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La economia internacional inicié 1991 dominada
por las expectativas derivadas de la invasién iraqui de
Kuwait, en agosto de 1990, y por la reaccién interna-
cional, encabezada por los Estados Unidos, ante ia in-
vasion. Los precios del petrdleo atravesaron momentos
de tension durante todo el segundo semestre de 1990,
pero lo cierto es que las perturbaciones fueron menores
de lo que muchos temieron en el verano de 1990'.

De hecho, parece que los analistas del mercado del
petréleo y las empresas de este sector previeron mejor el
resultado y duracién del conflicto que muchos analistas
politicos: los precios del petréleo se fueron normalizan-
do conforme se fue haciendo evidente la determinacion
norteamericana y el apoyo logrado por los Estados Uni-
dos en las Naciones Unidas a sus proyectos de respues-
ta bélica, asi como la actitud pasiva, o incluso positiva
hacia la politica norteamericana, de la Unién Soviética.

La guerra del Golfo, terminada en poco mds de un
mes, dejd, en realidad, mds secuelas en el medio am-
biente de la zona y en la destruccién del equipo capital
e infraestructuras de Kuwair e Irak que consecuencias
duraderas para la economia mundial, porque ni ha al-
terado significativamente los precios del petréleo, ni ha
representado —como algunos supusieron inicialmente—
un estimulo, via demanda de guerra, para la economia
norteamericana. En efecto, como puede observarse en
el cuadro 1, el conflicto de Kuwait finalmente no afec-
t6 apenas al suministro de petréleo ni a los precios,
salvo durante el segundo semestre de 1990; a finales de
1991 los precios estaban situados en los niveles del
primer trimestre de 1990.

Concluido este «prélogo», puede afirmarse que
1991 ha sido, en cuanto a las lineas maestras de la
evolucién de la economia internacional, una prolonga-
cién de tendencias y problemas que aparecen en 1990 y
el peor aio econémico desde 1982: segiin las estima-
ciones del FMI, el crecimiento econémico mundial ape-
nas va a llegar a un 1 %, la tasa mds baja registrada
desde 1982, y la desaceleracion en el crecimiento del
comercio mundial va a ser todavia mds pronunciada
(Cuadro 2). En esta evolucién han pesado particular-
mente la recesién econémica norteamericana, la grave
crisis econdmica en los paises de Europa del Este y en la
Unidn Soviética, que ha llevado a descensos muy im-
portantes en la produccién y en el comercio internacio-
nal, y la aminoracién del crecimiento en los paises de la
CE, a pesar de la expansién alemana posterior a la

1. El precio de referencia de la OPEP alcanzd un miximo de 38 ddlares /
barril en octubre de 1990, pero recuperé el nivel previo a la invasién de
Kuwait, en tomo a 21 délares, incluso antes de la terminacion de la guerra, a
comienzos de febrero de 1991.
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Cuadro 1
DEMANDA, SUMINISTRO Y PRECIOS MUNDIALES DEL PETROLEQ
(Millones de barriles por dia)

1988 1969 1990 1991

CONSUMO DE PETROLEO

Area de la OCDE 374 378 379 379
% Vanacion afo antenor 39 07 03 0.1
- América del Norte 192 93 189 186
- Europa 128 128 129 132
- Pacifico 55 58 6,1 6.1
Otros! 273 281 281 283
% Vanacion afio antenor 15 26 00 07
Total 647 659 660 6.2
SUMINISTRO DE PETROLEQ

Area de la OCDE 16,7 154 159 16.3
Otros (no OPEP)! 263 263 259 251
OPEP-Crudos 198 27 231 233
OPEP-Gas natural 19 20 20 20
Tolal 647 659 669 66,6

SECTOR MERCADO OPEP (%)2 306 328 5 M9

PRECIOS PETROLEQ EUROPEQ3
Media nominal Brent (USD/bi) 150 182 237 202
Brent (US§/bi) Index 86 = 100 984 131 1406 1159

1 Incluye antiguas y actuales economias de planificacion central

2 Produccion crudos OPEP/produccion mundial petréleo

3 Indices en términos reales (1986). deflacionados por el indice de precios productores
totales de la OCDE por manufactura

Fuente IEA Market Report

Cuadro 2
PRODUCCION MUNDIAL
(Cambios anuales, en porcentaje)

1989 1990 1991
Mundo 43 22 09
Paises Industriales 33 26 13
EE.UU. 25 10 -03
Japon 47 56 45
Alemaria 38 45 31
QOtros paises industriales 33 20 06
Paises desamollados 32 10 -06
Por regiones
Africa 35 21 32
Asia 54 55 50
Ewopa 19 =27 -96
QOriente Medio 46 07 -40
Hemisfenio Oeste 14 -09 12
Memorandum
Europa del Este y la URSS 19 -36 -106
de los cuales,
Europa del Este -07 -19 -120

Cualro nuevas economias
industnalizadas de Asia 63 67 6.2

Fuente: World Economic Outlook, FMI, Oclubre 1991

reunificacién. En el conjunto de paises en desarrollo, y a
pesar de la favorable evolucién del bloque de Asia del
Sureste y de algunos paises latinoamericanos, como
Meéxico, Colombia y Chile, se ha mantenido una ténica
de bajo crecimiento, sin que los paises mds pobres de
Africa hayan podido mejorar de modo apreciable sus
economias durante el afio transcurrido.

Los polos de atencién han seguido siendo la recesién
norteamericana, la descomposicién del sistema econd-
mico soviético, las tensiones en el interior de la Comu-
nidad Econémica Europea derivadas de la reunificacién
alemana y de la diferente posicién ciclica en la que se
han encontrado, en relacién a Alemania, las economias
de Gran Bretana y Francia y, finalmente, la recupera-
cion econdmica registrada en algunos paises de Améri-
ca Ladna, y muy en particular en México y Chile.

En el dmbito de la CE, hay que citar, desde luego, la
culminacién de las negociaciones para modificar el Tra-
tado de la Comunidad con vistas a incluir en el mismo
las disposiciones relativas a la Unién Econémica y Mo-
netaria, sin duda el avance mds importante en el proce-
so de integracién econémica europea desde la firma, en
1957, del Tratado original y, en 1986, del Acta Unica
Europea; se trata, por supuesto, de un hecho histérico
si las previsiones se cumplen y se produce, al filo del
ano 2000, una efectiva Unién Econémica y Monetaria
entre los paises —o parte de ellos— que integran la CE.
Es evidente, sin embargo, que la reunién de jefes de
Estado y de Gobierno de Maastriche, celebrado los dfas
9y 10 de diciembre, no hizo sino abrir un camino que
estard lleno de dificultades, aunque sélo sea porque en
los préximos afos diversos paises van a integrarse en la
Comunidad (los casos de Austria y Suecia se plantea-
rdn, probablemente, ya en 1993) o van a solicitar for-
mas de adhesion o pre-integracién (quizds Suiza, y al-
gunos paises del antiguo bloque soviético, como
Hungria y Checoslovaquia).

Aunque con una significacién y contenidos diferen-
tes, en 1991 se dieron también pasos muy significaci-
vos en el proceso de integracion econémica entre Esca-
dos Unidos y Meéxico, que incluyen también a
Canadd.

Finalmente, en el plano de los conflictos existentes
en el comercio internacional y las negociaciones enca-
minadas a resolverlos, hay que mencionar las discusio-
nes en el seno del GATT, conocidas como «Ronda
Uruguay», y la persistencia de las tensiones comerciales
y financieras entre Japén, de un lado, y los Estados
Unidos y la CE de otro, tensiones que volvieron a apa-
recer tras el incremento espectacular del superdvic co-
rriente japonés en 1991, estimado en mds de 60.000
millones de ddlares, y las previsiones de un superdvit
aun mayor, en torno a los 100.000 millones de délares,
para 1992, lo que ha recordado a europeos y norteame-
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ricanos que, a pesar de los gestos de buena voluntad, la
politica econdmica y comercial japonesa sigue sin dar
satisfaccién a las «quejas histéricas» occidentales.

La recesién econémica norteamericana

Después de un decenio de gran expansion, la econo-
mia de los Estados Unidos entr6 en una fase recesiva a
mediados de 1989. Mds que preguntarnos por las cau-
sas de la aparicién de la recesién, podriamos quizd pre-
guntarnos por las causas de la prolongacién de la fase
de expansion, por qué la recesién tardé tanto en llegar.
A partir del crack de la Bolsa de octubre de 1987, la
economia norteamericana venfa viviendo en una espe-
cie de «aplazamiento de sentencia»; aunque aquel epi-
sodio fue salvado con sorprendente facilidad, marcaba,
sin duda, el fin de la era Reagan y, de hecho, puede
decirse que a partir del otoio de 1987, los analistas
econémicos privados y publicos, las empresas, la Ad-
ministracién y los organismos internacionales vivieron
al acecho de los sintomas de la definitiva recesién que, a
lo largo de 1988, se considerd que habia sido solamen-
te aplazada.

En el segundo semestre de 1990 los indicadores eco-
ndémicos norteamericanos, mostraban ya, finalmente, el
avance de la recesién. La produccién industrial que
habfa crecido de media en el periodo 84-89 un 3,1 %
anual, moderaba su tasa de incremento a la zona del
2 % en octubre de 1990 y se ha mantenido en tasas
negativas a lo largo de 1991; esta evolucién ha ido
acompafada de sucesivas reducciones en la tasa de in-
flacion, fuertes descensos en los agregados monetarios
y en los tipos de interés que han alcanzado, a finales de
1991, en los de corto plazo, los niveles nominales y
reales mds bajos desde comienzos de los afios 60, y de
un continuado aumento en el desempleo, que ha pasa-
do de una tasa situada en el entorno del 5 % a una
situada en el entorno del 7 % en apenas 18 meses.

A finales de 1990 y comienzos de 1991 se crefa que
la guerra del Golfo iba a ser un elemento de impulso a
la demanda global y quiz4, incluso, para determinar el
inicio de la recuperacién. De hecho esta prediccidn,
como muchas otras sobre el desarrollo y efectos de la
guerra, resultd fallida y tras unas semanas de optimis-
mo consecutivas al fin del conflicto militar, se compro-
b6 que ni la normalizacién en los precios del petréleo,
ni la victoria politica lograda por la Administracién
Bush, ni el impacto fiscal expansivo derivado de la
financiacién de la guerra —estimado en unos 60.000
millones de délares— eran suficientes para recuperar el
pesimismo reinante y para cambiar el curso de los fac-

tores que estaban detrds del mantenimiento y desarro-
llo de la propia recesién.

El factor individual que, segin la mayoria de los
andlisis, ha contribuido con mds intensidad a la rece-
si6n es la resericcion de créditos, el «credit crunchy, que
ha afectado en primer lugar al sector de la construccién,
tradicionalmente el mds dependiente y mds intensivo
en la financiacién obtenida a través de los intermedia-
rios financieros. Unas pocas cifras pueden dar idea de la
intensidad de la restriccion credirticia en la que ha vivi-
do la economia norteamericana a partir de 1989: en
1986, el crédiro rotal recibido por los sectores no finan-
cieros de la economia de los Estados Unidos alcanzé un
total de casi 850.000 millones de délares; en 1987,
esta cifra se reduce a menos de 700.000, para elevarse
nuevamente hasta 767.000 en 1988, y descender a
menos de 690.000 y 720.000 millones en 1989 y
1990; es decir, en 1990, la economia norteamericana
recibié de sus intermediarios financieros solo un 85 %
del crédito recibido en 1986; el sector de la construc-
cién, que recibid en total 316.000 millones de délares
en créditos en 1986, sélo recibié 260.000 millones de
délares en 1990.

Esta restriccion crediticia se inicia en 1987 con la
crisis en los precios del sector inmobiliario comercial y
se va acentuando en los dltimos tres afos debido, fun-
damentalmente, al deterioro en la posicion de solvencia
y rentabilidad de muchas entidades financieras nortea-
mericanas, empezando por las «Savings and Loans As-
sociations» y llegando hasta los grandes «money center
banks» de Nueva York. En esta situacién, las autorida-
des de supervisién norteamericanas han ido endure-
ciendo su posicién y el tenor de sus recomendaciones en
cuanto a la politica de créditos, a la vez que crecia la
preocupacién en los medios financieros norteamerica-
nos por las dificultades a las que muchos bancos van a
enfrentarse para alcanzar los ratios de capital requeri-
dos por las nuevas Directivas emanadas del Banco In-
ternacional de Pagos sobre recursos propios de las enti-
dades de crédito.

En segundo lugar, y en contra de lo que pudiera
parecer a partir de los datos relacivos al déficic fiscal
norteamericano, éstos no indican realmente una politi-
ca expansiva; el déficit fiscal del afio 1991, situado en
unos 285.000 millones de délares (mds del doble de la
cifra prevista a finales de 1989) indica, mds bien, la
operacién de estabilizadores automdticos —mayores
gastos de desempleo y menores ingresos— junto con el
aumento de gastos derivado del reflejo en el presupues-
to norceamericano de la crisis de la «Savings and Loans
Association» a través de la «Resolution Trust Corpora-
tion», mecanismo que implica un recurso del Tesoro al
mercado pero que, al ser dedicados tales recursos al
repago a los depositantes en las entidades intervenidas
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Cuadro 3
EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE LOS EE.UU.
1981-1991
Deficit Publico / Impuiso Balanza comente /

Ao PNB1 PNB2 Fiscal® PIB
1981 19 -10 -04 02
1982 2.5 -35 04 -02
1983 36 -38 06 -12
1984 68 -28 07 -26
1985 34 -33 07 -30
1986 27 -34 0.1 -34
1987 34 -24 -07 -36
1988 45 -20 02 -26
1989 25 17 -04 -20
1990 10 -24 01 -17
19914 -02 -27 -08 -03

1. Tasa de crecimento

2 Déficit de las administraciones publicas (o sblo del gobiemo federal)

3 Contribucion positiva (+) o negativa (-) del déficit de las administraciones piblicas al
crecimiento del PNB, una vez eliminados los efectos ciclicos

4 Prewisiones del FMI (Oclubre 1991)

Fuente Elaboracion propa

o quebradas, se supone no incrementa la demanda
agregada de la economia.

En el Cuadro 3 se recoge la evolucién, para el perfo-
do 81-91, de las rasas de crecimiento del Producto en
términos reales, la proporcién déficic publico toral a
PNB, la proporcién saldo corriente de la balanza de
pagos a PIB y una medicién de lo que el FMI denomi-
na «impulso fiscal», es decir, la contribucién positiva o
negativa del déficit de las administraciones puiblicas al
crecimiento del Producto, una vez eliminados los efec-
tos ciclicos. Se aprecia en el Cuadro que el iltmo afo
del boom Reagan fue, realmente, 1988 y también c6mo
el déficic corriente ha disminuido en proporcién al PIB
conforme la economfa iba entrando en recesién a pesar
del rebrote en el déficit de las administraciones publicas
que se registra en 1990 y. 1991; también se aprecia que
este rebrote en el déficit fiscal norteamericano no ha
tenido, en realidad, impacto expansivo neto alguno,
sino que, por el contrario, puede entenderse que el
impacto sobre la economia de la actividad de las admi-
nistraciones  publicas norteamericanas ha sido, en
1991, el mds negativo de todo el decenio.

A finales de diciembre la Reserva Federal decidié
una nueva rebaja de tipos de interés, llevando el tipo de
descuento hasta el 3,5 % —el nivel mds bajo en casi
treinta afos— y los tipos efectivamente practicados en
el mercado monetario, los «federal funds», por debajo
del 4 %, lo que situaba a la economia norteamericana
con tipos reales no superiores al 1-1,5 %. Este wltimo
movimiento en los mercados monetarios se interpretd
como un reconocimiento por las autoridades norteame-
ricanas de la gravedad de la recesion, que ha desmenti-

do a lo largo del afio todas las predicciones sobre la
recuperacién y que ha llevado al délar a una fuerte
caida en términos nominales y a una fuerte deprecia-
cién real.

La descomposicién politica y econémica en la
Unién Soviética

A lo largo de 1991 prosiguid, imparable, el proceso
de descomposicién politica y econémica de la Unién
Soviérica (Cuadro 4).

En el aspecto econémico, unos pocos datos pueden
reflejar cudnto ha avanzado ese proceso a lo largo del
ano. De acuerdo con las estadisticas disponibles en oto-
fio, la produccién total habia caido en torno a un 10 %
en comparacién con 1990, siendo particularmente sig-
nificativo y grave el descenso en la produccién de ali-
mentos bédsicos (como carne y leche) y en la extraccién
de petréleo; en el mes de noviembre la inflacién se
situaba, al parecer, en rorno a un 3 o0 4 % semanal, lo
que sin represencar niveles de hiperinflacién, si repre-
sentaba, evidentemente, tasas de inflacién galopante
(un 3 % semanal significa una inflacién de en torno al
350 % anual); la circulacién fiduciaria habia aumenta-
do hasta el mes de octubre en torno a un 75 % en
comparacién con 1990, resulcado de la pérdida de con-
trol por las autoridades centrales sobre la politica pre-
supuestaria y monetaria y de la anarquia econémica
imperante en el gobierno de varias Repuiblicas; final-
mente, todos los informes y noticias sefialan la disloca-
ci6n en el sistema de distribucién y, debido a ello, el
fuerte empeoramiento, a lo largo de 1991, en los abas-
tecimientos bdsicos, lo que ha dado lugar a la implan-
tacién del racionamiento en varias ciudades, entre ellas
Moscu, aunque, al parecer, el desabastecimiento ali-

Cuadro 4
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICAS
DE LA ANTIGUA UNION SOVIETICA
(Porcentajes de vanacion)

1968 1989 1990  1991* 1992

P 15 - =30 120 -100
Produccion Industral 44 24 -1.2 -80 -6.0
Produccion Agrana 07 10 -23  -100 -40
Balanza convertible

(mibes mil. $ USA) =27 65 -49 -30 -40
Saldo Balanza Comente

(Miles mill. $ USA) -15 -45 -50 -50 -6,0
* Previsiones

Fuente: Economis! intelligence Unit
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