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INTRODUCCION

La evolucién de la economia mundial apunta hacia un periodo de crecimiento menos dindmico, pero
al mismo tiempo, més equilibrado que durante los afios ochenta, en el sentido de que la trayectoria
reciente de los saldos en cuenta corriente evidencia una tendencia hacia la disminucién de los
desequilibrios vigentes entre los principales paises industrializados.

Ademés, un rasgo importante de la presente fase en la evolucién del ciclo econdémico, a nivel
mundial, es la aparente asincronia entre el crecimiento de las economias de los principales paises
angloparlantes y aquellas de los demds paises del Grupo de los Siete. En los paises angloparlantes
se han producido caidas absolutas en el producto en la dltima parte de 1990 y los primeros meses de
1991. No obstante, todo indica que se evitard una recesién a nivel mundial, debido al continuo
crecimiento en las otras economias grandes, aunque a tasas menores. Mas bien, se¢ prevé una
desaceleracion pero no una caida en el producto mundial en 1991, seguido por un repunte més débil
en 1992 comparado con las recuperaciones anteriores en el periodo de posguerra.

En este escenario los paises en desarrollo enfrentan el desafio de seguir creciendo ante un
mercado internacional de crecimiento disminuido y la perspectiva de que la recuperacién sea
insuficiente para dinamizar la demanda por los productos que tradicionalmente exportan.

Este trabajo se dedica a pasar revista a las principales tendencias recientes de la economia
mundial, asi como a apuntar la probable evolucion de la misma durante los préximos afios. El
documento se divide en tres partes. La primera se refiere a las perspectivas de las principales
variables macroecondmicas, en la ctal se pasa revista a los principales indicadores de comportamiento,
y se evaldan las proyecciones de organismos internacionales. En la segunda y tercera parte, se
analizan las transformaciones estructurales que estan ocurriendo en las economias de Alemania y

JapOn, las cuales tendrdn un impacto importante sobre el escenario econdmico mundial durante los

afios noventa.
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I. EVOLUCION DE LA ECONOMIA MUNDIAL

1. Las perspectivas del crecimiento

El Cuadro 1 presenta las dltimas estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) para la
evolucion del Producto Interno Bruto (PIB) real. Como se puede notar el crecimiento mundial en
1991 serd inferior en casi 50% al logrado en 1990, sin embargo seguira siendo positivo. Preocupa
particularmente la situacién de las economias de Europa oriental cuya desaceleracion se agudizar
durante 1991. Las economias industrializadas sufrirdn una nueva disminucién en el ritmo de
crecimiento de su producto. No obstante, como se puede ver en el Grafico 1, existiria una falta de
sincronizacion entre los ritmos de crecimiento de las principales economias. Los Estados Unidos, el
Reino Unido y Canada experimentarén una caida absoluta en su nivel de actividad econémica en
1991, si se compara con 1990. Japén y Alemania logrardn nuevamente tasas de crecimiento
significativas, aunque no tan fuertes como en 1990. Por su parte, Francia e Italia exhibirdn aumentos
modestos en su producto real en 1991. En cuanto a las perspectivas para 1992, la recuperacién de
los Estados Unidos lo llevarian a un incremento cercano al 3% [3.3% en el segundo semestre de
1992, de acuerdo a la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)), lejos
por lo tanto del 4.5% logrado en 1988, y del 6% registrado en promedio en las recuperaciones de

la posguerra.

Cuadro 1

EVOLUCION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(En_porcentajes)

Regioén 1990 1991 1992
Mundo 2.1 1.2 2.9
Economias desarrolladas de mercado 2.5 1.3 2.8
Europa Oriental (+RDA) y URSS 3.8 4.1 2.2
Paises en desarrollo 0.6 0.8 34
Africa 1.9 2.0 4.8
Asia 53 5.0 5.2
América Latina -1.0 1.0 33

Fuente:  FMI, World Economic Qutlook, abril de 1991.
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Gréfico 1

b

AR ProyRcETonGs o - FMI

Cabe notar que, a excepcion de Canada, Japon y Estados Unidos, ninguno de los demas paises
del Grupo de los Siete aparece creciendo a tasas superiores a 3% en el cuarto trimestre de 1992,
segun las estimaciones del FMI publicadas en abril de 1991. Estas proyecciones son respaldadas por
la OCDE, toda vez que este organismo espera, a base de previsiones mas recientes, que el promedio
de crecimiento para los paises industrializados en 1991 sera de apenas 1.1% y alcanzara a 2.9% en
1992.1/

Dentro de este contexto de una desaceleracién general del producto mundial en 1991, los
paises en desarrollo, por tercer afio consecutivo, exhibirdn un crecimiento inferior al promedio
mundial. No obstante, como se hace notar en el Cuadro 2 el desempefio de las regiones en desarrollo
no es parejo. En 1991, s6lo América Latina parece crecer por debajo del promedio mundial y su

recuperacion en 1992 es inferior a la esperada para las demas regiones en desarrollo. Cabe sefalar
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¢l notable desempefio de Asia. De hecho, las perspectivas para los cuatro "tigres” asidticos (Corea
del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan, Provincia de China), indican para 1992 un crecimiento de
5.8%, igual al doble del crecimiento mundial en ese afio.

El Cuadro 2 permite una visién del comportamiento del PIB per capita en los paises en
desarrollo. Como s¢ puede apreciar las importantes diferencias entre las diversas regiones en
desarrollo, también se reflejan en el PIB per capita. En este sentido, se nota una marcada diferencia
entre Africa y América Latina y los demds paises en desarrollo, sobre todo a partir de 1992, cuando
los paises en desarrollo en su total volverdn a aumentar su PIB per cépita, en tanto que la Africa
Sub-sahariana y América Latina presentaréan tasas muy por debajo del promedio. En este sentido el

liderazgo del Este de Asia es indiscutible.

Cuadro 2

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
(Crecimiento anual porcentual)

Region 1990 1991 1992
Paises en desarrollo 0.3 1.1 23
Africa sub-sahariana -1.7 -0.9 -0.1
Este de Asia 5.0 4.2 4.7
Sur de Asia 20 1.8 2.4
Europa, Oriente Medio y Norte de Africa -2.6 -0.2 1.6
América Latina 2.6 -0.8 0.9

Fuente: World Bank, "Global Economic Prospects and the Developing Countries".

En el Cuadro 3 se muestran calculos recientes del Banco Mundial sobre la incidencia en el
crecimiento de los paises en desarrollo de un cambio de 1% en el PIB de los paises de la OCDE, y
de una variacién de un punto porcentual de la tasa de interés, London Interbank Offered Rate
(LIBOR). Merece especial énfasis que América Latina no usufructuarfa de un repunte de las
economias de la OCDE en la misma magnitud de los demés paises en desarrollo, con excepcién del
Africa Sub-sahariana, en tanto que un alza de las tasas de interés serfa més perjudicial para la regién

que respecto a las demads regiones en desarrollo.
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Cuadro 3

EFECTOS DE CAMBIOS EN LA ECONOMIA MUNDIAL SOBRE EL
CRECIMIENTO DEL PIB DE LOS PAISES EN DESARROLLO

(En_porcentaijes de crecimiento del PIB de las regiones)

Aumento de 1% del PIB Aumento de 1% en
en los paises de la OCDE la tasa LIBOR real
Region
Todos los paises en desarrollo 0.7 0.2
Africa Sub-sahariana 0.5 0.2
Asia del Este 1.0 0.2
Asia del Sur 0.7 0.0
Europa, Oriente Medio y norte de Africa 0.8 -0.1
América Latina 0.5 04

Fuente: Banco Mundial.

2. La trayectoria del comercio mundial

En consonancia con el debilitado crecimiento de la economia mundial, la OCDE prevé para 1991 un
aumento del comercio mundial, en términos de volumen, del orden de 3.1%. Asimismo, la
recuperacién en 1992 podria traer un aumento del comercio de 5.8%, por lo tanto superior al indice
logrado en 1990.

Durante 1990 2/ el comercio mundial de mercaderias crecié 5% en términos de volumen,
contra €l 7% en 1989 y el 8.5% en 1988. En términos de valor, el crecimiento fue muy superior,
alcanzando al 13%, superando el récor anterior, y situandose en US$ 3.5 billones. El comercio de
servicios aumentd en el afio 1990 alrededor de 12%, lo que correspondi6 a una suma de US$ 770 mil
millones, sobrepasando el total alcanzado en 1989, que fue de US$ 690 mil millones. (Véase el
Grifico 2).

Después de haber obtenido el primer lugar en 1989 en términos de exportaciones, los Estados
Unidos volvieron a ocupar el segundo lugar en el ranking de mayores exportadores, siendo
sobrepasado por Alemania Federal, cuyas exportaciones alcanzaron en 1990 a US$ 421 mil millones,
o sea, €l 12% del total mundial. Este aumento del valor de las exportaciones alemanas estuvo
influenciado por dos factores importantes: en primer lugar, por la valorizacion del marco alemén

(+16.5%) frente al d6lar durante el afio pasado, y en segundo lugar, por la inclusién de US$ 22.5 mil
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millones de las exportaciones de la ex-RDA en sus estadisticas de comercio exterior. En términos
porcentuales el incremento de 8.5% en volumen de las exportaciones de los Estados Unidos fue més
significativo que el aumento de s6lo 1.2% logrado por Alemania. La valorizacién del marco también
influy6 en el incremento de 21% en las importaciones de Europa Occidental, a consecuencia de la
mayor demanda de Alemania. Pero, a su vez, los valores en délares de las exportaciones de Europa
Occidental aumentaron 20%, impulsadas por la denominacién de sus exportaciones en monedas que
se valorizaron frente al délar. La tendencia a la reduccién del superavit comercial japonés sigui6
vigente en 1990, ya que las importaciones japonesas crecieron 11.5%, en tanto que las exportaciones
aumentaron s6lo 4.5%. (Véase el Cuadro 4)

El afio 1990 fue de poca mejoria para los paises en desarrollo en general, también en cuanto
al comercio. El valor de las importaciones aumenté 15%, en tanto que las exportaciones, atin
considerando los mayores precios del petréleo para los paises exportadores de combustibles, s6lo

subieron 13%.
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Cuadro 4
VARIACION PORCENTUAL DEL COMERCIO MUNDIAL EN TERMINOS DE VALOR

POR PAISES Y GRUPOS DE PAISES
(Variaci6n anual en porcentaje)

Exportaciones Importaciones
1989 1990 1989 1990
Mundo 7.5 13.0 8.5 13.5
Paises desarrollados 7.0 14.5 8.0 14.5
Jap6n 35 4.5 12.0 11.5
América del norte 10.5 85 7.0 3.5
Europa occidental 6.5 19.5 7.5 21.0
CEE 7.0 20.0 8.0 21.5
AELI 5.5 20.0 6.0 16.5
Economias en desarrollo 13.0 13.0 11.5 15.0
Principales péises asiaticos
exportadores de manufacturas a/ 12.0 9.0 15.0 15.5
OPEP 23.0 25.5 3.0 15.5
Otros 8.5 10.0 12.0 14.0
China 10.5 18.0 7.0 -8.5
Europa central y oriental b/ ¢/ -5.0 -14.0 -5.5 -6.5
URSS ¢/ -1.0 -5.5 7.0 5.0
América Latina y el Caribe d/ 10.1 6.8 6.4 13.9

Fuente: GATT, Press Release (GATT/1504), 19 de marzo de 1991.

a/ Hong Kong, Republica de Corea, Malasia, Singapur, Taiwan, Provincia de China y Tailandia.
b/ Excluida la antigua Repiiblica Democrética Alemana.

¢/ A causa de las dificultades que plantea la conversién en d6lares de los datos expresados en moneda nacional, las
cifras son, en el mejor de los casos, aproximaciones generales.
d/ Extraido de CEPAL, Balance Preliminar de la Economfa de América Latina y el Caribe, 1990.

En términos de exportadores de combustibles, los paises de la OPEP vieron aumentar el valor
de sus exportaciones en 25.5%, en tanto que las importaciones aumentaron 15.5%. En este sentido,
la situacién de los paises de Europa Central y Oriental fue muy dificil, el valor de las exportaciones
declin6 14%, en tanto que las importaciones cayeron 6.5%, también en términos de valor. La Unién

Sovi€tica presentd un menor ingreso por concepto de exportaciones, mientras que el valor de las

importaciones aument6 5%.
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Cabe destacar la marcada disminucién presentada por las importaciones norteamericanas
reales, en comparacion al aumento del volumen exportado, el cual aunque inferior al de 1989, mostré
todavia un elevado dinamismo. La desaceleracion en el volumen de las exportaciones de los paises
de la OPEP refleja los problemas originados en la Guerra del Golfo. Si bien los envios de Kuwait
e Iraq fueron sustituidos por mayores exportaciones de Arabia Saudita y Venezuela, se produjo un
debilitamiento de la demanda a raiz del alza de los precios del petréleo y el menor crecimiento de
la actividad econémica en los paises industrializados. Otro elemento que Ilama la atenci6n es que para
los paises de Europa Central y Oriental, incluida la URSS, la merma en el volumen exportado fue
muy superior a la disminucién de las importaciones, lo que podria indicar que el desabastecimiento

interno impidi6 restringir atin més las compras al exterior. (Véase el Cuadro 5).

Cuadro 5

VARIACION PORCENTUAL DEL COMERCIO MUNDIAL EN TERMINOS DE VOLUMEN
POR PAISES Y GRUPOS DE PAISES
(Variacién anual en porcentaje)

Exportaciones Importaciones
1989 1990 1989 1990
Mundo 7.0 5.0 7.5 5.0
Paises desarrollados 8.0 5.5 8.0 5.5
Jap6n 4.0 5.0 8.0 5.5
América del norte 10.0 8.0 6.0 3.0
Europa occidental 7.0 4.5 85 6.5
CEE 7.0 4.5 85 7.0
AELI 6.5 4.5 7.0 5.5
Economias en desarrollo 7.0 6.0 8.0 8.5
Principales paises asiaticos
exportadores de manufacturas a/ 6.5 7.5 11.0 11.5
OPEP 12.0 5.0 3.0 5.5
Europa central y oriental/URSS -1.0 -13.0 5.5 -4.0
América Latina y el Caribe b/ 2.5 2.0 2.5 7.5

Fuente: GATT, Press Release (GATT/1504), 19 de marzo de 1991.
a/ Hong Kong, Repuiblica de Corea, Malasia, Singapur, Taiw4n, Provincia de China y Tailandia.
b/ Extraido de CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, 1990.
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3. Balanza de pagos

El FMI estima que durante 1991 el déficit en cuenta corriente de los paises industrializados
disminuird cerca de 42 mil millones de ddlares (38%) respecto de 1990. Esta evolucidn serd el
resultado de una fuerte disminucion del superévit alemén, y de una marcada mejoria del déficit
norteamericano.

El Gréfico 3 permite identificar la evolucién del balance en cuenta corriente de los paises de
la OCDE y del grupo de paises en desarrollo. Cabe notar que mientras las proyecciones de la OCDE
indican una marcada disminucion para el déficit de los paises industrializados, el FMI pronostica un
aumento del déficit en 1991 y en 1992 de los paises en desarrollo.

En el Gréfico 4 se observa el origen de la disminucion en 1991 del déficit en cuenta corriente
de los paises industrializados, proveniente del menor déficit norteamericano en tanto que para 1992
el aumento del déficit de los paises de la OCDE se refiere a cierto repunte en el saldo negativo de

los Estados Unidos.

Grifico 3
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Grifico 4
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Es importante resaltar que la disminucion del déficit norteamericano en 1991 se debe atribuir
a dos elementos: la recesién econémica y las remesas de divisas de Japon, Alemania, Arabia Saudita
y Kuwait para cubrir los gastos incurridos en la guerra del Golfo. En 1992 no existirfan estas remesas
y se espera un aumento de las importaciones, debido a la recuperacién del ritmo de expansién de la
economia.

De una forma més general, la reduccion de los desequilibrios en cuenta corriente en las tres
economias principales, refleja las divergencias en torno al ciclo econémico de cada una de ellas. Como
se pudo apreciar en el Gréfico 1 existe una diferencia entre el ritmo de crecimiento de los Estados
Unidos y de otros paises del Grupo de los Siete, particularmente los de Japén y Alemania.

Una segunda desagregacion del Grifico 3 est4 visible en el Gréfico 5 y explica de cierta forma
el comportamiento del saldo en cuenta corriente de los paises en desarrollo. El aumento del déficit
en 1991 proviene principalmente de los paises del Oriente Medio, afectados por los costos de la
guerra y por la reconstruccion, ademéds de la reduccién en los precios petroleros. Asimismo, es
notable la transformacién del saldo en cuenta corriente de Asia a partir de la tendencia hacia la
liberalizacién comercial y financiera registrada en esta regién.

La contrapartida de los déficit en cuenta corriente en el balance de pagos se da a través de
la cuenta de capital. La evolucién del mercado de capitales a nivel internacional durante los afios
ochenta fue marcada por cuatro caracteristicas principales:

a) Un aumento de los flujos de capital y de la participacién de los inversionistas e instituciones
extranjeras en los mercados internos de las principales economias.

b) Una creciente integracién entre los mercados internos y "off-shore” como resultado de la
liberalizacion de los mercados financieros en los paises industrializados.

C) La difusi6n del uso de flujos de capital privados para el financiamiento de los desequilibrios
fiscal y en cuenta corriente de los paises industrializados.

d) Finalmente, como resultado de los problemas con el pago del servicio de la deuda externa,
muchos paises en desarrollo fueron practicamente excluidos de los flujos de financiamiento
privado.

El comportamiento de los flujos de capital, tanto brutos como netos, obedece a determinantes
dificiles de identificar. No obstante, parece existir una correlacién entre estos flujos y ciertos
elementos fundamentales presentes en las distintas economias nacionales, como lo son las tasas de

interés y los tipos de cambio, en términos reales.
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Cuadro 6

AUMENTO DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES NETOS DE CAPITALES
Participacién porcentual en el PNB del
Saldo en Cuenta de Capital

(Promedios en los periodos mencionados)

Paises 1970-1972 1979-1981 1985-1988
Alemania -0.45 0.96 -3.77
Jap6n -1.88 0.48 -3.59
Estados Unidos 0.13 -0.08 2.93
Fuente: FMI

Nota:  La sefial menos [-] significa salida de capitales.

La trayectoria reciente permite identificar una creciente participacién del saldo en cuenta de
capital en el Producto Nacional Bruto (PNB) de los principales paises industrializados. Como se
podra notar en el Cuadro 6 la importancia de este saldo ha aumentado considerablemente en la
ultima década. De hecho, los flujos de capitales privados fueron responsables por el financiamiento

del 75% del déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos en el periodo 1983-88.

4. Inflacién, tasas de interés y tipo de cambio

Un elemento positivo de la evolucién de las economias industrializadas, ha sido el relativo control
de la inflacién durante la mayor parte de los afios ochenta. En los afios setenta, el promedio en los
paises industrializados de los indices de precios al consumidor se mantuvo en torno a 9.4%. No
obstante, hacia fines de los ochenta se observaba cierto recrudecimiento de las presiones
inflacionarias en los paises industrializados, lo cual llevé a la adopcién de politicas monetarias mas
restrictivas en paises como Alemania, Japén y el Reino Unido. Sin embargo, en 1990 este indicador

alcanz6 al 4.9% 3/, siendo éste el indice més alto observado desde 1983.
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El efecto del alza de los precios del petréleo durante 1990 fue contrarrestado en parte por
menores precios de las materias primas no-combustibles, y en los paises fuera del 4rea del délar por
la valorizacion de sus monedas respecto de la de los Estados Unidos. En este pafs, el menor ritmo
de actividad econémica y el aumento en los indices de desempleo contribuyeron a atenuar las

presiones inflacionarias provenientes de la desvalorizacién del délar y del aumento de los precios del

petréleo.

Para 1991 las perspectivas delineadas por el FMI indican un indice de precios al consumidor

algo inferior para los Estados Unidos (de 5.3% a 4.9%), pero un aumento en Japén (de 3.1% a

4.0%) y en Alemania (de 2.7% a 3.5%). La tendencia global en los paises industrializados seria

basicamente un incremento similar al verificado en 1990 (4.9% en 1990, 4.8% en 1991). (Véase el

Cuadro 7).
Cuadro 7
INFLACION EN LOS PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS
(En_porcentajes)
1990 1991 1992
Precios al consumidor

Estados Unidos 53 49 4.0
Jap6n 3.1 4.0 32
Alemania 2.7 3.5 3.2
Paises industrializados 4.9 4.8 3.9

Deflactor del PNB
Segin el FMI

Estados Unidos 4.2 3.7 4.0
Japén 1.9 2.6 2.6
Alemania 3.4 39 3.5
Paises industrializados 4.1 4.1 38

Segiin la OCDE

Estados Unidos 4.1 4.0 3.6
Japén 1.9 2.3 1.9
Alemania 34 4.0 4.2
Total OCDE 43 4.4 3.8

1992
1°sem.

3.5
1.8
42
38

1992
2%sem.

3.4
1.8
3.7
3.6

Fuentes: FMI y OCDE.
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No obstante, el comportamiento del deflactor del PNB fue algo diferente al indice de precios.
Como se puede notar, en 1990, en los Estados Unidos y en el Jap6n el indice de precios al
consumidor resulté superior al deflactor, evidenciando la mayor influencia de los factores externos
sobre el indice. En Alemania la demanda adicional proveniente de la parte oriental parece haber
presionado la produccién nacional, y seguirfa haciéndolo durante 1991 y 1992. Las estimaciones
preliminares de la OCDE apuntan hacia un leve empeoramiento del panorama inflacionario en
Alemania, en tanto que el FMI pronosticé una mejoria.

En términos generales, las proyecciones de los organismos internacionales sefialan que se
producira una desaceleracion en la tasa de inflacién en los paises industrializados en 1992. De ocurrir
asi, estarian sentadas las bases para un nuevo periodo de crecimiento econdémico en esos paises
durante los afos subsiguientes.

Con referencia a los pafses en desarrollo, las perspectivas de la inflacién para 1991, son
favorables. Los precios al consumidor tenderan a aumentar en este afo alrededor de 40% en
promedio para este grupo de paises. Este indice es notablemente inferior al observado en 1990
(118%), pero atin se muestra como muy superior al promedio del periodo 1973-82 (25%). Para 1992
las proyecciones del FMI indican un aumento promedio de estos precios de 18%, reflejando una
marcada mejoria en el grupo de paises en desarrollo no-exportadores de petréleo (de 50% en 1991
a 20% en 1992).



15

Griéfico 6

Aunque las perspectivas sobre las tasas de inflacién llevan a prever la continuacién de los
desentendimientos respecto del nivel de las tasas de interés en las principales economias (véase el
Grafico 6), al parecer no deberian surgir grandes presiones alcistas sobre los intereses. En los Estados
Unidos la recuperacion de la actividad econémica a partir del segundo semestre de 1991 --crecimiento
a tasa anual de 2.7%, de acuerdo a la OCDE, aunque coincidente con un nivel de desempleo elevado
de 6.7%, lo mismo que el primer semestre--, permite esperar que las tasas de interés de corto plazo
se mantengan estables en niveles relativamente bajos, siempre que la inflacién disminuya en 1992,
como esté previsto. E1 FMI estimaba en abril pasado que la tasa LIBOR de seis meses del délar se
situaria en 6.7% en 1991 y en 7.0% en 1992. En Japon, de mantenerse el ritmo de crecimiento a

niveles estables --3.3% en el primer semestre de 1991 y 3.2% en el segundo semestre--, en tanto que
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la inflaci6n pierde fuerza --2% en el segundo semestre de 1991, contra 2.7% en el primer semestre--,
tampoco existirian grandes incentivos para un alza de las tasas de interés, a menos que el superavit
en cuenta corriente obligue a adoptar una politica de revaluacién del yen, lo que parece poco
probable dada una posible disminucién del desequilibrio comercial con los Estados Unidos.

El comportamiento de los tipos de cambio entre los principales paises industrializados ha sido

influenciado principalmente por el comportamiento de la economia norteamericana y por los
problemas provenientes de la unificacién alemana y la situacién del marco dentro del Sistema

Grifico 7
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Monetario Europeo (véase el Grifico 7). Se podria esperar una ligera devaluacién del délar, ya que
los indicadores de crecimiento reflejan una reactivacién menos vigorosa que las ocurridas después de
las recesiones de la posguerra. Asimismo, el empeoramiento del déficit en cuenta corriente (vis-a-vis
el primer semestre de 1991) podria influenciar en esta direccion.

Los problemas con el marco aleman y el Sistema Monetario Europeo son el resultado de las
dificultades con la unificacién y el delicado equilibrio entre el incentivo al crecimiento y la austeridad
monetaria ante presiones inflacionarias, puntos que se discuten en el capitulo siguiente. Finalmente,
la situacion del yen no parece estar preocupando mucho a las autoridades japonesas, tanto como para
motivar medidas que permitan una revaluacién adicional de esa moneda.

Las intervenciones del Grupo de los Siete en los mercados cambiarios parecen, en este
sentido, poco aconsejables. A falta de condiciones de extremas variaciones, o ante inestabilidades
particularmente importantes, seria mejor buscar la coordinacién a través de medidas de control

inflacionario y de politica fiscal.

5. Perspectivas

a) Elementos de dinamizacién de la economia mundial

Las expectativas de una reactivacion de la economia mundial durante 1992 parecen sostenerse
sobre dos pilares; una recuperacién algo lenta de la economia norteamericana y el repunte de los
paises en desarrollo. La recuperacién de la economia norteamericana serfa funcién del
restablecimiento de la confianza de los consumidores, en un primer momento, y a partir de entonces
estarian sentadas las bases para una recuperacién de la industria.

En este escenario, en 1992, Jap6n mantendra el mismo ritmo de crecimiento de su PIB real
de 1991, en torno a 3.5%. En tanto que los paises desarrollados de Europa crecerén a un ritmo de
apenas 1.4% en 1992.

Para los paises en desarrollo, en general, el panorama es mas complejo. Como se vio, las
perspectivas de crecimiento son disparejas entre las distintas regiones. Los paises del Este de Asia
presentaran un crecimiento superior al promedio mundial e incluso al promedio de los paises en
desarrollo, en tanto que América Latina y Africa tenderdn a un ritmo de crecimiento inferior al

promedio.
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b) Algunas incertidumbres

Al condicionar el crecimiento de la economia mundial al comportamiento de los Estados
Unidos y de los paises en desarrollo, aparecen dudas inquietantes respecto de las bases de
dinamizaci6n del desarrollo a nivel mundial. Ademas, una de las cuestiones principales que afecta a
las proyecciones sobre la evolucién de la economia mundial se refiere a la falta de armonia en el
movimiento ciclico de las principales economias, particularmente entre la de los Estados Unidos yla
de los principales paises de la Comunidad Econémica Europea (CEE). Varios factores internos
contribuyen a delinear un escenario de incertidumbre para la recuperaciéon de la economia
norteamericana. Entre ellos, se identifican los siguientes:

i) El elevado nivel de endeudamiento de las empresas y de los hogares.

ii) El exceso de oferta de propiedades comerciales en una coyuntura de contraccién de la
demanda.

iii) La debilidad del sector financiero, particularmente de la banca comercial, cuando las
ganancias de los 100 principales bancos norteamericanos en 1990 se redujeron a sélo US$ 9.5 mil
millones sobre activos que alcanzaban a US$ 2.4 billones, provocando politicas crediticias que
pudieran resultar demasiado cautelosas desde el punto de vista macroeconémico.

iv) El conocido problema del déficit fiscal federal norteamericano, y su dificil manejo.

v) El menos conocido problema fiscal de los estados de la Unién, toda vez que sus ingresos
han disminuido cerca de 4% en términos reales, durante el primer trimestre de 1991. Asimismo, la
recesion ha afectado también a los ingresos provenientes del impuesto a las ventas (-2.1%), en tanto
que la recaudacion del impuesto sobre ingresos de las empresas disminuy6 en 7.9% en el mismo
periodo.4/

En dltima instancia, el comportamiento de la economia de los Estados Unidos seré
determinado en gran medida por la evolucién del consumo privado y la acumulacién de inventarios
en las empresas (en lugar de la liquidacién de éstos que sigui6 a la recesion), y la evolucién de
sectores particularmente significativos, como la construccién civil. Un factor positivo en este sentido
ha sido la rebaja en las tasas de interés impulsada por la Reserva Federal desde fines del afio pasado,
que tendra una incidencia favorable en la demanda de bienes durables y de vivienda, y quizas también
en los gastos para la reposicion de inventarios liquidados durante la recesién.

En vista de una recesién suave como la presente, y tomando en cuenta que la recuperacién
tambi¢n tiende a ser lenta, pues la reducida participacion del ahorro en el ingreso disponible (apenas

3.6% del ingreso disponible, en abril de 1991) y el elevado indice de endeudamiento de los
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consumidores dificultarén una fiebre de consumo, no se debe esperar una respuesta inmediata de la
industria. Tradicionalmente, la segunda etapa de la recuperacién que corresponde a la aceleracién
de las inversiones de capital, tarda mas tiempo que la recuperacién del consumo privado y, ante una
recuperacion suave este repunte podria ser ain més pausado.

Si Europa no puede acelerar la recuperacion norteamericana, entonces quizés el repunte de
la economia de los Estados Unidos pueda ayudarla en 1992. En términos de cuenta corriente de
balanza de pagos, la perspectiva es que Europa mejore su posicién deficitaria de 1990 para pasar a
un superavit moderado (de 28.5 mil millones de ddlares) en el segundo semestre de 1991, volviendo
a presentar déficit en el primer semestre de 1992, para luego disminuirlo al final del afo. El
crecimiento de la produccidn previsto para el 2° semestre de 1991 serfa de apenas 1.8% a tasa anual,
en cuyo caso la mejoria prevista de la cuenta corriente podria ser el resultado del ajuste interno, que
produciria una disminucién de las importaciones. La situacién del desempleo también parece
preocupante. La tendencia revelada por la OCDE es que el coeficiente de la fuerza laboral

desempleada pase de 8.5% en el primer semestre de 1991 a 9% durante el afio de 1992,

c) Los elementos de la posible recuperacién del comercio internacional

Como se menciond, el comercio mundial deberia crecer en 1992 a una tasa de 5.8%, mejor
por lo tanto que la de 1990 y mucho més importante que el 3.1% previsto para 1991. { Qué factores
estarian impulsando este crecimiento?

En primer lugar, parece existir amplio consenso de que una conclusion exitosa de la Ronda
Uruguay es el hito més significativo que se podrfa esperar para el comercio mundial en términos de
politica comercial durante 1991. Al concluir la Ronda estarfan dadas las condiciones para la expansién
del comercio mundial afianzado en bases mis claras, y quizds mas favorables a los paises en
desarrollo.

En segundo término, es innegable que el proceso de liberalizacién comercial en marcha, cada
vez mas amplio, contribuird al aumento de volumen de las transacciones comerciales a nivel
internacional.

En tercer lugar, en 1992 la recuperacién de la economia norteamericana podria dinamizar el
crecimiento del comercio mundial, puesto que el mercado estadounidense sigue siendo el principal
comprador a nivel internacional.

En cuarto término, a pesar de enfrentar importantes restricciones en relacién a la

disponibilidad de reservas, las economias en desarrollo han mostrado recientemente un importante
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dinamismo comercial. Es de esperar que la expansién de sus economias en 1992, y del PIB per cépita,
influencie el crecimiento del comercio, como asimismo la creciente liberalizacién comercial,

En quinto lugar, la globalizacién de la produccién tiene como consecuencia el incremento del
comercio intraindustria, lo que se refleja en el aumento de los flujos de comercio a nivel mundial.§/
En 1992, la recuperacion de la economia norteamericana devolveria a los pafses del Sudeste Asiatico
su antiguo dinamismo comercial, incrementando el flujo intraindustrial entre ellos y con los paises
donde se localizan los principales consumidores de sus productos.

Finalmente, a pesar de la ascendente formacién de bloques comerciales, también existe en
la economia mundial la tendencia a la creciente especializacién productiva. Asi, y conjuntamente al
fendmeno de la globalizacidn, se verifica con frecuencia el aumento de flujos de comercio de
productos complementarios. Una reactivacién de la economia mundial tendrfa, por lo tanto, ciertos

efectos multiplicadores, a partir del incremento de la demanda.
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II. LOS GRANDES CAMBIOS EN LA ECONOMIA ALEMANA

A partir de octubre de 1990, 1a Unificacién Econémica Monetaria y Social de las dos Alemanias (cuya
sigla en inglés a que se hara referencia de ahora en adelante es GEMSU) ha modificado, de cierta
forma, la posicién y perspectivas econémicas de la antigua Repuiblica Federal Alemana, tanto en el
plano interno como en el 4mbito internacional. De una forma general, las transformaciones a nivel
internacional son un reflejo de la evolucién en el comportamiento de variables que tienen que ver
con los cambios al interior del pafs. La percepcién de una Alemania unida més fuerte que antes, si
bien sigue vigente, ha dado lugar a algunas inquietudes respecto del horizonte de tiempo necesario

para obtener el equilibrio entre las dos partes del pais.

1. La GEMSU como elemento de friccién interna

Dos clementos parecen actuar como polarizadores de las opiniones respecto del proceso de
unificacién. El primero se refiere a los costos de unificacién para la antigua Alemania Occidental, y

el segundo se vincula a la dificil transicién de una economia centralmente planificada a una de

mercado.

a) El desencanto en la antigua RFA

En cuanto al primer elemento, el propio canciller Sr. Helmut Kohl ha tenido que volver atrds
en su promesa inicial de que no serfa necesario aumentar impuestos para pagar los costos de la
GEMSU. Como reconocié el Ministro de economia alemén, sefior J drgen Mollemann, se cometieron
una subestimacién y una sobreestimacion: se subestimaron las dificultades de llevar adelante una
administracion efectiva en el Este, y se sobreestimé el impetu con que los inversionistas de la propia
Alemania, como también de los Estados Unidos y Japdn, aportarfan sus capitales a la ex-RDA.

La primera derrota en 45 afios del Partido Demdcrata Cristiano de Alemania en el Estado
natal del canciller Kohl, Renania Palatinado, en las elecciones de 21 de abril de 1991,6/ permite
visualizar el estado de espiritu de los alemanes del Occidente respecto de la evolucién del GEMSU.
Las elecciones en los 11 Estados de la vieja RFA cambiaron profundamente la estructura: ocho
tienen ahora un gobierno social-demderata, y s6lo dos son gobe/rnados por la Unién Demdcrata

Cristiana (cuya sigla en aleman es CDU).
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Parece existir, entre la poblacién de la parte occidental de Alemania, la creciente conciencia
de que recaera sobre ella el costo de la GEMSU, el cual, como se menciond, habfa sido grandemente
subestimado. Calculos iniciales de la Treuhand (empresa holding creada para administrar las
compaiiias del lado oriental, y promover su privatizacién) estiman que el costo total del proceso de
reestructuracion del lado oriental hasta el afio 2000, podria alcanzar a DM 400 mil millones (no
incluidos ahi los ingresos de la venta de empresas ¢ inmuebles en el lado oriental).7/

Originalmente se consideraba un déficit de las colectividades territoriales alemanas (incluido
el déficit de la ex-RDA y el Fondo de Unidad Alemana, a partir del segundo semestre de 1990),
cercano a DM 90 mil millones en 1990 y de DM 140 mil millones para 1991. En términos de PNB,
el déficit de DM 140 mil millones representaria cerca de 5%. Las presiones relativas a la contribucién
alemana a los gastos de la Guerra del Golfo, su ayuda a la reestructuracién de Europa Oriental yel
deterioro acelerado de las condiciones en la antigua Alemania oriental, obligaron a adoptar medidas
fiscales adicionales que evitasen que el déficit alcanzara a 6.5% del PNB en 1991. El financiamiento
original del déficit provendria de un alza de las cotizaciones al seguro de desempleo (2.5%), y del
aumento de las tarifas de telecomunicaciones a partir de 1° de abril de 1991. No obstante, fue
necesario recurrir a una "sobretasa de solidaridad” de 7.5% sobre el impuesto directo a los ingresos
personales y de las sociedades, por una sola vez durante el presente ano. Asimismo, el impuesto sobre
los combustibles aumentara cerca de 25%, y el impuesto a los seguros en 3%. A partir del 1° de
enero de 1992, comenzara a aplicarse un impuesto més alto sobre los cigarrillos y a partir de 1993
se podria elevar el impuesto al valor agregado en uno o dos puntos desde los actuales 14%. Estos
nuevos impuestos significaran una recaudacion adicional cercana a DM 32 mil millones en 1991 y de
DM 40 mil millones en 1992. A pesar de esto, el FMI calcula que el déficit de las autoridades
regionales alcanzara en 1991 a 5.5% del PNB.8/

Un efecto colateral del alza de impuestos podria ser una desaceleracién del crecimiento
econdmico de 0.5% a 1% del PNB durante 1991, debido a sus efectos sobre el ingreso disponible y
sobre los precios. El consumo privado disminuirfa entonces en 0.75%, considerdndose una caida de
la tasa de ahorro de 0.5% a 0.75%. Felizmente, el aumento de los gastos en la reestructuracién de
la parte oriental del pais tenderia a compensar esta disminucidn, puesto que existe una fuerte

propension de la antigua Alemania oriental a "importar" desde la parte occidental del pais.9/
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b. Las dificultades de la transicién en la ex-RDA

El resultado de los errores iniciales de evaluacién respecto de la GEMSU ha llevado a una
creciente frustracion en las expectativas de usufructuar rapidamente de los beneficios de la economfa
de mercado. A partir de la unificacién, los indicadores de desempleo y de inflacién en Alemania del
Este han aumentado bruscamente. Se estima que en la actualidad cerca de 30% de la poblacién de
Alemania del Este se encuentra sin empleo a jornada completa. Asimismo, el nimero de
desempleados alcanzaria, durante 1991, a cerca de 3 millones.10/

Por otra parte, la producci6n industrial en el Este de Alemania ha caido cerca de 50% desde
la unificacion, en contraste con el nivel de 90% de utilizacién de la capacidad instalada en el
occidente del pais. El ahorro en el lado oriental ha disminuido entre el 10% y el 15%, debido a las
compras efectuadas en el occidental.

En la medida que se van eliminando los subsidios y se ajustan los precios, se agudizan las
presiones inflacionarias. Los arriendos y la energfa, totalmente subvencionados anteriormente (40
afios que no se aumentaban), asi como los servicios puablicos, presionaran ineludiblemente sobre los
costos de las familias. Se estima que sus gastos se elevaran en promedio cerca de 20% durante
1991.11/

Por esta razon, las presiones de los sindicatos de la ex-RDA hacia el equilibrio de salarios con
los de Alemania occidental han sido fuertes. Sin embargo, no se espera que esta equivalencia sea
posible antes de 1993. Las diferencias de productividad y la debilidad de los presupuestos de las
administraciones locales impiden que el ritmo de este proceso sea mas rdpido. Un sindicato en
cuestion, el de los metalirgicos, ha logrado una aproximacién al 62.5% de los salarios vigentes en
Alemania occidental, pero solamente a partir de 1993/94.12/ Las diferencias de salarios entre el
lado Este y Oeste del pais y, principalmente el desempleo, han dado lugar a un flujo de migracién
interna, cuyos resultados todavia no pueden ser evaluados. Se estima que durante 1991, 200.000
alemanes del Este migraran hacia el Oeste y que en la actualidad, 300.000 personas viven en el Este
y trabajan en el Oeste.13/

En este sentido, una elevacién de los salarios en Alemania del Este vendria a comprometer
una de las principales razones para la inversién en el pais, referente a los menores costos de mano
de obra vigentes en la parte oriental. Como se sabe, la segunda atraccién de la ex-RDA es su
cercania a los principales mercados europeos. Pero, los problemas de infraestructura y de propiedad

parecen contrarrestar esta ventaja inicial.
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El Cuadro 8 presenta una evaluacién de las principales ventajas y desventajas de la industria
de la antigua Alemania oriental respecto de las de la Republica Federal Alemana. La tarea de la
Treuhand es dividir los antiguos "Kombinate”, grupos industriales verticalmente integrados que

disfrutaban del monopolio en los sectores en que actuaban, y vender las industrias que los componian.

Cuadro 8

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS INDUSTRIAS DE ALEMANIA ORIENTAL
RESPECTO DE LAS DE ALEMANIA FEDERAL

Sector Competitividad Brecha Dafio
tecnoldgica ecolégico

Productos quimicos y refinacién de
petrdleo, caucho y pléstico mediana grande muy grave

Produccion metalirgica, minerales no-metalicos,
cerdmica y vidrio mediana/fuerte  pequefa grave

Ingenieria mecénica y eléctrica, ingenieria
de precisién, fabricacién de acero fuerte pequeiia pequeiio

Vehiculos a motor, otros equipos de transporte  débil grande pequefio

Equipos de oficina y procesamiento electrénico,
opto-electrénica, equipos de telecomunicaciones fuerte muy grande pequeiio

Fuente: IFO, reproducido en Viewpoint, Commerzbank Report 3/91, The Economist, 23 de marzo de 1991, p.78.

La estrategia inicial propuesta por el gobierno para la GEMSU contenia dos elementos
principales: i) La bisqueda de capital en el exterior por parte del gobierno; y ii) fuertes inversiones
por parte del sector privado en Alemania oriental.

No obstante, el ritmo de desaceleracién de la economia en Alemania oriental ha sido mas
drastico que el previsto inicialmente. Y el costo de la unificacién también ha aumentado
vertiginosamente. 14/

Asimismo, el proceso de privatizacién ha sufrido retrasos y tropiezos importantes debido, en
primer lugar, a los problemas juridicos enfrentados en cuanto a la determinacién de la propiedad y

la restitucién de los inmuebles confiscados tanto en la ocupacion rusa como durante el régimen
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comunista. La preocupacién por los costos relacionados al combate a la contaminacién ambiental Y
especialmente, la responsabilidad que podria caber a los compradores de empresas contaminantes ha
sido una traba adicional en la entrada de capitales del Occidente.

El ritmo de privatizaciones de la Treuhand, también ha sido victima de criticas. Hasta abril
de 1991 s6lo se habfan recibido cerca de DM 3 mil millones de los DM 600 mil millones estimados
inicialmente. Un ejemplo en cuestién es la Treuhand de Gera (estado de Thiiringen), encargada de
350 empresas de las cuales sélo 50 habian encontrado comprador, en tanto que otras 100 estaban en
proceso de negociacion. De las otras 200 empresas, entre 60 a 80 deberfan ser liquidadas, y las 120
0 140 restantes quedarian bajo la administracion de la Treuhand hasta que aparezcan
compradores.15/ En vista de estas dificultades, la Treuhand parece dispuesta a cambiar su
estrategia radicalmente desde la privatizacién a toda costa hacia el saneamiento de las empresas con
el uso de subsidios estatales.

Otra fuente de ingreso, la venta de propiedades inmobiliarias, todavia no empieza, debido a
los problemas referidos a la determinacién de propiedad; en un primer momento se estimd que estas
ventas generarian entre DM 20 a 25 mil millones.

Una visién de amplio espectro respecto de la recuperacién de la parte oriental de Alemania
permite identificar los siguientes elementos principales de accién:

i) Seguir adelante con el proceso de reprivatizacién de la propiedad (existen cerca de 1.2
millones de demandas de restitucion, y se esta privilegiando a aquellas que proyecten crear el mayor
nimero de empleos).

if) Reconstruccién de la infraestructura (de la cual, la primera prioridad, el sistema de
telecomunicaciones, s6lo estaria terminado en 1997, a pesar de las inversiones de DM 60 mil millones
de la TELEKOM).

iif) Elevacion del nivel administrativo de los gobiernos locales en los cinco nuevos Linder

orientales.

iv) Acelerar el cambio de mentalidades y, principalmente, la capacitacion de los trabajadores
en el lado oriental.

La principal tarea del gobierno alemén en la actualidad pareceria ser la de evitar los "choques”
sobre la economfa. Por su parte, el primer objetivo de la Treuhand, es el de aminorar la pérdida de
puestos de trabajo en el proceso de ventas de empresas. El gobierno de Bonn ha buscado soluciones
adicionales al problema del desempleo. En febrero pasado, el canciller Kohl anuncié un programa

de creacion de empleos en el sector de obras publicas, que duplicaria el nivel de 130 mil puestos
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ocupados. 16/ Al mismo tiempo, un nuevo plan de emergencia de 10 puntos con un costo estimado
de US$ 6 900 millones anuales, que incluia medidas concretas respecto de las inversiones, de la
modernizacién de infraestructura y de la creacién de empleos, ha sido puesto en practica. Asimismo,
fue necesario reforzar la situacién financiera de los gobiernos municipales y de los nuevos Linder,
por lo que se aprobé un envio adicional de US$ 3 400 millones para evitar que se declarasen en
quiebra.

Una solucién propuesta para evitar la pérdida de puestos de trabajo ha sido el recurso al
subsidio a los salarios. El alto costo de esta medida (se estima que por cada marco alemén pagado
por concepto de salario en Alemania del Este se necesitarfan 3 marcos de subsidio) serfa recuperado
a través de mayores ingresos fiscales, y menores gastos por seguro de desempleo. Al subvencionar los
salarios, el precio de venta de algunas empresas seria mas elevado, y al asegurar el 75% de los costos
de los salarios de las empresas, éstas podrian mantener el 77% de su fuerza laboral. En
compensacion, las negociaciones para equilibrar los salarios tendrian que restringirse, 0 en caso
contrario el gobierno recurriria a reducciones del subsidio, en la medida en que se acrecentasen los
costos salariales por negociacidn.

Esta opcién, si bien podria ser una respuesta a la explosién del desempleo en la ex-RDA,
tiene como condicién basica la existencia de voluntad politica y de fuerza de negociacién de parte
del actual gobierno. En cuanto a este tltimo ftem, pareceria dificil un acuerdo en vista de la creciente

hostilidad de la opinién piblica a los costos de la GEMSU, tanto en uno como en el otro lado de la

nueva Alemania.

2. Algunas consecuencias de la unificaciéon alemana
a nivel internacional

La importancia de los cambios en Alemania no se restringen a sus efectos internos sino que, por la
propia influencia del pais en la economia mundial, rebasa a sus vecinos y a los paises con los cuales
mantiene vinculos econémicos y comerciales. Un andlisis de las implicaciones de la GEMSU en el
escenario econémico mundial necesariamente deberia dividirse en por lo menos dos partes: una
relativa a los efectos sobre la CEE y otra referente a las consecuencias sobre el resto del mundo. Ya
que es dificil predecir la evolucién del propio proceso de unificacidn, resulta consecuentemente

temeraria cualquier previsién respecto de los efectos a largo plazo de la unién de las dos Alemanias.
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Por esta razén, se pretende aqui presentar un cuadro més bien de corto plazo referente a los efectos

inmediatos de los cambios en la economia alemana, sobre todo en relacién a la CEE.

a) La uni6n de las dos Alemanias en el proceso de unificacién del mercado europeo

Como se sabe, a partir del 1° de enero de 1993 se pretende abolir los principales obstaculos
a la circulacién de bienes y factores de produccién al interior de la CEE. Asimismo, a partir del 1°
de julio de 1990 la Comunidad dio partida a la primera etapa de la Uni6bn Monetaria Europea,
empezando en esta fase con el aumento de la coordinacién de las politicas monetaria y econOmica

entre los paises miembros.

i) Efectos sobre el SME y el ERM. Quizés el principal efecto de la unién de las dos

Alemanias se refiera a los cambios en la posicién del marco aleman como piedra angular del Sistema
Monetario Europeo (SME). Después de la entrada del Reino Unido al Mecanismo de Tasa de
Cambio (ERM, en inglés), el SME pas6 a disponer de dos monedas importantes: el marco alemén,
cuya relevancia se basa en la estabilidad econémica proveniente de la estricta politica antinflacionaria
seguida por el Bundesbank, y la libra esterlina, cuya importancia proviene de la magnitud de los flujos
internacionales de capital que pasan por Londres, haciéndola una de las principales divisas de

transacciones internacionales.

Ahora bien, el aumento de las presiones inflacionarias en Alemania y la aplicacién de medidas
restrictivas, como el alza de las tasas de interés, podrian atraer hacia el marco algunos capitales
especulativos, particularmente si se tiene en cuenta el liderazgo natural que ejerce la RFA en las
relaciones Este-Oeste en Europa. El reducido margen de oscilacién cambiaria frente a las monedas
del ERM permitido al marco aleman (+/- 2.25%) podria, en este caso, disminuir el liderazgo que
ejercerian dicha moneda y el Bundesbank en el proceso de fijacién de paridades y de transformacién

hacia un ECU Convertible que seria emitido por el propuesto Banco Central Europeo.

La eventual vulnerabilidad del marco alemén serfa consecuencia directa de las incertidumbres
relacionadas a la GEMSU, que provoca temores relacionados a la inflacién y al alza de las tasas de
interés en toda la CEE (o al menos en aquellos pafses cuyas economias son més vinculadas al marco
aleman, y al ERM). A este respecto, el incremento del déficit fiscal de Alemania funciona también
como agudizador de la inestabilidad del marco aleman. Esta inestabilidad puede evidenciarse por el
alejamiento de esta moneda de la tasa central del ERM. En junio de 1990, esta distancia era de 0.5%,

€n tanto que en diciembre la brecha habia aumentado a 1.9%. Las intervenciones del Bundesbank
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en los mercados cambiarios, para mantener el valor de su moneda, aumentaron significativamente

durante 1990, pasando de DM 20 400 millones el afio anterior a DM 34 100 millones.17/

ii) La "exportacién del crecimiento alemén" v el comportamiento de la balanza de pagos. Fl

incremento del déficit fiscal y la elevacién de las tasas de interés en Alemania preocupan a los demés
paises de la CEE. Sin embargo, los cambios en la economia alemana han producido algunos
resultados deseados por largo tiempo, o sea, un aumento de las importaciones y una disminucién del
superévit en cuenta corriente del pais. Es una bendicién adicional que estos cambios ocurran en un

momento en el cual el resto de Europa presenta una fuerte debilidad del crecimiento.

Asi, entre enero y diciembre de 1990 las importaciones totales alemanas aumentaron cerca
del 8.5% en valor respecto de los doce meses anteriores. En términos reales las importaciones de la
RFA aumentaron el 11.5% si son comparadas con un igual periodo del afio anterior, debido a la
disminucion de cerca de 2.5% en los precios de importaciones . En particular, con relacién a la CEE,
las importaciones alemanas crecieron el 11% en este periodo, en términos de valor, en tanto que las
exportaciones disminuyeron 0.7% respecto del afio 1989. Aunque algunos elementos distintos a la
presion de la demanda han influenciado en estos resultados --como por ejemplo, la valorizacién del
DM y los precios més elevados de los productos energéticos--, gran parte del aumento de las
importaciones se debe a la influencia de los nuevos consumidores del Este sobre el aparato
productivo aleman, el cual, al no ser capaz de atenderles en su totalidad, recurri6 a las importaciones.
Es significativo que en el mismo lapso de tiempo las importaciones desde Estados Unidos hayan
declinado 3.5% y que las provenientes de otros paises industrializados €uropeos extra-comunitarios
hayan aumentado més que las importaciones desde Japén y desde los paises del Este asidtico.18/
(Véase el Cuadro 9)

Una consecuencia particular de la expansién de la economia alemana (+4.6% en 1990,
acelerandose en el segundo trimestre a 5.3%, ambos en términos reales) ha sido la disminucién de
DM 30 mil millones en el superévit en cuenta corriente quedando reducido a DM 72 mil millones,

esperandose que en 1991 éste se reduzca a DM 50 mil millones.19/

El Bundesbank resalta que, en el periodo julio-octubre de 1990, la ex-RDA contribuy6 al
superavit en cuenta corriente pan-germano, toda vez que sus empresas, atn subvencionadas,
incrementaron sus exportaciones a los paises del ex-Consejo de Asistencia Mutua Econdmica
(CAME), en tanto que disminufan sus importaciones desde estos mismos paises, en favor de un

aumento importante de las importaciones de productos del Occidente, lo que tuvo como resultado
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neto un superavit comercial de DM 8 mil millones que fue incorporado a la contabilidad nacional de
la nueva RFA.

Merece destacarse en la cuenta de capital de la balanza de pagos, la marcada disminucién en
la entrada de capitales externos de largo plazo en el periodo mencionado, mientras que aumentaban
las inversiones alemanas en el exterior. Como se puede notar en el Cuadro 10, en tanto disminuye
la entrada de capitales de largo plazo en Alemania, aumentan los de corto plazo, posiblemente
relacionados a préstamos bancarios. De hecho el ftem referente a los bancos, que registraba en el
periodo julio-octubre de 1989 una salida de capitales alemanes por DM 56.7 mil millones, en el

mismo periodo de 1990 registré una entrada de capitales de DM 800 millones.

Cuadro 9

DETALLE REGIONAL DEL COMERCIO EXTERIOR DE ALEMANIA FEDERAL
(Variacién porcentual en 1990 con respecto a 1989)

Grupo de paises Exportacién Importacién Saldo
comercial

Miembros CEE 0.7 10.8 -303
Bélgica y Luxemburgo 3.9 13.7 -3.0
Dinamarca -14 189 -19
Francia b/ 12 103 -4.6
Grecia -14 3.1 0.2
Irlanda 82 8.1 -0.6
Italia 03 14.7 -6.5
Paises Bajos -0.2 7.8 4.2
Portugal 7.4 18.5 -0.3
Espafia 47 235 -14
Reino Unido -7.8 6.8 7.0
Otros pafses industrializados

de Europa 23 10.7 5.8
Paises industrializados

no europeos 03 -0.8 0.5
Estados Unidos 0.5 -34 1.5
Jap6n 14.1 23 14
Paises OPEP 104 14.2 00
Paises en desarrollo 3.7 44 0.5
Amé€rica Latina 32 -3.1 0.8
Este de Asia 73 8.7 -0.6
Paises de economia

centralmente planificada 6.3 17.8 6.3
TOTAL 0.3 8.7 -42.5

Fuente: BUNDESBANK, Monthly Report, marzo de 1991.
a/ Se refiere solamente a la antigua RFA.
b/ Excluye aviones.
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Cuadro 10

ALEMANIA FEDERAL, ALGUNOS ITEMES DE LA BALANZA DE PAGOS
EVOLUCION ANUAL
(En_miles de millones de marcos)

Items 1988 1989 1990

Balance en cuenta corriente +88.3 +104.1 +71.9

Transacciones de capital de largo plazo:

Inversién directa -17.4 -14.1 -30.8
Inversi6n directa extranjera en Alemania +24 +11.2 +4.4
Inversion directa Alemana en el exterior -19.8 253 -35.2
Documentos y notas de crédito (exclinvers.directa) -76.1 9.1 -2.0
Empréstitos bancarios +123 +13.0 -20.7
Adelantos y préstamos bancarios al extranjero +2.2 -5.2 -37.5
Adelantos y préstamos bancarios desde el extranjero +10.1 +18.2 +16.8
Empréstitos oficiales y otros 5.7 -124 9.1

Balance de transacciones de capital

de largo plazo -86.9 -22.7 -62.5
Balance de transacciones de capital
de corto plazo -40.3 -105.5 275
Bancos -20.0 -56.7 +0.8
Empresas -22.0 -44.5 -21.8
T.Oficiales +1.7 -4.3 -6.5
Balance en cuenta de capital -1271 -128.2 -90.1

Fuente: Deutsche Bundesbank, Monthly Report, marzo de 1991.
a/ Los signos negativos representan una salida de capital de Alemania y los signos positivos una entrada de capital
en el pais.
b/ A partir de julio de 1990 incluye las transacciones externas de la ex-RDA.

b) 4Una Alemania unida en un mundo dividido?

La unién de las dos Alemanias deja a Europa y al resto del mundo ante un desafio
importante. Por su propia gravitacién en el seno de la economfa mundial, y sobre todo por sus fuertes
vinculos naturales con la economia europea, los cambios en la RFA se reflejardn en una actuacién

internacional algo distinta a lo que se habfa acostumbrado el mundo en la posguerra.
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Esta tranformacion en la participacién de Alemania en el escenario internacional es dificil de
cuantificar, y atin més de entender. No obstante, un elemento que es necesario tener presente es que
la incorporaci6n del lado oriental significa una pesada carga, incluso para una economia robusta como
la que presenta el pais.

Para el proceso de formacién de la Unién Monetaria Europea, una Alemania con una divisa
intrinsecamente més inestable es una evolucién poco deseada. Asimismo, la posicién alemana
favorable a una mayor velocidad en el proceso de unién entre los paises més estables de la
Comunidad, y su intencién de que el propuesto Banco Central Europeo mantenga las caracteristicas
de independencia en la formulacién de la politica monetaria en los mismos moldes del Bundesbank,
son posiciones que ocasionan controvertidas respuestas de los demds paises, particularmente de
Francia y del Reino Unido.

En términos comerciales, la incorporacién de Alemania oriental al flujo de intercambio de la
RFA no parece presentar un desafio de grandes proporciones para los paises industrializados. La
principal forma de enfrentar el reto de la incorporacién de la economia del lado oriental al libre
comercio quizas resida en buscar formas de mantener vigente el esquema de comercio existente entre
los paises del ex-CAME. El proceso de interaccién e integracion de este grupo de paifses a través de
la especializacién interna deberfa ser repensado, ahora a partir del mayor acceso a proveedores
externos. Ello podria significar el abandono de ciertas lineas de produccion ineficientes y obsoletas,
en tanto que se incentivan aquellas actividades donde se puedan eventualmente detectar ventajas
comparativas. La cuestion de las ventajas comparativas es un punto de gran controversia, toda vez
que el sistema de subvenciones vigente en Alemania y en los otros paises del Este Europeo tornan
dificil establecer precios y costos de produccién sobre bases realistas.

La incorporacién de Alemania oriental al sistema econémico internacional no parece
presentar grandes dificultades, sobre todo por las caracteristicas peculiares de esta transicion. Lo que
parece preocupar mas a los especialistas es la posible evolucién de la economia de Alemania oriental.
Una transicion exitosa permitiria que, pasado el periodo de ajuste, los recursos de la antigua RFA
vuelvan a dirigirse hacia el mercado mundial. Sin embargo, una transicién dificil, que termine por
generar lo que se ha denominado el "sindrome del Mezzogiorno", o sea, la creacidn de una region
permanentemente débil, que requiere de constantes y elevadas infusiones de recursos, podria
presentar un desafio més serio a la estabilidad de los flujos financieros internacionales, y
particularmente a los flujos de ayuda internacional destinados a la reconstruccién de los demas paises

del Este Europeo.
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Es en este sentido que se debe estudiar la unién de las dos Alemanias. Las repercusiones de
una Alemania firmemente debilitada frente a una Alemania moderna y vigorosa podria incluir un
elemento de desilusién en el cuadro europeo, cuyas consecuencias serian una debilitacién del espiritu
de cooperacion entre los distintos paises, toda vez que ahora al pais més grande se le agrega una
carga adicional cuyos costos no necesariamente desearian compartir los demés paises europeos, sobre

todo los mas débiles.
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III. EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE JAPON

Jap6n parece estar entrando en una nueva etapa de crecimiento y de estructuracién de su ecoanfa,
aunque las nuevas caracteristicas de ella estdn todavia poco definidas. Algunos rasgos sobresalientes
serian los siguientes:

1- Un ritmo de crecimiento menos acelerado que en el pasado. A pesar de seguir liderando
entre los paises del Grupo de los Siete, la economia japonesa presenta a partir de los afios 80 tasas
de crecimiento inferiores a los afios 60 y 70, lo que serfa una sefial de mayor madurez.

2- La reversi6n de la tendencia reciente hacia elevadas inversiones de cartera en favor de
fuertes inversiones privadas internas y de mayores inversiones directas en el exterior.

3- Una tendencia a menores superéavit comerciales, como resultado de una mayor entrada de
importaciones, fruto de cambios importantes en los patrones de consumo de la poblacién.

4- Una creciente preocupacién por la debilidad del crecimiento demogrifico, y una ascendente
atencién a las necesidades de mayor sofisticacién productiva, en una economia cada vez mis
automatizada, en la cual la entrada de nuevos trabajadores es descendente.

5- Por ultimo, en términos generales se aprecia una gravitacién internacional muy inferior en
el ambito politico a la que se da en el campo econémico. Esto termina por ocasionar fricciones
internacionales, como en el caso de la reducida participacién de Japén en la Guerra del Golfo. Y
evidencia la urgente necesidad de elaborar una politica estratégica internacional que sea capaz de
lidiar con los principales focos de amenazas a la seguridad interna con origen en el exterior, pero

también que busque mantener la estabilidad en el campo regional e internacional.

1. Un ritmo de crecimiento mds pausado

Las dltimas proyecciones del FMI indican un crecimiento del PIB real japonés en 1991 del orden de
3.6%, inferior por lo tanto en 2% al logrado en 1990. Segin la misma fuente, para 1992 el
crecimiento deberia alcanzar al 3.9%.20/

Innegablemente, el entorno internacional tiene cierta influencia en este comportamiento de
la economia japonesa. Un escenario de menor crecimiento en los Estados Unidos, en Europa y en
los paises asiéticos representa menos compradores para los productos de la pauta de exportaciones
del pais. El componente externo ya habia contribuido negativamente al crecimiento de la economia

japonesa en 1990 (-0.3%) y se supone que su influencia siga negativa en 1991 (-0.2%).



En efecto, como se puede observar en el Grafico 8 es el componente demanda interna el que
ha contribuido decisivamente al dinamismo de la economia nacional, sobre todo a partir de 1986,
cuando la demanda externa asumié un rol negativo entre las fuentes de crecimiento del PNB. En este
sentido, la politica monetaria restrictiva adoptada a partir de principios de 1990 ha tenido efectos
directos en la evolucién del crecimiento del pais.

Las principales razones del ajuste pueden ser encontradas en los siguientes elementos:
a) Existia un evidente sobrecalentamiento de la economia. Entre enero y octubre de 1990 el
crecimiento de la utilizacién de la capacidad instalada fue cerca de 6%. Asimismo, la escasez de mano
de obra ha influenciado los costos laborales. En diciembre de 1990 para cada persona que buscaba

-empleo existian en Japén 1.43 ofertas de trabajo.
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b) Durante todo el periodo de fuerte expansién de la economia japonesa a partir de 1987, pero
quizas aun antes, existia un significativo fenémeno de especulacién financiera. Algunas empresas
aprovechaban las bajas tasas de interés y la fuerte posicién internacional del yen, asi como la presién
compradora en los mercados bursitiles, para emitir bonos convertibles en acciones como instrumento
de capitalizacion. A los inversionistas no les preocupaba la rentabilidad real de ios titulos en términos
de tasas de interés, sino que principalmente la participacién en las ganancias y dividendos. Si bien en
muchos casos el destino de estos recursos fue la inversién de capital 21/, también se incrementaron
las inversiones especulativas en inmuebles, en monedas extranjeras y recientemente se ha estado
investigando el mercado del arte.

La entrada del Banco de Japén (el Banco Central japonés) al mercado, elevando las tasas de
descuento tres veces durante el afio 1990, vino a revertir la situacién del mercado bursatil y ocasiond
un gran vuelco no sélo en el mercado financiero, sino también afecté al mercado inmobiliario. El
Banco de Jap6n ha instruido a los bancos comerciales a ser mas cuidadosos en el otorgamiento de
préstamos, asi como ha reiterado su disposicién de mantener elevadas las tasas de interés hasta que
se termine lo que en Japén se ha denominado la "Bubble economy". Las diversas quiebras de
empresas importantes, agobiadas por el alza en las tasas de interés ha provocado inseguridad entre
los inversionistas de la Bolsa de Tokio, y también ha motivado reacciones negativas por parte de los
demas paises del Grupo de los Siete, debido a las dificultades que implica para la coordinacién de

politicas macroecondmicas y la estabilidad cambiaria entre las principales monedas.

2, Menores inversiones financieras y mayores inversiones directas en el exterior

Una consecuencia importante de las altas tasas de interés en Japon ha sido la marcada disminucién
de las inversiones de cartera en el exterior. En tanto en afios pasados las bajas tasas de interés en el
mercado interno, y el elevado valor del yen en los mercados internacionales, permitian a las
compaiiias japonesas un alto grado de liquidez, a partir de 1990 estas condiciones han cambiado
substancialmente. Elevadas tasas de interés, y una fuerte caida de los indices de las acciones en la
Bolsa de Tokio, han obligado a compaiifas japonesas a vender activos en el extranjero. A propésito,
en septiembre y octubre de 1990, por la primera vez en casi diez afios, las ventas japonesas de activos
en el exterior superaron las compras externas en mas de US$ 14 mil millones. Asimismo, las compras

de titulos del Tesoro norteamericano también han disminuido en forma notable. Anteriormente los
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inversionistas japoneses contrataban la compra de 30% de las emisiones, en tanto que ahora se
limitan al 15%.

El hecho es que los bancos japoneses se habian beneficiado de las reglas més flexibles del
mercado financiero nacional para aumentar sus préstamos al exterior. Mientras que en los Estados
Unidos y Europa la banca comercial debia separar parte de su capital como reservas ante los
préstamos otorgados, los bancos japoneses no sufrian de esta limitacién, lo que les permitia una
significativa ventaja respecto de sus competidores en las principales plazas financieras. Como
resultado de una politica agresiva de expansién en los principales mercados internacionales, los activos
financieros japoneses en el exterior experimentaron una brutal expansién durante los afios 80. Entre
1983 y 1989 aumentaron 410%, hasta US$ 1.88 billones.22/

Por otro lado, un aspecto importante de la evolucién de las inversiones directas japonesas en
el exterior (IED) aparece cuando se mira al Gréfico 9, toda vez que es notoria la creciente
importancia de estas inversiones a partir de 1986. Asimismo, al consultar el Gréfico 10 se puede notar
la ascendente participacién de los Estados Unidos y de Europa en el destino de estas inversiones. Al
mismo tiempo, merece destacarse la marcada pérdida de importancia de América Latina como destino

de estas inversiones, al menos en los afios sefalados.

3. La tendencia a menores superivit comerciales

Dos aspectos merecen particular atencién respecto al comercio exterior japonés. El primero se refiere
a la marcada disminucién del superévit comercial como proporcién del PNB (véase el Cuadro 11).
El segundo aspecto, y quizds mds importante, dice relacién respecto a la tendencia hacia la
diversificacion geografica de las exportaciones y de los superavit comerciales.

En 1984 cerca del 36% de las exportaciones japonesas se dirigian a los Estados Unidos. En
1989, esta participacién fue del orden del 34% y datos més recientes indican que en 1990 sélo
correspondié al 31.7% de las exportaciones globales japonesas.23/ Una nueva faceta del comercio
exterior japonés es la creciente trascendencia del comercio con los paises asiaticos. (Véase el

grafico 11).
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Cuadro 11

JAPON: PARTICIPACION EN EL PNB DE LAS EXPORTACIONES,
IMPORTACIONES, Y SALDO COMERCIAL
(Miles de millones de yenes, y porcentajes)

PNB 1987 1988 1989 1990
PNB 350479 373731 398693 429029
Importaciones 21732 24012 28980 33852
Exportaciones 33300 33936 37824 41460
Saldo 11556 9936 8844 7608
IMP/PNB 6.2 6.4 7.3 7.9
EXP/PNB 9.5 9.1 9.5 9.7
SALDO/PNB 33 2.7 22 1.8

Fuente: OCDE, Main Economic Indicators, abril 1991,
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En efecto, el balance comercial japonés con los Estados Unidos es superavitario en los
productos de mayor tecnologia (salvo los aviones y los productos quimico-farmacéuticos), en tanto
que es deficitario en productos de bajo grado de sofisticacién (alimentos, bebidas, materias primas);
una configuracion similar a la de un pais en desarrollo. Por ello, la estructuracién del comercio
bilateral con el Japén es una de las principales preocupaciones de la Administracién norteamericana.

La gran incAgnita respecto a la disminucién de los saldos de comercio se refiere a si estos
menores superdvit reflejardn un aumento de las importaciones, 0 una disminucién de las
exportaciones, y obviamente, si se trata de una tendencia estructural o sGlo obedece a caracteristicas
de coyuntura. En términos de volumen, las exportaciones japonesas aumentaron 5% en 1990 en tanto
que las importaciones crecieron 5.5% con relacién a 1989.

Es dificil una respuesta tajante a esta situacién. Como se menciond al principio de este
trabajo, las actuales circunstancias del escenario internacional dificultan una apreciacién mas clara de
la evolucién futura. No obstante, habria que tener en cuenta algunos aspectos de la economia
japonesa que podrian influir permanentemente o no en esta circunstancia:

a) Los principales elementos que han condicionado Ia evolucién de la economia japonesa en los
ultimos afios han sido las fuertes inversiones y el aumento de la demanda interna.

b) Frente a las tendencia demogréficas (véase el punto siguiente) y a las actuales evidencias de
escasez de mano de obra, el ritmo de crecimiento de la economia japonesa podria estar
comprometido a largo plazo. En el corto plazo, la evolucién parece apuntar hacia un ritmo de
crecimiento menos acelerado, y esto redundarfa en menores niveles de importacién.

c) El punto anterior puede falsear la realidad. En efecto, la evolucién reciente indica que aun
cuando el PNB real aumenta a ritmo més lento, las importaciones siguen aumentando con rapidez.
Pero, las distorsiones relativas al aumento del precio del petréleo pueden dar una idea errénea de
la magnitud de la participacién de las importaciones en el PNB, sobre todo debido al efecto que el
alza de precio de los combustibles puede haber tenido sobre el crecimiento de éste y sobre el valor
de las importaciones en 1990.24/

Esta afirmacion adquiere més fuerza ante la evidencia que el ritmo de incremento de las
importaciones japonesas, en términos de volumen, disminuy6 en 1990 (pas6 de 8% a 5.5%). Al
respecto, no hay que olvidar que en 1989 cerca de 10% del valor de las importaciones japonesas

correspondia a petréleo crudo y parcialmente refinado, y esta participacion ha bajado sustancialmente.
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Asimismo, los datos para el principio de 1991 parecen indicar un repunte de las exportaciones
japonesas. En el periodo enero-junio el saldo de la balanza comercial alcanzé a US$ 32.3 mil
millones, un aumento de 26.3% sobre el mismo periodo de 1990. Las exportaciones experimentaron
un aumento de 12.3% sobre el afio anterior, alcanzando a US$ 150.3 mil millones, en tanto que las
importaciones s6lo aumentaron el 8.9%, llegando a US$ 118.0 mil millones, lo que podria estar
denotando que la etapa de reduccién de los excedentes comerciales quizés haya llegado a su término.
Cabe notar que la evolucion del superévit comercial con los Estados Unidos fue negativa en -6.2%
en el periodo enero-junio alcanzando a US$ 15.9 mil millones, en tanto que aumenté 63.3% con
Europa llegando a US$ 14.3 mil millones, y 49.5% con Asia, en los primeros seis meses de 1991. Por
esto, la clara reorientacion del comercio exterior japonés ha comenzado a preocupar a las autoridades

europeas.

4. Un mis lento crecimiento demogrifico

De acuerdo a datos del Ministerio de Salud y Bienestar, en 1989 la tasa de natalidad en Jap6n
alcanzo a su nivel més bajo en la posguerra (1.57 hijos por madre) y es una de las tasas més bajas
entre los paises del Grupo de los Siete. Como resultado, asumiéndose este nivel de natalidad, en
tanto que en la actualidad un anciano es mantenido por 5.3 personas econémicamente activas, en el
afio 2000 esta relacién seria de 1x3.8 y en el 2025 seria de apenas 1x2.3. Ante ello, una poblacién

marcadamente més vieja tendré efectos directos sobre tres elementos importantes de la economia

japonesa:
a) Una menor expansion de la tasa natural de crecimiento econémico.25/
b) Un menor avance de la tasa de crecimiento asegurada,26/ debido a la disminucién en la

tasa nacional de ahorro, provocada por el aumento de ancianos (con menores tasas de ahorro) en
el total de la poblacion.
c) Finalmente, esta evolucién demografica tenderia a aumentar los costos del bienestar social,
afectando asi negativamente al equilibrio fiscal.

Una cuestién todavia pendiente se refiere al influjo de trabajadores extranjeros. Su
incorporacién a la economia japonesa requerirfa de profundos cambios en la sociedad y en la

legislaciéon de Japon.
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