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Analisis Coyuntural

I. LA CRISIS DE AMERICA LATINA

América Latina experimenté un marcado deterioro
en su ritmo de crecimiento durante la segunda mitad
de los anos noventa, debido al efecto del choque
externo (real y financiero) negativo que afecté de for-
ma especialmente geveraa las economias mas "des-
cuadernadas". Pero la magnitud de la crisis también
dependi6é de la politica econémica adoptada para
enfrentarla y de la percepcion de los inversionistas
internacionales sobre el futuro de las diferentes eco-
nomias de la region. El balance es sumamente des-
favorable: los déficits externos se acentuaron, los ni-
veles de desempleo se dispararon, y el costo de finan-
ciar los desajustes fiscal y externo se incremento.

La crisis se presentd inicialmente en el sudeste
asidtico y Rusia, y posteriormente en Brasil. En el
caso de América Latina los principales efectos se
dieron por la via del comercio y a través del mercado
de capitales. Cayeron los precios de nuestras expor-
taciones, se redujeron los volimenes exportados,
disminuyeron los flujos de capital hacia la regién y
se elevo el costo del capital internacional.

El objetivo de este capitulo es evaluar la situacién
econémica en América Latina al comienzo de la
crisis, determinar la magnitud de los choques exter-
nos, y evaluar la forma en que los diferentes paises
los enfrentaron. También, presentar un analisis de
la situacion relativa de Colombia.

En la primera parte del capitulo se hara un breve re-
cuento de los desequilibrios fiscales y externos ini-
ciales en los distintos paises de la region, y de la tra-
yectoria que venia presentando la tasa de cambio
real en los afios que precedieron la crisis. En la se-
gunda parte se cuantificard la magnitud del choque
externo determinado por la evolucién de los térmi-
nos de intercambio, los volimenes exportados, los
flujos de capital y los spreads.

La tercera parte analizara las politicas adoptadas
frente a la crisis. Finalmente, se presentaran pro-
nésticos sobre algunas de las principales variables
para los anos 1999 y 2000. En todas las secciones
se utilizara la informacién de las cuatro naciones
mds grandes de América Latina -Argentina, Brasil,
Chile y México- y de los tres principales socios de



Colombia en la regién -Ecuador, Pert y Venezuela,
para el periodo 1995-2000.

Il. EL "DESCUADERNE" DE AMERICA LATINA

América Latina presentaba tasas de crecimiento
econdémico bastante satisfactorias en 1996 y 1997,
con niveles promedio del 5,6% en ese tltimo ano.
La demanda interna crecia a un ritmo real promedio
de 6,5%, impulsada por la inversiéon que aumenté
14% vy, en menor medida, por el consumo que lo
hizo a un ritmo promedio de 5,1%. Algunos paises
como Argentina y México lograron en estos afnos
recuperarse de las recesiones registradas en 1995.

No obstante, ya para 1997/98 algunas economias
como Brasil, Chile y Colombia, empezaban a perder
dinamismo. De hecho, en 1997 la tasa de crecimien-
to de Colombia fue la més baja de América Latina' y
la mitad de la tasa promedio de la regién (Gréfico 1).

En el frente fiscal, los desequilibrios venian crecien-
do gradualmente, aunque no en todos los paises.
Brasil (-6,1% del PIB), Colombia (-3,1%), Ecuador
(-2%) y Venezuela (-1,4%) presentaban los mayores
(y crecientes) niveles de déficit en 1997, mientras
que Chile, México y Perd, registraban superdvits
fiscales o déficits muy pequenos.

Los desajustes implican mayores requerimientos de
recursos internos y externos. Por ello, como se vera
mas adelante, los paises con desbalances fiscales
fueron los mas golpeados por la restriccion finan-
ciera y el mayor costo de los capitales internacio-

' Para los ocho paises analizados. Una de las principales cau-
sas del negativo desempefio de Colombia es una fuerte contrac-
cion de la demanda interna debido al crecimiento insatisfactorio
de la inversion, que aumenté 3,6%, cifra inferior en 10 puntos
porcentuales al promedio de la region.
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nales que se inici6 con la crisis del sudeste asidtico
(Gréfico 2).

El panorama de las cuentas externas tampoco era
favorable. El déficit de cuenta corriente promedio
de la region fue 3,4% del PIB en 1997. Venezuela
fue el Gnico pais con un balance en cuenta corriente
superavitario hasta 1997, mientras que Argentina,
Chile y Brasil mostraron un deterioro marcado en
esta variable a partir de 1995; Per( logré reducir su
déficit, pero éste aln se ubicaba en niveles elevados
en 1997 (5,2% del PIB).

El déficit externo de Colombia, Ecuador y Pert su-
peraba el 5% del PIB en 1997 y el de Argentina y
Brasil era cercano a 4%. México tenia un moderado
déficit de 2% y Venezuela un superavit de 5,2%. El
deterioro de las cuentas externas de Colombia fue
menos profundo, pero el nivel absoluto del déficit
de cuenta corriente resulté el mayor de América
Latina en 1997 (Gréfico 3).

El fuerte desequilibrio externo de la region se expli-
ca en buena parte por el comportamiento de la ta-
sa de cambio real. Desde principios de la década, y
en la mayoria de los casos hasta mediados de 1997,
los paises registraron una tendencia marcada ha-
cia la revaluacion real de sus monedas, con excep-
cion de Argentina, Chile y en menor medida Brasil
(Gréfico 4).

La financiacion de los desequilibrios descritos con-
dujo a un aumento de la deuda externa de algunos
paises como Argentina, Brasil y Chile. No obstante,
con excepcién de Ecuador, cuya deuda como pro-
porcién del PIB alcanzé el 77%, el acervo de deu-
da para la regién se mantuvo en niveles relativamen-
te aceptables (35% del PIB en promedio). El endeu-
damiento externo de Colombia era el menor de la
region en 1997.



Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB REAL
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Gréfico 2. DEFICIT FISCAL
(Como % del PIB)
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Grafico 3. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
(Como % del PIB)
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Gréfico 4. TASA DE CAMBIO REAL
(Indice enero 1990 = 100)
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En sintesis, el desajuste macroeconémico de Amé-
rica Latina, resultado de las politicas adoptadas a
mediados de la década, hacia mas vulnerable a la
region frente a los choques externos. Colombia,
Brasil y Ecuador fueron los paises con mayores de-
sequilibrios iniciales, y sufrieron mas que el pro-
medio los efectos de la crisis externa. La situacion
inicial y la politica econémica adoptada frente a la
crisis externa resultarian ser los dos factores explica-
tivos claves de la profundidad y duracion de la re-
cesion doméstica?.

Ill. EL CHOQUE EXTERNO Y SUS EFECTOS DI-
RECTOS

La crisis asidtica y Rusa que comenzaron con la
devaluacion del baht tailandés en 1996 y con la
moratoria Rusa en 1997, y la tensa situacién inter-
nacional de Brasil antes de la devaluacién de enero
de 1999, desencadenaron una ola de turbulencia
en las corrientes comerciales y financieras del mun-
do. En el sector real se present6 un deterioro marca-
do en el precio internacional de los productos basi-
cos y una caida en el volumen de exportaciones. En
el frente financiero se registré una aguda contraccién
de los flujos de capital y se hicieron evidentes las
mayores dificultades de las economias emergentes
para atraer inversion extranjera y colocar sus emi-
siones de bonos.

A. El comercio y los términos de intercambio

Uno de los principales efectos de la crisis fue la
caida en los precios de los principales productos de

2 Vale la pena senalar que, ademas de los choques externos
propiamente dichos (los que serdn objeto de andlisis de la siguiente
seccion), existen otros factores internos en las economias que
también son determinantes en cuanto a la magnitud del impacto
de las crisis externas. Se puede citar, por ejemplo, la estructura del
comercio de los paises y su grado de diversificacion exportadora.
Sin embargo, este tema no sera objeto del presente andlisis.

exportacion. El precio de los productos bésicos
cay6 25% entre mediados de 1997 y 1999, con re-
ducciones de 60%, 42% y 46% para el café, el co-
bre y el niquel, respectivamente. Los precios del
petréleo venian registrando una fuerte caida desde
enero de 1997, y disminuyeron 30% a pesar de la
reciente recuperacién (Gréfico 5).

El deterioro en el precio del petréleo afecté principal-
mente a Venezuela, México, Colombia y Ecuador,
y la baja cotizacién del cobre afecté a Chile y a Pe-
rd; y los menores precios del café tuvieron un im-
pacto negativo en Brasil y Colombia. Un andlisis
detallado de la evolucién de los términos de inter-
cambio permite deducir cuéles fueron los paises
mas afectados por su deterioro. El indice calculado
por la Cepal, indica una caida promedio de 5,4%
en 1998 (frente al ano anterior), de 26% en Vene-
zuela (petréleo), de 13% en Chile y Pert (cobre), y
de 11% y 8% en Ecuador y Colombia (petréleo y
café). Argentina, Brasil y México, tuvieron descensos
inferiores al promedio (Gréfico 6).

No sélo cay6 el precio externo de las exportaciones
de la regidn, sino también su volumen. Ello se de-
bi6 a la evolucién desfavorable de la demanda mun-
dial de nuestros productos, y a la importancia relativa
del comercio con los paises asidticos. Los paises
que principalmente se vieron afectados por este
Gltimo aspecto fueron Pert (19,1% de las exporta-
ciones totales van al Asia), Chile (17%), Brasil (12%)
y Argentina (11%), pero no Colombia, México o
Venezuela, con una participacion inferior al 1%?>.

El efecto conjunto de la caida en precios y en vo-
[imenes fue sustancial: después de que América
Latina presentara incrementos en sus exportaciones
cercanos a 10% en 1997, éstas se contrajeron de

*  Datos para 1996, Fondo Monetario Internacional.
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Grafico 5. PRECIOS INTERNACIONALES
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manera importante en 1998, excepto en México y
Colombia.

Los paises con peor desempeno exportador en 1998
fueron aquellos que presentaron fuertes reducciones
en los términos de intercambio; y/o, una estructura
exportadora con una alta participacién del mercado
asidtico; y/o una importante revaluaciéon cambiaria.
La combinacién de los tres elementos anteriores
condujo a unas de las caidas mas significativas de
las exportaciones en la regién en Pert y Chile (16%
y 12%, respectivamente).
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La influencia relativa de la caida en los términos de
intercambio parece pesar més en Venezuela (-26%)
y Ecuador (-21%), donde éstos cayeron 26% y 11%
respectivamente; pero la participacién de Asia en
el comercio podria explicar buena parte de la caida
de las exportaciones en Brasil (-3.0%) y Argentina
(-0,8%).

México presenta el desempefio mas favorable de la
region. Las exportaciones venian creciendo a tasas
superioresa 15% en 1996 y en 1997, y mantuvieron
un crecimiento de 6,4% en 1998. El factor expli-
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cativo central fue sin duda la adhesién al Nafta en
1994, pero también el minimo peso del comercio
con Asia, y la importancia reducida de bienes pri-
marios en las exportaciones. Jugé ademads un papel
importante la devaluacién real que marco el "tequi-
lazo" en enero de 1995. La tasa de cambio se reva-
lué mas después de esa fecha, pero el nivel absoluto
se mantuvo por encima del de 1994 durante todo el
periodo 1995-1999 (Gréfico 4).

Las exportaciones colombianas mostraron una di-
namica sorprendente, en medio de una revaluacién
cambiaria fuerte, y de una caida (promedio para la
regioén) en los términos de intercambio. Se logré
mantener en 1998 un ritmo de crecimiento de 3,1%
gracias al auge en la produccion y exportacién de
petréleo, y a la dindmica de las exportaciones me-
nores basada en cambios en productividad. Estas
crecieron a un ritmo anual superior al 7% durante
toda la década de los 90s.

B. Flujos de capital y spreads

El segundo canal a través del cual la crisis interna-
cional afecté a América Latina fue el mercado inter-
nacional de capitales. La pérdida de confianza de
los inversionistas extranjeros en las economias emer-
gentes se tradujo en una salida masiva de capitales
fordaneos, severas restricciones a la disponibilidad
de recursos financieros y elevados costos para la
consecucién de nuevos recursos en el exterior.

Las cifras disponibles para América Latina* muestran
una caida en los flujos de capital dirigidos a la re-
gion, en particular los privados, los cuales se reduje-
ron 20% entre 1997 y 1998, desde US$105.2 billo-
nes hasta US$83 billones. Se presentaron incre-

4 Cifras tomadas del Institute for Internacional Finance.
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mentos importantes en los flujos de capital multi-
lateral, pero su monto absoluto es mucho menor al
privado. Se incrementaron desde US$-4,1 billones
a US$17,5 billones, tanto los provenientes de las
entidades financieras internacionales como de
créditos multilaterales.

Pero el efecto mas fuerte de la restriccion de mercado
de capitales se espera para 1999, con una caida pro-
yectada de 31% frente al afio anterior. Se prevé una
fuerte contraccion de los flujos privados (-28%) y
publicos (-48%), particularmente en créditos multi-
laterales Cuadro 1).

Los flujos de inversion extranjera hacia los ocho
paises estudiados tuvieron una caida de 11,6% en
1998. No obstante, Brasil, Ecuador y Perd continua-
ron recibiendo sumas crecientes de inversion extran-
jera directa, mientras que los demas tuvieron descen-
sos cercanos a 14%. Colombia fue el pais mas du-
ramente afectado, con una reduccién de 55%, casi
5 veces la caida promedio en América Latina (Gra-
fico 7)°.

Otra forma de cuantificar los flujos de capital hacia
los diferentes pafses, consiste en analizar la evo-
lucién de la cuenta de capitales de la balanza de
pagos. Segun la Cepal, el superdvit de la cuenta de
capital para América Latina se redujo desde 4,3%
del PIB en 1997 a 3,5% en 1998. S6lo Argentina y
Ecuador registraron una mayor acumulacién de ca-
pitales frente a 1997. Las caidas més drasticas se
presentaron en los casos de Chile (6,3 puntos del
PIB) y de Pert (3,6 puntos del PIB). Los demas pai-
ses de la muestra, incluyendo Colombia, tuvieron
reducciones cercanas al promedio (Gréfico 8).

> Sin embargo, debe tenerse en cuenta que durante 1997 se
realizaron importantes procesos de privatizacién en Colombia,
situacion que no se mantuvo en 1998.



Cuadro 1. FINANCIAMIENTO EXTERNO DE AMERICA LATINA

(US$ billones)
1996 1997 1998 (prel) 1999 (e) 2000 (e)

Financiarhiento externo neto 94,4 101,1 101,6 69,5 79,8
Flujos privados netos 105,4 105,2 83,7 60,1 83,5
Acciones 48,5 62,2 46,6 54,2 50
Portafolio 12,7 13,2 -5,3 2,6 5,7
Créditos del sector privado 56,8 43,0 37,1 6,0 33,4
Bancos Comerciales 21,9 14,4 2,1 -9,8 4
Otras entidades 34,9 28,6 35,0 15,8 29,4
Flujos del sector publico netos =11,0 -4,1 17,9 9,3 -3,6
Entidades financieras 0,9 -1,0 9,4 9,3 1,9
Créditos multilaterales -11,9 -3,1 8,5 0,0 -5,5

(prel): preliminar.
(e):  Esperado.
Fuente: Institute of International Finance.

También interesa el comportamiento de los spreads
(diferencia entre los bonos de deuda de los paises y
los bonos del tesoro estadounidense a 30 afnos).
Una muestra clara de la pérdida de confianza de
los inversionistas en las economias latinoamericanas
fue el stbito incremento que tuvo lugar en agosto

Grafico 7. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Millones US$)
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de 1998, con niveles que se han mantenido por
encima de los de 1997. Los paises que registraron
mayores aumentos, aquellos que generaron una
percepcion mas negativa ante los inversionistas
internacionales, fueron Brasil y Argentina. Colombia
y México, tuvieron incrementos mas moderados.

Gréafico 8. BALANZA EN CUENTA DE CAPITAL Y
FINANCIERA (Como % del PIB)
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El efecto combinado del choque real y financiero
fue particularmente intenso en Chile, Ecuador, Perd
y Venezuela, pero no asi en Colombia; la caida del
comercio fue reducida en términos relativos, y el
cambio en los flujos de capital y en los spreads fue
menos intenso que en muchos otros paises de la
region.

Una conclusion interesante que surge del andlisis
anterior es que los choques externos de 1997 y
1998 no fueron el principal factor explicativo de las
fuertes recesiones en paises como Colombia, Ar-
gentina o Ecuador (y en menor medida Brasil). La
explicacién deberia buscarse, mas bien, en los de-
sequilibrios iniciales y en la politica econémica.

IV.LA DESTORCIDA DE AMERICA LATINA

América Latina enfrent6 una severa desaceleracion
del crecimiento en 1998, que en muchos casos se
profundizé en 1999. El PIB promedio creci6 5,6%
en 1997 y sélo 2,1% en 1998. Los paises con ma-
yor caida fueron (en su orden) Venezuela, Brasil,
Ecuador y Colombia y, con excepcion de Perd y Mé-
xico®, la situacion se siguié deteriorando en 1999;
se estima una contraccion promedio del producto
regional de - 0,1% en este dltimo afo (Grafico 1).

La desaceleracion del PIB estuvo determinada por
una fuerte contraccién de la demanda interna la
cual, después de registrar crecimientos positivos en
todos los paises en 1997, pasé a variaciones bajas
y/o negativas en 1998.

Pero la caida mds intensa (con excepcion de Méxi-
co), se presenté en 1999, afectando principalmente
a paises como Ecuador, Chile, Venezuela y Colom-

©  Aunque también se prevé una tasa de crecimiento inferior a
la de 1998, se estima un aumento positivo en 3%.
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bia. Aunque el consumo decrecié 1,8% en América
Latinaen 1999, la principal causa de la menor deman-
da interna fue la reduccion de la inversion (4,4%).
Se destaca el caso colombiano con una caida de
14%, tres veces superior al promedio de la region
(Gréfico 9).

La fuerte recesion de todas las economias de la re-
gion en 1998 determind en parte una reduccion
sustancial de las importaciones. Las mayores caidas
en 1998 se presentaron en Brasil (-6,2%), Chile
(-4,5%), Perti (-4,1%) y Colombia (-3,5%), mientras
que Argentina, México, Ecuador y Venezuela,
mantuvieron ritmos positivos. Los prondsticos para
1999 muestran una caida atin més profunda, como
resultado del menor crecimiento de la economia
(Argentina, Ecuador, Venezuela y Colombia) o de
las fuertes devaluaciones de la tasa de cambio
(Brasil y Ecuador principalmente).

Sin embargo, las exportaciones cayeron ain mds
que las importaciones (ver la seccién anterior), con
un deterioro de la balanza comercial que, sumado
a los mayores egresos por servicio de la deuda,
condujo a un empeoramiento de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Grafico 9. DEMANDA INTERNA
(Variaicén % anual)
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Para el conjunto de paises escogidos en la muestra
se observa un claro deterioro en la balanza comer-
cial (atin con balance positivo) entre 1995 y 1997,
agudizado por la crisis asidticaen 1998. Labalanza
comercial conjunta fue de 2,52% del PIB en 1996,
cayé a 0,85% en 1997 y luego se torno deficitaria
en 1998 (-1,83%). Todas las economias de la mues-
tra, excepto Venezuela, tuvieron balanzas comer-
ciales negativas en el periodo posterior a 1998,
siendo Chile, Ecuador, y México los casos mads
dramaticos.

Los efectos negativos del deterioro de la balanza
comercial y de la cuenta de servicios fueron contun-
dentes en 1998: el déficit de cuenta corriente pro-
medio en la region paso de 3,4% del PIB en 1997 a
4,6% en 1998. Los peores desempefos se obser-
varon en Ecuador, Pert, Chile y Colombia.

De otra parte, en los paises altamente endeudados,
el deterioro de la cuenta de servicios contribuyé
enormemente en el déficit de la cuenta corriente.
En Ecuador, por ejemplo, cuyo nivel de deuda ex-
terna era de 83% del PIB en 1998, el déficit en la
cuenta corriente en el mismo ano fue 10,2%. En
Pert, cuyo déficit comercial era apenas de -0,2%
del PIB en 1998, la deuda ascendia a casi 50% del
PIB, y por ello se registré un elevado déficit en la
cuenta corriente en 1998 de 6,2% (Grafico 3).

Los requerimientos de financiacién ocasionados
por los desequilibrios iniciales condujeron a un au-
mento de la deuda externa, que pas6 de 35% del
PIB en 1997 a 37% en 1998, y que posiblemente
llegard a 45% en 19997. Como es evidente, con ex-
cepcién de Chile, los aumentos mas fuertes se pre-
sentaron en los paises con mayores desequilibrios
macroeconémicos y, por los tanto, con grandes re-

7 Segln proyecciones de JPMorgan.

querimientos de recursos externos (Brasil, Colombia
y Ecuador) (Gréfico 10).

En sintesis, América Latina presencié uno de los
episodios mas dificiles de su historia econémica
reciente, con consecuencias nefastas. El desempleo
creci6 en todos los paises, salvo en Argentina (que
ya tenia niveles muy altos), y en Colombia, pais
con mayor crecimiento del desempleo, éste alcanzé
la escandalosa cifra de 20% en 1999, seguido por
Ecuador (17%) y Chile (11%) (Grafico 11).

Sélo en materia de inflacién logré la regién re-
sultados favorables, debido mds a la contraccién
de la demanda interna que a una politica explicita
antinflacionaria. Venezuela y Ecuador mantuvieron
niveles de inflacién cercanos a 50% de todas formas
(Gréfico 12).

V. LA POLITICA ECONOMICA Y LA RECUPE-
RACION

La crisis en los paises latinoamericanos fue genera-
lizada, pero con matices. Fue mas fuerte en los
paises mas desajustados al inicio del choque, y en
los que la crisis externa golpe6 méas duro. La profun-

Grafico 10. DEUDA EXTERNA
(Como % del PIB)
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Grafico 11. TASA DE DESEMPLEO
(Porcentaje)
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Fuente: Dane, FMI y proyecciones de Fedesarrollo.

didad y duracién de la crisis también guardan rela-
cion con la politica econémica adoptada frente al
choque externo. Por supuesto, todas las variables
anteriores han modificado la percepcién de los
inversionistas internacionales y ello conlleva be-
neficios - costos futuros adicionales. Dentro de los
elementos de politica relevantes se consideran en
esta seccion el manejo cambiario y fiscal, y el com-
portamiento de la tasa de interés.

A. El Manejo cambiario y las bandas

Los diferentes choques externos iniciados desde
mediados de 1997 presionaron los mercados cam-
biarios de los diferentes paises y produjeron, sin
excepcion, devaluaciones nominales y reales sustan-
ciales. La devaluacién real tuvo que ver también
con el comportamiento del gasto y de los precios
en las distintas economias. La variacion de la tasa
de cambio influyé, a su vez, sobre el comportamien-
to de las tasas de interés y de las reservas interna-
cionales.

La tendencia a la devaluacién nominal fue contun-
dente y generalizada desde mediados de 1997,
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Gréafico 12. EVOLUCION DE LA INFLACION
(Porcentaje)
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principalmente en paises como Colombia, Perd,
Chile y México, y en menor medida Venezuela.
Colombia devalué6 cerca de 77% entre agosto de
1997 y septiembre de 1999 (27% correspondieron
al periodo abril-septiembre de 1999); Chile, Pert y
Venezuela cerca de 25%; y México 20%. Otros
paises como Brasil y Ecuador devaluaron mas tarde
(coincidiendo con el abandono de la banda cam-
biaria), con aumentos cercanos a 60% desde enero
de 1999 para Brasil y de 50% desde febrero del
mismo ano para Ecuador; la devaluacién nominal
acumulada desde agosto de 1997 ha sido superior
a 110% en ese Gltimo pais (Grafico 13).

Las devaluaciones fueron mas moderadas y gra-
duales en paises con tipo de cambio flexible como
México y Perd, y las reservas internacionales si-
guieron creciendo después de la crisis internacio-
nal. Igual sucedié en el caso de Argentina, cuyo
tipo de cambio es fijo.

Por el contrario, las naciones con régimen de banda
cambiaria (Chile, Colombia, Ecuador, Venezuela y
Brasil), no sé6lo tuvieron fuertes sobresaltos en el
mercado, sino que su defensa se tradujo en una



Grafico 13. TASA DE CAMBIO NOMINAL
(1995 - 1999)
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significativa reducciéon de las reservas interna-
cionales. La tendencia se detuvo con el abandono
de la banda en todos ellos (se exceptia Venezuela
que adn mantiene el régimen (Gréafico 14).

La defensa de la banda también afecté negativa-
mente las tasas de interés, las cuales pasaron en
Brasil de 15% en septiembre de 1997 a 36% en
octubre de 1998, el nivel maximo alcanzado antes
de "soltar" la banda en enero de 1999. La tasa de in-
terés se dispard al eliminar la banda, pero regreso a
los niveles previos en abril.

El caso de Colombia fue igualmente dramético: las
tasas de interés reales aumentaron de forma dréstica
desde septiembre de 1997, pasando de 4% a casi
20% en diciembre de 1998. Sélo volvieron a caer a
partir de enero de 1999, debido a las medidas adop-
tadas por el Banco Central en medio de una relativa
calma del mercado cambiario en los primeros meses
del ano.

En Ecuador las tasas de interés reales sufrieron un
alza importante desde -6% en julio de 1997 hasta
16% en febrero de 1999. Volvieron a caer tras el
abandono de la banda, y en mayo pasado se encon-
traban en niveles cercanos a 0%. El caso de Chile
fue similar: el incremento se inici6 en julio de 1997
(6%), alcanzando niveles de 21% en octubre de
1998; la tasa s6lo volvié a caer en el mes de abril
cuando el pais abandoné la banda cambiaria (Gra-
fico 15). Evidentemente, la defensa de los esquemas
de banda cambiaria se tradujo en fuertes incre-
mentos de las tasas de interés en Ecuador, Colombia,
Brasil y Venezuela, con impactos muy negativos
para las economias.

Ni en Argentina ni en México se elevaron las tasas
de interés durante el periodo, indicando que éstas
no s6lo dependen del régimen cambiario totalmente
opuesto en los dos paises, con libre flotacién en
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México, y con convertibilidad cambiaria en Ar-
gentina. Las tasas de interés cayeron en Perd durante
el primer ano de la crisis pero tuvieron un incre-
mento sustancial posteriormente.

B. Balance fiscal

El segundo elemento relevante fue la politica fiscal,
pues la persistencia del déficit, e incluso su profun-
dizacién en 1998, fue otro de los factores que
presiond al alza las tasas de interés, aumenté los re-
querimientos de recursos externos e impidié la
mayor devaluacion real de la tasa de cambio. Los
paises altamente deficitarios como Colombia,
Ecuador, Brasil y Venezuela no ajustaron sus finan-
zas publicas; por el contrario, el déficit en 1998 y
1999 fue atin mas elevado que el registrado antes
de la crisis internacional.

Los cuatro paises mencionados orientaron sus
politicas a defender un régimen cambiario obsoleto
e inconveniente, retardaron el ajuste fiscal, y sufrie-
ron un deterioro en las calificaciones de riesgo de
su deuda. Colombia padecié una reduccion en la
calificacién desde grado de inversiéon a grado de
especulacion. Todo ello aliment6 la crisis doméstica.
En los demds paises, y en especial en aquellos que
no tuvieron problemas en el frente fiscal, las cali-
ficadoras internacionales de riesgo mantuvieron la
calificacién o incluso la mejoraron como en el caso
de México (Cuadro 2).

Los spreads eran similares para todos los paises en
1998, pero su dispersion aumenté después de la
crisis del Brasil, con una percepcién de riesgo mas
elevada hoy para Brasil, Venezuela y Colombia;
con niveles similares a los de México e inferiores a
los de Argentina hace unos afnos, los spreads para
Colombia superan hoy los de los otros paises, y los
niveles que estuvieron vigentes a mediados de 1997
(Gréfico 16).



Grafico 14. RESERVAS INTERNACIONALES?
(Milones de DEG)
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Grifico 15. TASA DE INTERES REAL
(Depésitos a 90 dias % anual)
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Grafico 16. SPREAD ENTRE BONOS DE DEUDA Y BONOS DEL TESORO
ESTADOUNIDENSE A 30 ANOS (Puntos basicos)
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Cuadro 2. CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA DE LARGO PLAZO
(En moneda extranjera)
Argentina Brasil Colombia México Venezuela Chile Peri
Fecha Moody’s S&P Moody’s S&P  Moody’s S&P Moody’s S&P  Moody’s S&P S&P S&P
Octubre 1997 Ba3 BB B1 BB- Baa3 BBB- Ba2 BB Ba2 B+ -
Diciembre 1998 Ba3 BB B2 BB- Baa3 BBB- Ba2 BB B2 B+ -
Abril 1999 . = . s B - 5 . : - A- BB
Septiembre 1999 Ba3® BB B2 B+ Ba2 BB+ Bal BB B1 B+ A- BB

2 Downgrade posible.
Fuente: Banco Central de Venezuela, Moody’s y Standard and Poor’s.
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VI.PERSPECTIVAS PARA LA REGION

Las perspectivas son relativamente alentadoras.
Después de la profunda crisis de 1998 y 1999, se
proyecta un crecimiento del PIB para la region de
3,7% en el 2000. Se estima un aumento real de la
demanda interna de 3,9%, impulsado principalmen-
te por el crecimiento cercano al 7,9% en la inversion.
La recuperacion serd liderada por Chile, Brasil, Mé-
xico y Pert, aun cuando también se prevé una
rapida recuperacion para Argentina, Venezuela y
Colombia. El crecimiento de Ecuador sera posible-
mente negativo (aunque pequeno).

Se espera que la situacién en materia de exporta-
ciones para América Latina mejore durante 1999, y
especialmente en el afio 2000 con excepcién de
Argentina®, cuya recuperaciéon serd mucho mas
lenta que la de los demds paises. La recuperacion
de las exportaciones obedece a las politicas cam-
biarias adoptadas por los paises, y a la posible recu-
peracién de los precios internacionales de bienes
primarios.

Para Ecuador, México y Venezuela, exportadores
de petréleo y niquel, se espera una mejoria mas
rapida. En cambio, los exportadores de café atn
enfrentan una situacion dificil pues los precios con-
tinuaran relativamente deprimidos. Por tltimo, es
de esperar que las exportaciones chilenas enfren-
ten un crecimiento mas lento que el promedio, en
parte porque la recuperacion del precio del cobre
ha sido muy timida.

Después de presentarse valores altamente negativos
en la balanza comercial en todos los paises (con
excepcion de Venezuela) se espera para este afio y

8 También Colombia, pero el pronéstico fue realizado antes

de las devaluaciones cambiarias recientes.
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para el 2000 un superdvit en cuatro de los ocho
paises de la muestra, entre los cuales se destacan
los superavits comerciales de Brasil y Ecuador. No
obstante, las proyecciones para la cuenta corriente
muestran aln déficits importantes (3,5% del PIB en
promedio para la region), con un incremento alto
para las importaciones y un déficit sustancial en la
cuenta de servicios.

Se espera, finalmente, que las economias ajusten
sus finanzas publicas, en particular en Brasil, Ecua-
dor y Venezuela. Se estima que el ajuste fiscal en
Colombia también se iniciard en el afo 2000, pero
serd mas gradual.

VII. CONCLUSIONES

La reciente crisis internacional afect6é severamente
a América Latina, con diferencias importantes entre
paises. El impacto dependi6 de los desajustes ini-
ciales, de la magnitud del choque externo y de la
capacidad de los paises para aplicar politicas eco-
némicas correctivas.

La crisis internacional llegé a la region en momentos
de grandes desequilibrios macroeconémicos (fis-
cales y en la cuenta corriente) y con monedas reva-
luadas, lo cual agudizé la crisis doméstica. Colom-
bia, Brasil y Ecuador tenian los desequilibrios mas
profundos y sufrieron mas que el promedio. Colom-
bia enfrenté el choque externo con el peor indicador
en el frente fiscal y el segundo més negativo en la
cuenta corriente.

El choque externo se manifesté principalmente a
través de una reduccion del volumen de comercio,
de una caida de los términos de intercambio y de
una restriccién y encarecimiento de los flujos de
capital. El efecto mds severo sobre las exportaciones
y sobre la balanza comercial, se registr6 en aquellos
paises que presenciaron reducciones drasticas en
los términos de intercambio, que tienen una estruc-



tura exportadora con una alta participacion del mer-
cado asidtico y que experimentaban un fuerte rezago
cambiario. Este es el caso de Perd, Chile, Venezuela
y Ecuador, donde la combinacién de los tres elemen-
tos condujo a fuertes caidas en las exportaciones. El
efecto combinado (real y financiero) fue especial-
mente fuerte en estos paises.

Los choques externos de 1997 y 1998, no fueron la
principal razén que explica las fuertes recesiones.
Mas bien, fueron determinantes los desequilibrios
iniciales y las politicas econémicas internas adop-
tadas para enfrentar la crisis.

Colombia constituye un caso especialmente desa-
fortunado. El choque externo fue relativamente
"suave" en comparacion con el que sufrieron otros
paises de la region, pero el gran desajuste inicial y
una politica econémica inapropiada exacerbaron
la recesion. Por supuesto, los desequilibrios iniciales
fueron creados por politicas erréneas aplicadas los
afos anteriores.

Las exportaciones colombianas crecieron mas que
en los demas paises, el deterioro de la cuenta de

capitales fue mucho mayor en Chile y Pert (a pesar
de la dramética caida de la inversién extranjera hacia
Colombia en 1998 y 1999), y el crecimiento en los
spreads fue muy superior para Brasil y Argentina.

Pero el "descuaderne" inicial de Colombia fue el
mayor en la region, junto con Brasil y Ecuador.
También fue especialmente inconveniente la politica
econémica al demorarse innecesariamente en re-
ducir los gastos fiscales "improductivos", al recortarse
la inversion publica, y al mantener una banda cam-
biaria obsoleta. Elevar abruptamente las tasas de
interés para defender la banda constituyé un error
inconcebible.

Los paises que enfrentaron una desaceleracién mas
fuerte de la economia en 1998 fueron (en su orden)
Venezuela, Brasil, Ecuador y Colombia; y en 1999
Venezuela, Ecuador, Argentina y Colombia. Por
ello se justifica la insistencia de Fedesarrollo en el
nefasto impacto de regimenes cambiarios inadecua-
dos. Los prondsticos sobre el desempenio de la eco-
nomia colombiana se han deteriorando acelerada-
mente durante 1999, al mismo tiempo que mejoran
los pronésticos para la region.
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