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I. SUPUESTOS Y CONCLUSIONES

Este documento retoma la linea de analisis seqguida en estudios
anteriores' Y resume diferentes proyecciones a corto plazo hechas
por varias instituciones, tanto nacionales como internacionales de
caracter publico o privado sobre la evolucidn de la economia
mundial. El objetivo es comparar, sus similitudes y diferencias,
con la idea de obtener una visién del comportamiento probable de
los indicadores econdmicos mas relevantes en los paises
industrializados en el corto plazo.?

a) Supuestos

Los principales supuestos en que se basan las proyecciones se
refieren al precio del petréleo, las tasas de interés, los tipos de
cambio y las politicas macroecondmicas. Solo se dispone de
informacién sobre tales supuestos en tres de las fuentes
utilizadas, la CEE, el FMI y la OECD.

CEE: el precio del petréleo fue revisado hacia 1la baja, en
comparacién con la previsidn anterior, y se supone se mantendra
bajo y estable en alrededor de US$ 18 por barril, sin tensiones en
el mercado; los precios de los otros productos basicos, que estan
descendiendo desde 1989, continuaran esa tendencia en 1992, pero
aumentaran en casi 4% en 1993; las tasas de interés en Alemania se
mantendran altas hasta el tercer trimestre de 1992, relajandose
moderadamente en 1993, en tanto que no esperan mas reducciones en
Estados Unidos y Japén este afo, aunque si se considera que los
intereses de corto plazo podrian aumentar en 1993; los tipos de
cambio reales se mantendran constantes entre las divisas del
Sistema Monetario Europeo (SME), el ddlar y el yen lo que implica
USS/DM  1.663 en 1992 y 1.697 en 1993; por ultimo no se esperan
cambios en la politica fiscal y monetaria, un supuesto que hace
vulnerables las proyecciones sobre todo en los palises que necesitan
hacer ajustes considerables para cumplir con las metas de la Unidén
Econémica Monetaria (UEM) ;

! Ver CEPAL: The industrialized countries: Summarv of Economic
Forecasts 1990-91, LC/R 941 y LC/R 1041, idem para 1991-92.

2 La lista completa de estudios utilizados se encuentra en la
bibliografia.
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FMI: el precio del petréleo por barril sera de USS$ 16.68 en
1992 y US$ 17.20 en 1993; el nivel medio de las tasas de interés,

representado por la LIBOR sobre depésitos a seis meses en ddolares
sera de 4,5% en 1992 , 5,5% en 1993 Y aumentara gradualmente a
6,75% en 1997; los tipos de cambios reales se mantendran
constantes, a nivel promedio, durante la primera mitad de marzo de
1992 con excepcién de las divisas del SME que se mantendran

constantes en términos nominales; se seguird aplicando la politica
econdémica actual;

OECD: el precio del petrdleo esta basado en las condiciones de
mercado, incluyendo 1las decisiones anunciadas por 1la OPEP,

siguiendo después los precios de las exportaciones de manufacturas
de la OECD; los tipos de cambios se mantendran estables frente al
délar en el nivel observado en el momento de efectuar 1la
proyeccidén; la politica fiscal y monetaria se basa en declaraciones
oficiales y los mas recientes presupuestos.

b) conclusiones

Las principales conclusiones que surgen del andlisis de 1las
proyecciones son las siguientes:

- Las estimaciones anteriores fueron todas revisadas hacia la
baja, ya que la recuperacién de la economia mundial, que deberia
haberse iniciado en la primavera de 1992, no se produjo. A pesar
de ciertos signos positivos en la economia norteamericana, aun no
hay indicios muy claros de que 1la recuperacién se haya iniciado;

- En general no hay diferencias importantes entre 1las
distintas proyecciones en cuanto a las magnitudes y las tendencias,
Yy cuando se observan se deben generalmente a la fecha a gque se
refieren 1las informaciones basicas. La excepcidén, son las
previsiones sobre los balances comerciales Yy las cuentas corrientes
por los supuestos ligados a la evolucidén del tipo de cambio.

- Esta recesidén se diferencia de las otras porque los factores
claves de la coyuntura en cada uno de los tres polos de la economia
mundial han sido diferentes: la recesién empezé en América del
Norte por una caida del consumo, Europa esta marcada por la
unificacién alemana y las consecuencias de la Unién Econdémica
Monetaria mientras que Japén sufre 1las secuelas del quiebre
financiero.

- La demanda en los paises anglosajones empezara a recuperarse
muy levemente en 1992, y algo mas fuerte en 1993, pero no basada en
las inversiones como se preveia anteriormente, sino en el consumo
de los hogares; se estima que este nuevo ciclo sera moderado y
menos sostenido que los anteriores.



- El consumo publico no contribuira a este aumento de 1la
demanda por la persistencia de los déficits fiscales, especialmente
en paises como Estados Unidos, Italia y Canadd. Estos grandes
déficits impiden un crecimiento no inflacionario en el largo plazo.
Por otro lado, el lento crecimiento en una situacién de inflacién
decreciente y una cesantia que aumenta indica que la politica
fiscal expansiva podria jugar un rol. Este es el caso del Japodn
donde el gobierno recientemente ha tomado una serie de medidas para

fomentar el gasto fiscal y relajar su politica monetaria.

- La inflacién, que ha continuado su tendencia decreciente
podria aumentar levemente en 1993 (a medida que se recupere la
actividad), observandose una tendencia similar en todos los paises;
ademas es importante destacar que el grado de divergencia esta
disminuyendo, y que, aunque las tasas son bajas en términos
histéricos, son altas en relacién a las politicas vigentes y los
niveles de cesantia.

- La crisis reciente del Sistema Monetario Europeo ha
resaltado 1la imposibilidad de aplicar politicas monetarias
simétricas entre los paises. En ausencia de una mayor flexibilidad
en el seno del SME y de una coordinacidén econémica intensificada el
futuro del Acuerdo de Maastricht se ve amenazado.

- Se estima que actualmente hay unos 30 millones de cesantes
en la OECD; se considera que el desempleo ha alcanzado su maximo
por lo que se espera que la perspectiva mejorard, principalmente en
América del Norte, mientras que no se prevén mayores cambios en el

resto de los paises; varios paises europeos siguen teniendo tasas
superiores al 10%.

- La perspectiva de la economia mundial en el mediano plazo es
bastante mediocre y los ajustes financieros aun no aseguran una

recuperacioén estable. Persisten importantes limitaciones
estructurales, que varian segun los paises y que impiden un mayor
dinamismo. La capacidad para superar esta situacién esta

estrechamente ligada a la estabilidad comercial y financiera, en
particular a la reduccién de las tasas de interés a largo plazo y

los estimulos a la demanda, que permitirian reestablecer 1la
credibilidad y la confianza.

II. LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL:
RIESGOS E INCERTIDUMBRES

Las incertidumbres con respecto a la evolucién de la economia
mundial siguen siendo numerosas y la vulnerabilidad es aun grande.
Los indicadores econdmicos prlmordlales no apuntan hacia una
recuperacién inmediata y sostenida en ninguno de lps Frgs grandes
bloques. En América del Norte hay, sin embargo, indicios de una
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moderada recuperacidén y la confianza esta creciendo. Europa esta
marcada por las consecuencias de la unificacién alemana y del UEM.
Los costos y problemas relacionados con la reunificacién en

Alemania fueron mayores de lo previsto.3 Presiones inflacionarias
persistentes en Alemania han hecho necesarias alzas en las tasas de
interés y no se prevén mayores cambios en el corto plazo. Ademnas,
la disminucién de 1la actividad fue mayor de lo proyectado con
consecuencias muy adversas para las exportaciones europeas, cuyo
volumen de crecimiento apenas superd el 1% en 1991. Japdén, a su
vez, enfrenta las secuelas del "crack" financiero sembrando dudas
sobre cuando se produciria su reactivacién dado que la expansioén de
la masa monetaria es extremadamente lenta.

Por esas razones persisten problemas o condiciones gue hacen
aumentar las incdégnitas con respecto al futuro:

- Reducciones adicionales en las tasas de interés son
necesarias en muchos paises, sobre todo en Alemania, tanto las de
corto plazo como las de largo plazo, aun cuando no sea una
condicidén suficiente para inducir una demanda que garantice 1la
recuperacién.

- Los ajustes financieros, debido al alto nivel de
endeudamiento de los hogares y empresas, han deprimido la actividad
en una serie de paises. Estos ajustes podrian intensificarse y el
proceso de reestructuracién de balances prolongarse, postergando
asi la recuperacién;

- La inseguridad financiera, Jjunto con 1la amenaza y
persistencia del desempleo, explican la actitud cautelosa de parte
de los empresarios y los hogares. Ademas, los crecientes déficits
fiscales y la falta de progreso en las reformas estructurales,
especialmente en lo que atafie a la Ronda Uruguay, contribuyen a un
clima de incertidumbre.

- AuUn cuando el actual patrén de balances externos no es
motivo de preocupacién, podria darse el caso que el superavit
japonés fuese considerado excesivo o que el desarrollo de los
mercados financieros resultara en presiones a la baja del yen y se
intensifiquen las presiones proteccionistas obstaculizando el
libre comercio y el desarrollo econdémico. Por otro lado, se espera
una apreciacién del ddlar en el préximo afio y medio, lo que podria
tener un efecto positivo sobre la inflacién y las exportaciones del
resto de la OECD, pero podria amortiguar 1la recuperacién en los
Estados Unidos y asi agregar dudas sobre el futuro.

3 En un solo afic la ex-RDA ha recibido 100 mil milliones de
dolares lo que equivale a ma&s o menos USS$ 6000 per capita sequn Le

Monde Diplomatique, junio, 1992.
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Ademas de estos problemas y consideraciones de corto plazo,
existen 1limitaciones en 1las economias industrializadas que
obstaculizan su crecimiento a un plazo mas largo. De no superarse,
pondrian limites a la perspectiva de crecimiento de la economia

mundial, aspectos que seran analizados en la seccién siguiente.

a) Las limitaciones estructurales del crecimiento.*

El crecimiento de la OECD serd mediocre en el mediano plazo;
de 2,6% al afo entre 1991 y 1997, registrando Japén una tasa de
3,4%, la CEE 2,75% y los Estados Unidos 2,4%. Esta perspectiva
estd ligada a diversos factores que varian segun los paises.

La economia del Japdn, por ejemplo, continuara en el nivel de
pleno empleo todo el periodo y se prevé, ademdas, reducciones en el
horario de trabajo. El nivel de cesantia en Estados Unidos, y en
buena medida también en Alemania Occidental, se acercara a su nivel
normal. En estos paises se observa, sin embargo, una
desaceleracidén del crecimiento de 1la poblacidén econdmicamente
activa, lo que limita su capacidad de convertirse en locomotoras
del crecimiento mundial. Paralelamente, se han producido cambios
en el mercado del trabajo, donde la industria se hace menos
intensiva en mano de obra al mismo tiempo que ésta requiere ser mas
calificada, y el sector de servicios ofrece, por otro lado, empleo
mal remunerado. En esta situacidn se corre el riesgo de que los
salarios reales se eleven mas alla de lo indicado por los niveles
de productividad al mismo tiempo que se mantengan niveles altos de
cesantia. Asi, podrian reaparecer presiones inflacionarias a
medida que el crecimiento se acelere, lo que seria probable que
ocurra en el caso del Reino Unido y de Italia.

El stock de capital es otro factor que podria limitar el
crecimiento, ya que éste se basa en incorporaciones cada vez
mayores de capital. Se calcula que un aumento en el crecimiento de
la oferta del 1%, 1ligado sélo al capital, requeriria que se
duplicaran las tasas de inversién (en términos de volumenes) de
aqui al afioc 2000, lo que obviamente es poco probable. En este
sentido la acumulacién de capital seria eficaz sélo en paises que
cuenten con mano de obra desocupada y con posibilidades de
incrementar su capacitacién, tarea ésta de largo plazo.

Esas son la razones que explican que las tasas de inversién
previstas para la década en curso se mantendran practicamente
estables en los paises del G-7 (Estados Unidos, Canada, Japdn,
Alemania, Francia, Italia y Reino Unido). Tampoco se prevén

“ Esta seccion se basa en el analisis de las proyecciones de
mediano plazo del equipo CEPII-OFCE analizadas en Revue de la OFCE:

Observations et Diagnostics Economiques, no 41, julio 1992.
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mayores cambios en la productividad global, razén por la cual solo
los paises en condiciones de disminuir la cesantia, y por lo tanto,
aumentar la demanda, ofrecen margenes de crecimiento efectivo, como
seria el caso de Japdén, en primer lugar pero también los Estados
Unidos y Alemania.

Las restricciones a 1la demanda estan ligadas a varios
factores: la distribucién de las ganancias de las empresas y los
ingresos de los hogares, la deuda publica acumulada, el saldo
comercial y el manejo del tipo de cambio. En estas proyecciones se
prevé que la proporcién de los salarios en el valor agregado se
estabilizara, manteniéndose el peso relativo del consumo en el
producto al nivel registrado en los afos ochenta. Asi, solo un
aumento en 1la demanda de 1los hogares podria impulsar el
crecimiento. La situacién financiera de las empresas en la mayoria
de los paises no permite una expansion de su demanda (por 1los
niveles de endeudamiento, los niveles de rentabilidad o las tasas
de interés). Solamente en Francia, y en menor medida en 1los
Estados Unidos, se prevé un crecimiento sostenido por la demanda
del sector empresarial.

La expansién del gasto fiscal ha sido otra preocupacién de los
paises industrializados en afios recientes, por lo que en gran parte
de ellos continuaran los esfuerzos por mejorar las finanzas
publicas. Esto se traducira principalmente en menores gastos y se
prevé que las inversiones publicas se estabilicen en relacién al
producto (PIB). En el Acuerdo de Maastricht, que fijoé las bases
para constituir la Unién Econdmica y Monetaria, se establecieron
criterios para reducir la inflacién Y para armonizar las finanzas
publicas. Actualmente sélo Francia y Luxemburgo cumplen con todos
estos objetivos mientras que los diez paises restantes tendran que
aplicar politicas econdmicas mds restrictivas de aqui a 1997, como
se vera mas adelante.

Se prevé un alza en las tasas de interés en Japdn y Estados
Unidos en 1993, mientras que la disminucién de las tasas de interés
en Alemania se producira posteriormente. La implementacioén del UEM
llevara a una convergencia de las tasas de interés europeas. El yen
se apreciard en relacién al délar (2% anual) mientras que las otras
monedas se mantendran estables (por 1la politica restrictiva del
Bundesbank) y se estima que el excedente aleman en la cuenta
corriente va a reaparecer a medida que se profundice el déficit
americano. El Reino Unido, Francia e Italia tienen una tendencia
crénica al déficit comercial y, al no permitir la depreciacién de
sus monedas, estaran obligados a ejercer politicas restrictivas,
que tendran una influencia recesiva sobre los demis paises. En el
escenario que se plantea, estos paises tienen las tasas maximas de
crecimiento compatibles con la mantencién de sus balances en cuenta
corriente.
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Las limitaciones que pesan sobre la politica econdmica en la
préxima década son muchas, sea para luchar con la inflacién
como en Alemania, Japdén o Italia, sea para mantener la paridad con
el marco alemdan como es el caso de los paises que integran el
Espacio Econdémico Europeo, sea por la necesidad de atraer capital
extranjero para financiar la deuda (Italia, EE.UU.). Ademas, como
la mayoria de 1los paises se niegan a aplicar politicas
inflacionarias, las tasas de interés real continuaran elevadas. En
resumen, al crecimiento mundial le faltan ahora impulsos tales como
los que fueron anteriormente 1la politica de Reagan, el shock
petrolero, el boom en el Reino Unido y la reunificacién alemana.
En el futuro, el problema de 1la economia mundial es 1la
insuficiencia de 1la inversién como resultado de 1la baja
rentabilidad y de la falta de perspectivas de crecimiento. Si no
se logra revitalizar las economias industrializadas, corrigiendo
esas debilidades estructurales, los esfuerzos de 1los paises en

desarrollo, basados en estrategias de apertura hacia el exterior
seran en vano.

ITI. PRODUCCION, INVERSION Y CONSUMO

En forma similar a lo ocurrido con la fecha de inicio y 1la
profundidad de la recesién, que en 1991 puso fin al periodo mas
largo de crecimiento desde la ultima guerra mundial, la mayoria de
las previsiones tampoco acertéd respecto a cuando empezaria la
recuperacion de la economia mundial. Anunciada ya el afio 1991, 1la
recuperacién no se produjo a comienzos de 1992 como se habia
previsto y todas las proyecciones econométricas, excesivamente
optimistas, fueron por lo tanto, revisadas hacia abajo. AuUn cuando
se registraron ciertos hechos a principios de este ano, que
justificaban un mayor optimismo, posteriormente no se fueron
confirmando y los economistas actualmente hablan de "depresidén",
"estagnacion persistente" o de "la mas grave recesién desde 1la
Segunda Guerra Mundial" 5.

Incluso las previsiones de corto plazo disponibles
actualmente, que se basan en general en informaciones para 1los
primeros dos trimestres del afio e informacién aun incompleta para
el tercer trimestre, podrian pecar de cierto optimismo. La seccién
siguiente analiza estas previsiones.

> Ver: The International Herald Tribune, septiembre 9, 1992,
y UNCTAD: Informe sobre el Comercio y Desarrollo: Panorama General,
1992.
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a) La situacién econdmica actual

Los afios 1990 y 1991 marcan el fin de un periodo de fuerte
crecimiento, y el inicio de una recesién, como lo muestran las
bajas tasas de crecimiento de 1a mayoria de 1los indicadores
econdmicos. Aunque a mediados de 1992 todavia no se puede
determinar con exactitud la fecha Y magnitud de la recuperacidn se
estima que el nuevo ciclo, que se espera sea de 1992 a 1997,
aparentemente sera moderado Y con un crecimiento menos sostenido
que el anterior.

La tasa de crecimiento en el periodo 1987-89 fue de 3,7%, en
promedio anual para el conjunto de la OECD, Y varios paises
lograron o se acercaron al nivel de pleno empleo. Hubo presiones
sobre la capacidad instalada durante ese periodo de expansiodn,
pero no causaron presiones inflacionistas: la tasa de inflacién fue
practicamente igual en 1989 y en 1985 para OECD en su conjunto. No
era, sin embargo, posible continuar creciendo a tal ritmo por dos
razones: la inversidn era insuficiente, como 1o refleja el
incremento en 1las tasas de utilizacién de 1la capacidad de
produccidén industrial ¢, Y, ademas, fue en gran parte la caida en
las tasas de ahorro de los hogares, lo que dié origen a este
crecimiento, lo que obviamente no puede continuar indefinidamente.

En 1991 el producto mundial decayé, fuertemente influenciado
por la continua disolucidén de las economias de Europa Oriental y de
la ex Unidn Soviética pero el crecimiento también disminuydé en la
mayoria de los paises industrializados. Estos ultimos registraron,
en conjunto, una tasa de crecimiento del PIB inferior al uno por
ciento, una situacién de fuerte contraste con el promedio del
periodo 1987-90, que superaba el tres por ciento. Existieron dos
excepciones: Japén que siguid creciendo al 4,5% y Alemania Federal,
impulsada por la unificacién, al 3,1% (Ver Cuadro 1).

La recesion empezé en los paises anglosajones, extendiéndose
poco a poco a los demds paises y finalmente a Alemania y Japodn.
Los primeros indicios fueron una caida o desaceleracidn de la
demanda interna, siendo la principal causa la baja en el consumo en
esos paises como se observan en los Cuadros 2,3 y 4. Esta
cronologia de 1la recesién se diferencia de las recesiones
anteriores cuando el efecto fue inmediato para todos los paises
(shock petrolero) y se asemeja mas a la situacidén de los ahos 50 y
60, cuando los ciclos norteamericanos determinaban la situacidn de
los demds paises.

La transmisién a Europa de 1la recesidén anglosajona fue
retardada por el fuerte crecimiento de Alemania Occidental en 1991,

¢ Ver Revue de 1’OFCE: Observationes y Diadnostics Economiques, no
41 , Julio 1992.




producto de la reunificacién. Pero los efectos de la politica
monetaria, adoptada para financiar los altos gastos asociados a la
unificacién, se hacen ahora sentir en toda la economia europea.

La recuperacidén de la economia norteamericana que se esperaba,
una vez terminada la crisis del Golfo, no se produjo. Por otro
lado, los efectos positivos de 1la reunificacién de Alemania hacia
pensar en ese pais como un nuevo motor para el crecimiento en
Europa. Aun cuando inicialmente hubo tal efecto expansionista,
fue amortiguado por 1la politica monetaria que tuvo que adoptarse
para financiar los gastos de la reunificacién. Se estima que ese
efecto contribuyé a incrementar el PIB en un 1,6% para Alemania y

un 0,5% para el resto de Europa en 1991, pero esta contribucidén
serda casi nula en 1992. ¥

Paralelamente a la disminucién del consumo, empezd a caer la
tasa de inversioén, especialmente en Estados Unidos y Reino Unido y
mas tarde también en Japén Y Alemania Federal, aunque en mucho
menor grado, lo que acentud el efecto inicial Y agravé la recesidn.
Como se observa en el Cuadro 5, la formacién bruta de capital en
los Estados Unidos empezdé a decaer en 1990 y se acentud esta caida
en 1991, pero se prevé que se inicie una recuperacién a partir de
este aflo. En el caso de Alemania Federal y Japén, se registrdé un
descenso del ritmo de crecimiento del capital fijo en 1991, que se
ha acentuado este arfo.

Se esperaba que la recuperacioén de la actividad en los Estados
Unidos fuera lenta e incierta, tal como esta ocurriendo, ya que los
esfuerzos por reducir el endeudamiento Y el nivel deprimido de los
activos fueron factores claves en la desaceleracién de la actividad
econdémica. No obstante los aumentos en la actividad a comienzos de
1992 hay indicios de que la recuperacidén aun no esta definida. La
reduccion de las tasas de interés en Estados Unidos, Canada, Japdn
Y Reino Unido ha contribuido a amortiguar los efectos de 1la
recesién, pero el crecimiento se mantendra deprimido en Europa
durante 1992. Hay varios factores que explican esta demora en la
recuperacion:

- La inesperada falta de dinamismo de la economia japonesa que
se debe a una ruptura brusca del auge de la inversién fija privada,
acompafiada por una marcada pérdida de confianza por parte de los
enmpresarios.

- La orientaciodn restrictiva que Alemania se vio forzada a dar
a su politica monetaria como consecuencia de 1la unificacién, en
respuesta a las presiones inflacionarias, y que se tradujo en alzas
en las tasas de interés de corto plazo. Esta situacién ha obligado
a todos los paises, cuyos tipos de cambios estan ligados al marco,

UVer: OFCE:Perspective .... op.cit.
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a elevar sus tasas de interés con la consecuente baja en la demanda
interna. La desaceleracién del crecimiento y menores presiones
inflacionarias podrian llevar a Alemania a liberalizar su politica
monetaria i.e. a bajar las tasas de interés, una perspectiva que
mejoraria si los planes de ajuste fiscal de Alemania se llevaran a
cabo mas rapido de lo previsto.

- La recesién en el Reino Unido que fue mas larga y mas
profunda de lo esperado debido a ajustes imprevistos fuertes en la
situacién de endeudamiento de las empresas y los hogares.

Hay, sin embargo, algunos signos positivos:

- Las tasas de inflacidn son mas moderadas que en recesiones
anteriores y, por lo tanto, se ha podido reducir las tasas de
interés a corto plazo en algunos paises (Estados Unidos, Japédn,
Canada y Reino Unido);

- Los mercados de 1los productos basicos no han 1limitado
gravemente la capacidad productiva;

- Algunas de 1las fuerzas dque contribuyeron a contraer 1la
actividad en 1991 se han disipado como la crisis en el Medio
Oriente y el alto nivel de endeudamiento del sector privado;

- El descenso en las tasas de interés alivid el servicio de la
deuda en muchos paises, especialmente los en desarrollo, y, segun
algunos analistas, se comienzan a sentir 1los frutos de 1los
programas de ajuste en los PED, todo lo cual podria ser un estimulo
para el crecimiento de la inversidén y el comercio.

b) Las previsiones de corto plazo.

La perspectiva de la economia mundial, sobre todo en lo que se
refiere a los paises de la OECD es aun incierta y la recuperacioén
todavia no se vislumbra. En efecto, persisten las restricciones
monetarias y financieras, una situacién que se fue deteriorando en
los ultimos meses por la caida del ddlar, 1la incertidumbre
relacionada con la ratificacién de Maastricht y las tensiones en el
seno del SME que determinaron que el Reino Unido e Italia salieran
del sistema. Ademas sigue aumentando la cesantia en muchos paises.
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Dada esta situacion, se fueron ajustando hacia la baja las
previsiones anteriores para 1992 y 1993 Yy la fecha para 1la
recuperacion fue revisada. Estas proyecciones, que son bastante
homogéneas, preveian tasas de crecimiento del PIB mundial de 1%-2%
en 1992 y 2.9%-3.6% en 1993, pero fueron corregidas a un rango que
va de -0.9% hasta 1,3% para 1992 con una aceleracidén en 1993 hasta
llegar a 3% o poco mas. La recuperacién sera algo mas rapida en
América del Norte, que representa la mayor parte del incremento
previsto para 1992. Para los paises industriales en su conjunto se
espera un crecimiento del PIB de 1.9% en 1992 y de 2.7% en 1993 &

En los Estados Unidos el PIB podria crecer a una tasa de 3.0%
o mas durante 1993, comparado con sdélo 1.2% a 2.1% en 1992 segun

las tres proyecciones mas optimistas. CEPII prevé un repunte
menor, de 2.7 % (Ver Cuadro 1). Esto estaria ligado a que se

espera un notorio incremento en la tasa de crecimiento de la
demanda interna, por el hecho que se alivié a situacidn financiera.
Asi hay menos probabilidades de restricciones crediticias
adicionales, y ha contribuido a la reactivacioén tanto de 1la
construccidén como el consumo durante 1la primera mitad de 1992.
Otro factor positivo es la mejora en 1la situacidén de
competitividad de las empresas, que permitira aumentos en las
exportaciones norteamericanas.

Aun cuando la recuperacién en Estados Unidos sigue su curso en
términos cronoldégicos su consolidacidén ha sido mas lenta de 1lo
habitual debido a que las tasas de interés a largo plazo no bajaron
lo suficiente. Las tasas de interés de corto plazo, limitan mas
bien el consumo y no tienen un mayor impacto sobre la actividad, ya
que ésta guarda relacidén mas bien con las decisiones de inversién
Yy las tasas de largo plazo. Las recientes bajas (en agosto y en
septiembre) hacen pensar que se relajardn las restricciones
monetarias lo suficiente como para que la actividad repunte a
principios de 1993.

En Japdn se observa que la situacidén financiera de 1las
empresas estd mejorando con la aplicacién del plan para salvar los
bancos y para estimular el presupuesto. La idea es distribuir el
ajuste en el tiempo de manera que se limite aungue no evite
totalmente una caida de la inversién productiva. Como resultado de
la retraccion crediticia e.i. "credit crunch" 1las empresas ho-
financieras estan obligadas a financiar sus actividades con la
emisién de obligaciones. Esto llevara a una alza de las tasas de
interés a largo plazo, lo que a su vez limitaria las bajas en los
mercados internacionales. La tendencia decreciente de la inflacién
llevaria a aumentos en el poder de compra y en la demanda por
importaciones, lo que tendria un efecto positivo en los mercados
abastecedores.

8 Fuente: IRES op.cit., septiembre 1992.
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La actividad japonesa sigue baja pero se estima que el pais
saldrda gradualmente de su ajuste financiero el préoximo aro. La
demanda seguira débil en Japén por los mayores costos de préstamos
Y los bajos precios de los activos fijos. Sin embargo, las mejoras
en las condiciones fiscales y monetarias, la baja tasa de inflacién
Yy el esperado crecimiento en sus mercados de exportacion,
especialmente en Estados Unidos y en el area del Pacifico,
permitiria un mayor crecimiento de la demanda durante la segunda
mitad de 1992 para llegar a tasas de 1.6% a 1.8% para todo el ano
Yy entre 2.6% y 4.0% en 1993 (Ver Cuadro 2).

La recuperaciodn en Europa serda, al contrario, mas lenta. Para
Alemania Occidental se espera un crecimiento de solo 1,3% para
1992, mientras el crecimiento en Alemania Oriental pasara de -23%
en 1991 a 9% en 1992.° Un informe reciente, hecho por cinco de los
mas importantes institutos de investigacién econémica en Alemania,
prevé un crecimiento real de sélo 1.0% para Alemania Occidental y
5.5% para Alemania del Este para este afio. En 1993, el crecimiento
llegara a 7.0% en Alemania del Este pero bajara a sélo 0.5% en el
resto del pais, lo que da una tasa agregada de 1.0%. Cifras
oficiales recientes indican un crecimiento estimado en 1.5% para
Alemania Occidental en 1993.%

En el resto de Europa, que estd dominada por los objetivos del
Sistema Monetario Europeo (SME) y, por lo tanto, condicionada por
la politica monetaria alemana, la recuperacién se iniciaria este
ario para acelerarse en 1993; las tasas de crecimiento para la CEE
en conjunto varian de 1,4% a 1,7% para 1992 y de 2,3% a 2,9% para
1993 (Ver Cuadro 1.).

Informaciones mas recientes que toman en cuenta la caida del
dolar y los acontecimientos del SME indican, sin embargo, un
crecimiento aun mas bajo, se estima una tasa de crecimiento del PIB
para la CEE de 2.0% en 1993, comparado con una tasa de 1.5% a 1.7%
en 1992."

° Los datos, que entregan por separado las estimaciones del
ex-RDA y la RFA vienen de Lettre de la OFCE, no 101 Mayo 1992, las
estimaciones en el cuadro uno indican un crecimiento que fluctua
entre 1.3% a 2.2% para RFA y de 1,3% a 1.9% para Alemania
unificada en 1992.

) Fuente: Financial Times, October 27, 1992.
1 Segun previsiones de IRES, Institut de Recherches
Economiques et Sociales, Université de Catholique de Lovain,

Service de Conjoncture, Analyse, septembre, 1992 y Lettre de
1’0OFCE, no... 20 de octobre, 1992.
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Si los desdérdenes monetarios Y financieros persisten y no se
revisan las politicas econdémicas aumenta el riesgo de deflacidn,
situacién que podria repercutir en Alemania, induciendo una
reduccién en sus tasas de interés. Esto influira a su vez sobre

las tasas de interés en los paises que no han permitido 1la
flotacidén de sus monedas, que estaran regidas por las tasas
alemanas mas una prima de riesgo de cambio. Ademas, como en muchos
de ellos se estan aplicando politicas austeras para satisfacer los
criterios de convergencia de Maastricht se podria producir un
estancamiento econdémico en estos paises de aqui a mediados del
préximo ario.

La demanda en Alemania, y en Europa en general, estara
contenida por la persistencia de condiciones monetarias
restrictivas, aun cuando una situacién financiera sana, junto con
una tendencia decreciente de la inflacién podrian contribuir a una
aceleracién gradual del consumo privado y, en 1993, de la
inversién. Se prevén tasas inferiores al 2% en 1992 y cercanos al
2,5% en 1993 de la demanda interna de la CEE en su conjunto. (Ver
cuadro 2). El incremento del comercio mundial seria un estimulo
adicional para las economias europeas.

El afo pasado, se dieron varios factores que hicieron prever
una recuperacién ya en 1991. Sin embargo, los efectos favorables
de las menores tasas de interés (en Estados Unidos, Japén, Canada
Y Reino Unido) y de la inflacidén, en general, no tuvieron hasta
ahora mayor impacto. Esto se debié a una preferencia por mejorar
la situacién financiera en desmedro del gasto por parte de los
hogares y de las empresas y una mayor cautela de parte de las
instituciones financieras en su politica de préstamos.

En el area de la OECD se observa desde 1989-90 un proceso de
ajuste en los balances de las empresas del sector no financiero,
como respuesta a un deterioro de las finanzas en el periodo 1984-
89. Ese ajuste esta asociado a una disminucidén en la tasa de
crecimiento de la inversidén, una tendencia que se estima continuara
durante todo el afio 1992. En 1993 se espera una leve recuperacioén
en el crecimiento de la inversién junto con menores cambios
adicionales en las posiciones financieras (Ver Cuadro 3.). Las
inversiones no-residenciales del sector privado no cambiaran
significativamente en 1992, pero se espera un repunte en 1993
debido al incremento en la utilizacién de la capacidad instalada
inducida por una mayor produccién Y, sobre todo, a niveles
inusadamente altos de rentabilidad.'™

12 yer OECD:Economic Outlook,no 51 Junio 1992, cuadro 2, p.7.
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IV. INFLACION

A causa de la cesantia, la lentitud de 1la recuperacién y la menor
demanda, el crecimiento tanto de los precios como de los salarios,
sobre todo en la industria muestran, a partir de 1990, una
tendencia decreciente. Los indicadores mas recientes de 1la
inflacioén prevén que esta tendencia continuari. Aun cuando el

desempleo bajara levemente para la OECD en su conjunto el préximo
afno, en muchos paises quedara por encima del nivel asociado con una
inflacién salarial estable. Estimaciones indicarian, ademds, que
la productividad del trabajo aumentara en la mayoria de los paises.
(Ver Cuadro 6). Por esta razén, se estima que tanto los salarios
como los costos unitarios de la fuerza laboral continuaran su
tendencia decreciente, pero a un ritmo menor.' En cuanto a 1la
inflacién (deflactores del consumo) esta tendencia sera menos
pronunciada, por la influencia de otros factores no ligados a los
sueldos; algunas de las proyecciones incluso prevén una leve alza

en 1993, aunque sin recuperar los niveles de inflacién alcanzados
en 1990 (Ver Cuadros 7, 8 y 9).

En el caso de Estados Unidos, por el efecto retardado de la
propagacidén de la recesién, los precios de importacioén presionaron
hacia una baja de 1la inflacidén a principios de afo, pero los
efectos de la recuperacioén tienden a incrementar la inflacidén en la
segunda mitad de este afio. Sin embargo, la economia no utilizara
plenamente su potencial hasta fines de 1994, por lo cual 1la
inflacién (de los precios al consumidor) no deberia superar 4%
entre 1992 y 1994. La tasa media de inflacién, tanto en Canada
como en Estados Unidos, debera ser levemente inferior al promedio
de la Comunidad en este periodo, que va de 4% a 4,8% en 1992 y 3,7%
a 4,1% en 1993 sequn las diferentes proyecciones. Aun cuando las
presiones inflacionarias de los salarios han disminuido en
Alemania, es poco probable que la inflacién baje en 1992 por el
impacto de los impuestos y el desfase entre la desinflacién
salarial y menores costos de la mano de obra. En el mediano plazo
se prevé dque la inflacidén de los precios del consumo baje; las
previsiones para 1993 indican tasas de 1,5% y 3,7% para Alemania
(unificada).

En general, la tendencia, que se proyecta, es similar para
practicamente todos los paises continuando la disminucién en el
grado de divergencia entre ellos, aun cuando algunos mantendran
tasas elevadas y netamente por encima del promedio (Grecia, Espafia,
Irlanda y Portugal). La tasa de inflacidén en el Reino Unido bajara
por primera vez en muchos afios por debajo del promedio de la CEE,

) Veanse: OECD: Economic Outlook, op.cit.
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como resultado de una desaceleracién pronunciada en las
compensaciones (nominales) a los empleados.“

El deflactor del PIB para la OECD en su conjunto, que empezd
a reducirse en 1991, podria llegar a una tasa levemente superior al
3% a fines de 1993; es decir a una tasa menor que en 1986, uUltimo
ano en que se registrd una merma de la inflacidén. Para entonces,
se estima que la desaceleracién de la inflacién alcance su minimo
como resultado de la recuperacién de la produccién (hacia su
potencial). Esta tendencia esta fuertemente influenciada por la

evolucion sobre todo en Estados Unidos pero también en Japodn,
mientras que en el caso de Alemania se prevé, después del alza en
1991, una tasa mas bien estable. Estas tasas, vistas desde una
perspectiva histdérica, son las mds bajas registradas en las ultimas
dos décadas, aun cuando podrian parecer altas a la luz de las
politicas monetarias restrictivas que se estan aplicando, la baja
actividad productiva, los precios de importacién relativamente
bajos y las altas tasas de cesantia.

Durante 1992 la mayoria de los paises europeos deberan
experimentar mejoras en sus términos de intercambio; en el caso del
Japén son sustanciales. En cuanto a los productos basicos se
esperaba una recuperacioén de los precios en la primera mitad de
1992, pero lo mads probable es que caigan hasta fines del afo; de
hecho, se estima una baja de 1.5% en términos reales. A partir de
1993 se estima que aumentaran en 2% en el caso de la OECD.¥ 1ILos
movimientos de los precios del petrdleo no tendran un impacto
significativo sobre la inflacidén mundial este afio. Se prevé sin
embargo, que la demanda aumente 3% en 1992, lo que podria inducir
alzas de precios.

Al comparar este ciclo recesivo con el anterior y con la
recuperacion en 1981-84 se observan tendencias similares en cuanto
a la inflacién. En ambos casos se observa una disminucién de 1la
productividad a medida que se desacelera la actividad, pero que se
recupera posteriormente.

V. TENDENCIAS EN EL MERCADO LABORAL

La evolucién de 1la economia mundial, anteriormente descrita,
implicé ademas una caida en el empleo, de -0.1% en 1991; pero se
espera una recuperacién de su crecimiento a 0.5% en 1992 para
llegar a poco mas de 1% en 1993 para la OECD en su conjunto. Esta
recuperacién se concentra principalmente en Estados Unidos,

'“ Segun informacién de la CEE: European Economy, Supplement
A, May-June 1992.

5/ 10s datos excluyen el petrdleo y provienen de "World Market
Prices of Primary Commodities, Forecasts 1993", Jerzy J. Glowacki,
mimeo, junio 1992.
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mientras que en Europa el empleo disminuira todavia este ano,
invirtiéndose la tendencia recién en 1993. Fn el Japdén el empleo
continuard creciendo en los préximos anos, pero a tasas cada vez
menores (Ver Cuadros 10 y 11).

A mediados de 1992, se estimaba que el numero de cesantes
llegaba a unos 30 millones de personas cesantes en la OECD y que es
probable que el desempleo haya alcanzado su maximo Y., por lo tanto,
Se esperarian mejoras en las condiciones de 1los mercados de

trabajo. No obstante, 1la perspectiva descrita no permite
vislumbrar mayores cambios en la situacidn ocupacional, ya que la
fuerza laboral crecera a una tasa superior a la del empleo. De

esta manera se estima que el desempleo aumente en 1992, las tasas

van de 7.7% a 8.1% para la OECD en su conjunto. Se prevé una leve
baja de la tasa de desempleo en 1993. En el caso de los Estados
Unidos, dos de las proyecciones prevén una disminucién de esta tasa
en 1992, mientras que las otras tres, basadas en datos mas
recientes, prevén una leve alza. Para 1993 todos, con la excepcidn
de LINK, esperan una baja. En la CEE, sin embargo, la tasa de

desempleo aumentaria este afio; variaria de 9,4% a 10,3% de la
fuerza laboral en 1992, segun las distintas proyecciones,

estabilizandose practicamente en ese nivel en 1993.

El incremento del empleo previsto para este afio, de una tasa
anual de 0,5%, se concentra principalmente en Estados Unidos y
Japén mientras que en la CEE bajé por segundo afo consecutivo.
La reactivacidn econdémica que se espera a partir de la segunda
mitad de 1992, hizo pensar que el incremento del empleo podria
alcanzar una tasa superior al 1% el préximo afio. Esta tendencia
seria mas notoria en Estados Unidos mientras que en el Reino Unido
Y en los paises mas pequefios seguiria empeorando. Las perspectivas
econdémicas favorables se refieren mds bien al desarrollo en América
del Norte, especialmente Estados Unidos, donde la tasa de desempleo
podria disminuir levemente. En tanto que en la CEE se prevé un
aumento del empleo en 1993, no se prevén mayores cambios en el
resto de los paises de la OECD. En varios de los paises europeos se
esperan tasas de desempleo de 10% o mas (Espafia, Francia, Grecia,
Irlanda,Italia y Reino Unido).

A diferencia de recesiones anteriores, cuando la cesantia
afectaba principalmente a los obreros, hay evidencias de que el
problema ahora estaria afectando mds bien a 1los emplegdos,
especialmente a los mandos medios, en paises como Estadgs qnldgs,
Francia y Reino Unido. Ademas, hay datos hasta 1991 que indicarian
que el sector de servicios ha sido mas afectgdo en esta recesion
que en las anteriores, especialmente en el Relno_Unldo Yy Flnlqula
Y, en un grado menor, también en Estados Unidos, Australia vy
Suecia.

' yver OECD: Economic Outlook, op.cit. p.30.
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VI. COMERCIO INTERNACIONAL Y BALANCES EXTERNOS

El comercio mundial, aun cuando registré la tasa de crecimiento del
volumen mds baja en muchos arfos, inicié su recuperacién vya a
fines de 1991, impulsada principalmente por una expansién del
comercio de los paises en desarrollo no exportadores del petrdleo.
Esta tendencia se reforzara en 1992 y se espera gue aumente aun mas
en 1993. El1 FMI estima que el volumen del comercio mundial crecera
en un 5.0% en 1992 y en un 6.3% en 1993 y UNCTAD estima tasas de
5.2% y 6.2% respectivamente. Son principalmente los paises no
miembros de la OECD los que mantendran el comercio mundial. Las
mayores tasas de crecimiento se registraran en 1los paises en

desarrollo, especialmente en los paises del Golfo Pérsico donde se
espera que continde la demanda de importaciones como resultado de
la reconstruccién después de la guerra. Otro factor importante en
este mayor crecimiento, es el dinamismo de la demanda interna en
las economias de Asia del Este y, en menor grado el reemplazo del
intra comercio en los paises de Europa Oriental y Central por otras
fuentes.

Sin embargo, el comercio de la OECD también se incrementara,
sobre todo a partir de 1993 y especialmente en el caso de 1los
Estados Unidos. Este pais registrara, tanto en el caso de las
importaciones como de las exportaciones, tasas de crecimiento
superiores a las de la OECD en su conjunto, como se observa en el
cuadro 14 ¥/, 1las mayores importaciones en los Estados Unidos
favoreceran principalmente a los paises no miembros de la OECD.
Las exportaciones de Estados Unidos se han visto favorecidas por la
depreciacién del délar, mejoras en la competividad del sector
manufacturero y el incremento en la demanda en los paises miembros
del OPEP y de América Latina, especialmente de bienes de capital,
una situacién que aparentemente persistird. Ademads, la reciente
firma del Acuerdo Norteamericano de Libre Comercio entre Estados
Unidos, Canadd y México deberia dar un impulso adicional al
crecimiento en estos paises.

A medida que se incremente la demanda en los mercados
internacionales, es probable que los productores alemanes Yy
Japoneses hagan intentos de diversificar sus mercados para
compensar la lenta recuperacién de la demanda en sus mercados
domésticos. Es, sin embargo, posible que sigan perdiendo peso
relativo en los mercados internacionales, sobre todo en el caso de

1/ so0lo las proyecciones del FMI muestran para los Estados Unidos
una tasa inferior a los demas paises de la OECD en 1992, siéndo 1la
tendencia similar. En esto debe influir la fecha en que se hacen
las proyecciones, ya que que se produjo una deceleracién en el
incremento del volumen importado durante el primer trimestre del
afno, reuperandose posteriormente.
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Alemania, como producto de 1la pérdida de competitividad que se
observa desde mediados de 1991 Y que pareciera continuar. Se
reduciran las importaciones europeas por la falta de dinamismo en
Italia, Espafa y Reino Unido. La baja del délar hace aumentar las
ventajas de los productores de la zona del délar perjudicando a los
Jjaponeses, ingleses y franceses.

Tal como se observd en estudios anteriores@/, los cuadros 13
Y 14 confirman la dispariedad que existe entre las distintas
proyecciones sobre las magnitudes de los balances comerciales y de
las cuentas corrientes, aun cuando las tendencias coinciden. Cabe
recordar gque la principal razén de eéstas divergencias guarda

relacién con los supuestos ligados a la evolucidén del tipo de
cambio.

Se prevé que el déficit en cuenta corriente de los Estados
Unidos aumente, sobre todo en 1992. Se registrara por otro lado un
aumento paralelo en el superavit de Japdén. El déficit de Alemania,
registrado a partir de 1991, se mantendra pero a niveles cada vez
inferiores, por la falta de vigor en la recuperacién de la economia
mundial y de las dificultades para financiar el comercio con los ex
integrantes de CAME. Aun cuando la recuperacioén en Alemania del
Este se traducira en un superavit en 1993, es poco probable que
Alemania Occidental logre recuperar totalmente sus mercados de
exportacidén por el notorio incremento en el costo de su mano de
obra después de la unificacidn.

Los déficits en cuenta corriente, en términos de su relacién
con el PIB, se acrecentarian en Canada, Italia, Reino Unido Yy
Suecia, mientras que ocurrira lo contrario en el caso de
Francia. En general, tanto los déficits como los superavits de los
paises de la OECD deberian mantenerse a niveles inferiores a los
registrados a fines de los afios ochenta.

A pesar de esta perspectiva, relativamente optimista de 1la
evolucioén del comercio mundial, el no haber llegado a concluir las
negociaciones en el GATT es motivo de gran preocupacidn, sobre todo
para los paises en desarrollo. E1 proceso de apertura en muchos
paises en desarrollo, asi como en los paises en transicién,
requieren de mercados internacionales dinamicos Y, al no lograr un
acuerdo en Ronda Uruguay sobre agricultura, textiles y salva-
guardias, aumenta el riesgo de que se agudice el proteccionismo a
través de la formacién de bloques comerciales.

La perspectiva econdmica de los paises desarrollados que
acabamos de describir guarda una estrecha relacién con la futura
implementacién del acuerdo de Maastricht, con las consecuencias de

18/ ECLAC, LC/R.1041 The industrialized countries: summary of
economic forecasts for 1991-92, August 1991, y LC/R.941, August
1990.
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las perturbaciones recientes del Sistema Monetario Europeo (SME) y
de la baja del ddélar entre mayo y septiembre del afo en curso. Por
esta razon, consideramos necesario incluir aqui un breve analisis
de esos dos aspectos con el afan de contribuir a una mejor
comprension de la perspectiva econdémica de los paises desarrollados
en el corto plazo.

VII. LA CRISIS MONETARIA EUROPEA

Estamos en presencia de la crisis mds grave desde la creacidén del
Sistema Monetario Europeo (SME) en 1979. Este funciond bien entre
1987-92 por la credibilidad de las paridades ligadas al rol central
del marco aleman en el SME y al firme compromiso del gobierno
aleman con una politica de baja inflacidén y bajas tasas de interés.
Con la unificacién de Alemania la situacién cambié ya que el
incremento de la demanda hizo aparecer presiones inflacionarias.
Fue necesario elevar las tasas de interés para responder a las

necesidades surgidas ya que el gobierno aleman fue reacio a
incrementar los impuestos. Prefiridé financiar la reunificacién con
deuda publica y ahorro externo. Esta decisidn afectd seriamente a
los paises que mantenian sus paridades contra el marco. Esta
situacidén se agravo con los problemas para ratificar el acuerdo de
Maastricht, primero en Dinamarca y posteriormente frente al posible
rechazo por parte de los franceses.

Esta crisis corresponde, mAs alld de las peripecias
coyunturales, al hecho de que los paises con las mds altas tasas de
interés han perdido competitividad frente a los demas paises (Reino
Unido, Italia, Espafa y Portugal). La sobrevaluacién real de sus
divisas era una forma de luchar contra la inflacién. Para no
alcanzar los niveles de inflacidn de los demds, esos paises
tendrian que seguir perdiendo competitividad a un ritmo de 2% a 3%
por afo."” Por otro lado, si mantenian sus tipos de cambio
llegarian a la tercera fase de la UEM con tasas sobrevaluadas,
favoreciendo la convergencia de las tasas de inflacién pero
imponiendo graves ajustes para compensar las pérdidas de
competitividad. Es decir, el problema era devaluar antes o al
momento de iniciarse la UEM.

Hasta ahora el mercado habia aceptado la sobrevaluacidn de la
libra y de la lira, que se consideraba un hecho transitorio que
cambiaria con la creacidén de la UEM. Pero a causa de las dudas
surgidas en relaciodn a su concrecién junto con la poca credibilidad
de la politica econdmica en esos paises, se inicid la especulacidn.
La situacién empeoré aun mas cuando se decididé aceptar la

'Y Fuente: Ver Lettre de 1’0OFCE, n°104, 20 de Octubre, 1992.
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devaluacién de la lira Y Se agravé con las declaraciones del
presidente del Bundesbank en el sentido de que 1los ajustes
efectuados habian sido insuficientes.

. La crisis actual no solo afecté a las divisas involucradas
Sino el sistema mismo, que se quebré al salirse Italia y el Reino
Unldg. En Francia fue posible mantener una divisa sobrevaluada
graclias a una desinflacién competitiva. Esto, sin embargo, exige
una gran credibilidad y tenacidad politica. Ademas Francia pudo
beneficiarse del shock petrolero y la reunificacién alemana, lo que
no ha sido el caso de Italia Y el Reino Unido. Se logré, sin
embargo, mejorar la competitividad en estos paises con 1la
devaluacién de sus monedas, pero se relanzd 1la tendencia
inflacionista. Por lo tanto, se retardara la convergencia prevista
de las tasas de inflacidn, una situacién que podria llevar a
modificaciones de la UEM. Se refuerza asi la posibilidad de que se
vuelva a un sistema de tipos de cambios flotantes ya que el SME,
tal como esta concebido actualmente, podria no resultar 1lo

suficientemente fuerte como para ser el mecanismo de transicién
hacia la UEM.

En el caso de Italia, las alzas del tipo de interés eran
insostenibles por el alto nivel de endeudamiento publico. Ademas,
el tipo de cambio era cada vez menos compatible con 1las
dificultades econdmicas del pais, debido a la brecha en las tasas
de inflacién que se fue abriendo desde el ultimo ajuste. Se entré
en un circulo vicioso donde para mantener la lira en los limites
establecidos fue necesario elevar mucho las tasas de interés. Asi
agrando el déficit y las cargas financieras de las empresas y se
anticipdé una nueva devaluacidn. Fue necesario contrarrestarla con
una nueva alza de la tasa de interés y asi sucesivamente. En el
Reino Unido el deseo de subsanar la situacidn financiera, tanto por
parte de particulares como de empresas, requeria de una tasa de
interés real mucho mas baja y una tasa de crecimiento mayor. Esto
no permitia mantener la libra en el rango impuesto por las tasas de
interés alemanas y las presiones al alza del marco. La situacién
en Francia es distinta, ya que no muestra desequilibrios mayores y
su competitividad frente a Alemania ha mejorado a partir de 1987,
fecha del ultimo ajuste del SEM.

El principal problema del Reino Unido es un aparato
productivo poco desarrollado, lo que se expresa en %a pérdlda.de
competitividad. Para superar esta situacidén se necesitaria varios
anos de alto crecimiento para poder invertir y ampliar la base
productiva. Solo asi se estaria en condiciones de responder Fanto
a la demanda interna como externa sin producir tensiones
inflacionistas. Espaifia e Italia tienen problemas presupuestarios

20 ver: Le Monde Diplomatique "Chaos Monetaire et Enijeu
Politique", Octubre, 1992 ...
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muy importantes. Las recientes devaluaciones de las divisas de
estos tres paises pueden dar un impulso al crecimiento en el corto
plazo. Pero la aplicacién de politicas antiinflacionarias tambieén
es necesaria para lograr nuevamente una estabilidad cambiaria.

El dilema para Italia, Espafla y Reino Unido es la depreciacidn
de su tipo de cambio que puede llevar a una reactivacién de la
produccién pero tambien aumentar la inflacién. De esta manera se
alejarian de la meta de la UEM. La aplicacién de una politica
presupuestaria restrictiva, como propone el reciente Plan de
Austeridad y 1la congelacién de salarios en Italia, podria
contrarrestar ese efecto pero con un alto costo social, por 1lo
menos en el corto plazo. '

Esta crisis dejdé en evidencia que no se pueden eliminar los
efectos de las diferencias macroecondmicas entre los palses con una
aplicacion simétrica de politica monetaria. La transicién prevista
por el acuerdo de Maastricht se ha hecho menos creible ahora. Si no
se modifica y se fortalece el SME es probable que se tenga que
volver a una situacién de monedas flotantes. Esto podria tener
consecuencias bastante serias, sobre todo, en paises muy abiertos.
Para evitar una situacién de tal indole seria necesario
intensificar la coordinacién de la politica econdmica y de permitir
una mayor flexibilidad a los paises con los mayores desequilibrios.

Los efectos de la caida del ddélar han sido objeto de un
estudio reciente, hecho conjuntamente por CEPII y 1/OFCE, basandose

en un modelo macroeconémico de la economia mundial (MIMOSA) .2V
Se evalud el impacto de modificaciones en los tipos de cambio sobre
la perspectiva macroecondmica en el corto plazo. En primer lugar,
estudiaron el impacto de una baja del délar, agregandose después el
efecto de cambios en las tasas de interés aleman y finalmente, de
politicas econdémicas divergentes. Se traté mas bien de evaluar los
efectos de un nuevo nivel de los tipos de cambio, que se supone
seria estable, y no los efectos de la crisis monetaria. '

En ese estudio se identifican tres situaciones diferentes:

a) El efecto puro de la baja del ddlar para lo cual se
calculdé el impacto de una baja del 10% ligado a factores todos
exégenos (por ejemplo una revisién a la baja de los prondésticos de
la intensidad de 1la recuperacién en Estados Unidos); esto
resultaria en un crecimiento positivo en Estados Unidos Y un
descenso en la inflacién en Alemania.

b) Una situacidén en que Alemania decide bajar las tasas de
interés, en relacién con bajas en la tasa de la inflacidn y de la

2/ yer Lettre de 1’OFCE: Observations et Diagnostics Economiques,
n® 107, 20 Octubre,1992 y La Lettre du CEPII, Octubre 1992.
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produccion, siendo los demas paises del SME obligados a reducir
también sus tasas de interés; se observa en este caso que la baja
de las tasas de interés inducida por el efecto deflacionario del
délar, reduce fuertemente el impacto depresivo en Europa.

c) La baja del ddélar es producto de divergencia en politicas
monetarias entre por un lado Estados Unidos y Japdn y por el otro
Alemania, expresado éstas en reducciones en las tasas de interés en
Estados Unidos y en Japén (de 2.5%) mientras que en Europa se
aumenta la tasa (en igual monto) ; en este caso se observa un fuerte

efecto depresivo y pocas ganancias en términos de una mas baja
inflacién.

En resumen, una baja en las tasas de interés alemanas junto
con una apreciacién de las monedas europeas tendria un efecto
positivo sobre Europa 1lo que también seria el caso de una

estrategia basada en una convergencia de la politica monetaria
entre Estados Unidos, Japén Yy Europa.
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Cuadro 6

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

(Variacién porcentual anual)

FMI OECD CEPIl

En el sector manufacturero Total empresas Industria

1889 1990 1991 1992 1993  1973/79  1979/90 1979/89 1990/97
Paises industrializados 2.3 2.3 2.0 2.6 3.2 1.4 1.4
Comunidad Econdmica
Europea a) 2.9 1.1 1.9 2.0 24
Estados Unidos 0.5 2.4 1.8 3.6 3.8 0.0 0.5 3.7 3.1
Japdn 5.1 4.0 15 1.5 4.0 3.0 3.0 5.7 4.2
Rep.Federal de Alemania 3.3 35 3.1 1.8 2.6 31 1.6 2.1 2.2

Fuente: OECD, Economic Outlook, No. 49, July 1991; "L'économie mondiale en 1996
- Une projection CEPII-OFCE" in La Lettre du CEPII, No. 79, May 1989,

FMI, World Economic Outlook, May 1991,

a) No incluye ex- RDA.
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