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I. SUPUESTOS Y CONCLUSIONES

Este es un nuevo informe!/ sobre las perspectivas de la
economia mundial y resume diferentes proyecciones a corto plazo
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 1los 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 generalmente al precio del petréleo, las tasas de interés,
los tipos de cambio y las politicas macroeconémicas. Sélo se
dispone de informacién sobre tales supuestos en algunas de las
fuentes utilizadas como son FMI, CEPII y la OECD:

- El1 precio del petrdleo, que en el mediano plazo se mantendra

estable en términos reales, mostrard aumentos para 1995. Segln el
FMI pasara deu promedio de US$ 14.6 este afio por barril a US$ 15.15
en 1995; de USS$ 15.8 por  barril en 1994 aumentaria
significativamente en 1995 a US$ 18.0, de acuerdo al CEPII; Yy para
la OCDE, dado que la OPEC es la que determina el precio, los demis
exportadores ajustan sus precios, de manera que logren e vender
toda su produccidn;

- Los precios de los otros productos bisicos, que han subido
notoriamente en lo que va del afio, continuaradn esa tendencia en

1995, pasando de un incremento promedio de 17.0% en 1994 a 28.0%

en 1995 (CEPII);

!/ Para estudios anteriores 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, idem para 1993-94.

’/ La lista completa de estudios utilizados se encuentra en la
bibliografia.
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- La tasa de interés de corto plazo mostrara comportamientos
disimiles segln el pais. Asi, segin el FMI, la tasa LIBOR sobre
depbésitos a seis meses en délares en Estados Unidos tendra un
promedio de 5% en 1994 y de 6% en 1995; la tasa de los depdsitos a
tres meses en Japdén de 1.9% en 1994 Yy 2.7% en 1995, y la tasa
interbancaria en Alemania seri de 5.2% en 1994 Yy 4.8% en 1995. Para
el CEPII estas tasas seran 4.3% este afio Y 6% en 1995 para Estados
Unidos, 1.8% y 1.6% en Japén Yy 5.3% este afio y 5.2% en 1995, en
Alemania.

= En cuanto a las tasas de_ interés de largo plazo, el CEPII
postula que en 1994 y 1995 subiran levemente, de 7.5% a 7.7%, para

Estados Unidos; se mantendr&d en 4.4% en Japdén y aumentarin de 6.6%
Y 7.4% para Alemania, y los demis integrantes del Sistema Monetario
Europeo (SME) aplicardn tasas similares reduciéndose 1las
diferencias con las tasas alemanas).

- Los tipos de cambio para el FMI se mantendran al nivel
promedio del 1 al 23 de Agosto este afio con excepcién de las
divisas bilaterales entre los tipos de cambio del SME, que se
mantendran constantes en términos nominales, esto significa un
promedio de US$/DEG 1,428 en 1994 y 1,456; de US$/DM 1,64 en 1994
y US$/DM 1,76 en 1995, de US$/Yen 103 en 1994 y de US$/Yen 104 en
1995, mientras que el tipo de cambio de la libra por marcos
alemanes serd de 2,48 y 2,62 respectivamente (CEPII); se supone que
se mantendrén constantes en relacidn al délar durante el periodo de
proyeccidén a partir de una fecha limite para éstas con excepcidn de
los paises que han anunciado politicas de facto.

- Finalmente, en cuanto a las politicas nacionales, que
mantendran sin cambios y la OECD se basarid en las politicas

oficiales declaradas y en los presupuestos mas recientes.



b) Conclusiones

La recuperacidén de 1los paises industrializados se ha
generalizado y se observan tasas de crecimiento positivas en todos
los paises. Sin embargo, la recuperacién es menos intensa que en
recesiones anteriores y las proyecciones para el préximo afio no
superan el 3% en la mayoria de los casos. Persisten una serie de
incégnitas relacionadas con las tasas de interés y los niveles de
cesantia que‘se mantienen en niveles elevados, con la existencia de
importantes déficits fiscales y con la evolucibén de los precios de

materias primas que han comenzado a subir.

Esta alza es sorprendente porgue no corresponde a problemas de
oferta ya que para muchos productos las existencias son grandes. En
este sentido, no es la escasez de productos ni la recuperacidén lo
que explica esta alza, sino que parece ser mas producto de 1la
especulacidédn. Asi es que no se trata del inicio de una nueva fase
ascendente de 1los precios de productos basicos sino de nuevas

reglas en los mercados de estos productces.

Si bien se prevé que la inflacidén se mantendrd baja en
practicamente todos los paises, en ningln caso el promedio supera
3,5%, hay cierta incertidumbre al respecto. La insuficiencia de
capacidad productiva hace temer alzas en los niveles de inflacién.
En el caso de Europa, tales temores guardan relacidén con la idea de
que dificilmente se puede soportar las demoras nhecesarias para la
construccidén de capacidad suficiente para incorporar los cesantes
a la produccién. En esta situacidén no cabe esperar que las tasas de
interés de largo plazo bajen mayormente, que alin cuando no impiden

una recuperacidén, por lo menos la desaceleran.

El desempleo, que afecta sobre todo a los palises europeos, es
un problema de larga data y, con las tasas de crecimiento que se
proyectan no disminuird en forma significativa. E1l punto esencial

es hasta cuando la situacidén social, derivada de 1la desigual
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reparticién del ingreso, puede resistir el deterioro de 1los
ingresos del trabajo y las transferencias sociales. Es un problema
extremadamente complejo, que requiere determinacién y voluntad para
mejorar la coordinacion politica entre paises, adem&s de mayor
estudio y andlisis para encontrar soluciones que se adapten a la
situacidén particular de cada pais.

Otro problema son los déficits fiscales y la necesidad, segQn
lo acordado en Maastricht, de reducirlos. Es dificil, especialmente
en esta etapa del ciclo, encontrar el equilibrio justo de cautela
presupuestaria: bien ajustada podria suavizar el repunte y 1la
expansidén, al evitar alzas anticipadas de las tasas de interés a
largo plazo; pero si es excesiva podria paralizar el repunte. Esta
situacidén hace necesario coordinar las politicas presupuestarias
europeas para evitar que éstas se definan sélo en funcién de 1la
capacidad para captar capitales externos de cada pais y de 1la
competencia para atraer inversionistas.

Cabe destacar el hecho que la integracién de los mercados
financieros internacionales ha llevado a la formacién de un mercado
globalizado de los fondos de préstamos, que se rige mds bien por
determinantes mundiales de oferta, demanda e inflacién. Actualmente
hay una competencia mas aguda entre los EE.UU. Yy Europa por las
necesidades de financiamiento, que se ha traducido en alzas en las
tasas de interés.

Las altas tasas de interés de largo plazo actuales suscitan
debate. Algunos consideran que el alza reciente es exagerada. Pero
si se las considera en relacidén a las fuertes bajas previas,
resultado de la reestructuracidn del patrimonio en el seno de 1la
OECD, no parecen ser demasiado altas. La tendencia alcista de las
tasas europeas de interés de largo plazo con respecto a los Estados
Unidos podria explicarse por una confusidn entre el peligro de
inflacién y el término del periodo deflacionista. En el caso de
los EE.UU. el alza es concordante con la fase del ciclo y el riesgo
de inflacién.
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Por otro lado se estima que las tasas de interés todavia no
han bajado lo suficiente y que persisten tasas reales elevadas, aln
cuando éstas son menores que en 1987. Prevalece una incertidumbre
financiera desde mediados de 1992 y los inversionistas est&n en
blGsqueda de seguros activos que podrian contribuir a fortalecer la

recuperacién y expansién econdmica.

La persistencia de tasas reales elevadas de largo plazo puede
ser producto de un desequilibrio durable entre 1la baja
productividad de los factores de produccién existentes, que limita
los ingresos, y la rentabilidad esperada de los proyectos de
inversién. Asi, el menor ahorro, afectado por los niveles de
ingreso, se moviliza a través de los circuitos financieros méas
sensibles.

Pero es dificil llegar a una conclusidn con respecto al nivel
de las tasas de interés comparado con la década pasada. Cabe
considerar el hecho de que hay un efecto de aprendizaje por parte
de 1los agentes financieros frente a las innovaciones y 1la
reorientacién doctrinal de las politicas monetarias. Esta
situacién sugeriria futuras bajas, aln cuando la unificacién
alemana juega en el sentido contrario. No obstante, es poco
probable que 1las tasas europeas sigan aumentando porque 1la
respuesta a la retirada de los inversionistas extranjeros desde
inicios de este afio ha sido una mayor presencia de financistas
nacionales.

Pareciera mas bien que "la liquidez ociosa se encamina hacia
la economia real y revela el verdadero nivel real de las tasas de
interés de largo plazo, un nivel que se impone mundialmente y
cuestiona el futuro equilibrio del crecimiento en Europa", como
indica un estudio reciente del CEPII.3/

3/ Ver Revue de 1/OFCE: Observatios et diagnostics economiques,
no 51, Oct. 1994.
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II. SITUACION ACTUAL PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO

1. Situacidén econémica actual

El ciclo actual, que esti en su fase ascendente, es el tercero
mas grande en los Gltimos 20 afios. AGn cuando la caida fue, en
general, tan severa como en las recesiones anteriores, de 1974-75
y de 1980-82, en muchos paises se diferencid en gque no fue tan
profunda. El crecimiento del PIB nunca bajé mds alld del -0,7%
registrado en 1991, pero su duracién fue mayor que las anteriores.
Se prevé que la produccién estard todavia por debajo de la
tendencia de largo plazo hasta fines de 1995, es decir, se recupera

con una lentitud mayor que en las recesiones anteriores.

Hay dos factores principales que contribuyeron a la recesidn
de 1990-93:

i) una acumulacién excesiva de deudas que llevaron a un ajuste
de la inversién para aliviar la carga de la deuda;

ii) un alza en las tasas de interés europeas producto de una
combinacién de shock interno de demanda y de un shock europeo
comin, lo que contrasta con la recesién de 1980-82 que se origind

en el alza de los precios de petrdleo.

A diferencia de los ciclos anteriores, éste no ha sido
sincronizado, tanto la recesidén como la posterior recuperacién
empezaron en los Estados Unidos y se fueron expandiendo hacia
Europa y Japén. En el caso de las tres grandes &reas de la OECD
pareciera que 1los lazos comerciales entre ellas no son lo
suficientemente fuertes como para que los ciclos se sincronicen,
aln cuando eso ocurre al interior de cada area. No obstante, 1la
sincronizacidén de los ciclos, incluyendo éste, es mayor en el caso

de paises chicos y abiertos.
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a) ¢Por que ha sido este ciclo menos sincronizado?

A principios de los afios setenta y también en 1979 hubo un
shock externo comin a todos 1los paises, que explica 1la
sincronizacién de esos afios. Pero desde ese segundo shock
petrolero, fuerzas regionales junto con politicas de ajustes
divergentes, han llevado a esta desincronizacidén. Esta vez han sido
mé&s bien shocks regionales o individuales los que han contribuido
a este comportamiento tan distinto, ademds de la flotacidén de los
tipos de cambio que han permitido mayores divergencias en las
politicas monetarias.

b) ¢Que significa esto para la recuperacidén actual?

La demanda externa, a diferencia de lo que ocurrié durante los
ciclos anteriores, ha tenido un efecto contraciclico. Es asi como
la demanda por expoftaciones contrarrestd la menor demanda interna,
primero en Estados Unidos, cuando su crecimiento empezé a
desacelerarse al tiempo que los demds paises todavia mantenian su
crecimiento; posteriormente en Japén aunque su efecto es anulado
por la fuerte apreciacién del yen y luego en Europa, donde las
exportaciones netas atenuaron la recesién en 1993 y han sido un

factor importante en esta fase ascendente.

Esta situacién se refleja en los cambios producidos en los
balances externos. En el caso de los Estados Unidos el déficit en
cuenta corriente, que se redujo considerablemente hasta 1991 estéa
nuevamente aumentando, y se prevé que llegarada a mas del 2% del PIB
en 1995. La tendencia es a la inversa en el caso de Europa donde,
a partir del afio pasado, se estd acumulando un superavit que se
estima llegard al 1% del PIB en 1995. En tanto que el superavit
japonés se ir& reduciéndo en el mediano plazo como resultado de la
apreciacién del yen y previéndose para 1995 una leve baja hasta
2,5% del PIB. %/

* Fuente. OECD, Economic Outlook, N° 55, June 1994.
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2. La recuperacién se generaliza

a) Los paises desarrollados

La recuperacién de la economia mundial se afirmé durante 1la
primera mitad de 1994 y actualmente se observan tasas positivas de
crecimiento en todos los paises industrializados. Europa y Japén
han empezado a salir de una de las mas profundas recesiones de los
Gltimos 50 afios. Un aspecto especialmente positivo, que ha
contribuido al comportamiento anticiclico de la demanda externa
antes mencionado, ha sido el crecimiento en Asia y América Latina.
La recuperacidén que se ha iniciado también en los paises de Europa
del Este, que es otro factor positivo.

Asi, el comportamiento de sus economias deberia llevar a
reforzar mutuamente el crecimiento, situacién que en parte explica
las actuales revisiones hacia arriba de las proyecciones de corto
plazo.’/ Sin embargo, la desincronizacién persiste en cuanto a las
diferentes posiciones ciclicas.

El FMI prevé que el aumento de la produccién mundial llegara
a 3.1% en 1994 y 3,6 % en 1995, es decir, al doble de la tasa
registrada en 1990-93 y a un nivel cercano a la tendencia observada
las Gltimas décadas. Las proyecciones del proyecto LINK son menos
optimistas con tasas inferiores al 3%. (Ver cuadro N° 1). Por su
parte, la OECD prevé una tasa de crecimiento de 2,5% en 1994 y de
3% en 1995. Cabe recordar, como se concluyd en el estudio
anterior, que las proyecciones, sobre todo las de FMI, tienden a

5 Las estimaciones de crecimiento del PIB para este afio del FMI
con respecto a las del mes de mayo han sido incrementadas para la
mayoria de los paises con la excepcién de los Estados Unidos Y los
paises en transicién, siendo 1las actuales proyecciones mas
pesimistas. Ver FMI Economic Outlook, cuadro 1, pag. 17.
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pecar de optimismo en las fases ascendentes.®/ En los paises donde
se ha alcanzado ya la recuperacidn (Estados Unidos, Canada, Reino
Unido, Australia, Escandinavia) el crecimiento sera fuerte en 1995.
En los demds paises, la mayor parte de Europa continental y Japdn
la recuperacidén todavia es débil e incipiente.

Finalmente, se observa un cambio en la confianza del sector
privado, aunque m&s dudoso en el caso del Japdn, y una percepcidn
generalizada de que ya se superd el punto mds bajo de este ciclo.

i) Estados Unidos

En los Estados Unidos, comenzando su cuarto afio consecutivo
de crecimiento, la recuperacidén abarca ahora la mayor parte de la
economia con altas tasas de inversién de las empresas, apoyada por
el consumo privado y la inversion residencial. Se observa una
cierta desaceleracién de la demanda interna que hace prever una
disminucién en el ritmo de expansién. Actualmente podria, sin
embargo, estarse produciendo un repunte con un cierto riesgo de
sobrecalentamiento. La expansidén, basada principalmente en el
mercado interno, ha llegado a niveles altos de utilizacién de
recursos. La economia estd creciendo por encima de su potencial, la
tasa de utilizacidén de la capacidad era, en agosto pasado, igual a
la madxima alcanzada en el ciclo anterior (84,4%) lo que estimularia
la inversién, que continGa creciendo. El desempleo decrece,
llegando actualmente a 5,8%. A esta situacidn se agregan alzas en
los precios de productos bédsicos, lo que levanta dudas con respecto
a la evolucidn de la inflacién, que aumentaria para llegar a 3,5%
en 1995.

¢ Ver CEPAL LC/R.1353 Paises industrializados: Resumen de las
proyecciones econdmicas para 1993-1994.
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La evolucién futura depende més bien del potencial de demanda.
El incremento de la presién fiscal, expresada en el "Omnibus
Reduction Act 1993" estid atenuando la demanda interna, una
tendencia que se ve reforzada por las tasas de interés de largo
plazo y la caida del mercado de acciones. Esta situacion significa
un lento crecimiento del PIB y de la demanda que aliviaria, ademis,
la presidén inflacionaria, tendencia que se reforzard en 1995.
Asimismo, la demanda por exportaciones postergaria las alzas en las
tasas de interés de corto plazo hasta fines de 1995, 1lo que
resultaria en una mejoria del saldo negativo en la cuenta corriente
de balanza de pagos, que atenuaria a su vez el crecimiento de las
tasas de interés de largo plazo.

Pero si, al contrario, el consumo ascendiese llevaria 1la
economia a una situacién de "sobrecalentamiento". Para evitar que
€so ocurra y que crezcan las expectativas de inflacién, es
necesario aumentar 1las tasas de interés, lo que podria, sin
embargo, desacelerar la inversién. Es decir, se encuentra en una
situacién donde la eficacia de la politica monetaria es clave y su
resultado todavia no esti garantizada.

Las tasas de crecimiento del PIB, m&s moderadas, proyectadas
por el FMI para 1994 y 1995, de 3,7% Y 2,5% respectivamente, se
basan en el supuesto que las tasas de interés de corto plazo
continlien ajustdndose en funcién del ciclo. Las tasas de
crecimiento proyectadas por el CEPII y el proyecto LINK son muy
similares, como se puede ver en el cuadro 1. El crecimiento
proyectado por la OECD se explica por trabajo realizado sobre 1la
base de datos disponibles sélo para la primera mitad del afio,
registrando asi un cierto sesgo hacia arriba en las tasas
resultantes.

Otro factor muy importante para asegurar un crecimiento
estable y duradero es la reduccién del déficit fiscal estructural,
frente a lo cudl el programa de reduccidn del déficit adoptado en
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agosto del afio pasado no parece tener mayor efecto. Es necesario
tomar medidas adicionales para lograr una tendencia declinante de
la relacidén deuda piGblica/PIB.

ii) Japén

En Japén no hay todévia una clara recuperacidén ya que la
politica monetaria y el estimulo fiscal han sido contrarrestados
por la apreciacién del yen. Es decir, el paquete fiscal ha sido
insuficiente o deberia haber sido de una composicién distinta. Por
una parte porque el 57% del PIB se explica por el consumo privado
y por otra debido a que, con el alto grado de capacidad ociosa, las
empresas ho reaccionan tan féAcilmente a inversiones en
infraestructura. Los préstamos hipotecarios son el principal
factor en la recuperacién por las diferenciales en las tasas de
interés. La apreciacidn del yen tuvo un efecto deflacionario sobre
la industria y producido una caida de las exportaciones del 8.4% el
Gltimo trimestre de 1993, lo que ha puesto en duda la recuperacién
este afio.

No obstante, las sefiales de recuperacidén se incrementan, ain
cuando siguen siendo débiles. Las Gltimas encuestas confirman un
cambio en la tendencia y los indices de confianza aumentan. Las
existencias decrecen, siendo ésta una precondicién para iniciar la
recuperacién. La producciédn industrial crece, resultado de un
consumo creciente, aunque en aparente contradiccién con el nivel

desempleo y las restricciones salariales.

La fuerza de 1la recuperacidén dependerd mas bien de la
evolucién de la demanda interna, que ha sido inducida por 1los
estimulos de la politica fiscal y las bajas tasas de interés. El
incremento de la demanda provendra principalmente de un.mayor gasto
pGblico (inversiones en infraestructura y residencial), y un cierto
aumento en consumo privado por reducciones de impuestos, ya que la
inversidén privada continGa atn débil.
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Hay, ademas, un cambio estructural en la demanda ya que la
apreciacién del yen ha encarecido los bienes domésticos. En esta
situacidén han surgido presiones de desregulacidn para permitir una
penetracidn de importaciones efectiva. La apreciacién del yen, ain
cuando dificulta las exportaciones influye favorablemente sobre las
importaciones (incluso los insumos industriales) y atenda asi el
efecto que normalmente se produce sobre 1los consumidores en
periodos de ajuste. Es decir, refuerza el poder de compra y reduce
costos, que se transmiten a los precios de exportacién.

El crecimiento serd en todo caso muy moderado en el corto
plazo debido a la sobreinversién anterior, a los efectos de 1la
deflacién de los activos, que alGn perduran, y a la apreciacién del
yen. Se prevén tasas de crecimiento inferiores al 1% este afio y al
2,7% en 1995, sostenidas principalmente por el consumo y la
inversién residencial y 1levemente contrarrestadas por la
competencia externa y el costo del apoyo fiscal. S&lo CEPII prevé
una tasa de 1% este afio y del 3,3% en 1995. (ver cuadro 1)7/

En resumen, el repunte del consumo parece estar sobre bases
sb6lidas, a lo cual contribuye también la mayor apertura de la
economia japonesa y la baja en los precios de mayoristas de un 6%
entre 1993 y 1994. Hay indicios de que el 28% de los consumidores
han modificado sus estilos de compras.®?/ Es probable que 1la
inversién inicie su recuperacién en 1995. Una politica monetaria
flexible permitiria asegurar 1la recuperacién y aliviar las
presiones sobre el tipo de cambio. Si bien ser& necesario mantener
una politica fiscal mas bien expansiva durante 1995 en el mediano

plazo deberia retomar su caracter mds restrictivo.

7 Un informe reciente del Banco Tokai estima que Japdn crecera
el 1,4% este afio gracias a la recuperacién del consumo y de la
inversién, llegando a 2,1% en 1995. (Ver "El1 Diario", 6/12/94,
Santiago de Chile)

!/ Revue de 1/0OFCE, N° 51 Octobre 1994.
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Existe, ademds, una situacién debilitada en cuanto al empleo,
que ha reducido la confianza de los consumidores y el incremento en
los ingresos. Se observa recientemente una cierta apertura del
mercado japonés donde los bienes de consumo importados han llegado
a representar casi un 15% de la demanda interna comparado con menos
de 10% en décadas anteriores. ° En cuanto a esta apertura y
desregulacién del mercado japonés, que se ha observado
recientemente, cabe destacar que falta todavia un camino claramente
articulado hacia una reforma estructural, lo que hace pensar que

sblo se puede esperar un progreso limitado.

Cabe, finalmente, recordar que los signhos de recuperacidn, que
se manifestaron ya el afio pasado, desaparecieron posteriormente.
Hay cierto peligro que no se logre avanzar relacionado con el alto
valor de yen, que al mantenerse no permitiria una mayor demanda por
sus exportaciones. Por otro lado, pareciera que la menor demanda
por bienes japoneses no se explica solamente por la apreciacién del
yen. En efecto, aunque la baja es similar a la observada en la
fase de apreciacién del yen que se inicidé en 1985 y que fue mas
pronunciada, se ha producido en una situacidén de fuerte demanda
externa, producto del crecimiento en los paises emergentes y de la
desincronizacidén de los ciclos entre los paises industrializados.
El volGmen de importaciones es alto en relacidén a la baja demanda
interna de materias primas y bienes intermedios. Es decir, la
evolucién de 1la demanda externa no solo se explica por 1la
apreciacién del yen, sino gque guarda relacién con cambios
estructurales en la economia mundial. Esto significa que Japdn
necesita hacer tanto un ajuste ciclico como progresar hacia un
ajuste estructural de largo plazo.!?/

? Ver grafico 33, en BIS REview N° 170, Bank of

International Settlements, 18/9/94.
10 Para una discusién m&s detallada ver Bank of International
Settlements, BIS review, N° 169 y 170, 14 y 15 de sept. 1994,
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iii) Europa

Los ciclos econdmicos recientes se caracterizan por intensos
desfases entre los paises, como se indicd antes. No obstante, la
presencia de factores que han contribuido a trayectorias
divergentes se impone actualmente 1la realidad de una coyuntura
comln. La recuperacién se est& consolidando como resultado m&s bien

de 1la interdependencia de las economias que de 1la voluntad
politica.

Pero la recuperacién es aGn débil en Europa, con excepcidn del
Reino Unido, y es sostenida principalmente por las exportaciones
netas. Se estima que el crecimiento sera en conjunto del 1,9% este
afio y del 2,8% en 1995. AGn cuando no parece haber un mayor riesgo
de brotes inflacionarios, debido al exceso de capacidad instalada,
se han producido alzas anticipadas en las tasas de interés de corto
plazo en varios paises como respuesta a temores en ese sentido. Se
estan aplicando politicas fiscales mis restrictivas en Alemania,
Francia e Italia y se observa un cambio en la tendencia decreciente
de las tasas de interés a corto plazo que tendrd un efecto
contrario sobre 1la inversién. Sus efectos serdn en parte
contrarrestados por menores tasas de ahorro, que tendrian un efecto
postivo sobre la demanda.

En Alemania se observa una recuperacién vigorosa desde
principios de este afio, con una demanda creciente principalmente
por bienes intermedios y de equipamiento para las empresas. La
produccién se estabilizd en 1993, registrindose una tasa levemente
positiva de crecimiento durante la primera mitad de 1994 que se
basdé principalmente en mayores exportaciones y en la construccién
residencial, se estima, sin embargo, que ésta disminuird en 1995.
El consumo se ha ajustado hacia la baja y las existencias estan
aumentando. Esta recuperacidén répida de las existencias es normal
en la fase del ciclo que Alemania atraviesa actualmente. Se estima

que el crecimiento de Alemania unificada sera de 2,1% este afio para
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llegar a 3,0% en 1995.

El aumento de 1la demanda externa se debe no sb6lo a la
depreciacién del marco alemédn en relacién al délar y al yen, sino
también a la especializacién alemana en equipos y bienes de
capital. Tales bienes juegan un rol clave en el repunte de la
inversién en todos los paises europeos. Ademds, la apreciacién del
yvyen ha posibilitado la penetracién alemana en ciertos mercados de
Asia.

En esta situacién, se prevé que Alemania Occidental tendré un
crecimiento del 2% este afio y de 2,5% en 1995. Cabe recordar que
la industria manufacturera alemana, que representa un tercio del
valor agregado, 90% de las exportaciones y 70% de las
importaciones, actualmente sufre pérdidas de rentabilidad con tasas
de ganancias muy bajas, similares a las obtenidas en 1982.

Para los Ldnder del Este, que crecieron al ritmo de 10,5% el primer
semestre, se calcula tasas de 9% para este afio y de 10% en 1995,
ligadas a los avances en la produccién industrial, con destino en
primer lugar al mercado interno. Esto es resultado de las mejorias
en los salarios que al irse acortando la brecha existente entre
ambas partes del pais, ya representan un 71% de los salarios del

resto del pais. Las exportaciones empiezan también a crecer.

Las tasas de interés parecen estar en niveles adecuados, dada
la mayor actividad, el progreso en la reduccidén de la inflacién y
la incertidumbre creada por el réapido crecimiento de 1la masa
monetaria. Es poco probable gque el Bundesbank relaje su politica
monetaria lo que significa que las tasas de interés de corto plazo
se mantendrdn y que las largas aumentaran levemente. Las tasas
futuras guardaréan relacidén con la velocidad de la recuperacidén y la
perspectiva de inflacidén en vista de la oferta de dinero y de
crédito. Los ajustes efectuados en el stock de capital hacen
prever dque los incentivos para invertir han aumentado, una

situacidén que deberia permitir que la inversién fija se incremente.
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Asi se estima que un aumento del 5% en 1995, mientras la inflacidn
deberia sequir su tendencia declinante por la politica de salarios.
El déficit plblico deberia disminuir hasta 2,5% del PIB y seguir
una tendencia declinante en el mediano plazo.

No hay mayor peligro inflacionario ya que los niveles de
utilizacién de la capacidad instalada se acercan al nivel medio en
una situacién de cesantia alta, que 1llegd al 8% en agosto, pero
persiste cierto pesimismo al respecto. Se prevé una tasa de
inflacién de 2% hacia fines de 1995 principalmente por razones no
ligadas a progreso en la industria.

Se estima que el PIB de Francia crecerad un 2% en 1994 y un 3%
en 1995, pero es poco probable el desempleo, que alcanzdé su maximo
en mayo este afio con un 12,75%, se reduzca sustancialmente. Se
requieren reformas fundamentales del mercado de trabajo para
incentivar la creacién y bisqueda de empleos para reducir ese nivel
de desempleo principalmente estructural. La aplicacién de una
politica monetaria menos restrictiva ha sido un elemento central en
esta recuperacién. Las tasas de interés tanto de corto como de
largo plazo se mantienen altas en relacidén al nivel de inflacién y
de utilizacién de recursos. Una mayor consolidacién fiscal en el
mediano plazo contribuiria a reducir las tasas de interés de largo

plazo a niveles mis compatibles con las expectativas de inflacién.

En cuanto al Reino Unido se observa una clara recuperacién y
el desempleo ha bajado significativamente. La inflacidén se ha
reducido notoriamente y se encuentra por debajo del 2,5%.que es el
punto medio del rango para la meta de corto plazo del gobierno. El
plan de mediano plazo para reducir el déficit fiscal, que se
anuncidé el afio pasado, ya ha producido resultados significativos,
disminuyendo incluso el
déficit estructural. De continuar asi, se lograria evitar el
endeudamiento pGblico hacia fines de la década.
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La convergencia en requerimientos de politica en Europa
Continental ha permitido la aplicacidén de politicas monetarias
menos restrictivas lo que ha contribuido a la actual recuperacién.
El dilema en cuanto a consideraciones externas versus internas
en materia de politica monetaria parece haber disminuido. Pero
permanece todavia sin respuesta el como evitar que se repitan
situaciones como las que se produjeron durante 1992 y 1993.

La adopcidén de una moneda Gnica comn podria ser una solucién.
Entre tanto deberia darse énfasis en esfuerzos por disminuir los
déficits fiscales a los niveles estipulados en el Acuerdo de

Maastricht. Los altos niveles de cesantia, siguen siendo el
problema principal, por lo que requieren, entre otras, politicas
que permitan crecer sostenidamente a tasas superiores al 3% para
asi absorber la mano de obra ociosa. "

b) Los paises en desarrollo

AGn cuando las proyecciones para estos paises, en su conjunto,
casi no han variado, con respecto a las anteriores, no ocurre 1lo
mismo a nivel de regiones. La recuperacién en los paises
industrializados y el alza en los precios de productos basicos se
reflejan en un crecimiento algo mids fuerte en Africa y cierta
desaceleracidn en otras regiones disminuyendo levemente la
disparidad entre ellas.

Para 1994-95 se estima una tasa promedio de crecimiento
similar a la registrada en 1992-93 i.e. cercana al 5,5%, que, sin
embargo, esconde una gran heterogeneidad en este grupo de paises.
Algunos entre ellos, en particular los que han creado un ambiente
macroeconémico estable, fomentado el ahorro interno e implementado
reformas estructurales, est&n los mids dindmicos del mundo, mientras

que en otros paises el nivel de vida se estanca o declina.

Es esta situacién la que explica el renovado interés por

parte de los inversionistas extranjeros en esas regiones, expresado
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en un notorio incremento de los flujos de capitales privados hacia
esos paises en los Gltimos afios. Parte de este flujo se explica,
sin embargo, por la recesién en los paises industrializados.

Estos mayores flujos de capitales no corresponden siempre a
oportunidades de inversiones productivas, sino a un manejo mis bien
especulativo. Este seria el caso en paises donde una politica
monetaria restrictiva ha elevado las tasas de interés de corto
plazo o donde empiezan a emerger los mercados de capitales. 'Si asi
fuera cabe esperar que la situacién se revierta en cuanto se afirme
la recuperacién en los paises desarrollados.

El mayor crecimiento serd en 1los paises asidticos para los
cuales se estima una tasa de crecimiento del 8% este afio y del 7,3%
en 1995, ambas levemente inferiores a las tasas registradas los
Gltimos dos afios. China pretende contener el crecimiento del PIB
a una tasa de 9% este afio con una inflacién del 10%, pero hay
indicios de que é&stas tasas ser&n mayores de lo previsto. Parece
que llegaria a 11% este afio, comparado con 13% en los dos afios
previos. Los cuatro tigres que crecieron un 6% el afio pasado,
alcanzarian 7% este afio y el préximo.

Estos paises son altamente dependientes de sus exportaciones
a los Estados Unidos (y también al Japdén) lo que explica su buen
comportamiento estos Gltimos afios. Fueron, ademds, favorecidos por
la apreciacién del yen al ser competidores del Japdn en varios
mercados, como por ejemplo, Corea en China. El menor crecimiento
del PIB en Estados Unidos y en China este afio, pero sobre todo en
1995, podria compensarse con un mayor crecimiento tanto en Europa
como en Japén, aln cuando el efecto de la apreciacién del yen se
vaya atenuando. El crecimiento en estos paises estara mas ligado
a su demanda interna (consumo e inversién) Yy estimulada, ademas,
por cierta desregulacidén del mercado de capitales. Corea del Sur,
que es uno de los mercados m&s cerrados del mundo Y que habia
limitado la participacidn de inversién extranjera directa al 10%,
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llevd dicha participacién al 12% este afio, y espera aumentarla a
15% en 1995.

La expansidén de América Latina serd mas moderada, las
coyunturas mds dispersas y limitadas por la aplicacién de politicas
de ajuste estructural. Las tasas de crecimiento del PIB agregado en
la regién serén 2,8% y 3,3% en 1994 y 1995 respectivamente en las
proyeccciones del FMI, y 2,7% y 3,4% segun el proyecto LINK,
producto en parte de una situacién menos favorable en México y
Venezuela. Las proyecciones para Brasil y Argentina se revisaron
hacia arriba, llegando este afio al 3% y 6% respectivamente. En
este Gltimo caso esta revisién se explica por la demanda por
inversiones que est& creciendo mds de lo esperado.

Los planes de‘ajuste se apoyan béasicamente en el control del
tipo de cambio nominal con el objetivo de bajar la inflacién.
Deberia ser posible aplicar una politica menos restrictiva para
permitir que 1la demanda interna crezca y no pese sobre el
crecimiento. Por otro lado parece que la lucha antiinflacionaria
tiene su contrapartida en los capitales externos, que desde el
inicio de la recuperacién en 1991, ingresan en forma creciente a la
regién. Una parte de estos capitales son particularmente vol&tiles
y permiten que incremente la demanda interna en desmedro del

balance comercial.

En cuanto al crecimiento de Africa, que por mads de una década
se ha mantenido en alrededor del 2% y cuyo ingreso per céapita se ha
reducido en un 8% en lo que va de la década, se espera una leve
mejora, un crecimiento del 3,3% esta afio para llegar a 4,5% en
1995. Esto siempre y cuando continGe el ajuste y las reformas
iniciadas en el marco de las programas del Fondo.

Las perspectivas de crecimiento en los paises en transicién
varian mucho, si bien las reformas en la mayoria de ellos estéan
creando las bases para un crecimiento sostenido. En Albania,
Polonia y Slovenia la recuperacidn, que ya se inicié, continuara
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Y en los paises bdlticos se prevé también una recuperacidn con
una tasa de crecimiento estimada del 5% en 1994-95. Esta tendencia
se veria reforzada a medida que el resto de Europa se recupera y
que las posibilidades exportacién mejoren. La pregunta general
frente a las mejoras coyunturales se relaciona con su duracidn Yy
sobre la estabilidad de la integracién de los paises emergentes y
de algunos paises latino-americanos a la economia mundial. BEa =
encuentra estimulada por el comercio mundial pero no registra un
crecimiento harmonizado. Se observa actualmente cierta
convergencia y un acercamiento de las tasas de crecimiento en 1la
OECD pero se anuncia una desaceleracién en los Estados Unidos, que
podria extenderse a otros paises anglo-sajones.

3. El desempleo persiste

Se estima que el desempleo en los paises de la OECD llegara a
su punto mds alto el presente afio con un 8,5% para bajar
ligeramente a 8,25% en 1995, una mejoria imputable practicamente a
los Estados Unidos. Como el crecimiento de la productividad es
algo superior a su tendencia, el desempleo bajaria m&s lentemente
que lo normal. En Europa, donde se da un elemento ciclico
significativo en la cesantia, hay cierto riesgo de que éste se
torne estructural y permanezca por mucho tiempo debido a 1la
debilidad de la recuperacién. En Japdn se esperan sdlo caidas
lentas y leves. EIl nivel de desempleo en Estados Unidos, de un 6%,
es consistente con una tasa de inflacién estable, lo que no es el
caso en Europa donde se mantiene en un nivel muy superior, 12% en
promedio para Europa continental. (Ver cuadro n2 4.1 y 4.2)

Segilin un estudio!!/ de la OECD las altas tasas de desempleo se
explican, como es tradicional, por la inflexibilidad del mercado de
trabajo europeo, por la alta proporcidn de los costos del trabajo

no ligados a salarios y por la pérdida de mercados debido a la

1/ Ver OEDC: Economic Outlook, op.cit.



21

competencia con la economias de reciente industrializacién de Asia.
Un incremento del comercio mundial podria ser beneficioso para
todos 1los paises pero requeriria de una reconversion de 1la
actividad productiva en los paises desarrollados hacia nuevos
sectores industriales o servicios, en las cuales éstos cuentan con
ventajas comparativas. (Para una discusién méds detallada del

desempleo y sus causas ver el Recuadro 1).
4. La inflacidén se estabiliza

Actualmente se registra una situacién de crecimiento no-
inflacionario. No existen presiones al alza por parte de los
productos primarios no petroleros y el precio real del petrdleo es
el mads bajo desde 1973. La inflacidén estd cercana a lo que se
considera "estable", razén por la cual la preocupacidn central es
mantener y estabilizar la inflacién en estos niveles reducidos.
Esto obviamente significa utilizar opciones de politica distintas

en funcién del momento del ciclo respectivo de cada pais.

Se estima, en general, que la inflacidén permanecerad estable
durante 1994 y aumentard levemente en 1995, principalmente en los
Estados Unidos donde la produccién ha alcanzado su nivel potencial.
Ademads, podrian producirse presiones inflacionarias por la
recuperacidén de los precios del petrélec y de otros productos
primarios. Asi, se prevé una tasa de inflacidén inferior al 3% este
afio para los Estados Unidos y un leve aumento en 1995, aunque en
el caso de las proyecciones del CEPII la tendencia se invierte.
Para Japdén se espera una tasa estable o decreciente, en general
inferior al 1% y en el caso de Europa continta la desinflacién, de

alrededor de 3% este afic a 2,5% el préximo. (Ver cuadro no. 4)

La continuacién en el mediano plazo del nivel promedio de la
inflacién, que es de 3%, depende de varios factores coyunturales
favorables como por ejemplo la poca fuerza de la recuperacidn, los

niveles permanentemente insuficientes de produccidén y la mayor
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competencia via un mayor comercio proveniente de los PED, todo lo
cual tenderia a mantener los niveles de inflacién bajos. A esto se
agrega una tendencia decreciente del délar. Es decir, no hay
elementos como para tener una aceleracidn en la inflacién.

peligros para temer una aceleracién de la inflacién.

5. E1 comercio mundial se recupera.

El crecimiento del comercio mundial disminuyd en 1993 debido
fundamentalmente a la reduccidén del comercio entre los paises de
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la OECD, en particular el comercio intra europeo. '?/ Se estima
que llegard a 6% en 1994 para situarse en 6,4% en el mediano plazo,
producto de la recuperacidn de los palses desarrollados y de los
paises en transicién al mercado, junto con el rapido crecimiento en
varios paises en desarrollo Y a sus procesos de integracién que
estimulara su comercio intraregional, especialmente en América
Latina. En cuanto a la OECD tanto sus exportaciones como sus
importaciones aumentaran notoriamente, del 1-2% en 1993 llegaran a
tasas cercanas a 6% este afio Y 7% en 1995, (las tasas proyectadas
por el FMI son algo inferiores tanto las exportaciones como las
importaciones) ./ (ver cuadros N° 6.1 y 6.2)

El comercio de los paises fuera de la OECD ha crecido a tasas
muy superiores, 8% en 1993 y se proyectan tasas similiares en 1994
Y 1995. Este dinamismo estd inducido principalmente por los paises
asiaticos que se espera mantendrdn tasas de crecimiento real
superiores al 10%. El1 comercio intraregional esta creciendo
rapidamente tanto en Asia como en América Latina Y es poco probable
que las exportaciones de la OECD crezcan al ritmo de las
importaciones totales de estas regiones. De otro lado, es probable
que las exportaciones de los paises de Europa del Este y Central se
recuperen de la caida en 1993, pero no asi sus importaciones por
falta de financiamiento.

Un factor crucial para la evolucién del comercio es 1la

2/ E1 FMI habia estimado en un crecimiento del 1,5% en 1993 y
otras fuentes indicaban en las proyecciones anteriores tasas del 2%
0 algo superiores. Actualmente, se calcula una tasa mayor, 4%, ya
que por cambios en la metodologia de recoleccidén de los datos, no
estaban disponibles los datos exactos para la Unién Europea. (Ver
FMI "Economic Outlook op.cit. pag.7)

B Los paises del la Unién Europea que representan mas .. del
comercio mundial. Cabe recordar que introdujeron cambios en su
metodologia para la recolecién los datos de comercio en la UE a
partir de este afio y por lo tanto es dificil estimar Yy comparar la
evolucién de su comercio.
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implementacién del acuerdo del GATT y la creacidén de 1la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC). No obstante, los efectos de
este cambio s6lo se empezarian a sentir lentamente hacia fines de
1995.

Persisten, ademés, problemas que hacen temer que se produzcan
nuevas tensiones comerciales bilaterales y que los niveles de
cesantia podrian traducirse en un mayor proteccionismo. El fracaso
de las negociaciones entre los Estados Unidos y el Japén podria
reforzar el bilateralismo y la ampliacién de 1la Unién Europea
llevarla a ser maAs introvertida, a través de la aplicacién de

clausulas de salvaguardia.
6. Los tipos de cambio y mercados financieros

Las tasas de interés de corto plazo continuan reflejando las
diferentes etapas del ciclo y las expectativas de inflacién en las
tres principales A&reas. En Estados Unidos, estas tasas ya han
comenzado a elevarse, y continuaran esta tendencia alcista hasta
que se elimine la capacidad ociosa. Es decir, la situacién es
contraria a la de Alemania, donde la tendencia es descendente, (se
inicié en septiembre de 1992, y ha continuado este afio), mientras
que en Japdn permanecerén bajas aungue con un leve repunte en 1995.

(Ver cuadro no 8 y grafico 1)

Las tasas de interés de largo plazo estéan subiendo nuevamente
en casi todos 1los paises. En los Estados Unidos debido a una
visién més pesimista de-las perspectivas de inflacidén y a 1la
aplicacién de una politica monetaria més restrictiva (incluso en
las proyecciones para los prdéximos afios estiman que aumentaréan
levemente, al 7% o algo més). En Japdn se prevé que se mantendran
bajas, pero es probable que se eleven gradualmente al afianzarse la
recuperacidén. .En Alemania, es poco probable que se continue con
las reducciones de las tasas de interés que se iniciaron en 1la

primera mitad del afio en Alemania, dejando una tasa de mas del 6%
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este afio, con una tendencia similar en los demds paises europeos
para bajar levemente en 1995. (Ver cuadro N° 7.)

La fuerte alza en las ganancias de las obligaciones en los
mercados financieros de los paises industrializados se explica por
elmayor crecimiento, es decir el alza en las tasas de interés es un
mecanismo normal de equilibrio en las fases ascendentes del ciclo.
Las tasas de interés son, sin embargo, menores que durante la fase
de recuperacidn de recesiones anteriores y la recuperacidn misma
estd resultando mas lenta y endeble.

Entre los factores que mads han afectado las fluctuaciones de
las tasas de interés estéan:

- la politica moneteria restrictiva de los USA, desde
febrero 4;

- el fracaso de las negociaciones USA-Japdn;

- el fuerte crecimiento en Estados Unidos y el miedo al
surgimiento de presiones inflacionarias (impulso al alza);

- la baja temporal del interés a corto plazo en Alemania
(impulso a la baja);

- la impresién generalizada durante el primer trimestre de
este afio que las autoridades americanas favorecian un délar débil
para corregir el balance comercial (impulso a la baja);

- las declaraciones oficiales en Alemania de que no se

reducirian mis las tasas de interés de corto plazo.

Hay ciertos riesgos ligados a tasas de interés mas altos, y
que afectarian la perspectiva de crecimiento. Por ejemplo, existe
cierto peligro ahora, dada la globalizacidn de los mercados de
capitales, de que las tasas de interés de largo plazo en los
Estados Unidos se transmitan a Europa y que por tal razén se
reduzca el consumo privado, amenazando a su vez la recuperacidn.
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Se calcula que un alza de 0.2 puntos porcentuales en estas tasas
hasta fines de 1995 daria un crecimiento menor de los G-7 de un
0.2% en 1994 y 1995, y en Alemania de un 0,6% en 1995. Y4/

En cuanto a los mercados de cambio cabe destacar el hecho que
el délar ha llegado a su nivel mds bajo del periodo de postguerra.
Hay varios factores que han contribuido a esta evolucidn como, por
ejemplo, la perspectiva de mayor crecimiento en Europa y en Japébn,
cambios en las expectativas en cuanto a las tasas de interés, 1las
tensiones comerciales entre los Estados Unidos y Japén y un mayor
flujo de capitales hacia Japén. No obstante, en una perspectiva de
mas largo plazo el ddélar no parece estar excepcionalmente
debilitado, ya que en términos reales se mantiene por encima del
nivel promedio alcanzado desde 1990.

¥/ Fuente: OECD, op.cit.
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La depreciacién del délar podria llevar a expectativas de que
las tasas de interés de corto plazo se eleven con mayor velocidad,
aunque una reduccidén méds répida de las tasas de interés alemanas
podrian provocar un apreciacidén del délar contra el DM. Es mas
dificil predecir la evolucién del Yen, pero deber[ia mantenerse al
100 yen por délar.

Otro factor asociado a esta evolucién es en qué medida las
alzas corresponden mis bien a mayores expectativas de inflacién.
Las tasas de inflacidén, como se ha explicado ya, muestran una
tendencia decreciente esta década, llegando a su nivel mas bajo el
afio pasado.

En caso que 1las tendencias descritas efectivamente se
traduzcan en mayofes tasas de interés, éstas podrian, por otro
lado, tener serias consecuencias para los paises en desarrollo en
cuanto a sus posibilidades de servir su deuda externa, dependiendo
de la velocidad con que se transmitan a los pagos de la deuda.
Ademas, podrian tener un efecto moderador sobre los flujos de
capitales hacia los paises en desarrollo Y sobre los mercados
financieros emergentes.

7. Evolucidén de la cuenta corriente.

Se observan cambios importantes en las cuentas corrientes como
resultado de la desincronizacidén de los ciclos y de los efectos
sobre los tipos de cambio los Gltimos afios. Se estima que el
déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos aumentari en
1994 para establecerse en 1995 en mds de 150 mil millones de
délares lo que representa 2,5% del PIB. El superavit japonés que
alcanzd un médximo en 1993 declinarad levemente, 120 mil millones en
1995, mientras que el déficit europeo, que se ha ido convirtiendo
en un superavit, practicamente se duplicara este afio llegando a
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cerca de 80 mil millones en 1995. ¥/

A pesar que la recuperacidén, tanto en Europa como en Japén,
podria llevar a cambios en cuanto a los balances externos se estima
que permanezcan tanto el superdvit del Japdédn como el déficit de los
Estados Unidos. '

La contrapartida de los recientes flujos de capital hacia los
paises en desarrollo es el aumento en los déficits en cuenta
corriente en casi todas las regiones alGn cuando algunos paises
tambien han incrementado sus reservas. Es principalmente en Asia
donde, tales flujos, se han destinado a inversiones al mismo tiempo
que a aumentos considerables en reservas, igual que en el caso de
América Latina. Estos flujos también han contribuido a
apreciaciones reales de los tipos de cambio lo que su vez ha

deteriorado los balances externos de los paises receptores.
8. El1 impacto de las restricciones fiscales

La debilidad de la recuperacién es producto de los efectos
sobre la demanda producida por una politica monetaria mds expansiva
junto con una politica fiscal mas restrictiva. Por ejemplo, el
Bundesbank bajé la tasa de interés de corto plazo en mayo pero
todavia esta por encima de 4,5%, llegando a un promedio para el afio
superior al 5%.

La coyuntura actual se caracteriza por cierta inseguridad con
respecto a la respuesta frente al ajuste fiscal, especialmente en
cuanto a como evolucionarda el ahorro. En ausencia de efectos
positivos, provenientes del ahorro, la velocidad de la recuperacién
en Europa podria postergarse atn mads. E1 Japdn estd pasando por un
periodo de transicidén en cuanto al comportamiento del ahorro, que

ha sido tradicionalmente muy alto.

5 Fuente: OECD, op. cit.
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9. Politicas macroecondmicas.

A medida que se recuperen las economias toman mayor
importancia las consideraciones de mediano plazo en el disefio de
politicas macroecondmicas. El objetivo es obtener presupuestos
fiscales sostenibles y tasas de ahorro adecuadas en el largo plazo
y de lograr mantener 1las tasas de inflacion, alcanzadas
recientemente.

a) Politica monetaria en paises seleccionados.

La problemidtica que mé&s preocupa a las autoridades de los
EE.UU., y que se refleja en los movimientos recientes de las tasas
de interés de corto plazo, es con qué velocidad y cuanto pueden
éstas subir como para lograr crecer a tasas mas sostenibles en el
largo plazo. Las tasas de interés de corto plazo han permanecido
bajas por mads tiempo de lo que ha sido usual en las fases
ascendentes de ciclos anteriores. Dada 1la situacidén en los
mercados bursatiles y de cambio la tarea que enfrenta el gobierno
es convencer a los agentes de su intencidn de mantener la inflacién

bajo control.

En el caso de Japdn con un nivel de precios practicamente
estable, un nivel de produccién muy por debajo del potencial y
volimenes de exportacion declinantes es necesario lograr que la
demanda interna crezca mis rédpidamente. Frente a un espacio méas
reducido para la accién fiscal surge la duda, si reducciones
adicionales de 1las tasas de corto plazo de los mercados
financieros, no serian adecuadas. Sin embargo, es necesario actuar

con cautela para evitar una nueva ola especulativa.

Europa estd en los inicios de su recuperacién con sintomas de
mejoria en el clima de la actividad privada pero con niveles de

cesantia que requieren de una demanda interna mayor. Las bajas en
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las tasas de interés registradas durante este afio ha sido factores
positivos pero la posibilidad de reducciones adicionales depende de
cuan firme sea 1la recuperacién y de cémo evolucionan las
expectativas de inflacién. Pareciera ser posible efectuar
reducciones adicionales de las tasas de interés de corto plazo en
Alemania en la medida en qué la inflacién siga bajando. Esto
permitiria que los paises europeos pudieran ser menos restrictivos
en su politica monetaria.

b) Perspectiva de presupuestos en la OECD

Los déficits fiscales representan en promedio para la OECD
4,25% del GDP, llegando hasta 6,25% en el caso de Europa. La mayor
parte es estructural. En muchos paises europeos se estan aplicando
planes de restriccion presupuestaria en esfuerzos por alcanzar las
metas fijadas en el Acuerdo de Maastricht. Pero es poco probable
que se progrese mucho en reducirlas, porque la recuperacién es ain
muy gradual y su reduccién podria incluso, si progresara, impedir
una recuperacién mds rédpida y asi afectar la ya grave situacién del
desempleo. Japdn, que durante los Gltimos dos afios ha aplicado
cuatro programas de estimulo fiscal, tendrd un déficit de 2% del
PIB y que llegard a 5.5% en los proximos tres afios, si se excluye
el superavit del seguro social.

10. Los precios de productos basicos suben

Durante el dltimo afio y medio se han observado fuertes
fluctuaciones en el precio de petréleo, sin alcanzar, sin embargo,
los niveles obtenidos en la primera mitad de los 80. De un maximo
de US$ 17.80 cayd a US$ 12,65 para subir nuevamente a US$ 17 en
julio pasado cuando de nuevo empezd a descender levemente. Cabe
recordar que las proyecciones del Fondo se basan en un precio de
poco mas de US$ 15 por barril en 1994-95 y en el caso de CEPII US$
15,8 en 1994 y US$S 18.0 en 1995.
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En la perspectiva actual, con un bajo crecimiento del consumo,
la oferta continda, sin embargo, creciendo de manera que no hay
presiones hacia un alza del precio en el corto plazo. La
estrategia de Arabia Saudita es mantener su participacién en el
mercado mds que defender el precio, ademis de asegurar la
viabilidad del petroleo como una fuente de energia barata. Asi se
espera que el precio nominal se mantendréa bajo este afio y el
préximo. El nivel reducido de demanda por petréleo se liga a la
recesién en los paises de la OECD, pero a medida que se refuerce la
recuperacién podrian producirse presiones sobre los precios.

El crecimiento de los paises del S-E Asia y del Este requiere,
pdr otro lado, de mayores importaciones de petrdleo Y se esperan
alzas importantes en su precio a partir de 1996-97. Asi, se
proyecta un precio de US$ 20,4 por barril en 1997.1%/

Los precios de los productos b&sicos, en general, han subido
en forma significativa y en particular para ciertos productos, como
el cobre y el café, el aumento ha sido muy fuerte. Entre octubre
1993 y junio 1994 subieron en promedio un 20%, el cobre 40% y el
café 300%, pero no alcanzan los maximos registrados en la década
anterior.!”/ En cuanto a los minerales y metales el alza no se ha
producido todavia por los altos niveles de existencias pero se
espera que se inicie a partir del proximo afio, reforzando asi la
tendencia ya iniciada por los productos agricolas. Sobre todo los
precios de los alimentos registran alzas a partir de este afio Yy se
prevé que continuaran creciendo aunque mas moderadamente. (Ver
cuadro N° 8).

1 Fuente: London Business School, Centre for Economic

Forecasting "International Economic Outlook", June 1994.

7 Fuente: Datos del informe Cyclope, 1994 citados en "Le Monde
Diplomatique, sept. 1994.
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Mejores precios de 1las materias primas es un factor
explicativo importante en cuanto a la perspectiva mds favorable que
se proyecta para los paises exportadores de productos basicos, como
lo son muchos de los paises africanos.

Esta alza, sin embargo, es sorprendente ya que actualmente no
hay mayores problemas de oferta. En general, aun cuando hay
indicios de que la produccién de ciertas materias primas podria ser
insuficiente, la demanda seri satisfecha por los altos niveles de
existencias acumuladas; Tal es el cso, por ejemplo, del aluminio,
niquel, cobre y algodén.

Se observa desde hace algunos afios una tendencia a la
desregulacién de los mercados de productos basicos, donde los
esfuerzos institucionalizados por estabilizar precios, via acuerdos
internacionales o cajas estabilizadoras, han desaparecido. La
inestabilidad de los precios se ha acentuado con un dominio de
consideraciones de corto plazo en 1las transacciones y 1la
especulacién ha aumentado enormemente. Asi, se observa que, cuando
las tasas de interés comenzaron a subir, la especulacién se volcé
hacia las materias primas y los fondos de inversién aumentaron en
un 10% sus colocaciones en estos mercados durante los primeros seis
meses del afio.'®/ Es decir, no es la recuperacidén ni la escasez de
"productos que explica la actual coyuntura de alzas sino afios de
caidas de precios, la depreciacién del délar y politicas que han
facilitado la especulacién. En este sentido no se puede afirmar
que se inicia otra fase ascendente de precios sino mas bién una
fase de nuevas reglas en los mercados de productos basicos, cuyos
efectos sobre los precios son menos predecibles.

' Ver "Le Monde Diplomatique, sept. 1994, pag. 15.
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11. Peligros inherentes a la recuperacién

Cabe recordar que las proyecciones de corto plazo tienden, en
general, a subestimar el crecimiento en los periodos de auge. Hay,
ademds, razones para ser cauteloso en las estimaciones actuales ya
que se realizaron cerca del fin del afio fiscal, y frente a
programas especiales de incentivos fiscales, a alzas en las tasas
de interés de largo plazo y con niveles de cesantia muy altos en
Europa. Esfuerzos por reducir los déficits fiscales son imperantes
en practicamente todos estos paises. Al mismo tiempo es necesario
encontrar el apoyo justo para asegurar una recuperacidn estable
pero evitando un sobre calentamiento de la economia. Todo esto

agrega cierta incertidumbre a la perspectiva de corto plazo.

Entre las incdégnitas que podrian afectar el comportamiento de
las economias e impedir que la perspectiva descrita se materialice
cabe destacar las exportaciones netas. Estas juegan un rol esencial
en la recuperacion de los paises europeos y su incremento depende
no sé6lo del aumento del comercio con los paises fuera de la OECD.
Podria ser que las importaciones de los Estados Unidos y del Japdn
no crezcan lo suficiente, o que sus propias exportaciones aumenten
mds de lo que actualmente se espera, de manera que la recuperacién

europea no reciba el estimulo necesario.

A partir de 1995 el crecimiento proyectado de la OECD es el
resultado, sobre todo en Europa pero también en Japdn, de una
reduccidn de las tasas de ahorro privado (de los hogares) que se
traduciria en una mayor demanda este afio y el préximo. De no ser
asi la recuperacidén se postergaria y 1las proyecciones hechas

resultarian demasiado optimistas.

Un tercer aspecto, que dificulta las proyecciones, son los
altos niveles de ganancias en relacién al ingreso nacional. Esta

situacién podria significar una subestimacidén de los niveles de
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inversién y, por ende, de la perspectiva econdmica. En tal caso no
hay mayores restricciones para responder a una demanda creciente,
lo que aminoraria las presiones inflacionarias.

Un factor adicional de incertidumbre son las tasas de interés
de largo plazo, sobre todo, en cuanto a los efectos del cambio en
su tendencia declinante. Si la perspectiva de recuperacidén esta
ligada a los planes de inversién en funcidén de las reducciones
previstas de las tasas de interés, se estaria sobreestimando el
crecimiento del PIB. Esto es asi por el hecho que el
financiamiento privado europeo depende en un alto grado del
financiamiento de largo plazo. En Europa, las hipotecas personales
se basan en las tasas de interés de largo plazo y el sector
empresarial depende en mayor grado de prestamos de largo plazo.
Esto hace temer que la tendencia al alza de estas tasas frenen la
recuperacidén, aun cuando estan actualmente mads bajas que hace un
afio en Francia y Alemania. En Estados Unidos parecen estar en

linea con una senda de crecimiento estable.

La volatilidad de los mercados finacieros sigue siendo una
amenaza para la recuperacidén. Se observan percepciones distintas
en cuanto a la perspectiva econémica de crecimiento y a 1la
direccibén del las tasas de interés de corto plazo en Alemania,
Japdén y Estados Unidos junto con la debilidad del ddlar. Pero
existen también factores macroecondémicos mas fundamentales que
explican este cambio en 1los mercados financieros globales.
Expectativas de mayores tasas de inflacion parecieran ser un factor
esencial trds el alza de las tasas de interés, ademis de
expectativas de un crecimiento mayor (acercdndose algunos paises a
plena capacidad) y las revisiones al alza de las tasas de corto
plazo y primas de riesgo mayores.
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12. ¢Serad una recuperacidn sostenible?

AGn cuando hay razones para cierto optimismo no se han
superado todavia muchas de las dificultades que asegurarian una
expansidén duradera con una baja inflacién y altos niveles de
inversién en el largo plazo. Esta meta adquiere cada vez méas
relevancia por los altos niveles de cesantia en muchos paises y con
componentes principalmente estructurales. El desempleo, dque
involucra unos 35 millones de personas, bajaria recién en 1995 a
8,5% para el conjunto de estos paises, mientras que en Europa se
mantendrd cercano al 12%. Su superacidn requeriria de un
ambiente de‘expansién continua junto con reformas profundas en los
mercados de trabajo.

Un requerimiento politico importante es 1la necesidad de
reducir los grandes desequilibrios fiscales que se mantienen desde
hace mas de una década en muchos paises. Estos han elevado la deuda
plblica bruta a casi 70% del PIB comparado con solo 40% en 1978.
Esta situacidén explica en gran parte los altos niveles de interés
real durante la Gltima década y la tendencia declinante de las
tasas de inversidén privada en relacién al PIB. (Hacer un grafico
con datos OECD). Aln cuando muchos gobiernos estan tomando medidas
para reducir estos déficit, los planes de consolidacién parecen
insuficientes frente a la carga creciente de una poblacién

envejecida sobre el sector piblico.

Otro factor importante para una expansién notoria y duradera
es la estabilidad de precios, ya que la inflacién distorsiona las
decisiones de inversidén y de consumo, afectando negativamente la
productividad y el bienestar econémico. El hecho que se haya
logrado reducir el nivel de inflacién para el conjunto de los
paises industrializados a 2,5%, nivel no registrado desde comienzos
de los 60, ha reestablecido la condicién para un crecimiento

sostenido, siempre cuando la inflacidén no invierta su tendencia.
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Desde fines de 1993 se observa un alza en las tasas de
interés, normal en periodos ascendentes Y producto de un
crecimiento mas fuerte y de las expectativas de recuperacién. El
hecho de que las tasas de interés se hayan mantenido altas durante
la recesidn, y que actualmente estédn a niveles cercanos a los que
prevalecieron durante los afios 80, serian indicios de una mayor
competencia por recursos financieros entre inversionistas privados
Yy prestatarios plblicos. Esto indicaria una necesidad de que los
gobiernos reduzcan su absorcién de ahorro privado para permitir
bajas en las tasas de interés reales, mayores inversiones y flujos
adecuados de capital hacia 1los paises en desarrollo y en
transicién.

Los recientes movimientos en los tipos de cambio son, en
parte, el reflejo de los mismos factores que han influenciado los
tipos de interés, donde los paises con presién inflacionaria o
dudas con respecto a las posibilidades de consolidacidén financiera
han experimentado bajas en los precios de acciones y de los tipos
de cambio. El1 debilitamiento del délar parece, sin embargo,
contrario al objetivo de corto plazo de un crecimiento sostenido,
ain cuando en el mediano plazo podria contribuir a la reduccién del

superdvit japonés y del déficit americano.

Hay también una serie de factores de indole m&s bién politica
que influyen a su vez en las posibilidades de que la recuperacién
se logre afirmar. Entre ellos, se puede mencionar la probabilidad
de que los precios del petrdleo suban, un mayor proteccionismo, el
que las tasas de interés puedan tomar la forma de fluctuaciones
amplias (ej. US$ en 1980s y el YEN ahora) reflejando "burbujas"
especulativas dificiles de predecir y factores politicos tales como
en Japdn, los recientes cambios en Italia y las elecciones
francesas. Finalmente, cabe agregar que la entrada en vigor de los
acuerdos de la Ronda de Uruguay, en enero
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1995, daria un impulso adicional al potencial de crecimiento de la
economia mundial a lo cual se sumarian los efectos de la
amplificacién de la Unién Europea.

Las consecuencias en cuanto a posibles politicas frente a este
desarrollo dependen de cuales se consideran ser las causas y sus
efectos macroeconémicas. Es necesario evaluar estas causas y hacer
un balance entre los factores fundamentales y los demds, con el
objetivo de corregir los factores desestabilizadoras y evitar,
ademds, una sobrereaccidén frente a los movimientos de corto plazo

en los mercados de bursatiles.
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CUADRO 1. PIB REAL SEGUN DISTINTAS FUENTES

(Variacién anual porcentual)

Proyecciones
1990 1991 1992 1993 1994 1995

FMi:

MUNDIAL 2.2 0.9 1.7 2.3
OECD 2.4 0.7 15 1.3
G-7 23 0.8 1.6 14
EU 3.0 1.2 1.6 -0.3
Estados Unidos 1.2 -0.6 2.3 3.1
Japén . 4.8 4.3 1.1 0.1
Alemania a) 5.7 29 2.2 -1.1
PAISES EN DESARROLLO 3.8 45 5.9 6.1
AFRICA 1.9 1.4 0.2 1.0
ASIA 5.8 6.2 8.2 85
AMERICA LATINA 0.3 3.4 25 3.4
MEDIO ORIENTE c) 4.0 1.9 7.0 4.8

QOECD:

OECD 25 0.8 1.7 1.2
EU : 3 1.5 1 -0.4
G-7 -0.2 1.7 0.7 2.4
Estados Unidos 1.2 -0.7 2.6 3.0
Japén 4.8 4.3 1.1 0.1
Alemania a) 5.7 4.5 2.1 1.3

LINK:

MUNDIAL -0.4 -1.1 0.9
INDUSTRIALIZADOS b) 0.7 0.6 0.9
GRUPODELOS 7
UNION EUROPEA 0.7 1.3 -0.6
Estados Unidos -1.2 -0.8 3.0
Japén 4.4 45 0.0
Alemania a) 1.2 1.9 1.2

PAISES EN DESARROLLO 3.2 4.8 5.2
AFRICA 2.4 13 1.7
ASIA 6.0 4.9 5.4
AMERICA LATINA 3.3 2.1 3.5
MEDIO ORIENTE ¢) -10.3 75 3.0

CEPii:

OECD

CEE
Estados Unidos -0.7 2.3 3.1
Japén 4.4 1.2 0.0
Alemania Occidental 31 1.4 1.7

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994.
OECD, Economic Outlook, No 55, June 1994
LINK, Project Link, Oct. 1992, Oct. 1993 y Oct. 1994
CEPII, Revue de L’OFCE No.46, Juillet 1993, No 51 Oct. 1994, Observations
et diagnostiques economiques; Lettre de I'OFCE, no 106, oct. 1992

a) en 1990 solo incliuye RFA
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CUADRO 2. CONSUMO PRIVADO SEGUN DISTINTAS FUENTES

(Variacion anual porcentual)

Proyecciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995

FMI:

OECD 2.4 0.9 1.9 1.6

EU 3.0 2.0 1.6 0.2

G-7 2.4 0.7 2.0 1.9

Estados Unidos 1.5 -0.4 2.6 3.3

Japén 3.9 2.2 1.7 1.1

Alemania a) 52 4.0 2.3 0.1
OECD:

OECD 2.6 0.9 2.0 1.7

EU 3.0 2.1 1.5 0.1

G-7 2.4 0.7 1.9 1.8

Estados Unidos 1.5 -04 2.6 33

Japén 3.9 2.2 1.7 1.1

Alemania a) 5.2 4.5 2.3 0.1
LINK:

OECD b)

CEE

Estados Unidos -0.6 1.6 33

Japén 2.6 1.7 1.1

Alemania Occidental 3.4 1.2 -0.8

Alemania Oriental -5.3 9.8 2.8
CEPII:

OECD

CEE

Estados Unidos -0.1 2.8 3.3

Japén 2.8 1.7 1.1

Alemania Occidental 2.4 2.0 0.2

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994.
OECD, Economic Outlook, No 53, June 1993, June 1994
LINK, Project Link April 1992, Sept. 1992, April 1993, Sept 1994
CEPII, Revue de L’OFCE No.46, Juillet 1993, Observations et diagnostiques
economiques; Lettre de 'OFCE, no 106, oct. 1992

a) en 1990 solo incluye RFA ‘
b) OECD es igual a paises desarrollados de economia de mercado
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CUADRO 3. CONSUMO PUBLICO SEGUN DISTINTAS FUENTES

(Variacién anual porcentual)

1990 1991 1992 1993

EMI:

OECD 2.6 1.7 1.2 0.4

EU 2.2 1.8 2.2 0.3

G-7 25 15 11 03

Estados Unidos 3.1 15 -0.1 -0.7

Japén 1.9 1.6 2.2 3.0

Alemania a) 2.2 -0.1 3.8 -0.7
OECD:

OECD 2.8 2.1 23 0.4

EU 23 2.0 2.3 0.2

G-7 2.5 1.6 1.1 0.3

Estados Unidos 3.1 1.5 -0.1 -0.7

Japén 1.9 1.6 2.2 3.2

Alemania a) ' 2.2 0.3 3.8 0.7
LINK:

OECD b)

CEE

Estados Unidos . 1.2 -0.3 -0.8

Japén 34 24 3.0
.Alemania Occidental 0.1 1.6 -04

Alemania Oriental -4.6 2.7 -1.9
CEPIl:

OEC

CEE

Estados Unidos 0.9 0.7 -0.8

Japén 3.3 22 3.0

Alemania Occidental 1.2 4 -1.2

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994.
OECD, Economic Outlook, No 55, June 1994
LINK, Project Link April 1992, Sept. 1992, April 1993

Proyecciones
1994 1995

CEPIl, Revue de L'OFCE No.46, Juillet 1993, No 51, Oct. 1994 Observations
et diagnositiques economiques; Lettre de I'OFCE, no 106, oct. 1992

a) en 1990 solo incluye RFA

b) OECD es igual a paises desarrollados de economia de mercado
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CUADRO 4.1 TASAS DE DESEMPLEO SEGUN
DISTINTAS FUENTES (Porcentajes)

Proyecciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995
FMI:
OECD 6.2 7.0 7.8 8.2
EU 6.2 55 5.8 7.3
G-7 5.7 6.6 7.3 7.3
Estados Unidos 55 6.7 7.4 6.8
Japén 2.1 2.1 22 25
Alemania a) 6.2 6.7 7.7 8.9
OECD:
OECD 6.3 7.0 7.8 8.2
EU 8.7 9.2 10.3 11.3
G-7 5.8 6.6 7.3 7.3
Estados Unidos 55 6.7 7.4 6.8
Japén 2.1 2.1 2.2 25
Alemania a) 6.2 6.7 7.7 8.9
LINK:
OECD b) 8.1 8.3
CEE 94 7.2
Estados Unidos 55 6.7 6.1 6.0
Japoén 2.1 2.1 2.2 2.5
Alemania ex-RFA 6.9 6.1 6.5 8.2
Alemania ex-RDA 0.7 9.8 16.6 151

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994.
OECD, Economic Outlook, No 55, June 1994
LINK, Project Link April 1992, Sept. 1994

a) Hasta 1991 sdlo RFA en el caso del FMI, en los demas fuentes hasta 1992.
b) OECD es igual a paises desarrollados de economia de mercado



CUADRO 4.2 CRECIMIENTO DEL EMPLEO

(Variacién anual porcentual)

51

Proyecciones

1990 1991 1992 1993
EMI:
OECD 1.3 -0.4 -0.3
EU 1.7 -0.8 -1.4
G-7 1.2 -0.5 -0.1
Estados Unidos 0.5 -0.9 0.6
Japoén 2.0 1.9 1.1
Alemania a) 3.0 2.3 -1.7
OECD:
OECD 1.3 0.0 -0.2
EU 1.7 0.3 -1.4
G-7 1.2 0.0 -0.1
Estados Unidos 0.5 -0.9 0.6
Japén 2.0 1.9 1.1
Alemania a) 2.8 2.8 -1.7

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994.
OECD, Economic Outlook, No 55, June 1994

a) Hasta 1991 sélo RFA en el caso del FMI, en OECD hasta 1992.
b) OECD es igual a paises desarrollados de economia de mercado

1994 1995
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CUADRO 5. INFLACION (precios o deflactores del consumo)

(Variacién anual porcentual)

1990 1991 1992 1993
EMI:
OECD 5.0 45 33 2.9
CEE 5.3 5.3 46 3.8
G-7 4.8 4.4 3.1 2.8
Estados Unidos 5.4 4.2 3.0 3.0
Japén 2.8 3.3 1.7 1.3
Alemania a) 2.7 46 4.9 4.7
EN DESARROLLO 65.6 36.0 38.7 46.2
AFRICA 17.2 32.6 40.6 32.6
ASIA 7.5 8.7 7.3 9.7
MEDIO ORIENTE 24.6 24.7 24.2 247
AMERICA LATINA 480.6 136.2 165.8 236.4
OECD:
OECD 5.1 5.1 4.2 35
CEE 4.7 5.3 4.4 3.8
G-7 4.3 4.2 3.3 2.6
Estados Unidos 5.1 43 3.3 2.7
Japén 2.6 25 21 1.0
Alemania a) 2.7 3.7 47 4.0
LINK:
OECD b) 3.4 3.0 3.0 2.4
CEE 3.0 3.8 3.9 35
Estados Unidos 5.0 4.2 3.0 25
Japén 25 2.7 2.0 1.1
Alemania ex-RFA 27 3.5 3.2 4.0
Alemania ex-RDA 13.2 8.4
CEPII:
OECD
CEE
Estados Unidos 5.3 4.0 23 3.1
Japon 3.1 2.2 1.7 1.2
Alemania Occidental 27 3.6 4.0 4.1

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, Sept. 1994

OECD, Economic Outlook, No 55, June 1994

LINK, Project Link April 1992, 1993 y Sept. 1994,

Proyecciones
1994 1995

CEPII, Revue de L'OFCE No.46, Juillet 1993, No 51, Oct. 1994 Observations
et diagnosiques economiques; Lettre de I'OFCE, no 106, oct, 1992

a) Hasta 1991 sélo RFA en el caso del FMI, en los demas fuentes hasta 1992,
b) OECD es igual a paises desarrollados de economfa de mercado
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CUADRO 6.1 CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL a)

Exportaciones en volumen

1960-65 1965-70 1970-75 1975-80 1980-85 1985-90
Total exportaciones 6.4 8.3 4.8 5.4 25 6.4
Paises desarroliados 7.3 8.7 6.2 8.5 3.4 5.3
Estados Unidos b) 6.1 71 5.8 8.5 -0.2 8.2
Asia c) 171 14.9 10.2 9.0 7.1 2.8
Japén d) 6.0 26.2 10.1 9.2 7.4 2.9
CEE (9) 5.5 20.3 53 4.7 1.7 9.9
Paises on desarrolio 7.0 8.8 -2.2 3.1 -1.4 8.2
América Latina 3.9 2.2 4.8 5.9 3.7 3.0
Asia 7.0 10.6 0.2 2.8 -2.3 11.2
Asia Occidental 7.8 11.2 -0.7 -1.9 -12.3 7.9
Sur y Sureste 4.6 8.4 3.7 13.1 7.4 12.7
Africa 11.6 1.1 -6.6 1.2 4.8 24
Paises exportadores 7.7 10.2 -3.2 -0.4 -10.0 6.0
de petréleo
Otros en desarrollo 4.7 5.7 1.0 10.4 7.4 8.9
Importaciones en volumen
1960-65 1965-70 1970-7% 1975-80 1980-85 1985-90
Total importaciones 7.3 9.8 4.6 6.2 2.7 7.1
Paises desarroliados 8.7 103 3.6 6.2 3.2 8.5
Estados Unidos b) 73 11.2 3.5 5.9 6.8 3.7
Asia ¢} 12.0 16.7 4.5 43 1.9 9.7
Japén d) 5.5 203 53 4.7 1.7 9.9
CEE (9) 8.7 9.2 3.8 7.1 1.9 7.6
Paises en desarrollo 3.3 7.3 8.9 6.8 0.2 6.4
América Latina 25 7.2 6.4 3.8 -5.8 2.1
Asia 5.2 71 10.6 9.7 3.2 8.9
Asia Occidental 5.9 6.6 22.2 10.8 0.6 3.5
Sur y Sureste 4.1 7.8 12.1 3.3 49 13.5
Africa 3.2 5.3 10.7 2.6 2.5 0.0
Palses exportadores 3.1 5.9 18.0 9.3 1.7 4.5
de petréleo
Otros en desarrollo 3.9 7.3 6.2 54 0.8 9.5

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 afios extremos cada periodo

b) incluye Canada

¢) incluye Israel y Japén
d) segun IMF/IFS 1992
e) promedio 1962-65
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CUADRO 7. TASAS DE INTERES A CORTO Y LARGO PLAZO

(Variacién anual porcentual)

1988 1989 1990 1991 1992 1993

Largo plazo
FMI:
Estados Unidos 8.8 8.5 8.6 7.9 6.6 v
Japén 4.8 5.1 7.0 6.3 4.8
Alemania 6.5 7.0 8.7 8.5 8.1
OECD: 4
Estados Unidos 8.8 8.5 8.6 7.9 70 59
Japén 4.8 5.3 7.4 6.7 5.3 43
Alemania 6.5 7.0 8.8 8.5 7.9 6.5 |
LINK:
Estados Unidos 10.9 10.0 8.5 6.3 6.0
Japén 5.9 7.4 6.5 5.1 4.7
Alemanla 74 8.9 8.8 8.5 7.8
Corto plazo
FMI:
Estados Unidos 6.7 8.1 7.5 5.4 3.4 3.0
Japén 4.0 4.7 6.9 7.0 4.1 2.7
Alemania 4.3 7.1 8.4 9.2 9.5 7.2
OECD:
Estados Unidos 6.7 8.1 7.5 5.4 3.4 3.0
Japén 4.5 5.4 7.7 7.2 43 2.9
Alemania 4.3 7.1 8.5 9.2 9.5 7.3
LINK:
Estados Unidos 8.1 7.5 5.4 3.4 3.0
Japén 5.3 6.9 7.5 6.1 5.2
Alemania 71 8.5 9.2 9.9 7.8

Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, oct 1994.
OECD, Economic Outlook, July 1994
LINK, Project Link April 1992, Sept. 1994
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