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EL CONTEXTO INTERNACIONAL DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2002

La economia mundial, durante e primer trimestre de 2002,
presentdé sefiales de reactivacion mas rapido de lo previsto,
debido, sobre todo, a la acelerada recuperacion de la economia
estadounidense. Con excepcion de Argentina, las economias de la
region —después de la situacion de estancamiento en 2001—
también presentaron indicios de mayor dnamismo, tendencia a la
estabilizacion de los mercados cambiarios y disminucion del
riesgo pais. Los precios de los productos basicos también
recuperaron, aunque de forma leve, debido a la mayor demanda
internacional.

RECUPERACION ECONOMICA ESTADOUNIDENSE

El hecho sobresaliente en € contexto internacional fue la recesion
leve y de corta duracion de la economia estadounidense en 2001,
asi como las expectativas de su recuperacion mas acelerada y
significativa en € primer trimestre de 2002. En €l tercer trimestre
de 2001 la primera economia del mundo registré contraccion de
su PIB, a 12 meses, de 1,3%, y crecié en € cuarto trimestre a una
tasa anual de 1,7%. Durante 2001, la economia estadounidense
creci6 1,2%, la tasa mas baja desde la recesion de 1991.

Se estima un crecimiento de 5,8% para €l primer trimestre de
2002 apoyado en la mayor confianza de los consumidores, la
recuperacion de la actividad manufacturera, € incremento de los
inventarios, |la fortaleza del sector de vivienda y €l aumento delas
ventas minoristas. Sn embargo, alin no hay consenso sobre el
grado de su recuperacion econémica para 2002.

La reactivacion de la economia estadounidense se ha producido
en un contexto de bajas presiones inflacionarias. Hasta marzo de
2002, la inflacion acumulada a 12 meses, medida por € indice
general, fue 1,5 %, y 2,4%, S se excluyen alimentos y energia. El
19 de marzo de 2002, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal de los Estados Unidos decidié mantener en 1,75% la tasa
de interés de los fondos federales, la més baja en cuatro décadas.
Esta decision contrasté con la serie de recortes que se hicieron en
2001 y ratifica e criterio de que los riesgos futuros —de una
contraccion de la actividad econdmica y de presiones
inflacionarias— estarian balanceados.

Sn embargo, analistas cautelosos sefialan que € repunte sera
lento, y que existirian adn riesgos considerables de caer en otra
recesion. Aducen que, por un lado, no se vislumbra todavia la
fuerza que impulse hacia delante la primera economia del planeta,
debido a que ni & consumo ni las inversiones de las empresas
habrian recuperado su dinamismo. Estos analistas sostienen que
un retroceso de la inversion residencial o de los gastos de los
consumidores podria inducir a una nueva recesion.  Sefialan, por
otro lado, que € €levado déficit en cuenta corriente podria
aumentar e riesgo de que los inversionistas extranjeros
abandonen los mercados de acciones y de bonos de Estados
Unidos. Ambas situaciones podrian acentuar € dilema de la
Reserva Federal de subir la tasa de interés para defender a su
moneda —ddlar estadounidense— o mantenerla para incentivar la
recuperacién econémica.

Ciertamente puede ser necesario un tiempo prolongado para que
la recuperacién econdmica se reflee en menores tasas de
desempleo. La desocupacion subié de 5,5% en febrero a 5,7% en
marzo de 2002.

A pesar de algunas debilidades en los fundamentos, e ddlar
mantuvo su fortaleza respecto a las principales monedas de los

paises desarrollados. En el primer trimestre de 2002, el euroy €
yen se depreciaron 1,3% con relacién al dolar de los Estados
Unidos. No debe perderse de vista € hecho que, ain durante el
periodo de desaceleracion economica que experiment6 e pais del
Norte, su economia siguié alcanzando incrementos de
productividad que apuntalan también |a fortaleza de su moneda.

Los mercados financieros internacionales tendieron a
estabilizarse, ayudados por la decision de la Reserva Federal de
mantener baja la tasa de interés. En general, las bolsas de
valores de las principales economias desarrolladas y de los
mer cados emergentes se recuperaron con relacion a fines de 2001.
A fines de marzo, e Dow Jones aumentd 2,6%, € indice de la
Bolsa de Tokio 4,6% y € Eurotop (refleja el comportamientos de
300 empresas europeas) volvié a sus niveles de fines de afio.
Empero, € indice de acciones tecnolégicas Nasdaq continud
declinando (5,6%). Sucedié lo mismo en la Bolsa de Madrid
(3,4%), aunque por razones diferentes.

Los mercados emergentes también mostraron mejoria. Durante el
trimestre, el spread —respecto a los bonos de largo plazo del
Tesoro de Estados Unidos— disminuyé 133 puntos basicos. El
spread para los mercados de Asia disminuy6 100 puntos basicos
en el mismo periodo.

Al terminar el pimer trimestre de 2002, €l pronéstico del FMI
acerca del crecimiento de la economia estadounidense se elevé de
1,4% a 2,2% y de la economia mundial de 2,5% a 2,8%. Sn
embargo, la tasa proyectada de crecimiento de la zona del euro se
mantuvo en 1,2%, asi como las previsiones de que continle la
recesién en Japdn durante € presente afio.

EL ENTORNO LATINOAMERICANO

En e primer trimestre de 2002, e comportamiento econdmico de
Latinoamérica mejord con relacion a la gestion 2001, aunque la
situacién de Argentina cred un clima de cautela en los mercados
financieros de la region. La crisis de nuestro vecino del sur, que
comenzd a mediados de 2001, se agudiz6 en diciembre de ese afio.
A partir del 1° de diciembre, su gobierno congel6 € retiro de los
depdsitos bancarios (medida denominada “ corralito”). El 5 de
diciembre, d FMI anuncié que no concederia e préstamo de
1.264 millones de dolares que negociaba con este pais. El 23 de
diciembre, Argentina suspendid € pago de su deuda externa,
establecié un tipo de cambio fijo de 1,40 pesos argentinos por
ddlar estadounidense para la mayor parte de las transacciones y
otro tipo de cambio libre para el turismo y algunas transacciones
dela cuenta capital. Decidié también emitir una nueva moneda.

El 2 de enero de 2002, € tercer presidente argentino en menos de
15 dias asumidé la presdencia y derogd € sistema de
convertibilidad con lo que se eimind la equivalencia entre
reservas y base monetaria. Asimismo, suspendio €l servicio dela
deuda externa, mantuvo €l “ corralito”, "pesifico" las tarifasy los
precios, establecio un seguro de desempleo y abandond la idea de
una nueva moneda. Desde febrero de 2002, las principales
medidas dictadas por el gobierno de la Republica Argentina,
fueron las siguientes:

1. *“Pesficacion” de los depdsitos y las deudas en dblares a
tipos de cambio diferenciados. Los depositos en dolares se
convirtieron a pesos argentinos al tipo de cambio de 1,40
pesos por délar y seindexan al Coeficiente de Estabilizacion
de Referencia (CER) (ver punto 2). Para depdsitos menores




a 30 mil ddlares se podia optar por no pesificarlos. A cambio,
el gobierno propuso entregar un bono en délares. Las deudas
bancarias y no bancarias en délares se convirtieron a pesos,
al tipodecambio1al. Ademas, lasdeudas no bancariasen
ddlares seajustan por € CER.

2. Creacion del CER con base en lainflacién del mes anterior.

3. Determinacion de una tasa de interés libre para nuevos
préstamos y depositos.

4. Aplicacion de un régimen de flotacion del peso argentino de
acuerdo a la oferta y la demanda, inicialmente libre para
exportaciones e importaciones. Las operaciones financieras,
como la remision de utilidades y € servicio de la deuda,
requerirdn autorizacion previa del Banco Central de la
Republica Argentina ( BCRA).

5. Excluson de los sueldos, jubilaciones e indemnizaciones
laborales del "corralito" y mantenimiento del resto de las
operaciones con restricciones. Los sueldos no se indexaran al
CER

6. Compromiso de las provincias de reducir 60% de su déficit
fiscal (de 5 mil millones de pesos a 2 mil millones de pesos)
en 2002 y de equilibrar sus presupuestos en 2003. Cualquier
nuevo endeudamiento de las provincias debera ser autorizado
por e Banco Central.

Retencion de 10% del valor de las exportaciones de granosy de
5% de las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario.
Reduccion dd plazo —de 180 a 5 dias— para que los
exportadores liquiden sus divisas en el BCRA.

Después de establecida la flotacidon, € principal objetivo del
gobierno argentino fue estabilizar € tipo de cambio. El mercado
cambiario inicialmente estuvo muy volatil. La moneda argentina

Ilegb a cotizarse algunos dias hasta en 4 pesos por dolar de los
Estados Unidos. A principios de marzo, se establecié un tipo de
cambio de referencia basado en una muestra de la cotizacion del
tipo de cambio en las principales entidades financieras y casas de
cambio mayoristas. El Banco Central intervino en € mercado
cambiario y logré estabilizarlo, asi, a fines de marzo e peso
argentino se cotizaba en 2,85 pesos por dolar.

Durante € primer trimestre del presente afio, la depreciacion del
tipo de cambio nominal en la Repdblica Argentina fue 171,1%.
La inflacion, en el mismo periodo, registré 9,4% y a 12 meses,
9,7%. Se estima que la inflacion, durante este afo, estara
alrededor del 50%, mucho mas elevada que las primeras
estimaciones oficiales de 15%:

El contagio de la situacion argentina en € resto de paises de la
regién no tuvo la magnitud que se temia, en parte porque en 2001,
Brasil, Chile y Bolivia ya habian depreciado sus monedas con
relacion al dolar estadounidense ante e previsto abandono de la
convertibilidad en Argentina (Gréfico 1). A fines de marzo, las
cotizaciones del peso chileno y del real brasilefio fueron similares
alas del afo pasado. Durante e primer trimestre de 2002, €l real
registr6 una depreciacion de 0,6% y € peso chileno una
apreciacion de 0,8% (Cuadro 1).

La estabilizacién de las monedas mencionadas se dio ademas en
un contexto de baja inflacion. En Brasil, la inflacion en los
primeros tres meses fue 1,49% y 7,75% a 12 meses. Chile tuvo
una inflacién de 0,50% durante el primer trimestrey 2,6% a 12
meses.

La economia que, sin duda alguna, soport6 e mayor impacto de
la situacion argentina fue la uruguaya, no tanto por € efecto
cambiario, sino por la fuerte salida de depésitos del sistema
bancario. Uruguay perdié un tercio de sus reservasy suscribié un
Acuerdo con e FMI de aproximadamente 743 millones de ddlares
para estabilizar sus reservasy e mercado cambiario.

GRAFICO 1
COMPORTAMIENTO DEL REAL BRASILENO Y EL PESO CHILENO
(ENERO 2001-MARZO 2002)
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RIESGO PAiS Y DEPRECIACION

Riesg o Pais (Pun tos basicog*
PAIS 2001 ler. Trimestre 2002
Argentina 4.372 5.062
Brasil 863 718
México 308 251
Depreciacion en (%)
Argentina 51 171,1
Brasil 18,5 0,6
Chile 15,2 -0,8
México -5,0 -1,4

* Spread del rendimiento de los bonos soberanos respecto a los bonos de largo
plazo del Tesoro delosEE.UU.
Fuente: Elaboracién BCB con datos de Reutersy de JP Morgan.

El riesgo pais en Argentina subié 690 puntos basicos (de 4.372
puntos basicos en 2001 a 5.062 en marzo del 2002), en tanto que
e riesgo del resto de América Latina bajé en 120 puntos basicos
en e mismo periodo. El riesgo pais de Brasil baj6 en 145 puntos
basicosy el de México en 57 puntos basicos.

Las bolsas de valores también tuvieron un comportamiento
diferenciado en la region. Con relacion a diciembre de 2001, €
indice de la Bolsa de México aumentd 17,6%, la Bolsa de Lima en
12% y la Bolsa de San Pablo se mantuvo en los mismos niveles.
En cambio € indice Merval, de la Bolsa de Buenos Aires, medido
en ddlares, cayd 48,2% (medido en pesos argentinos subio
47,9%).

Para 2002, e FMI proyecta una tasa de crecimiento de América
Latina de 1%, ligeramente superior al crecimiento de 0,7%
registrado en 2001. Empero, si se excluye a la Argentina, América
Latina creceria a una tasa smilar al crecimiento de la economia
mundial, es decir a un 2,5%.

LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Luego de haber alcanzado en septiembre de 2001 niveles tan bajos
como cuando la crisis de 1999, los precios de los productos
basicos empezaron a recuperarse en marzo de 2002. El indice de
precios de los productos basicos de exportacion de Bolivia
(IPBX), calculado por el BCB, registrd un aumento de 0,7% entre
diciembre de 2001 y marzo de 2002, mientras que € IPBX, sin
combustibles, aumenté 1,8% en el mismo periodo (Gréfico 2).

GRAFICO 2
{NDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION
DICIEMBRE DE 1996 A MARZO DE 2002
(DICIEMBRE DE 1996=100)
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Fuente: Elaboracion BCB con datos de Reuters, Viceministerio de Exportacionesy YPFB.

S se analizan por sectores, se ve que los precios de la mineria
mejoraron en 3% respecto a diciembre de 2001. La mayor

recuperacion que se registro fue en el oro (6,6%) y luego en e

zinc (5,7%). Los precios del petréleo subieron 28% a fines de
marzo, mientras que los del gas declinaron en 11%. El indice de
precios agricolas se mantuvo en los mismos niveles, pero hubo un
comportamiento diferenciado en los precios de sus componentes.
Por una parte, los precios del complejo soya (soya en grano,
harina y aceite) subieron 4,6%, pero los precios del azlcar y del
algoddn declinaron 9,4% y 2,2%, respectivamente. La relacion de
términos de intercambio, medida a través del IPBX y e indice del
valor unitario de las exportaciones de Estados Unidos (excluidos
los productos agricolas) muestra, al mes de marzo, una
recuperacion de 0,6% respecto al nivel alcanzado en diciembre de
2001.

Se espera que la recuperacion de los precios de los productos
basicos contindle entre los diversos productos, aunque amenor
velocidad que en otras oportunidades. La recuperacion también
dependerd de la reactivacion de la economia de los Estados
Unidosy, en general, dela economia mundial.

S bien e entorno externo fue menos adverso que € esperado a
principios de afio, es alin prematuro concluir que la recuperacion
es firme. Persisten los riesgos de debilitamiento de la actividad
econémica en los Estados Unidos que podria repercutir en la
economia mundial, asi como los riesgos de perturbaciones
financieras y cambiarias en la region que podrian originarse en la
situacion argentina.

! Foreign Exchange Consensus Forescast. Marzo de 2002.
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