CAPITULO 1

ECONOMIA

MUNDIAL




1.1 CONTEXTO INTERNACIONAL

n 1991, la produccién de la
E economia mundial registré una

tasa negativa de crecimiento que
alcanz6 al 0,3%. Esta contraccion se
debié, en parte, a que la produccién en
EE.UU. se redujo en 0,7% y, por otro
lado, a que en la Comunidad Europea y
en Japdn se registraron tasas menores
de crecimiento que en 1990.

Contrariamente a lo ocurrido en los
paises industrializados, la produccién
de los paises en desarrollo creci6 en
3,3%, aunque fue levemente inferior a
la de 1990. Entre los paises en
desarrollo, los de Asia presentaron las
mayores tasas de crecimiento. Por otra
parte, Africa y el conjunto de paises de
América Latina, registraron
crecimientos reducidos. Europa del
Este y la ex URSS, mostraron tasas
negativas (CUADRO No. 1).

La menor produccién mundial se
explica por el creciente debilitamiento
de la inversion; el desmoronamiento del
comercio entre los ex paises del
Consejo de Asistencia Econémica
Mutua (CAEM) y por el efecto de las
medidas fiscales y monetarias
tendentes a corregir la inflacion.

En relacion a los precios
internacionales, el del petréleo se
redujo a mediados de afio, luego del
repunte registrado al producirse el

conflicto bélico de Medio Oriente. Esa
reduccién dio lugar al mejoramiento de
las relaciones de intercambio, tanto
para los paises industrializados como
para los no productores de petréleo.
Ademas, contribuyé a reducir la
inflacion del periodo. Los precios
internacionales de productos basicos
también disminuyeron, mostrandose
sensibles a las influencias del entorno
externo.

Acompaiid este comportamiento la
reduccion de las tasas de interés bajo
la influencia de los favorables
resultados y perspectivas de corto
plazo, tras el fuerte descenso de los
precios del petréleo.

Las fluctuaciones de los mercados
cambiarios, en el primer semestre de
1991, permitieron que el délar de
EE.UU. se aprecie en 11% frente a las
monedas europeas. Ello fue motivado
por las expectativas sobre un repunte
de la economia de ese pais. Sin
embargo, en el segundo semestre el
délar de EE.UU. se depreci6
significativamente, al revertirse las
referidas expectativas optimistas. Esta
depreciacién también fue afectada por
la intervencién coordinada de los
principales paises industrializados en
respaldo de otras monedas. La solidez
del yen, respecto a las monedas
europeas, fue influenciada por la




CUADRO No.l

PRODUCCION MUNDIAL PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
(Variaci6én Porcentual Anual)

1990 1991
PRODUCCION MUNDIAL 22 -03
PAISES INDUSTRIALIZADOS 2.5 0.8
EE.UU. 1.0 -0.7
JAPON 52 4.5
COMUNIDAD EUROPEA 29 0.8
PAISES EN DESARROLLO
(Excluidos Europa del este y los que -
formaban parte de la ex-URSS) 3.5 33
AFRICA 0.9 1.4
ASIA 5.6 5.8
MEDIO ORIENTE 4.2 04
HEMISFERIO OCCIDENTAL -0.1 2.8
EUROPA DEL ESTE Y EX URSS -2.9 -16.9
EUROPA DEL ESTE -7.1 -16.6
EX URSS -2.0 -17.0
PARTIDA INFORMATIVA:
Excluyendo paises en Desarrollo
EUROPA DEL ESTE,EX URSS Y MEDIO
ORIENTE 33 42
VOLUMEN DEL COMERCIO MUNDIAL 4.1 ; 33
PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
PETROLEO 28.2 -17.0
(En délares por barril) (1) 220 18.3
PRECIOS AL CONSUMIDOR
PAISES INDUSTRIALES 4.9 44
PAISES EN DESARROLLO
(Excluyendo Europa del Este y Ex URSS) 80.0 414
LIBOR A SEIS MESES (Porcentaje)(2) 8.4 6.1

FUENTE: FMI, World Economic Outlook, mayo 1992
ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

(1) : Promedio simple de los precios al contado en délares de EE.UU. de las variedades de crudo U K. Brent, Dubai, y
vertiente norte de Alaska.
(2) : Tipo de Oferta interbancaria de Londres (LIBOR) sobre los depdsitos en dSlares de EE.UU. a seis meses.



evolucion de los desequilibrios externos
y por el aumento del superavit en la
cuenta corriente del Japén, frente a la
reduccién registrada en el
correspondiente superavit de Alemania.
En el deterioro del marco aleméan
también influy6 el temor a las posibles
consecuencias negativas de la
reunificacion de Alemania en materia
fiscal, asi como en el proceso
inflacionario.

Como consecuencia de la baja
produccion registrada en los
principales paises industrializados, el
comercio mundial crecié unicamente en
3,3%, o sea en una tasa inferior en 0,8
puntos porcentuales a la de 1990. Esta
situacién, ademas, se explica por el
desmoronamiento del Consejo de
Asistencia Econémica Mutua (CAEM)

y por las constantes demoras en la
conclusion de la Ronda Uruguay de
Negociaciones Comerciales
Mutltilaterales.

La tasa de inflacién, tanto en los paises
industrializados como en los paises en
desarrollo, mostré una importante
reduccién, influenciada principalmente
por el descenso de los precios del
petroleo. El crecimiento de precios al
consumidor de los paises
industrializados se redujo de 4,9%
(1990) a 4,4% (1991) y el de los paises
en desarrollo de 80,0% (1990) a 41,4%
(1991).

El saldo del endeudamiento externo

neto de los paises en desarrollo,

descendi6 debido principalmente por la
reduccién de la deuda en mora de los
paises de América Latina. Algunos
paises con dificultades en el servicio de
la deuda a principios de la década de
los ochenta, como Chile, México y
Venezuela, recuperaron, en cierta
medida, el acceso al financiamiento en

condiciones cada vez mas favorables.




1.2. CONTEXTO LATINOAMERICANO

urante 1991, América Latina
D continué desarrollando

politicas de ajuste. Sin
embargo, en algunos casos no se logré6
vencer por completo los principales
obstaculos referidos al servicio de la
deuda externa y al logro de mayor
crecimiento y menor inflacion. Esto
repercuti6é de manera desfavorable en
la implementacién de politicas
orientadas a continuar con éxito el
ajuste estructural iniciado. En general,
las politicas econémicas de ajustes
internos y la austeridad fiscal,
permitieron una significativa
desaceleracion del crecimiento del
nivel de precios. Es asi que la tasa
promedio de inflacién de América
Latina descendié de 1.186% (1990) a
202% (1991). Pero algunos paises
como Nicaragua, Brasil, Pera y
Argentina continuaron con elevadas
tasas de inflacién.

1.2.1 .PRODUCCION

Después de un trienio de
estancamiento, la economia
latinoamericana experimenté un
relativo crecimiento. Es asi que el
producto interno bruto correspondiente
se increment6 en 3% y en 0,9% el PIB
por habitante. Sin embargo, si se
excluye Brasil, el crecimiento de
América Latina alcanzaria a 4,5%.
Entre los paises que registraron

mayores tasas de crecimiento se
destaca Venezuela con 8,5%, logro que
se explica por la repatriacion de
capitales, por las importantes
corrientes crediticias de capital privado
y por los ajustes internos, como ser la
privatizacién de empresas publicas que
permitié mayor inversién. Se destaca
también el crecimiento de los paises
exportadores de petrdleo (4,4%), entre
los que se cuenta Venezuela, México,
Ecuador y Bolivia (este ultimo
exportador de gas). Los paises no
exportadores de petréleo registraron
una tasa de crecimiento que alcanzé
sélo al 1,8%. Sin embargo, Argentina,
Chile y Panama observaron tasas de
crecimiento que van del 4,5% al 5%
(CUADRO No. 2).

Los hechos fundamentales que explican
el relativo crecimiento de América
Latina luego de cuatro arios, son: las
politicas de apertura de las economias,
que permitieron la afirmacion de la
corriente exportadora; las politicas de
austeridad fiscal, el manejo prudente
de la politica monetaria y el
fortalecimiento del mercado libre de
regulaciones publicas.

1.2.2.INFLACION

Los paises con mayores tasas de
inflacién en orden de importancia
descendente, fueron Nicaragua



CUADRO No. 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas Anuales de Crecimiento)

PAISES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 (p)
AMERICA LATINA (1) 3.6 33 38 3.0 11 13 0.3 3.0
Paises Exportadores de Petréleo 28 2.2 0.3 25 23 0.0 3.7 44
BOLIVIA ©06) 10 @5 26 3.0 2.8 26 35
ECUADOR 438 438 34 (95) 143 0.1 25 35
MEXICO 3.6 26 (38 18 14 3.1 39 4.0
PERU 4.8 22 8.7 80 (@84 114 @9 20
VENEZUELA ©07) 00 6.6 3.8 59 (78 58 8.5
Paises No Exportadores de Petréleo 4.2 4.3 6.7 35 0.1 23 2.2) 1.8
ARGENTINA o 24 @4 61 21 (28 @6) (0.2 45
BRASIL 53 8.0 7.6 34 0.1 32 (39 1.0
COLOMBIA 3.8 3.8 6.9 5.6 4.2 35 4.2 20
COSTA RICA 7.8 0.7 53 45 32 5.5 32 1.0
CHILE 5.6 22 5.7 5.7 7.5 9.8 20 5.0
EL SALVADOR 23 18 05 27 15 11 34 3.0
GUATEMALA 0.7 ©.2) 0.5 37 4.1 42 33 30
HONDURAS 35 29 23 49 4.6 40 (O.D 1.0
NICARAGUA (16 @1 @0 ©O7n U3y G2 0.1 1.0
PANAMA 04 438 35 20 (16.0) (03) 5.1 5.0
PARAGUAY 32 40 (03) 45 6.7 59 3.1 3.0
REPUBLICA DOMINICANA 03 (19 30 79 1.0 45 (4.8 0.0
URUGUAY an 17 83 79 (©2) 06 08 20

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de 1a Economifa Latinoamericana 1991
ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

(p) : Preliminar

(1) : Excluye Cuba




(1.183.2%]), Brasil (465,8%), Peru
(185,4%) y Argentina (91,3%). Sin
embargo, paises como Panama,
Paraguay, El Salvador y Bolivia, al
registrar reducidas tasas de
crecimiento de precios, permitieron que
la tasa de inflacion de América Latina,
en su conjunto, se redujera al 202,4%,
nivel inferior en 983,9 puntos
porcentuales al registrado en 1990.
Este resultado se origina en las
politicas de ajuste implementadas con
éxito en muchos de los paises de la
region, particularmente disciplina
fiscal, reformas tributarias,
privatizacién de empresas publicas y
libre competencia. Estos hechos, a su
vez, permitieron la repatriacioén de
capitales, mayor inversion extranjera
directa y mayor crecimiento del ahorro
financiero (CUADRO No. 3).

1.2.3. SECTOR EXTERNO

La relacion de precios de intercambio
de la regién, experimenté un nuevo
retroceso. En efecto, en 1991 cayé en
mas del 5%. De esta manera se acentué
la tendencia declinante observada desde
1985. La caida registrada en 1991 se
concentro en los paises exportadores de
petréleo, aunque los que no exportan
petréleo también sufrieron deterioro.

El balance de exportacion e
importacion de bienes, registré un valor
positivo de $us.11.900 millones. Sin
embargo, este valor fue inferior en
$us.17.306 millones al registrado en
1990. Entre los paises que tuvieron

mayores saldos positivos figuran
Brasil, Argentina, Venezuela y Chile.
El valor de las exportaciones de bienes
fue de $us.122.215 millones, valor que,
con respecto a 1990, virtualmente no
representa crecimiento alguno. Este
estancamiento obedeci6 al deterioro
del valor unitario de las exportaciones,
puesto que los volumenes
correspondientes crecieron en un 6%.
Por su parte, las importaciones de
bienes se expandieron en 19%, debido
principalmente a la reduccién de los
precios de productos transables
(CUADRO No. 4).

1.2.4. DEUDA EXTERNA

El saldo desembolsado de la deuda
externa de Ameérica Latina alcanz6 a
$us.426.285 millones, cifra que
virtualmente se mantiene sin
modificaciones si se la compara con la
de 1990 (CUADRO No. 5).

Contribuyeron a este resultado, los
programas de reduccion de deuda
externa, entre los que se destaca la
condonacién de obligaciones

efectuada por el Gobierno de EE.UU. en
favor de siete paises. De esta manera
las obligaciones por concepto de servicio
de deuda externa mostraron una
reduccidn significativa. Sin embargo,
para muchos paises de América Latina

sigue siendo oneroso ese servicio.

El servicio de la deuda externa,
expresado como porcentaje de las
exportaciones, en 1991, fue de 287%,
mientras que en 1990 alcanzaba a 289%.



CUADRO No. 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

PAISES 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1691 (p)
AMERICA LATINA 184.7 274.1 64.5 198.5 778.8 1,161.0 1,186.3 202.4
ARGENTINA 688.0 3854 81.9 174.8 387.7 4,923.8 1,343.9 91.3 (a)
BOLIVIA (1) 2,177.2  8,170.5 66.0 10.7 21.5 16.6 18.0 16.0 (a)
BRASIL 203.3 228.0 58.4 365.9 993.3 1,863.6 1,585.2 465.8 (a)
COLOMBIA 18.3 223 21.0 240 28.2 26.1 32,0 29.0 (b)
COSTA RICA 17.3 11.1 154 164 253 10.0 27.5 26.7 (a)
CHILE 23.0 264 174 21.5 127 21.4 273 17.8 (a)
ECUADOR 25.1 244 27.3 325 85.7 54.2 49.5 46.8 (a)
EL SALVADOR 9.8 30.8 303 19.6 18.2 23.5 19.3 143 (b)
GUATEMALA 5.2 31.5 25.7 10.1 11.0 17.9 59.6 24.6 (c)
HONDURAS 3.7 4.2 3.2 2.7 6.7 114 36.4 332 (¢)
MEXICO 59.2 63.7 105.7 159.2 51.7 19.7 299 199 (b)
NICARAGUA 47.3 3343 7474 1,347.4 33,6026 1,690.0 13,4909 1,183.2 (a)
PANAMA 0.9 04 04 0.9 03 -0.2 1.5 29 (b)
PARAGUAY 29.8 23.1 24.1 320 16.9 28.5 44.1 13.5 (b)
PERU - 1115 158.3 62.9 114.5 1,722.6 2,776.6 7,657.8 1854 (a)
REPUBLICA QOMiNICANA 38.5 284 6.5 25.0 57.6 41.2 100.7 25.2 (b)
URUGUAY 66.1 83.0 76.4 57.3 69.0 89.2 129.0 85.5 (a)
VENEZUELA 18.3 57 12.3 40.3 35.5 81.0 36.5 32.7 (b)

FUENTE: CEPAL, Balance Preliminar de la Economia Latinoamericana 1991
ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

(p) : Preliminar

(a) : Variacién de noviembre 1990 a noviembre 1991
(b) : Variacién de octubre 1990 a octubre 1991

(c) : Variacién de septiembre 1990 a septiembre 1991
(1) : Segiin el INE alcanz6 a 14,52% en 1991
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