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I. S8UPUESTOS Y CONCLUSIONES

Este documento retoma la linea de andlisis seguida en estudios
anterioresﬂ/ Y resume diferentes proyecciones a corto plazo de la
evolucién de la economia mundial hechas por varias instituciones,
tanto nacionales como internacionales. El objetivo es comparar
dichas proyecciones, estableciendo sus similitudes y diferencias,
con la idea de obtener una visién del comportamiento probable de
los indicadores econémicos mas relevantes en 1los paises
industrializados. Asimismo, se hace un somero andlisis de 1la
validez de tales proyecciones.?/

a) Bupuestos

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

- El precio del petréleo, que se determina por las cuotas de
-produccién fijados por OPEC en sus esfuerzos de evitar una caida
adicional, variara de US$ 18,8 en 1993, levemente éuperior a la
previsién anterior en el ultimo trimestre de 1993, por barril a
19,3 en 1994 segun la CEE; y de un promedio de US$ 16.68 en 1993
US$ 17.23 en 1994 segun el FMI y de US$ 17,5 por barril en 1993
bajaria levemente a US$ 17.4% en 1994 segun el CEPII. Estos
segmentos se basan en las condiciones de mercado, incluyendo
decisiones anunciadas de la OPEP, siguiendo después los precios de
las exportaciones de manufacturas de la OCDE (OCDE) ;

'/ Ver CEPAL: The industrialized countries: Summary of

Economic Forecasts 1990-91, LC/R 941 y LC/R 1041, idem para 1991-

92, LC/R.1232 Paises industrializados: Resumen de las Proyecciones
Econdmicas para 1992-93.

2/ La lista completa de estudios utilizados se encuentra en la
bibliografia.
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- Los precios de los otros productos basicos, que estan

descendiendo desde 1989, continuaran esa tendencia en 1993 bajando
un 4,5% pero aumentaran en casi 3% en 1994;

- tas e i és corto pla en Alemania continuara
hacia la baja, tendencia que se inicié en agosto el afo pasado
(CEE) . Segun el FMI, la tasa interbancaria alemana bajara de 7% en
1993 a 5.9% en 1994 y segun el CEPII esa caida seria de 7.2% en
1993 a 5.3% en 1994. La tasa LIBOR sobre depésitos a seis meses en
Estados Unidos pasara de 3.5% en 1993 a 4.1% en 1994 para el FMI y
de 3% a 3.4% para el CEPII. Fn tanto que la tasa de interés para
depositos a tres meses en Japén subira de 2.8% a 3.2% entre 1993 y
1994 sequn el FMI y bajara levemente (de 2.75% a 2.5%) segun el
CEPII.

= En cuanto a la tasa_ de interés de largo plazo, la CEE
postula que se mantendrd en Alemania Y que los demas integrantes
del SME aplicaran tasas similiares reduciéndose las diferencias con
las tasas alemanas. Por su parte, para el CEPII estas tasas seran
de 6,5% y 5,8% para Estados Unidos, de 4,5% (ambos anos) para Japén
Yy de 6,4% y 5,5% para Alemania, en 1993 Y 1994 respectivamente.

: - Los tipos de cambio reales para la CEE se mantendran
constantes entre las divisas del Sistema Monetario Europeo (SME),
(exceptuando la lira y la libra), el délar Yy el yen, con US$/DM
1,65 y una depreciaciodn nominal efectiva de 7% en 1993 y del 1% en
1994; Para la lira y la libra se suponen tipos de cambios fijo de
DM/Lira 925 y DM/f 2.50 (CEE). Para el FMI se situaran al nivel
promedio de 16-20 de Agosto de este afio con excepcién de las
divisas del SME, que se mantendran constantes en términos
nominales, lo que significa un promedio de US$/DEG 1,396 y US$/DEG
1,390 en 1993 y 1994 respectivamente. Por ultimo, para el CEPII
los nieles seran de 1,63 DM/U$ 8 en 1993 y de 1,72 DM/U$ en 1994,
de 110 Yen/US$ en 1993 y de 105 Yen/US$ en 1994, y de 2,49 y 2,64
marcos alemanes por libra respectivamente;

- Finalmente, en cuanto a la politica fiscal Yy monetaria no se

esperan cambios para la CEE y se basara en declaraciones oficiales
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Y los mé&s recientes pPresupuestos para la OECD.

b) Conclusiones

Las principales conclusiones que surgen de este andlisis
son las siguientes:

=~ Los errores de proyeccién han sido mayores Y las revisiones
mas frecuentes, lo que puede haber contribuido al clima de
desconfianza e incertidumbre, que dificulta a su vez 1la
recuperacién. La desconfianza, que se observa tanto por parte de
los bancos como de los empresarios y de los consumidores, impide
que se registren incrementos del consumo Y de la inversién; hecho
que se refleja claramente en las encuestas recientes realizados por
la CEE como se indica mas adelante.

= En general, no hay diferencias importantes entre 1las
diversas proyecciones en cuanto a magnitudes y tendencias, y
cuando se observan, se debe generalmente a la fecha de elaboracidn.
La excepcidn, son las previsiones sobre los balances comerciales Y
de las cuentas corrientes de balanza de pagos por los supuestos
relativos a la evolucién del tipo de cambio.

-Las proyecciones son muy cautelosas Y el analisis y 1la
discusién sobre los resultados no permiten sacar conclusiones o
afirmaciones determinantes, especialmente sobre cuando y con que
intensidad se producira una recuperacién generalizada.

-Es la recesién mas prolongada del periodo post-guerra, hecho
que se refleja en la constante revisién hacia la baja de 1las
proyecciones. Al agregarse elementos nuevos, que no estaban
reflejados en los modelos de proyeccién, no ha sido posible
predecir la profundidad de la recesién ni la fecha de inicio de 1la
recuperacién. A pesar de revisiones recientes en los argumentos
tedricos que han permitido mejorar los modelos, éstos no incorporan



situaciones como la actual.

- Las revisiones hacia la baja de las proyecciones anteriores,
que se iniciaron a partir de la segunda mitad de 1992, continuaron
Y se acentuaron. Pero la recuperacién de la economia mundial, que
deberia haberse iniciado en la primavera de 1992 segun dichas
proyecciones no se produjo. Mientras que ciertos signos de
recuperacién se manifestaron recientemente en 1la economia
norteamericana, la recesion se ha ido expandiendo y profundizando
tanto en Europa como en Japdn. Asi los paises industrializados no
estan en condiciones de jugar su rol de motor de la economia
mundial sino que este puede provenir mas bien de los paises de
industrializacién reciente del Sur y Sureste Asiatico.

- La situacidn, ahora, es tal que no se puede determinar si
los paises desarrollados estan en un punto de inflexién de su ciclo
econémico o no. El hecho que las tasas de interés de largo plazo
esten bajando y se encuentren mas cercanas a las tasas de corto
plazo, sobre todo en los Estados Unidos, podria ser un signo que el
crecimiento se esta acelerando.

- Esta recesioén se diferencia de las otras porque los factores
claves de la coyuntura en cada uno de los tres polos de la economia
mundial son diferentes. La recesiodn empezdé en América del Norte
por una caida del consumo, en Europa estd marcada por la politica
monetaria alemana, producto de la unificacién alemana Yy 1las
consecuencias de la Unién Econdmica Monetaria, especialmente la
crisis del SME, mientras que Japon sufre las secuelas de la quiebra
financiera. Se observa, ademas, una clara desincronizacion entre
los ciclos econdémicos de estos tres polos.

-~ El consumo publico no contribuira a un aumento de la demanda
\por la persistencia de los déficits fiscales, especialmente en
paises como Estados Unidos y Canada. Son estos grandes déficits los
que impiden un crecimiento no inflacionario en el largo plazo. Sin
embargo, el lento crecimiento en una situacién de inflacién
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decreciente y una cesantia que aumenta sugiere que 1la politica
fiscal expansiva podria jugar un rol en 1la recuperacién. Empieza
a perfilarse cierta critica hacia los modelos neoliberales,
poniéndose mayor enfasis en el papel de los gobiernos, como en el
caso del Japén y 1los Estados Unidos (donde el gobierno
recientemente ha tomado una serie de medidas para fomentar el gasto
fiscal y relajar su politica monetaria).

~El unico elemento positivo ahora es que los paises de la OCDE
parecen estar, por primera vez en trés décadas, a punto de
controlar 1la inflacién. Esta situacién hace necesario ser
cauteloso en la aplicacidn de politicas ya que la inflacién, que ha
continuado su tendencia decreciente podria aumentar levemente a
medida que se recupere la actividad.

~ Se estima que actualmente hay mas de 35 millones de cesantes
en la OCDE y con las bajas tasas de crecimiento previstas en el
corto y mediano plazo no se espera que la situacién laboral mejore.
Varios paises europeos siguen y continuaran teniendo tasas
superiores al 10%, situacién que ha acentuado las presiones en
favor de medidas proteccionistas. Se manifiesta, sin embargo, una
preocupacién creciente por parte de los gobiernos y se perfila una
busqueda de soluciones mas duraderas.

- La perspectiva de la economia mundial en el mediano plazo
es, también, mediocre y los ajustes financieros aun no aseguran una
recuperacién estable y duradera. Persisten importantes limitaciones
estructurales, que varian sequn 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
de la cesantia junto con estimulos a la demanda, que permitirian
restablecer la credibilidad y la confianza, que aun esta en niveles

muy bajos.
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Resumiendo, tal como era la situacién hace medio aflo, las
actuales proyecciones podrian pecar de optimismo, ya que es dificil
determinar si el proceso de ajuste del sector privado, resultado de
la caida de los precios de los activos Y los altos niveles de
endeudamiento, ya terminé. Ademas, aun cuando las tasas de interés
esten bajando, la recuperacién podria demorar mis de lo previsto,
sobre todo por 1la desconfianza generalizada de los agentes
econdémicos.

Al estar la mayor parte de los paises limitados por
restricciones macroecondmicas, que debido a la interdependencia
comercial y monetaria se refuerzan mutuamente, el crecimiento en la
OCDE sera bastante mediocre esta década. La politica econdmica se
enfrenta al dilema de estimular el crecimiento Y paralelamente
reducir los grandes déficits. En algunos paises se aplican medidas
para restringir el gasto publico y aumentar los impuestos (Estados
Unidos, Paises Nérdicos, Suiza), en otros, las empresas enfrentan
restricciones financieras (Alemania, Italia Yy Japén) y la demanda
es muy baja, como resultado de las altas tasas de cesantia y del
menor crecimiento de los salarios. Aun cuando las tasas nominales
de interés han bajado, 1las tasas reales, por el contrario,
permanecen altas en relacién al ritmo de crecimiento econdmico.
Las altas tasas de desempleo, sobre todo en Europa, hace dificil
aplicar una politica que pudiera aumentar la competitividad, es
decir, una politica que permita devaluaciones junto con un
congelamiento de salarios, ya que podrian atentar contra los
objetivos y metas del Acuerdo de Maastricht.

Para estimular un crecimiento mayor y mas duradero se
requeririan fuertes reducciones en las tasas de interés, de
importantes transferencias de capitales hacia 1los paises en
desarrollo y las economias en transicién Yy de una expansién
presupuestaria concertada. Sin embargo, a pesar de las
declaraciones en cumbres oficiales, no hay unanimidad sobre estas
medidas ni entre gobiernos, ni entre empresarios y tampoco entre
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los economistas. Son medidas que provocarian desconfianza en los
mercados y su aplicacién en forma individual, por lo tanto, no es
viable; se requiere una accién concertada. Como concluye un
estudio reciente’/ "vel secreto del crecimiento se perdio".

II. SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO.

a) Situacién actual de la economia mundial

El ciclo recesivo de la economia mundial que se inicioé en
1990 y se profundizé en 1991, todavia no ha entrado en su fase de
recuperacién como se preveia hace un ano. Por lo que se ha
convertido en el periodo recesivo mas largo desde la Seqgunda Guerra
Mundial. En 1992 el producto mundial sélo aumenté en alrededor del
1%, un nivel claramente inferior al que se habia registrado en la
recesién anterior, 1980-82. asi, por tercer afno consecutivo se
observé una tasa de crecimiento inferior al 2%, menor a su vez, al
crecimiento de la poblacién mundial.

La situacién varia obviamente entre paises, diferenciandose
de esta prespectiva global 1la evolucién en 1los paises en
desarrollo. Estos paises, en contraste con el estancamiento en los
paises industrializados, mantuvieron altas tasas de crecimiento, ya
que su producto crecid casi al 5% en 1992.

Este hecho se explica principalmente, por la evolucién en las
economias del Este y Sudeste de Asia, correspondiendo una buena
parte de ese crecimiento a la aceleracién del crecimiento en China.
En cierto grado también contribuyeron factores como precios mas
estables del petrdleo, aumentos en su produccién y la mayor demanda
que surgié como resultado de la recuperacién posterior a la Guerra

3/ CEPII Observations et diagnostics économiques, Revue de
1’OFCE N° 46, Juillet 1993.



del Golfo, y finalmente las menores tasas de interés ligadas al
ddlar.

Las economias en transicién sigqguieron su trayectoria

declinante; el producto se redujo, por tercer ario consecutivo, en
mas del 15% como resultado principalmente de los ajustes y reformas
en la ex~URSS. Para este afio se prevé otra caida. Se registraron,
sin embargo, ciertos signos de recuperacién en los paises que mas
han avanzado en sus reformas estructurales como es el caso de
Hungria y Polonia.

En los paises industrializados, que representan casi tres

cuartas partes de la produccidén mundial, se observaron modestos
signos de recuperacién durante 1992. Sin embargo, éstos no fueron
suficientemente amplios y sostenidos como para garantizar un
crecimiento generalizado: De esta manera, las proyecciones a corto
plazo sobre las tasas de crecimiento de los principales paises, que
habian sido revisadas hacia la baja durante los ultimos meses de
1992, fueron nuevamente reducidas.

b) Perspectivas de recuperacidon de corto plazo

Actualmente se estima que la tasa de crecimiento del
producto mundial en 1993 sera cercana o inferior al dos porciento,
comparado con cerca de tres o mas por ciento dque se proyectaba hace
un afio. En 1994 se espera que la recuperacion esté en marcha en la
mayoria de los paises de manera que el crecimiento mundial podria
alcanzar entre 2,5% y 3%.

El crecimiento en los paises en desarrollo llegaria en su
conjunto al 6% en 1993 y al 5,5% en 1994. Este afo se espera un

notorio crecimiento principalmente en Asia, pero también en América
Latina, miéntras se prevé que recién el proximo afo aumente el
crecimiento en el Medio Oriente y en Africa. Asi, este mayor
crecimiento en los paises en desarrollo compensara en parte el
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menor crecimiento que se prevé ahora para 1los paises
industrializados.

Para el conjunto de los paises industrializados, se estima
una tasa bastante menor de crecimiento en 1993 de la que se preveia

hace medio afio, hecho que esta ligado a un desarrollo ciclico no
sincronizado entre los diferentes polos de crecimientos. Es decir,
Europa y Japdn siguen decreciendo en contraste con los Estados
Unidos y Reino Unido, donde 1la actividad econdémica se esta
recuperando. Sin embargo, se espera que la recuperacioén se inicie
hacia fines de este afio en Europa y que se vaya afirmando a 1lo
largo del 1994 atn cuando es dificil determinar el momento preciso.

El incremento del producto que se produjo el afio pasado se
explica, principalmente, por lo ocurrido en los Estados Unidos
donde el crecimiento superd el 2% en 1992, lo que hacia pensar que
la recuperacién iniciada hacia fines del afio se afirmaria. Pero el
impulso inicial, causado principalmente por inversién del sector
privado, fue disminuyendo frente a alzas de impuestos Yy la falta de
confianza. Por tal razdn se estima que el crecimiento del PIB sera
un 2.6% a 2.7%, es decir no superara el 3% que inicialmente se
proyectaba para este afo. En los demas paises de la OECD no se
registraron sintomas de recuperacioén.

En Japdén, donde se produjo una importante caida de las
inversiones, el crecimiento de la actividad econdémica se redujo
notoriamente, no superé el 1.5% en 1992, a pesar de las menores
tasas de interés y del programa de estimulos fiscales que se
inicié. Este afo se estima que el crecimiento se reducira
nuevamente, probablemente serad cercano al 0,5% o inferior. Se prevé
un alza notoria en 1994 con una tasa que fluctuaria entre 1,6% y
2,7% sequn las diferentes proyecciones sin alcanzar en ningun caso
el promedio de la década anterior.

En Europa Continental la situacién continué empeorando y se
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Prevé un crecimiento practicamente nulo o mas bien negativo este
aflo. Esta evolucidén esta fuertemente influenciada por 1la
disminucién de la actividad en Alemania Federal, donde se estima
una tasa negativa de entre 1.5% y 2.5% de crecimiento del PIB para
este afio con una tasa levemente superior en el caso de Alemania
unificada. En 1994 se iniciaria la recuperacidn elevandose el
crecimiento en Alemania a algo mas del 1% Y para el conjunto de la
CEE de 1,5 a 2%. El Reino Unido, a diferencia del resto de Europa,
también inici6é su recuperacién aunque en un grado menor durante la
segunda mitad del afio, producto principalmente de la crisis del
SEM, como se discutira con mayor detalle mas adelante Yy su
crecimiento, aungue no tan vigoroso ha continuado. (Ver cuadros
N° 1, 2, 3y 4).

La recuperacioén en Estados Unidos estaria ligada principal-
mente a inversiones del sector privado Ya que el elevado nivel de
la deuda publica impide mayores gastos o inversién por parte de
este sector.@/ Por otro lado, el grado de endeudamiento de los
hogares es todavia elevado y el consumo esta limitado por los altos
niveles de cesantia. El motor de un mayor crecimiento en Japoén
seria la inversién publica ya que las empresas privadas siguen
ajustando sus altos niveles de endeudamiento. En el caso de
Alemania se espera que la recuperacidn seguira la tendencia de
recesiones anteriores en cuyo caso el producto empezaria a crecer
un afio y medio o dos afos después de la disminucién de las tasas de
interés de corto plazo. La diferencia entre las tasas de intereés
de largo y corto plazo puede ser un indicador de cambio en la
direccién del ciclo. Cuando las tasas de corto plazo son mayores
que las de largo plazo, cabe esperar que medio afio o tres
trimestres mas tarde habria una recesioén, y a la inversa, cuando
las tasas de corto plazo son menores Y las diferencias entre ambos
disminuyen seria signo de una recuperacion. Segun este

*/ La deuda publica neta equivale a 50% del PIB para 1990-92
y el déficit federal llegd a 4,9% del PIB eb 1992.
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razonamiento, la evolucién de las tasas de interés en Estados
Unidos indicaba una recuperacién de la economia a mas tardar a
partir de 1992 que no ocurrié. La explicacién de esta divergencia
entre teoria y realidad estaria en el financiamiento de 1la
reestructuracién de las cajas de ahorro Y préstamo con bonos del
tesoro y en el alza de las tasas de interés en Japén.%/

Grafico 1. DIFERENCIA ENTRE TASAS DE INTERES A LARGO Y
CORTO PLAZO.

EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
1960~1994
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Es aun dificil determinar el inicio de 1la recuperacién en
Japén y en Europa. Tampoco estd claro si Estados Unidos y el Reino
Unido tendrén la necesaria capacidad de arrastre como para acelerar
un crecimiento mas globalo si la baja demanda por sus exportaciones

tendrda un efecto contrario, reforzandose asi 1las tendencias
recesivas.

En cuanto a Europa la recuperacién no se iniciara este ano.
En Alemania se hizo una notoria revisién a 1la baja de 1las
proyecciones puesto que la politica monetaria sigue siendo muy
restrictiva ademias de sufrir una débil demanda por exportaciones.
Hace poco el grupo de asesores econdémicos del gobierno alemén,
llamado "los cinco sabios" estimaron un crecimiento nulo para
Alemania en 1994. Cinco de los seis institutos econémicos prevén
un crecimiento del 1%. Hace un afio el grupo de sabios proyectaba
esa misma tasa para 1993 en contraste con la caida del 2% que se
registra actualmente.b/

Segun 1los indicadores mas recientes 1la recuperacién que
parecia haberse iniciado en Japén durante la primera mitad del afio
no ha progresado. Ademas, la situacion ha  empeorado por la
apreciacioén temporal del yen y por las condiciones climaticas
anormales, a lo cual se agrega la fuerte baja de precios de los
activos que fue mayor de lo que se habia esperado.

Los bajos niveles de inflacién no permiten aliviar la carga
real de endeudamiento. Por otro lado, no se han eliminado
totalmente las presiones inflacionarias. La situacién es
especialmente impredecible en el caso de Japén y de los paises
nérdicos, y en cierta medida también en Estados Unidos, Canada,
Australia y Reino Unido. Ademds, la confianza de los agentes
econémicos permanece muy débil y podria empeorar. Seguin los
resultados de las ultimas encuestas de la CEE se observa un marcado

6/ Financial Times, 15 de noviembre 1993, p-1
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deterioro en las expectativas en la industria de la construccion.
Los indicadores de confianza han alcanzado su nivel mas bajo y las
encuestas destacan una falta de demanda ‘que practicamente
imposibilita la recuperacién.’/ Otros hechos que contribuirian
a agravar la situacién serian las dificultades en los acuerdos

para concluir la Ronda Uruguay y la persistencia de los elevados
niveles de desempleo.

Asimismo, varios paises desarrollados han acumulado
importantes déficits fiscales, los que limitan el alcance de
politicas fiscales més expansivas. Por otro lado, se ha observado
un comportamiento distinto a lo usual por parte de las empresas y
de los consumidores en esta fase del ciclo. La confianza en que se
inicia la recuperacién aun no se refleja en mayores inversiones y
el consumo sigue siendo postergado en favor de la reestructuracion
de balances financieros en un grado mayor al esperado. Las tasas
de interés en Europa, aun cuando han bajado levemente, siguen en
niveles muy altos, afectando negativamente la inversién. Todo esto
hace pensar que la recuperacién es aun precaria y que las actuales
proyecciones podrian nuevamente pecar de optimistas.

En resumen, esta recesién se distingue de anteriores por el
proceso de ajuste de los balances financieros, como consecuencia de
la inflacién de precios de 1los activos, y las diferentes
necesidades en términos de politicas internas, que emergieron en
Europa a raiz de la unificacién de Alemania. Ese proceso de ajuste
de los balances hace que la incertidumbre sea mayor que lo usual.
Aun cuando la OCDE estima estar cerca del punto de inflexién de su
ciclo econémico, como indican ciertos signos de recuperacidn, cabe
recordar que en esa situacién la incertidumbre es generalmente
mayor y las prediciones se hacen mas dificiles.

?/ European Economy, Supplement B, N° 8/9,
August-September, 1993.
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c) Inflacién y mercado laboral.

i) Inflacidn.

La inflacién de la OECD, que habia alcanzado su maximo en 1980
(11,3%) se ha ido reduciendo progresivamente en forma paralela al
incremento en la cesantia. Hubo un cierto repunte a partir del
mayor crecimiento producido a fines de los anos ochenta y de 1la
reunificacién Alemana, pero se ha reducido nuevamente. Los altos
niveles de cesantia Y el inicio de la recesién se reflejaron a
partir de 1990 en una desaceleraciodn en el crecimiento de precios
Y salarios, una tendencia que se estima continuara no sélo este afo
sino también el préximo. De esta manera, las tasas de inflacién se
convierten en el unico elemento positivo durante esta prolongada
coyuntura recesiva, situidndose en sus niveles mas bajos desde los
anos sesenta en practicamente todos los paises miembros de la OECD.

El conjunto de estos paises alcanzé una tasa de inflacién del
3.3% en 1992, y se estima que se reducira a 3.0% este afio para
llegar a sélo 2.7% en 1994, seqin las proyecciones de la OECD. La
tendencia y sus magnitudes son muy similares en todas las
proyecciones, siendo las de la OECD levemente superiores, por
haberse realizado en una fecha previa a las demas. La tasa de
inflacidn en los Estados Unidos es inferior al 3% y tanto en Japoén
como en Europa continental ésta se esta acercando a sus objetivos
de largo plazo. En Alemania, se observan sefiales de que las alzas
de precios estadn empezando a moderarse como consecuencia de su
politica monetaria tan restrictiva y del congelamiento de salarios.
(Ver cCuadro 5)% La recuperacion prevista no es 1lo
suficientemente fuerte como para causar presiones inflacionarias,
asi que la inflacién esperada no sera un limitante a la politica
macroeconémica para la mayoria de los paises, siendo Reino Unido

B/ Fuente: FMI, World Economic Outlook Advance Copy,
September 1993.
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una excepcién. En los paises en desarrollo, se espera un aumento
de la inflacién para este afio (1993), que bajaria en 1994 (34%)
aun cuando algunos paises tendran tasas muy altas.

Hay una estrecha relacién entre el movimiento de los precios
de manufacturas, precios de productos basicos y la actividad
econdémica en los paises desarrollados.

Asi se observa que los precios de las manufacturas que se
redujeron en 1991 aumentaron moderamente en 1992, producto de 1la
reduccién de la inflacién en esos paises que estaba ligada a
menores presiones, tanto por el lado de los costos como de 1la
demanda.

Los precios de los productos primarios, distintos al petrdéleo,
vienen reduciéndose desde fines de los afios ochenta por varias
razones, algunas de ellas ligadas a factores estructurales de largo
plazo. Entre ellas, cabe destacar, la menor demanda por materias
primas a causa de la recesién y de cambios tecnolégicos en las
economias centrales, menor demanda de muchos productos basicos por
el derrumbe econdmico en los paises del Este Europeo, cambios en
politicas y practicas comerciales (azicar, banano y caucho),
politicas de medio ambiente y el crénico exceso de oferta de muchos
productos agricolas derivado de produccién subvencionada en muchos
paises industrializados.

El precio del petrdleo registra también una tendencia hacia la
baja en afos recientes. El precio de petrdleo sera de US$ 16,68
por barril en 1993 y US$ 17,23 en 1994. El precio para el resto de
los productos basicos bajaria en un 2,5% este afo, ligado a la baja
demanda, grandes stocks y problemas con los acuerdos
internacionales y en el caso de los metales se agregan las mayores
exportaciones. de Estados Unidos. Con el mayor crecimiento
econdmico a partir de 1994 estos precios deberian empezar a subir,
se prevé un alza del 45% en 1994. Si la recesidén persiste, es
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probable que la tendencia hacia la baja de los términos del
intercambio de los Paises en desarrollo continue.

ii) Mercado laboral.
Las actuales tasas de crecimiento implican que el
producto del Grupo de los Siete esta claramente por debajo de su

potencial, y, aun cuando, se estima que la recesién llegé a su

punto de inflexidén en Estados Unidos, el crecimiento es muy
inferior al de 1las recesiones anteriores. Esta situacion ha
impedido reducir las tasas de desempleo qQue son excepcionalmente
altas, incluso aumenté el niimero de desempleados en Estados Unidos

en 1992, a pesar de la reactivacioén.

Actualmente se calcula que hay mas de 35 millones de cesantes
en la OECD, es decir, mas de lo que se registré durante la recesiodn
anterior. Asi, las tasas de desempleo sobrepasan el 10% en varios
paises, llegando a mas del 20% en el caso de Espafia, mientras que
en Estados Unidos y Japdn éstas llegan a 7% Y 2,5% respectivamente.
Si a estas cifras, se agregasen las personas dque han desistido de
buscar trabajo y las que por obligacidén trabajan a medio tiempo,
las cifras de desempleo serian mucho mayores. Se estima que el
costo de tan elevada cesantia equivale a 3,5% del PIB de la OCDE en
su conjunto.

El problema de la cesantia aparecidé a partir del primer shock
petrélero, 1973-74, y se agravé con el segundo, producto del alza
de los costos de produccién de las empresas en una situacién de
salarios indexados y de demanda declinante. Aun cuando la tasa de
desempleo en Europa disminuyé levemente durante el periodo de auge
anterior, bajé 2,5% entre 1985 y 1990, no se ha logrado un
crecimiento equilibrado gque permita progresar hacia el pleno
empleo. Un incremento del 1% en la tasa de crecimiento del PIB
para Europa durante tres anos consecutivos produciria un aumento en
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el empleo del 1,2%.%/

Hace un afio se preveia en casi todas la proyecciones que la
tasa de desempleo se reduciria durante el presente afio pero
actualmente se espera que aumente hasta un 8.5% para los paises
desarrollados en su conjunto con un leve incremento adicional en
1994. Esta situacién es mas notoria en Alemania, registrandose
también una leve alza en Japén. Por el contrario, se espera un
cierto aumento del empleo en los Estados Unidos. (Ver Cuadro N° 6.)
En general, dado el bajo crecimiento que se prevé, el desempleo
continuaria en alza. En varios paises europeos se prevén tasas de
desempleo cercanas o superiores al 10% en el afio 2000.

La explicacién de esta evolucidén esta relacionada, por un
lado, con un incremento ciclico del numero de cesantes Y., por el
otro, con un problema de fondo de caracter estructural. Asi 1lo
indica el hecho que mientras el empleo aumentd sélo un 5,5% en
Europa entre 1972-92, en Estados Unidos, Canada y Japén lo hizo en
un 37%, teniendo estos ultimos paises politicas laborales mas
flexibles.'%/

Los factores estructurales, que explican una parte de esta
cesantia guardan relacidén con cambios en el mercado de trabajo, en
parte como respuesta a la mayor competencia por parte de los paises
de industrializacién reciente. Asi, la industria se ha hecho cada
vez menos intensiva en mano de obra al sustituir capital por
trabajo y requiere, al mismo tiempo, mano de obra mas calificada.
La industria europea, ademas, se caracteriza por una cierta rigidez
en su estructura de salarios y el crecimiento de la productividad
de trabajo muestra una tendencia decreciente en las ultimas

9/ Estas cifras provienen de simulaciones efectuadas con el
modelo MIMOSA, . para mas detalles ver CEPII, Econonie
Internationale, Revue de CEPII, N° 55, 3er trimestre 1993.

10/ Ver FMI,World Economic Outlook, Advance Copy, sept.1993
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décadas.

El notorio aumento del empleo entre 1985-90 indica que muchos
de los problemas "estructurales" se solucionan con un crecimiento
vigoroso de la economia mundial. En este sentido, esas elevadas
tasas de desempleo no pueden ser consideradas como causas de una
competencia excesiva por parte de los paises en desarrollo ni por
un cambio tecnolégico demasiado rapido, razones generalmente
invocadas para justificar medidas proteccionistas. Aun cuando en
el corto plazo podria haber un incremento del paro relacionado con
mayores importaciones provenientes de los paises en desarrollo,
este efecto seria mas que compensado en el largo plazo por el
crecimiento inducido.

En cuanto a los aspectos ciclicos, esta evolucién guarda una
estrecha relacién de 1lucha con la inflacidn por parte de las
autoridades monetarias, sobre todo, la persistencia de una politica
monetaria restrictiva en Alemania. Esta politica ha impedido que
bajen las tasas de interés europeas y puesto en dificultades a los
paises que integran el Sistema Monetario Europeo al mantener tipos
de cambios inadecuados; situacién que 1llevé a algunos de ellos a
salirse del sistema.

Para poder reducir las tasas de desempleo de manera estable Y
duradera, seria necesario combinar politica macroeconémica con
politicas de reformas de los mercados laborales. Este ultimo
aspecto esta actualmente siéndo considerado en varios paises
europeos donde se discute, entre otras, la posibilidad de reducir
las jornadas de trabajo como una forma de crear mas puestos de
trabajo. La Comisién Europea (de la CEE) plantea disminuir
salarios, flexiblizar las normas laborales junto con reducir las
tasas de interés, lograr mayores inversiones y aumentar la base
impositiva con el objetivo de reactivar las economias y combatir el
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desempleo."/ Se requeririan tasas mas elevadas de crecimiento para
resolver esta situacién, ya bastante critica, pero no es posible
que los paises apliquen politicas mas expansionistas en forma
individual. Eso llevaria a mayores desequilibrios fiscales y/o
saldos exteriores o a devaluaciones que incrementarian la capacidad
de competir pero acelerarian la inflacién.

d) Comercio y Balances externos.

i) Tendencias recientes del comercio internacional

Aun cuando la produccién de la economia mundial se ha
estancado los lltimos afios y se observa una creciente preocupacidn
por el sistema internacional de comercio, el comercio mundial ha
crecido a una tasa mas alta de lo esperado en términos histéricos;
el volumen exportado aumentdé 4,5% entre 1991 y 1992, una tasa que
se mantendria este afio y el préximo segun proyeciones recientes .
El crecimiento del volumen de las exportaciones mundiales fluctué
aproximadamente de 5 a 6% durante los ultimos veinte afios como se
observa en el Cuadro 7. Es decir, el comercio mundial ha sido un
factor importante en atenuar los efectos de la recesién actual, lo
cual tiene explicaciones ligadas a cambios en la economia mundial
tanto de largo como de corto plazo. Los estimulos relacionados con
la demanda por importaciones que surgieron a raiz de la unificacién
de Alemania, de la caida de la produccién en los paises ex-
socialistas y de la Guerra del Golfo contribuyeron a este dinamismo
del comercio. Por otro lado, 1los cambios tecnolégicos,
especialmente en el area de las comunicaciones, el rol de las
empresas transnacionales y los avances en la integracién econémica
con sus cambios en la composicioén del comercio mundial explicarian
el aumento que se observa en la elasticidad aparente del comercio
con respecto a la produccidén mundial. Esta relacidén fue de 1,3 en

"/ Financial Times, Nov 16, 1993, "Brussel says..", primera
pagina.
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la década de los setenta, bajé a 1,12 entre 1980-85 y subid
posteriormente a 2,37.%%/

Los paises desarrollados han mantenido practicamente su peso
en el comercio mundial durante 1los ultimos treinta afios que
representa algo mas de tres cuartas partes tanto de las
exportaciones como de las importaciones. Se ha producido, ademas,
un cambio notorio en la composicién del comercio mundial, con un
incremento mayor del comercio de manufacturas, gque representan
alrededor de 70% de las exportaciones mundiales. En el caso de los
siete principales paises desarrollados éstas cubren mas de B80% de
sus exportaciones.

Estos paises concentran la mayor parte de su comercio entre
ellos. Mas de la mitad del comercio de Estados Unidos es con otros
paises industrializados. En el caso de Japén esta cifra llega a
casi 50%, mientras que en el caso de la CEE un 60% es intra-
Comunidad, a partir de este afio un mercado unico, y un 20%
adicional es comercio con otros paises desarrollados.

La evolucidén reciente ha sido muy dispar entre ellos, las
importaciones de los Estados Unidos crecieron como resultado de la
recuperacién econdémica que se inicié al ano pasado, la tasa fue de
casi 12%. Sus exportaciones, a pesar de aumentos en la
competitividad que se relaciona tanto con la evolucidén del ddlar
como con una mayor productividad, crecieron menos (7%) por 1la
recesién en sus tradicionales mercados pero en parte compensadas
por ventas a los paises en desarrollo de Asia y América Latina.
Las tasas de crecimiento de las importaciones declinaron en casi
todos los paises Europeos, con excepcién del Reino Unido, y en el
Japén se redujeron drasticamente (1%). Esto aun cuando las
exportaciones del Japdén también muestran una tendencia de

2, ONU, Estudio econémico mundial, 1993, p.62, Cuadro N°
I1I.2.
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crecimiento menor acentuandose el superavit comercial que mantiene
con sus principales socios comerciales y especialmente con los
Estados Unidos.

En las economias en transicién se redujeron marcadamente tanto
sus exportaciones como sus importaciones desde que se iniciaron las
reformas y los intentos por reorientar su comercio. En el caso de
la ex-Unién Soviética esta reduccién ha sido drastica al
interrumpirse los arreglos de abastecimiento entre las diferentes
republicas. Los demds paises parecen haber tocado fondo vya, y su
comercio sobre todo con el resto de Europa empieza a crecer.

Por el contrario, 1las exportaciones de 1los paises en
desarroilo, desde mediados de la década de 1los ochenta, han
aumentado a una tasa mayor que el volumen de comercio mundial,
compensando asi la tendencia decreciente de los precios de muchos
de sus productos basicos. Este crecimiento se produce sobre todo
en los paises de industrializacién reciente (NICs) de Asia, que han
logrado mayores grados de procesamiento y diversificacién. Asi sus
exportaciones de manufacturas, que entre 1980 y 1990 pasaron de
poco mas del 50% al 80% sus exportaciones, fueron el motor
principal.

Las importaciones de los paises en desarrollo crecieron en
1992 a un ritmo superior a sus exportaciones, 10% comparado con 7%,
hecho que caracteriza a la mayoria de las regiones en desarrollo
con excepcidn de Africa, que tiende a marginarse del comercio y del
desarrollo mundial. Los paises Asiaticos del Sur y del Sudeste,
sin embargo, lograron incrementar su volumen exportado en alrededor
del 11%, comparado con 19% el afio anterior, mientras que el volumen
importado aumenté menos, 10% en 1992 y 15% en 1991. China registro
las mas altas tasas de crecimiento el afio pasado, 14% para sus
exportaciones y 22% en el caso de las importaciones. 3/

¥/ ONU, Estudio Econémico Mundial 1993, p.62, Cuadro III.2
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Este dinamismo del comercio de los NICs estd ligado a cambios
en el destino del comercio, Ya que el comercio con los paises
desarrollados, especialmente con Japon y con la CEE se estancé o se
contrajo, mientras que se intensificaron los lazos comerciales con
América Latina y Estados Unidos al recuperarse su demanda interna
al mismo tiempo que se expandia su comercio intra-regional. Los
elementos mas dinamicos del comercio mundial durante la década
pasada fue el comercio entre los paises asiaticos, incluyendo Japén
€n cuyo caso el crecimiento del comercio empezd a declinar recién
a partir de 1991.

ii) Perspectiva del comercio v de la cuenta corriente.

El comercio mundial, que hasta hace poco acompandéd la
recuperacioén econémica, ha disminuido su ritmo de crecimiento. Esto
es el resultado de la recesién en los paises escandinavos vy
anglosajones, que ha sido reforzada por la baja de la actividad en
Europa. Se estima que las tendencias del afio pasado se afirman este
afio, es decir, mientras las importaciones en Europa se estanquen,
habria un aumento en los Estados Unidos, cuyas exportaciones
durante el ultimo ciclo, ademas, han sido las mas dinamicas de la
OECD. Las estimaciones del crecimiento de las importaciones de los
Estados Unidos se situan entre 7.5% Y 8,6%, siendo las mas altas
tasas de fecha mas reciente Y para 1994 se espera una tasa cercana
al 7%. En el caso de la CEE las importaciones practicamente se
estancaron este afio, algunas de las estimaciones mas recientes
incluso indican una caida del volumen importado, se prevé, sin
embargo, una recuperacién en 1994 con un crecimiento que podria
llegar hasta un 4%. La mayor parte de estas importaciones
corresponden a Alemania Federal, que este afio tendra una caida de
sus importaciones de hasta 3.5%, pero mejoraria algo, alcanzando al
maximo una tasa del 1% con una evolucién bastante mas favorable en
la ex-RDA. El1 crecimiento de importaciones de Japén, aun cuando
esta aumentando no superara 2% este afo pero en 1994 se espera un
leve incremento adicional.
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El déficit en cuenta corriente de los paises industrializados,
que se habia reducido notoriamente al propagarse la crisis,
representd para el 0,2 del PIB tanto en 1991 como en 1992 pero se
prevé que aumentara al 0,3% este afio, nivel que se mantendra
también el proéximo. Esto es el resultado de un notorio incremento
del superavit japonés que, a pesar de la apreciacién del yen,
deberia sobrepasar los 136 mil millones de délares Y no declinaria
antes de 1995. Por otro lado Alemania, desde la unificacidn
registra un déficit en su cuenta corriente, que seguira
acentuandose para alcanzar un 1,5% del PIB en 1994. En el caso de
los Estados Unidos, aun cuando ganaria participacién en 1los
mercados externos por la depreciacidén del délar, su déficit se
acentuara nuevamente ya que sus exportaciones continuaran creciendo
a tasas menores que sus importaciones. (Ver Cuadros 9, 8 y 10)

Estas tendencias no se modificaran en el mediano plazo. de
manera que la situacidén de los saldos corrientes en el afio 2000
seria similar a la situacién actual. El déficit en cuenta corriente
aumentara levemente en el caso de los Estados Unidos, llegando a
1,8% del PIB en 2000, mientras que el Japén abrira sus mercados
frente a una posible guerra comercial, llegando su tasa de apertura
al 20% del PIB y su excedente, asociado ademas a la apreciacidn del
yen, se reducira en mas de 1% del PIB.

La perspectiva econdémica que acabamos de describir guarda una
estrecha relacidén con la futura implementacidén del acuerdo de
Maastricht“/, con las consecuencias de las continuas
perturbaciones del SME y de sus recientes modificaciones. Por esta
razén, estimamos necesario incluir una breve resefia de lo ocurrido
con el SME desde la crisis que se desaté hace poco mas de un
afio,

%/ En el documento CEPAL LC/R.1232, Paises Industrializados:

e e e e e e T Sl AR R TP &

Una Resumen de las Provecciones Econémicas 1992-93,se encuentra una

descripcidén del contenido de dicho acuerdo.
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e) Crisis del SME: Acontecimientos recientes

La crisis, que se desaté hace un poco mas de un afio y que
parecia culminar con la retirada de la libra y la lira junto con 1la

devaluacién de 1la peseta, continué manifestandose a traves de

nuevas presiones especulativas Y tensiones sobre las tasas de
interés de corto plazo. Estas se traspasan de una moneda a otra,
una situacién que, ademads, se complicé con factores politicos como
la crisis politica de Italia Y el nuevo referendum en Dinamarca. El
hecho que la unificacién alemana no contribuyé a dinamizar 1la
economia alemana puso en evidencia la necesidad de devaluar el
marco. La politica seguida por el Bundesbank en el manejo de las
tasas de interés no 1o permite. Estas, sin embargo, han comenzado
a bajar, en forma muy prudente, a partir de la crisis. Como los
integrantes del SME empezaron a reducir tambien sus tasas de
interés de corto plazo (sin afectar sus pariedades) las
diferencias con Alemania disminuyeron, dando la impresién de qué la
crisis habia sido superada. Sin embargo, la falta de dinamismo
econdémico junto con la revisién hacia la baja de las proyecciones
en junio-julio de este afio, produjeron nuevas presiones para
moderar aun mas la politica monetaria. En el caso de Alemania,
implicaba reducciones adicionales de las tasas de interés.

Como las tasas de inflacidén mostraban poca mejoria, las tasas
de interés de largo plazo aumentaron levemente Yy la expectativa de
reducciones adicionales en las tasas de interés de corto plazo
desvanecieron. Nuevamente, aparecieron las tensiones cambiarias y
la necesidad de devaluar la mayoria de las monedas se acentud con
la decisién del Bundesbank de no reducir su tasa de descuento.
Esta situacién llevé finalmente, en agosto, a la decisién de
ampliar la banda de fluctuaciones permitidas dentro del SME hasta
un 15%, demostrando asi que las reglas del sistema no eran
compatibles con la situacién econdémica en los paises participantes
Y el camino establecido para lograr la Unién Monetaria.
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Los factores claves para explicar esta crisis son el deterioro
de la competitividad internacional en esos paises, ajustes muy
limitados de los tipos de cambios (por el mecanismo del SEM) y la
falta de convergencia de las tasas de inflacién. Esta situacién
produjo una apreciacién real de ciertas monedas Y aumentos en los
déficits en cuenta corriente. Paralelamente, se desarrolld 1la
percepcién de inconsistencias entre las necesidades internas de
politica monetaria y los requerimientos externos determinados por
la politica monetaria alemana.

Aun cuando todavia no es posible evaluar todos los efectos de
esta decisidén, pareciera que los paises integrantes del SME han
logrado fijar tasas de interés mas acordes con sus necesidades
internas sin correr el riesgo de que sus monedas se devaluen. Los
ajustes de los tipos de cambios, aparentemente, han corregido los
problemas de competitividad por el lado de cortes que se fueron
acumulando a partir de 1987. Es decir, las paridades estarian
ahora mas en 1linea con los requerimientos fundamentales de
competividad en el largo plazo. La moderacién de la politica
monetaria alemana y las expectativas al respecto también han
contribuido a aliviar las tensiones cambiarias. Una moderacion
progresiva de la politica monetaria podria ahora tener efectos muy
positivos sobre 1la confianza de 1los empresarios y de los
consumidores.

Sin embargo, es demasiado pronto para evaluar el efecto de
esta modificacién al SME ya que mucho depende de 1la futura
conduccién de la politica macroecondémica. Se observa en todo caso
una reaccién positiva de los mercados Y las tasas de interés de
largo plazo han bajado. Esta claro que los ajustes de los tipos de
cambio han permitido a los paises adecuar mejor éstos a sus
necesidades internas.

El progreso hacia la unificacién europea se favoreceria con
tipos de cambios estables, 1lo cual, a su vez, requiere de mayor
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coordinacién de las politicas macroecondémicas. Se podria lograr
una mayor consistencia en 1las politicas econdmicas si se
aprovechara la oportunidad para reducir las tasas de interés que
ofrece la nueva banda y bajas adicionales en Alemania. Ese
objetivo debe aplicarse también a las tasas de interés en el largo
plazo, que son un indicador principal de las expectativas sobre
tipos de cambio e inflacién; cualquier alza significativa afectaria
en forma negativa los indicadores de confianza. La nueva banda
permite mds autonomia nacional aun cuando ésta continda siendo
limitada por tipo de cambio. Se pueden esperar reacciones
importantes en los mercados de divisas sélo si la confianza
relacionada con la politica monetaria de largo plazo disminuye,
como producto de una politica agresiva de reducciones de las tasas
de interés. Es, entonces, probable que las tasas de interés de
corto plazo sdlo bajen relativo a Alemania en la medida que los
"yield curves" sean positivos, con tasas de interés de corto plazo
por debajo de las de largo plazo o por lo menos iguales, dados los
bajos niveles de inflacién Y las posiciones ciclicas del SME.

Esta crisis ha puesto en evidencia 1la necesidad de hacer
ajustes a tiempo si las condiciones internas asi lo indican. Los
tipos de cambios son ahora mas sensibles a politicas
desequilibradas, razén por la cual se hace necesario aplicar con
determinacién programas creibles de mediano pPlazo entre todos los
integrantes del SME. Es decir, la convergencia es necesaria para
mantener tipos de cambios estables. Ademas, se requiere una
politica econdémica que mantenga estables los precios junto
equilibrios fiscales sostenibles Y paralelamente ir eliminando
obstaculos estructurales al crecimiento del producto y del empleo.

Con los nuevos margenes de fluctuacion el SME no cumple nas
con lo que era el objetivo principal, es decir, crear un ambiente
monetario y financiero estable como el primer paso hacia la unidn
monetaria. En este momento la duda consiste en saber si el SME va
a contribuir al progreso hacia la Unién Monetaria, al ser ese el
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enlace entre el mercado unico y la unién monetaria, o si sera una
fuente de inestablidad cambiaria y financiera. En esta situacién
caben dos posibilidades que obviamente tienen que considerarse no
sélo como una estrategia monetaria sino que dependen de la politica
alemana, de 1la coyuntura europea asi como de la calidad Y
perspectiva de cooperacién monetaria europea. La primera, consiste
en pasar directamente a la Unién Monetaria, sin que la banda se
haya reducido a los margenes anteriores, y la otra, en permitir que
el uso temporal de estos nuevos margenes permitan fortalecer el
SME, cambiandolo para que responda mejor a esta nueva realidad de
ataques especulativos.

Segun el FMI seria nefasto mantener las tasas de interés real
en niveles excesivamente altos como una forma de evitar
depreciaciones del tipo de cambio ya que postergaria 1la
recuperacién, aumentaria el riesgo de mayores desequilibrios
fiscales y de presiones proteccionistas Y podria, ademas,
incentivar ataques especulativos sobre los mercados cambiarios.
Una reduccién generalizada de las tasas de interés europeas
constituye "un elemento importante para la recuperacidn econémica"
de todo el mundo, siendo los beneficios obviamente mayores mientras
mas fuertes sean los lazos tanto comerciales como financieros con
Europa y también para aquellos paises que podrian sufrir
consecuencias proteccionistas al no resolverse el problema de 1la
cesantia. Asi se reforzaria la recuperacién y posibilitaria el
inicio de la segunda etapa del SEM a partir en 1994.

f) Crecimiento en el mediano plazo

En esta situacioén, tan compleja y de dificiil proyeccion,
varias de las instituciones que regularmente hacen proyecciones de
corto plazo han optado por estudios de mas largo plazo, quizas
porque asi aumenta la probabilidad de que se inicie la recuperacién
dentro del plazo considerado.
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1) E1 FMI, que presenta proyecciones para el periodo 1993-98,
indica que el crecimiento del PIB real se ird recuperando
gradualmente en los paises industrializados, desde un 1,25% en 1993
a un promedio de 3% anual a partir de 1995. Esta tendencia sera
mas marcada en los paises que en este momento estan en el punto mas
bajo de su ciclo i.e. Japén, Francia, Alemania e Italia. En estos
ultimos hay factores especiales que podrian seguir afectando el
crecimiento como el deterioro de la competitividad alemana y el
déficit fiscal de Italia.

Debido a este nivel de crecimiento relativamente bajo habra
capacidad ociosa tanto de capital como mano de mano de obra por lo
que se prevé que la inflacién continuara bajando. En esta
perspectiva, dque contrasta con el ciclo previo, la politica
monetaria deberia reforzar la actividad econdémica durante un
periodo donde la evolucidén de mediano plazo mejoraria através de
una consolidacién fiscal sostenida. Aun cuando 1los déficits
fiscales se reducirdn no sera en relacién a sus aspectos
estructurales. En general, no preven mayores reducciones en los
desequilibrios en las cuentas corrientes. 7/

2) La OECD ha optado, en su periodo de proyeccidén para 1993~
97, por presentar cuatro escenarios diferentes. En estos
escenarios, se prevé que el ritmo de crecimiento del PIB para la
OECD en su conjunto alcanzaria una tasa del 3-3.5% a partir de 1995
y una tasa de inflacién cercana a 2.5% entre 1995-97. Los
escenarios son:

+1) Tasas de interés mas altas en Alemania: en esta situacién
se supone que las tasas de interés se mantienen en su nivel actual

hasta mediados de 1994, cuando bajarian a un ritmo superior que lo
previsto en las proyecciones a corto plazo. Las primas de riesgo
aumentarian en el caso de los integrantes del SME mientras que las

5/ para mayores detalles ver FMI, World Economic Outlook,
advance copy, Sept. 1993, Anexo III.
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tasas de interés aumentarian en los demas paises; todo lo cual
retardaria la recuperacidén, en toda Europa, pero con niveles
menores de inflacién. Los efectos para los paises fuera de Europa
serian limitados en este caso.

ii) Una desaceleracién mayor gue la prevista de la inflacidn:

En esta situacidén se preve para Alemania una inflacién que
seria medio punto menor que la proyectada en el corto plazo a
partir del segundo semestre de 1993, lo que resultaria en una baja
mucho mas rapida de las tasas de interés. El menor crecimiento de
los salarios, a partir de 1995, permitiria a su vez reducciones
adicionales en esas tasas. Esta perpectiva resultaria en un
crecimiento del PIB en Alemania que seria 1% mas alto que 1la
actualmente proyectada para 1994. También en este caso se
registraria un mayor crecimiento en los demas integrantes del SME
tanto por incrementos mayores en demanda interna como en la demanda
externa, por las exportaciones alemanas. No se prevén otros efectos
por las depreciaciones de las monedas.

iii) y iv) Menores tasas de ahorro en Estados Unidos y Japdn:

Se estima que las tasas de ahorro se reducirian mas, producto
del incremento del empleo y de la confianza; en el caso de Japén
como resultado de la recuperacidén del mercado de acciones. Se
suponen politicas monetarias estabilizadoras que impiden alzas de
precios en el largo plazo. Las tasas de interés aumentarian a
partir de 1995. Asi, en el corto plazo la caida del ahorro haria
aumentar la demanda que se traduciria en niveles mas altos de
produccién y de inflacién. Sin embargo, en el mediano plazo los
niveles de produccidén se acercarian al nivel previsto inicialmente
Y los incrementos en las tasas de interés desincentivarian la
inversién, mientras que el consumo Y las exportaciones estarian
afectadas por la apreciacién de los tipos de cambio.

3) Las proyecciones del CEPII descartan dos posibles
escenarios:
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= En el primero se produciria un notorio aumento de 1la
demanda privada, sobre todo por inversiones, 1lo que daria lugar a
la aplicacién de una politica fiscal menos rigurosa; es, sin
embargo dificil prever de donde vendria tal aumento, sobre todo en
Europa;

- El segundo implicaria estancamiento, con inversiones que
continuarian bajando por falta de crecimiento de la demanda. Asi
la actividad seguiria una tendencia hacia la baja lo que obligaria
a restricciones presupuestarias, aun mayores a las actuales. En
esta situacion las tasas de interés de largo plazo se mantendrian
altas a causa de no eliminarse los déficits publicos.

Asi estiman que el crecimiento del PIB en el mediano plazo
(1994~2000) sera del 2.4% para OECD en su conjunto con 2.2% en el
caso de los Estados Unidos. La actividad econdémica en este pais se
vera limitada por una productividad baja y continuara sufriendo
problemas presupuestarios. Japoén saldra sélo lentamente de sus
actuales dificultades por lo que su crecimiento sera sélo del 3.3%
en este periodo, igual que para Alemania, que estaria asi cercano
a su potencialidad, es decir que produce con un grado de
utilizacién de los factores de produccién compatibie con una
inflacién estable.Se espera un crecimiento del producto mundial que
sera también de 3,3% durante este periodo, impulsada sobre todo por
el crecimiento del los NICs junto con China y la India.

4) La CEE plantea a través de un modelo de simulacién tres
escenarios de crecimiento a mediano plazo como una forma de medir
el esfuerzo y tiempo que se requeriria para vitalizar la posicién
econdmica de la Comunidad. El primero supone que no hayan cambios
en la politica actual y que los esfuerzos de convergencia se
pararian a partir de 1994, 1lo que resultaria en un crecimiento
promedio del PIB de poco mas del 2% 1995-2000, una tasa de
inversidén de 20% y en leve incremento progresivo del desempleo que
llegaria a 11,7% en 2000.
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El segundo escenario plantea una aplicacién de politicas de
mediano plazo y progreso hacia una convergencia tanto nominal como
real dentro de la Comunidad. En este caso el crecimiento seria
mayor, a partir de 1997 y hasta 2000 se observaria un tasa de 3.8%
en promedio con un aumento lento pero creciente de la inversién
para llegar a 23.0 en 2000. La cesantia se iria reduciendo
considerablemente, hasta llegar a 6.3%.

El tercer caso considera también una moderacién en los
salarios, mayor demanda externa (por el Plan de Clinton, la
conclusién de la Ronda Uruguay, coordinacién internacional de
politica econdémica) y la Iniciativa Europea de Crecimiento. En
este caso el resultado es parecido al caso anterior en términos de
crecimiento pero la inversién seria levemente superior y el
desempleo se reduciria aun mas, inferior al 7% partir de 1998 para
llegar a 4% a final de siglo.

Estos escenarios ilustran por un lado la importancia de 1la
moderacion de los salarios en Alemania y cuan lejos estan los
paises europeos de cambios estructurales que permitirian reducir
las presiones inflacionarias alemanas. Ademas, demuestra los
limitados efectos de estimulos aplicados sélo a la demanda, que
produciria cambios sélo en la composicién de la produccién pero no
asi en su nivel y de acciones tomadas en forma individual.

Las razones por las cudles el crecimiento es y continuara
siendo mediocre estdan ligadas a qué los gobiernos vacilan entre la
aplicacién de politicas que darian un mayor impulso a la economia
y el mantenimiento de los grandes equilibrios macroecondmicos. Las
tasas de interés nominales estdn bajando pero las tasas reales
resultan altas en relaciodn al crecimiento. A pesar de este desfase
de las tasas de interés con respecto del ciclo econémico se sigue
aplicando una politica que no permite que estas tasas bajen. Esto
por miedo ya sea a primas de riesgo demasiado altas o a desligarse
de la politica alemana y asi debilitar la construccién de Europa.
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La aplicacién de una politica de devaluacién junto con el
congelamiento de salarios para incrementar 1la competitividad
entraria en contradiccién con la Creacidén de una Europa Unida.

g) lisis de la precisién en las Q ones

La recesién, que se inicié en 1990, no fue prevista con debida
anticipacién y los errores de proyeccidn, sobre todo en cuanto a su
profundidad y su duracién, fueron considerables. Esta situacién
explica las continuas revisiones hacia la baja que se han efectuado
a partir del segundo semestre de 1992 y la postergacién de 1la fecha
de recuperacién. E1 grafico adjunto, que compara 1la diferencia
entre las proyecciones de corto Plazo con las tasas de crecimiento
del PIB posteriormente registradas, muestra una tendencia general
de subestimar las tasas de crecimiento en los auges, mientras que
las proyecciones generalmente pecan de optimismo en periodos
recesivos. Se observa también una mayor brecha en esta recesién que
en recesiones anteriores. (Ver Grafico 2 Y Cuadro 11)

Los muchos institutos que realizan este tipo de'proyecciones
hacen reqularmente evaluaciones de la exactitud en sus prondsticos
con el fin, entre otros, de lograr corregir vy mejorar 1los
resultados. Estas consisten generalmente en la cuantificacién de
los errores promedios entre 1la proyeccién y la tasa obtenida,
analizando ciertas propiedades estadisticas de estos errores. Asi
se evaliia también el comportamiento de las proyecciones através del
tiempo, pero estos métodos, sin embargo, no permiten determinar
POr que ocurren tales errores.
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Grdfico 2. EVALUACION DE LAS PROYECCIONES

Diferencias con PIB real
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La OCDE publicé’/ recientemente una evaluacién de sus
proyecciones que abarca los ultimos veinte afios Y los siete
principales paises desarrollados . Alli se concluye que 1las
proyecciones fueron muy cercanas al resultado real en los tres
periodos de crisis analizados, 1974-76, 1988 y 1991-92. El error

%/ Ver OECD, Economic Outlook, junio 1993.
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promedio de proyeccién se sobreestimé en 0.2% para el PIB Yy se
subestimé en 0.3% en el caso de la inflacién y los resultados han
mejorado con el tiempo. Al comparar sus proyecciones con las de

otras instituciones se observa que no hay mayores diferencias en la
exactitud entre ellas.

El afio pasado el FMI realizé una evaluacién parecida de sus
proyecciones y las compard para dos periodos, 1971-82 Yy 1982-91,.
Observaron, por un lado, que las proyecciones para casi todos los
paises eran bastante exactas entre 1971 y 1992 Y, por el otro, que
la exactitud ha mejorado al comparar el primer periodo con el
segundo. Esto podria estar relacionado con la mayor estabilidad
econdmica durante este ultimo periodo. Ademds, concluyeron gue aun
cuando la magnitud de los errores de proyeccién era bastante
similar en las dos recesiones ésta aumentaba con la gravedad de la
recesién. En las Proyecciones, que se realizaron en 1991 para el
ano siguiente, se sobreestimé el crecimiento del PIB. Asimismo, no
se logro predecir cabalmente la actual depresidn.

Hay consenso, sobre los resultados observados en este tipo de
analisis, en el sentido que los errores de proyeccién tienden a
aumentar cuando se realizan en momentos cercanos a los puntos de
flexidén de los ciclos econdmicos. Ya sea porque no se incorpore
toda la informacién disponible o por estar ésta ligada a factores
nuevos o porque la capacidad de proyeccién de los modelos disminuye
notoriamente al acercarse a esos puntos.

No obstante, se observa una sobreestimacién sistematica del
crecimiento del PIB en los ultimos tres anos, en todas 1las
proyecciones consideradas en este estudio. Esta situacién estaria
ligada a qué los modelos aun no interpretan correctamente los
efectos que tiene la politica monetaria sobre la actividad
econdmica después de la liberalizacién financiera y la integracién
de los mercados de capitales, que se inicidé en los afios ochenta.
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Igualmente se produjeron cambios en la relacién riqueza/consumo
como resultado del "boom" de crédito y las tasas de ahorro, en
general, se redujeron. Al incrementarse las tasas de interés en
1989 y al caer los precios de los activos se inicié un proceso de
"deflacién de deuda" que profundizé y prolongé la recesién.'’/
Este proceso de ajuste de deudas que ha continuado, a pesar de
reducciones considerables en las tasas de interés, y que ha
impedido el esperado incremento del consumo y de la inversién no
fue captado en las proyecciones. Al contrario, parece que esta
situacién contribuyé a que se diera énfasis en la reduccién de los
déficits publicos y en la lucha contra la inflacién, sin percibir
que la recesién se acercaba.

Por otro lado, cabe la posiblidad de errores conceptuales en
la teoria econdmica que frente a situaciones tales como la actual
se manifiestan e invalidan los resultados obtenidos a partir de los
modelos de proyeccién existentes. Otro factor, que influye de
manera preponderante, en los errores de proyeccién es la dificultad
de anticipar las respuestas de las personas a cambios en las
situaciones econdmicas, que puedan reflejarse en consumo, ahorro,
inversion y ajuste de deudas, privilegiando alguno de ellos en
desmedro de los otros. La situacién parece, ademas, haberse
agravado por las continuas revisiones de las proyecciones y la
constante postergacidén de la fecha de inicio de la recuperacidén al
alimentar la desconfianza de los agentes econémicos, de manera que
el objetivo mismo de las proyecciones se pierde simultaneamente.

El ultimo informe econdémico anual de la CEE de concluye frente
a la situacidén econdmica actual que los factores psicolégicos
cobran tanta importancia, si no mas, que los factores econdémicos
fundamentales. Hay entonces un serio peligro de qué el pesimismo

7/ Este proceso ha sido ampliamente descrito y analizado por
UNCTAD en su informes anuales "Trade and Developement Report",
1991, 1992 y 1993.
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con respecto a la perspectiva de crecimiento que se manlflesta
actualmente se convierta en realidad.'8/

III. SERA POSIBLE RECUPERAR EL CRECIMIENTO?

La vulnerabilidad de la economia mundial y las incertidumbres
con respecto a su evolucidn futura siguen siendo grandes. No
obstante, hay varios factores positivos que hacen pensar que 1la
economia mundial empezaria a recuperarse ahora o a partir del
proximo afio pero, paralelamente, hay otros factores negativos que
crean dudas al respecto. Entre esos primeros cabe destacar una
cierta recuperacion que se ha iniciado en los Estados Unidos y en
el Reino Unido y 1la apreciacién del doélar. Esta ha sido el
resultado de 1las menores diferencias en las tasas de interés
alemanas y norte-americanas que, aun si frenara algo el ritmo de
recuperacion en los Estados Unidos, podria ser compensada con un
efecto positivo sobre la actividad en Europa y Japén. Este pais
junto con Estados Unidos Y algunos paises europeos han, por otro
lado, comenzado a aplicar politicas fiscales mas expansivas.
Asimismo, estan bajando las tasas de interés en Alemania y tanto 1la
inflacién como el crecimiento de los salarios parecen estar bajo
control, al mismo tiempo que los precios de materias primas,
incluyendo el petrdleo, se mantienen o disminuyen.

Parece, sin embargo dificil que las inversiones crezcan
significativamente debido a los altos niveles de capacidad ociosa.
Ademads, los niveles de consumo permanecen bajos, producto de
moderacién salarial y los altos niveles de cesantia en momentos en
que varios paises estan restringidos por sus elevados déficits
fiscales. Las iniciativas en favor de un fortalecimiento o

19/ Comission of the European Communities, EUropean Econonmy,
Annual Economic Report for 1993, N° 54, 1993.



38

Recuadro 1

recuperacioén del crecimiento tales como la Iniciativa Europea para
el Crecimiento y el Programa de Clinton aparecen con atraso y son
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insuficientes frente a 1la magnitud de 1los problemas.'/ (Ver
Recuadros 1 y 2)

Es decir la situacién es tal que las combinaciones posibles de
politica fiscal y monetaria entran en conflicto con la meta de
conseqguir un mayor crecimiento en el largo plazo.

Sera posible recuperar el crecimiento sin que profundicen los
desequilibrios financieros? En este momento se duda entre dos
estrategias: |

- la opcidn neoliberal que esta orientada hacia el lado de 1la
oferta (el tipo de politica adoptada en Francia y hasta antes de
las devaluaciones de sus monedas en Espafa y Reino Unido al salirse
del SME), llamada también estrategia de desinflacidn competitiva.
El objetivo es bajar la inflacién via reduccién de costos
(financieros y laborales) hasta llegar a un nivel inferior a los
demas paises, lo que se logra via una fase recesiva que dura hasta
que el pais se vuelva competitivo. En este sentido opera en forma
equivalente a una devaluacién que podria, sin embargo, traducirse
posteriormente en nuevas alza de la inflacién.

Los inconvenientes que presenta esta estrategia es el nivel de
paro y las reducciones de salarios necesarios para recuperar la
competitividad podrian ser social y politicamente insostenibles. En
situaciones de mucha cesantia de larga duracién, como actualmente
es el caso en varios paises europeos, los salarios se vuelven

"/ Esta es la conclusién que surge de una simulacién para
medir los efectos del plan original de Clinton que fue realizado
recientemente a partir del modelo macroecondmico MIMOSA. Calculan
que la reduccidén del déficit publico seria sélo 0.8% del PIB ex
post en 1998 mientras que el desempleo aumentaria 2% Y la inflacioén
se reduciria en promedio 0,6% sobre el periodo. El PIB de Europa Y
del Japdn se verian afectados por la reduccioén de importaciones y
la depreciacién del délar, preven una disminucién de 0,5% como
promedio anual en el caso de Japoén y de 0,2% para Europa.
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Recuadro 2

insensibles al crecimiento del desempleo. Esta estrategia solo es
posible si el mercado laboral funciona en forma flexible y
competitiva. Otro problema esta relacionado con la forma como ha
operado el SME ya que hasta ahora ningun pais ha podido reducir sus
tasa de interés por debajo de las alemanas sin que sus divisas
hayan sufrido ataques especulativos. Es decir, esta opcién es muy
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costosa en términos de cesantia y en relacién con lo dque se ganaria
en equilibrio fiscal, por lo tanto, es una politica adecuada en
caso de fuertes presiones inflacionistas Y exceso de demanda.

= un retorno hacia politicas keynesianas para compensar la
falta de demanda tanto a nivel nacional como internacional, que
deben ser aplicadas en forma concertada. Esto implica reducir de
golpe las tasas de interes Y los impuestos para incrementar el
gasto privado. Con 1las menores tasas de interés en Europa las
divisas se despreciarian frente al yen y al délar Y todo esto
significaria un crecimiento de la demanda. Asi disminuiria 1la
Cesantia y aun cuando al inflacién aumentaria en el corto plazo no
seria importante. Si esta opcidén se aplicase en forma individual
se presentarian, sin embargo, serios inconvenientes. En caso de
lograr acuerdos creibles en cuanto a la reduccidén del déficit
fiscal, de los salarios Y una mayor productividad en el sector
publico, la inflacién aumentaria sin que se reduzca el desempleo.
El efecto esperado en términos de mayor inversién producido por las
menores tasas de interés de corto plazo podria demorarse si 1la
mayor parte de la deudas estan pactadas con un interés fijo, como
es el caso en los Estados Unidos en contraste con el Reino Unido.
Ademas hay cierto peligro que las tasas de interés a mediano y
largo plazo no bajen e incluso aumenten. Es asi, porque se
requeriria asegqurar Y convencer a los mercados financieros que la
baja de los intereses de corto plazo sera duradera vy que la
expansién del gasto piublico es solo temporal.

"En resumen, para que se produzca una recuperacién sostenible
de la economia mundial se requiere una fuerte reduccién de las
tasas de interés, estimulos fiscales (mayor gasto) y reformas
estructurales en los paises desarrollados que permitan moderacioén
de 1los salarios. Ademas, es necesario lograr mayores
transferencias de capital a los paises en desarrollo y a las
economias en transicidén, para que estos puedan contribuir a un
fortalecer el dinamismo de la economia mundial. Hasta ahora, a
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pesar de ser esto parte integral de los objetivos y declaraciones
hechas en distintos foros y encuentros internacionales, no se ha
logrado la voluntad politica necesaria para su realizacidn.
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Cuadro 3. GASTO EN CONSUMO PRIVADO

(Variacion anual porcentual real)

Palses G-7 CEE Estados Japén - RFA  Alemania
Industria- Unidos

ilzados
1990 2.2 2.2 3.1 1.2 3.9 5.4
1891
FMI 0.7 0.5 1.8 -0.6 2.2 3.6 3.7
OECD 0.8 0.7 1.8 -0.6 2.2 2.5 3.6
LINK -0.6 2.9 3.7
CEE 1.7 -0.6 2.7 3.7
CEPII . -0.6 2.2 2.4 3.8
1992
Fmi 1.8 1.8 1.5 2.3 1.7 1.0 1.6
OECD 1.8 1.8 1.5 2.3 . 1.8 1.2 1.6
LINK . 2.2 1.7 1.2 .
CEE 1.6 2.3 1.6 1.0 1.6
CEPII 2.2 1.8 1.9 0.9

Fuente: OECD, Economic Outlook, June 1983;CEE, Economic Forecasts 1993-94,
Summary, April-May 1993: '
CEPH, Observations et diagnostiques economiques, juillet 1993.
LINK, Project Link April 1992, September 1993
FMI, World Economic Outlook, May 1993
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Cuadro 4. CONSUMO PUBLICO

(Variacién anual porcentual real)

Paises G-7 CEE Estados  Japén RFA  Alemania
Industria Unidos

lizados
1890 2.5 2.5 22 2.8 1.9 2.4 2.4
1891
FMI 1.7 1.5 2.0 1.2 1.7 0.5 0.1
LINK 1.2 3.4 0.1
CEE
CEPII 1.5 1.7 0.5
1992
FMI 0.9 0.8 1.7 -0.3 2.4 2.5 2.8
LINK -0.4 4.0 1.0
CEE 1.8 -1.5 2.4 2.5 2.8
CEPII . -0.1 2.4 25

Fuente: CEE, Economic Forecasts 1993-94, Summary, April-May 1993
CEPIl, Observations et diagnostiques economiques, juillet 1993,
LINK, Project Link April 1992, September 1993
FMI, World Economic Outlook, May 1993
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CUADRO 5. INFLACION: Deflactor del consum

{Variacién anual porcentual) C

Proyecciones
1990 1991 1992 1993 1994 1995
R % R ORRIRORLRs % 00

S

FMI:
QECD 5.1 46 3.3
CEE 53 5.4 4.5
G-7 4.9 4.4 3.1
Estados Unidos 54 4.2 3.0
Japoén 3.1 3.3 1.7
Alemania a) 27 4.8 47
OECD:
OECD 4.6 4.6 3.6
CEE 4.3 5.0 4.4
G-7 4.2 4.1 3.1
Estados Unidos 5.2 4.3 3.0
Japén 2.8 25 2.0
Alemania a) 2.6 3.8 4.7
LINK:
OECD b) 3.4 3.8 3.0
CEE 3.0 3.8 - 3.9
Estados Unidos 5.0 - 4.2 3.0
Japén 25 2.7 2.0
Alemania a) 2.7 35 3.2
CEPII:
OECD
CEE
Estados Unidos 52 4.4 3.2
Japén 2.6 25 2.0
Alemania a) 2.7 3.8 4.1
CEE:
QECD
CEE 4.5 5.4 4.6
Estados Unidos 50 4.2 3.0
Japdn 2.6 2.6 2.0
Alemania a) 2.7 3.9 4.6

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, mayo 1992, Advance copy Sept. 1993.
QECD, Economic Outlook, No 53, June 1993
* 'LINK, Project Link April 1992, Sept. 1992, April 1993
CEPIl, Revue de L'OFCE No.46, Juillet 1993, Observations et diagnostiques
economiques; Lettre de I'OFCE, no 106, oct. 1992
CEE, CEC/DGEFA Economic Forecasts 1993-1994, Summer 1993

a) Hasta 1991 sélo RFA en el caso del FMI, en los demas fuentes hasta 1992,
b) Oecd es igual a paises desarrollados de economia de mercado
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Cuadro 6. TASA DE DESEMPLEO

(Variacién anual porcentual real)

Paises G-7 CEE Estados  Japén RFA  Alemania
Industria- Unidos

lizados
1990 6.2 5.7 8.6 5.5 2.1 6.2
1991
FMI 7.1 6.6 9.2 6.8 2.1 5.5 6.7
OECD 7.2 6.6 8.2 6.7 2.1 6.7
LINK 7.2 9.6
CEE 8.7 6.7 2.1 4.2
CEPH 5.2 2.9 5.5 8.5
1992
FMI 7.8 7.3 10.2 7.4 2.2 5.8 7.7
OECD 7.9 7.2 10.1 7.4 2.2 7.7
LINK 7.8 10.1
CEE 10.1 7.3 2.2 4.5 7.5
CEPII 7.4 2.3 5.9 7.7

Fuente: OECD, Economic Outlook, June 1993; CEE, Economic Forecasts 1993-94,
Summary, April-May 1993;
CEPII, Observations et diagnostiques economiques, juillet 1993.
LINK, Project Link April 1992, September 1993
FMI, World Economic Outlook, May 1993



52

CUADRO 7. CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL a)

Exportaciones en volumen

1960-65 1965-70 1970-75 1975-80 1980-85 1885-90 1990-91 1991-92 )
Total exportaciones 6.4 83 4.8 54 25 6.4 45 45
Paises desarrollados 7.3 9.7 6.2 6.5 34 5.3 3.9 4.4
Estados Unidos b) 6.1 7.1 5.8 6.5 -0.2 8.2 5.4 7.7
Asia ¢) 171 14.9 10.2 9.0 7.1 2.8 2.5 1.2
Japén d) 6.0 &) 262 10.1 9.2 7.4 2.9 2.3 0.4
CEE (9) 55 203 53 4.7 1.7 9.9 0.6 3.8
Paises en desarrollo 7.0 8.8 -2.2 3.1 -14 8.2 11.6 7.4
América Latina 3.9 2.2 4.8 5.9 3.7 3.0 3.5 7.6
Asia 7.0 10.6 0.2 2.8 -2.3 11.2 119
Asia Occidental 7.8 11.2 -0.7 -1.9 -12.3 7.9 4.3 0.5
Sur y Sureste 4.6 8.4 3.7 13.1 7.4 12.7 17.2 11.2
Africa 11.6 111 -6.6 1.2 4.8 24 6.8 4.1
Pajises exportadores 7.7 10.2 3.2 -0.4 -10.0 6.0 7.8 1.3
de petréleo
Otros en desarrollo 4.7 5.7 1.0 10.4 71 8.9 13.0
Importaciones en volumen
1960-65 1965-70 1970-75 1975-80 1980-85 1985-90 1 996-91 1991-92
Total importaciones 7.3 9.8 4.6 6.2 2.7 71 4.5 5.0
Paises desarrollados 8.7 10.3 3.6 6.2 3.2 6.5 3.1 3.7
Estados Unidos b) 7.3 11.2 3.5 5.9 6.8 3.7 0.0 7.8
Asia c) 12.0 16.7 45 43 1.9 9.7 2.9 0.6
Japén d) 55 203 5.3 4.7 1.7 9.9 25 -1.0
CEE (9) 8.7 9.2 3.8 71 1.9 7.6 4.4 4.2
Paises en desarrollo 3.3 7.3 8.9 6.8 0.2 6.4 13.6 10.3
América Latina 2.5 7.2 6.4 3.8 5.8 2.1 15.8 21.2
Asia 5.2 741 10.6 9.7 3.2 8.9 12.8
Asia Occidental 5.9 6.6 22.2 10.8 0.6 -3.5 14.8 4.6
Sur y Sureste 4.1 7.8 12.1 33 4.9 135 15.4 9.7
Africa 3.2 5.3 10.7 2.6 25 0.0 2.6 2.6
Paises exportadores 3.1 5.9 18.0 9.3 1.7 4.5 17.9 10.9
de petrbleo
Otros en desarrollo 3.9 7.3 6.2 54 0.8 9.5 11.0

Fuente: UNCTAD, Handbook of International Trade and Development Statistics
UN Monthly Bulletin of Statistics, varios nimeros, y datos CEPAL

a) promedio en base de los anos extremos cada periodo
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CUADRO 8

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES

(Variacién porcentual en volGrmen)

importaciones Exportaciones

1990 a) 1991 1992 1990 ) 1991

FML
Paises industriatizados 4.6 2.4 4.0 5.7 2.9
Grupo de los 7 4.9 2.7 4.8 5.7 28
CEE 6.6 53 2.6 54 2.2
Estados Unidos 1.7 0.6 1.8 7.8 7.2
Japén 6.0 28 0.7 5.7 25
Alernania (uhificada) 14.4 1.3 0.2
RFA 12.8 45

OECD
Paises industrializados 4.6 2.8 45 49 2.8
Grupo de los 7 ) 4.4 2.7 5.1 4.7 2.1
CEE 6.1 4.6 3.1 4.0 1.8
‘Estados Unidos 1.8 0.7 11.0 7.2 6.5
Japén 8.0 2.8 0.7 5.6 25
Alemania (unificada) 9.3 23 -2.3
RFA 9.9 1.4

CEE
Paises industrializados 5.1 2.8 4.2 2.6
Grupo delos 7 )
CEE 6.2 4.9 3.0 6.1 5.8
Estados Unidos ' 2.2 0.7 11.0 7.2 6.5
Japén 6.7 4.5 -1.9 4.8 2.5
Alemania (unificada) 8.5 10.4 1.9 .
AFA 1.3 12.4 3.4 8.1 11.7

Fuente : FMI, World Economic Qutiock, May 1993
OECD: Economic Qutiook, No. 53, June 1993
CEE, CEC/DGEFA Economic Forecasts Summer 1993

a) Incluye datos scbre ex-ROA a partir de Julio 1990.
b) Exportaciones a precios constantes,
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Cuadro 9. EVOLUCION DEL COMERCIO POR GRUPOS DE PAISES
(cambio porcentual anual)

1990 1991 1992 |

a.Volumen

Paises industrializados
Exportaciones 5.5 2.9 35
importaciones 4.5 25 3.7

PEDs no exportadores de petroleo
Exportaciones 7.2 9.4 9.8 # -
Importaciones 7.5 9.4 11.2 &

PEDs exportadores de petroleo
Exportaciones 4.6 4.5 8.6 &
Importaciones 8.2 11.1 7.9

b. Valores unitarios (en DEG)

Paises industrializados

Exportaciones 2.8 -1.9 -0.2
Importaciones 35 -3.4 -1.7
Términos del intercambio -0.6 1.6 1.5

PEDs no exportadores de petroleo
Exportaciones -3.6 0.0 -1.2
Importaciones -1.1 0.4 -1.5
Términos del intercambio -2.5 -0.4 0.3

PEDs exportadores de petroleo
Exportaciones 12.1 -10.9 5.9 ;
Importaciones -3.0 1.2 -0.1
Términos del intercambio 15.6 -12.0 -5.8

Fuente: FMI, World Economic Outlook, September 1993
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CUADRO 11
REVISIONES DE LAS PROYECCIONES: PiB real a)

(Variacién anual porcentual real)

Proyeccién | Proyeccion i Diferencia (i-i) Diferencia como %
1993 1994 1993 1994 1983 1994 de proyeccién |
FMl
OECD 1.7 28 1.1 22 -0.6 -0.7 -35.3 -24.1
CEE 0.1 2.2 -0.2 1.6 -0.3 -0.6 -300.0 -27.3
Estados Unidos 3.2 3.2 2.7 2.6 -05 -0.6 -15.6 -18.8
Japén 1.3 3.2 -0.1 2.0 -1.4 -1.2 -107.7 -375
Alemania -1.3 1.7 -1.6 1.2 -0.3 -0.5 231 -29.4
QECD
OECD 1.9 2.9 1.2 2.7 0.7 . 0.2, -36.8 -6.9
CEE 1.7 2.8 -0.4 1.8 2.1 -1.0 -123.5 -35.7
Estados Unidos 2.4 3.1 2.8 3.1 0.2 0.0 _ 8.3 0.0
Japén ' 23 3.1 1.0 © 33 -1.3 0.2 -56.5 v 8.5
Alemania 1.2 .29 -1.9 14 -3.1 -1.5 -258.3 517
CEPI
Estados Unidos 3.1 2.7 2.6 -0.5 -0.5 -3.2 -16.1 -118.5
Japén 2.2 25 05 -1.7 -1.7 4.2 -77.3 -168.0
Alemania -0.4 2.2 2.4 2.0 -2.0 -4.2 500.0 -190.9

Fuente : OECD, Economic Outlook, June 1993;
CEPIl, Observations st diagnostics economiques, juillet 1993.
FMI, World Economic Outiook, May 1993

a) Proyeccién |: FM!y CEPII la publican en abril 1993, OECD en diciembre 1992, Proyeccién il en octubre 1993
en caso del FMI y CEPIl 9393, OECD en junio 1993,



