-
tré lamayor caidafuelade Limacon 28, 7%, caida explicable, prin-
cipalmente, por las dificultades politicas de Peru.

L os préstamos de | os consorcios bancarios mantuvieron montos sig-
nificativos en € tercer trimestre de 2000, pero con niveles notable-
mente mas bajos que en el segundo trimestre. Més del 50% de los
préstamos se dirigio a Asia, sobre todo aMalasiay Corea.

Los flujos de inversion directa extranjera han tenido un menor dina-
mismo en comparacion a 1999, estimandose una contraccién del
13%'V. En la mayoria de los paises latinoamericanos se observé la
misma tendencia: una relocalizacion de fondos de los mercados de
acciones alos mercados de bonos, y entre |os mercados emergentes,
una reasignacion de recursos hacia el mercado asiético

En la region se observa un comportamiento diferenciado”. Por un
lado, México continud su buen desempefio econémico reflgjado en
una tasa de crecimiento del 6,5% para el 2000, Brasil mostré recu-
peracion més fuerte que la esperada, con un crecimiento en torno al
4%. Chile creci6 6% durante el tercer trimestre y se espera una tasa
similar para todo el afio aungue menor a la estimada inicialmente.
Argentinareviso hacia abajo sus expectativas de crecimiento, de una
estimacion inicial por encima del 2% disminuy6 a 0,7%. Las eco-
nomias de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) atravesaron
por conflictos socialesy politicos, y se espera que se recuperen res-
pecto a 1999, pero a tasas mas bajas que las proyectadas inicial-
mente.

3. MERCADOS EXTERNOS DE PRODUCTOS BASICOS

Dadalamenor integracion del pais alos mercados financieros inter-
nacionales, lamayor causa de preocupacion fue e comportamien-
to de los mercados i nternacional es de productos basicos. Con excep-
cion delos precios del petroleo, los productos primarios de exporta-
cién del pais no mostraron una recuperacion sosteniday su compor-
tamiento ha sido mas bien vol&til.

Los precios de los productos del sector minero, que recuperaron a
fines de 1999, empezaron a declinar desde febrero de 2000 hasta
caer, en septiembre, en 1,7% respecto a diciembre de 1999.
Solamente |os precios del zinc crecieron en 3,9%, mientras declina-
ron los del oro, de laplatay del estafio. Los productos de la agri-
cultura mostraron un aumento del 3,7% en sus precios respecto a
diciembre, sobresaliendo el alza de los precios del complejo soyero
(soyaen grano, harinay aceite de soya) de 9,1%. Llama la atencién
lafuerte caida en los precios del café, del orden del 35,7%.

Los precios de los hidrocarburos tuvieron una tendencia creciente.
Los precios del petréleo subieron en 28,5% y los del gas en 42,%,
tanto debido a aza de los combustibles, en general, como a con-
trato con Brasil que estipul6 un nivel superior a contrato con
Argentina. Este comportamiento influyd para que el Indice de
Precios de Exportacion de Balivia haya mejorado en 6,1% en los
tres primeros trimestres del 2000. Empero, si se excluyen los com-
bustibles, el indice de precios muestra solo un alza del 0,2%.

El precio del petr6leo, que cambi6 radicalmente con laintervencion
de la OPEP en abril de 1999, siguié su tendencia alcista, pese alos
aumentos en la produccion de este carcel, debido alos bajos niveles
de reservas de EE.UU. y los principal es paises desarrollados
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4. CONCLUSIONESY PERSPECTIVAS

El entorno internacional no fue tan favorable como se esperaba, por
¢l fuerte gjuste de los mercados de valores y |a continua amenaza de
aumentos en la tasa de interés en los Estados Unidos de
Norteamérica. Sin embargo, |a desaceleracién gradual de la econo-
mia estadounidense y la estabilidad de sus precios moderaron la
incertidumbre en los mercados. Los flujos de capital (en inversion
de cartera) se orientaron principalmente al Asiay se observaunare-
|ativa contraccién de los flujos de inversion directa extranjera hacia
América Latina. Los precios de los productos basicos, con excep-
Cidn del petréleo, no muestran unatendencia firme de recuperacion.

El Fondo Monetario Internacional recort6 las perspectivas de cre-
cimiento mundial parael 2001 en 0,4% por los elevados precios del
petroleo. Sefiald que si bien en 2000 € desempefio serd mejor que
en 1999, el 2001 podria verse ensombrecido si los precios del petro-
leo permanecen altos.

En Latinoamérica, sobre todo en Sudamérica, a diferencia de otros
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mercados emergentes, No se registré una recuperacion tan rapida ni
generalizada como la anticipada. El panorama se ha visto influido
principalmente por la situacion fiscal de Argentina y su elevado
endeudamiento de corto plazo. Chile haestado muy pendiente dela
situacion de Argentina, su tipo de cambio se ha depreciado en 6%
en los primeros nueve meses y redujo de 5,9% a 5,6% sus estima-
ciones de crecimiento para €l 2000. Paraguay deprecio su tipo de
cambio en 5% y espera unatasa modesta de crecimiento del PIB del
1,5% después del estancamiento econdmico registrado en los dos
ultimos afios. Los paises de la CAN han atravesado por fuertesines-
tabilidades politicasy sociales que han incidido en un menor desem-
pefio econémico que €l esperado.
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