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RESUMEN

Se observan signos de recuperacion de la economia mundial, pero éstos son aun débiles
y para los paises desarrollados se proyecta en general para el afio 1997 tasas de crecimiento
menores a las alcanzadas en 1994, afo a partir del cual se inicié una contraccién de la actividad.
Asi mismo esas tasas de crecimiento relativamente bajas se mantendran en el mediano plazo,
sobre todo para los paises desamollados. El comercio mundial sigue siendo un importante factor
de estimulo, adn cuando su crecimiento se ha moderado algo en 1996, nivel que se mantendria
en 1997, producto de un crecimiento algo menor en los paises en desarrollo. El signo mas
positivo lo constituyen las bajas tasas de inflacién, que fluctian entre 2 a 4% para la mayoria de
los paises desarrollados, es decir, las mas bajas en los ultimos 30 arios.

La economia de Los Estados Unidos sigue creciendo, impulsada por el vigor del consumo,
pero se prevé una desaceleracion en 1997. El Japon se recupera lentamente, con cierto vigor en
1996, pero se estima que el ritmo disminuira notoriamente en 1997. La situacién es todavia
precaria en el sector bancario. El crecimiento en Europa, que perdié dinamismo durante la primera
mitad del afo, podria acelerar su crecimiento en 1997. Sin embargo, las politicas relacionadas
con la creaciéon de la Unién Monetaria Europea (UME) pesan sobre los paises integrantes, al
imponer ajustes que permitan cumplir las metas para los déficits fiscales. Esta situacion crea, a su
vez, dudas sobre las posibilidades de lograr un mayor crecimiento, en una situacién donde
persisten las altas tasas de desempleo. Ante esta situation no se puede descartar la posibilidad de
cambios en la agenda prevista o en los compromisos adquiridos en Maastricht.

Los paises en desarrollo continian siendo la principal fuente de dinamismo de la
economia mundial, creciendo a tasas relativamente altas, ain cuando en promedio se registra una
leve tcontraccion del ritmo. Esta evolucion se debe principaimente a las politicas de ajuste
aplicadas en algunas economias emergentes de Asia, que, sin embargo, se compensaran con el
mayor crecimiento previsto en América Latina, Africa y las Economias en Transicion o Europa
Central y Oriental. Cabe esperar que continien en aumento los flujos de capital hacia los paises
en desarrollo, tanto bajo la forma de inversion extranjera directa como de inversién de cartera,
sobre todo en el caso de las economias emergentes en Asia y América Latina.

Parecen todavia justificadas las dudas en relacion a la perspectiva econdémica en los
paises industrializados, surgidas hace mas o menos un afio, sobre si se iniciaba una nueva
etapa de recesion o si s6lo se estaba frente a una correccién del ciclo. El menor dinamismo
observado en esos paises a lo largo de esta década, y que, a juzgar por las proyecciones de
mas largo plazo se mantendria, podria ser el inicio de una nueva etapa de desarrollo, con
precios mas estables, fluctuaciones ciclicas menores y un crecimiento mas lento.






I. INTRODUCCION Y CONCLUSIONES

Este documento retoma la linea de andlisis de estudios anteriores '/, al resumir las
diferentes proyecciones a corto plazo hechas por varias instituciones, tanto nacionales
como internacionales, de caracter publico o privado. Las principales fuentes de
informacién son el FMI, la CEE, el Proyecto LINK, I'Observatoire Frangais de Conjoncture
Economique, OFCE, y l'Institut de Recherches Economiques et Sociales, IRES, de la

Universidad Catélica de Louvaina.

El objetivo es comparar sus similitudes y diferencias con la idea de obtener una
visién probable de la economia mundial, destacando la evolucion de los indicadores
economicos mas relevantes, sobre todo en los paises industrializados en el corto plazo.
Entre los supuestos en que se basan las proyecciones se destacan a las politicas
macroecondmicas probables, a las tasas de interés, a los tipos de cambio y al precio de

petréleo.

1. Supuestos

FMI: el precio del petréleo por barril sera de US$ 19,42 en 1996 y US$ 17,94 en 1997, el nivel

medio de las tasas de _interés, representada por la LIBOR, sobre depésitos a seis meses en doblares
seré de 5,6% en 1996 y 6% en 1997, los certificados de depésitos de tres meses en Jap6n tendran una
tasa media del 1% en 1996 y 2,4% en 1997, para depésitos interbancarios de tres meses en Alemania
serén de 3,3% en 1996 y 3,8% en 1997, los tipos de cambios reales se mantendran constantes, al nivel
de su promedio 25 de julio y 21 de agosto 1996, con excepcién de los intercambios bilaterales de las
divisas del SME que se supone se mantendran estables en términos nominales, ésto implicara un
promedio de US$/SDR de 1,457 en 1996 y de 1,456 en 1997 y se seguira aplicando la politica

econdémica establecida por las autoridades nacionales;

OECD:el precio del petr6leo est4 basado en las condiciones de mercado, incluyendo decisiones
anunciadas de la OPEC, siguiendo después los precios de las exportaciones de manufacturas de la
OECD, los tipos de cambios se mantendrdn estables frente al dolar en el nivel observado en el
momento de efectuar la proyeccion, la politica fiscal y monetaria se basa en declaraciones oficiales,

'/ Ver CEPAL : The industrialized countries: Summary of Economic Forecasts 1990-91, LC/R.941 y
LC/R.1041, idem para 1991-92, LC/R.1353, idem 1993-94, LC/R.1611, idem 1995-96.
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basdndose las proyecciones de gastos e ingresos en las més recientes informaciones sobre los
respectivos presupuestos.

OFCE: estima que el precio del petréleo sers de US$ 20,7 en 1996 y de US$ 20,0 en 1997, las
tasas de interés de corto plazo de tres meses serén de 5,1% y 5,7% respectivamente en los Estados
Unidos, en el caso de Alemania de 3.2% y 2,8% en 1996 Y 1997 y para el Japén 0,6% este afio y 0,5%
el préximo, las tasas de interés de larqo plazo serédn de 6,6% y 6,9% respectivamente en los Estados
Unidos, en el caso de Alemania de 6,3% y 5,8% en 1996 y 1997 Y para el Japén 3,1% este afio y 3,3%
el proximo, los tipos de cambios US$/DM 1,5 este afo y 1,55 el préximo Y en relacién al YEN ser4 de
108 yenes por dblar 1996 yen 1997.

IRES: estima que el precio de petréleo sera de US$ 20,0 en 1996 y de US$ 20,4 en 1997, [as
fasas de interés de corto plazo de tres meses serdn de 5,15% y 5,6% respectivamente en los Estados
Unidos, en el caso de Alemania de 3,25% y 3,35% en 1996 Y 1997, las tasas de interés de largo plazo
seran de 6,65% y 6,55% respectivamente en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 5,75% y
6,3% en 1996 y 1997, los tipos de cambios US$/DM 1,5 este afio y 1,6 el préximo.

CEE : estima que el precio de petréleo sera de US$ 20,1 en 1996 y de USS$ 20,8 en 1997, as
tasas de interés de corto plazo de tres meses serdn de 5.5% y 5.8% respectivamente en los Estados
Unidos, en el caso de Alemania de 32% y 2.8% en 1996 y 1997, las tasas de interés de largo plazo
seran de 6, 6% y 6,9% respectivamente en los Estados Unidos, en el caso de Alemania de 6.3% y¥61%
en 1996 y 1997, y las tasas de interés en la EU continuarén convergiendo; los tipos de cambios en EU
se apreciaran adicionalmente en 1996 ¥ 1997 en términos nominales pero menos que en 1995; supone
que no habra cambios en la politica fiscal Y que las metas presupuestales serédn cumplidas.

2. Principales conclusiones

Aun cuando se observan signos de recuperacion de la economia mundial,
éstos son aun débiles y para los paises desarrollados se proyecta en general para el
afno 1997 tasas de crecimiento menores a las alcanzadas en 1994, afio a partir del
cual se inicié una contraccién de la actividad. Asi mismo esas tasas de crecimiento
relativamente bajas se mantendran en el mediano plazo, sobre todo para los paises
desarrollados. E| comercio mundial sigue siendo un importante factor de estimulo,

aun cuando su crecimiento se ha moderado algo en 1996, nivel que se mantendria en
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1997, producto de un crecimiento algo menor en los paises en desarrolio. El signo
mas positivo lo constituyen las bajas tasas de inflacién, que fluctian entre 2 a 4%
para la mayoria de los paises desarrollados, es decir, las mas bajas en los ultimos 30
anos.

Los Estados Unidos habian iniciado su recuperacién el afio pasado, pero
frente al peligro de un nuevo brote inflacionario se decidié elevar las tasas de interes,
para asi lograr una desaceleracion del crecimiento. Aunque la economia
norteamericana sigue creciendo, impulsada por el vigor del consumo, se prevé su
desaceleracion en 1997. El Jap6n se recupera lentamente, con cierto vigor en 1996,
pero se estima que el ritmo disminuira notoriamente en 1997 ya que la situacién es
todavia precaria, sobre todo en el sector bancario. El crecimiento en Europa, que
perdié dinamismo durante la primera mitad del afio, podria acelerar su crecimiento en
1997. Sin embargo, las politicas relacionadas con la creacién de la Union Monetaria
Europea (UME) pesan sobre los paises integrantes, al imponer ajustes que permitan
cumplir las metas para los déficits fiscales. Esta situacion crea, a su vez, dudas
sobre las posibilidades de lograr un mayor crecimiento, en una situaciébn donde

persisten las altas tasas de desempleo.

Los paises en desarrolio contintian siendo la principal fuente de dinamismo de
la economia mundial, creciendo a tasas relativamente altas, ain cuando en promedio
se registra una leve tcontraccion del ritmo. Esta evolucion se debe principalmente a
las politicas de ajuste aplicadas en algunas economias emergentes de Asia, que, sin
embargo, se compensaran con el mayor crecimiento previsto en América Latina,

Africa y las Economias en Transicién o Europa Central y Oriental.

En practicamente todos esos paises se aplicaron politicas fiscales mas activas
para reducir los déficits fiscales estructurales, especialmente en los paises europeos,

en paralelo a una cierta liberacion de la politica monetaria. Asi, se observaron bajas
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en las tasas de interés de corto plazo en la mayoria de los paises industrializados a
principios de afio, pero no en los Estados Unidos y Jap6n con un crecimiento mas
firme; en ambos habian bajado en afios previos. Las tasas de interés de largo plazo

subieron a principios de afio pero tuvieron un comportamiento mas divergente, al
subir en los Estados Unidos mientras en casi todos los demas paises continuaron
hacia la baja. Esta situacion se refleja en los mercados financieros actualmente,
donde se ha observado cambios en los movimientos de capitales y una gran
liquidez.

A raiz de las bajas tasas de interés en los paises industrializados y de la
abundancia de capitales producto de los niveles de consumo deprimidos y del ahorro
preventivo incentivada por la cesantia, cabe esperar que continden en aumento los
flujos de capital hacia los paises en desarrollo, tanto bajo la forma de inversién
extranjera directa como de inversion de cartera, sobre todo en el caso de las
economias emergentes en Asia y América Latina. En el caso de América Latina una
parte considerable de esta inversién en cartera se ha realizado como compra de
bonos publicos. En el mediano plazo es probable, sin embargo, que se desvien
fondos hacia las Economias en Transicién en Ia medida que estos paises se vayan
recuperando.

Para concluir, parecen todavia justificadas las dudas en relacion a la
perspectiva econémica en los paises industrializados, surgidas hace més o menos un
‘afo, sobre si se iniciaba una nueva etapa de recesion o si sélo se estaba frente a
una correccion del ciclo. El menor dinamismo observado en esos paises a lo largo de
esta década, y que, a juzgar por las proyecciones de mas largo plazo se mantendria,

podria ser el inicio de una nueva etapa de desarrollo, con precios mas estables,
fluctuaciones ciclicas menores y un crecimiento més lento. Ello a su vez significaria
que las tasas de desempleo se mantendrian, ya que se estima ¥ que se requieren

% Ver : Economie Internationale, N° 55, 1995 "Quelle croissance en Europe”.
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tasas de crecimiento que por un periodo prolongado superen a las tasas actualmente
proyectadas en el corto y mediano plazo para poder reducir significativamente el
desempleo, situacién dificil de lograrse. Ante la creciente gravedad que alcanza el
problema de la cesantia en Europa, cuya perspectiva de crecimiento esta
intimamente ligada a la creaciéon de la Unién Monetaria Europea, no se puede
descartar la posibilidad de una flexibilizacién de los compromisos adquiridos en

Maastricht para asi permitir un mayor crecimiento

Il. PERSPECTIVA DE CORTO PLAZO

1. Situacién econémica actual

La perspectiva de la economia mundial parece menos sombria que hace un afio,
cuando se registré una desaceleracion generalizada de la produccion mundial; se estima
que la tasa de crecimiento este afio supere el ritmo alcanzado en 1994. Esta expansion
deberia continuar el proximo afo, esperandose un crecimiento satisfactorio en el
mediano plazo, de entre 3% a 4%. Esta evolucién, que significa una tasa de crecimiento
del PIB cercana o levemente superior al 3% este afio, estd muy ligada al dinamismo
registrado en los paises en desarrollo, ain cuando preocupaciones por el peligro de un
recalentamiento de la economia en algunos paises se ha traducido en una moderacion de
la expansion econémica para los paises en desarrollo en su conjunto. Cabe agregar que
la recuperacion, que se habia iniciado en Europa en 1993, no se prolongd, como
normalmente ha ocurrido durante tal fase del ciclo, sino se replegd a fines de 1995,
convirtiéndose en una situacion casi recesiva a principios de 1996, produciéndose una

notoria desaceleracién del ritmo de crecimiento para el conjunto de los paises europeos.

El comercio mundial contintia siendo un factor importante de estimulo, aun cuando
su crecimiento se ha moderado algo en los paises desarrollados y en los en desarrollo.
No obstante, su ritmo de expansién alcanzara probablemente un nivel del 7% en 1996 y

el préximo, producto en buena parte de la consolidacion de la perspectiva de crecimiento
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en los paises emergentes, i.e. los paises de industrializacién reciente en Asia y América
Latina y las Economias en Transicién.

Los precios de los productos basicos, tal como se habia anticipado, disminuyeron y
se estima que en conjunto cayeron en alrededor de 9% este afio. Esta baja se explica
principalmente por la evolucion de las Materias primas industriales, sobre todo los
metales no ferrosos, al caer el precio del cobre los primeros nueve meses del afo en casi
un60% vy el del m’quel 16%. También entre los bienes agricolas, como por ejemplo en el
caso del café, de la pulpa de madera y del algodén, hubo mermas considerables de sus
precios, 16%, 33% y 17% respectivamente. El precio del petréleo subié notoriamente,
alcanzando su nivel méximo de los Ultimos cinco afios, nivel que prevé reducirse
levemente en 1997. No cabe esperar un mayor vigor de los precios el préximo afo, dada
la lentitud de la recuperacién en Europa y el menor crecimiento previsto para la economia
norteamericana. (Vease cuadro 7).

Los esfuerzos por controlar Ia inflacién contintan, manteniéndose tasas muy bajas
en Ia.mayoria de los paises industrializados, entre 2% a 3%, y se observan notorios
progresos en los demas paises, sobre todo en las Economias en Transicion que han
logrado reducir la inflacién a tasas de dos digitos, esperandose reducciones adicionales
en 1997,

Las bajas tasas de inflacién en el caso de los paises industrializados facilitan las
decisiones de inversién y podrian estimular la inversion. La moderacion de los salarios,
sobre todo en los paises europeos, ha mejorado la perspectiva de ganancias de las
empresas, lo que también podria estimular la inversién. Si asi fuera podria acelerarse el
crecimiento europeo en 1997 tal como se prevé en mayor o menor grado. Un factor
importante es, sin lugar a duda, la combinacion de politicas, que han resultado en una
mayor credibilidad frente al proceso de equilibrar los presupuestos fiscales y ha

permitido aplicar politicas monetarias menos restrictivas. Finalmente, los tipos de cambio
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estan volviendo a los niveles anteriores a las turbulencias producidas en 1995,
logréndose asi niveles mas acordes con las situaciones econémicas en los diferentes

paises.

Esta evolucion y la perspectiva de corto plazo se explican principalmente por un
contexto internacional algo mas favorable, al crecer la economia de los Estados Unidos a
un ritmo mas estable, mientras que las Economias en Transicion deberian comenzar a
obtener beneficios de las reformas iniciadas y la perspectiva europea podria mejorar. La
recuperacion del Japén se inicié en 1996 pero permanece incierta y se desacelerara en
1997. Ademas, en los paises asiaticos se observan altas tasas de expansion, aunque
algo inferiores a las que se alcanzaron en afios pasados y los paises africanos crecen a
tasas inusitadas. Cabe, por lo tanto, esperar una reparticion distinta, mas equitativa, del
crecimiento mundial el préximo afo, dado que la evolucién de los tipos de cambios con
respecto al délar favorecera una distribucion de los mercados mas favorable, sobre todo,

para los paises europeos.

2. Los paises desarrollados

Los paises industrializados continGan con éxito las politicas destinadas a controlar
la inflacion, y se observan ciertos signos de que se lograria un mayor crecimiento el
proximo afio, aun cuando el comportamiento del crecimiento y de los niveles del
desempleo varian entre un pais y otro. La disminucion del ritmo de crecimiento que se
observo el afio pasado en los Estados Unidos, fue producto de la politica aplicada para

“evitar un brote inflacionario. Pero la actividad se viene recuperando, como resultado de
una politica monetaria mas expansiva que se inici6 a mediados del afio pasado. Asi, se
observan actualmente tasas de crecimiento firmes tanto del producto como del empleo y
cierta consolidacion fiscal. La politica fiscal y monetaria del Japén, aunada a la
correccién de la sobreapreciacion del yen, parecen haber sido efectivas, registrandose

un considerable crecimiento este afio, aunque se proyecte cierta desaceleracion para el
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proximo periodo. La perspectiva es méas decepcionante en Europa Continental, donde el
objetivo principal de la politica econémica es poder cumplir con las metas fijadas por el
Acuerdo de Maastricht, segun el cual los déficits fiscales no deberian superar el 3% junto
con una deuda publica inferior al 60% del PIB, situacion que muy pocos paises
pequefios lograrian en 1996. En vista de la aproximacion de la fecha de inicio de la Unién
Monetaria es probable que la recuperacion, que se vislumbra actualmente, sea mas bien
hesitante y de poca fuerza.

Los paises europeos fueron mas severamente afectados, con la excepcion del
Reino Unido, por la desaceleracion econdémica el afio pasado, cuando no habian adn
recuperado los niveles de crecimiento previos a la recesion 1992-93. EI desempleo se
mantiene en niveles muy altos, la tasa promedia para la Unién Europea se de 11% y se
estima que entre 8% y 9% es de caracter estructural, Asi, se prevé la aplicacion de
reformas en el mercado laboral en paralelo a medidas para resolver los déficits fiscales,
otro problema de creciente preocupacion en la region. Cada vez mas, los paises fijan
metas de eliminacion de los déficits fiscales en el mediano plazo, los que ejercen presion
sobre las tasas de interés de largo plazo, manteniendo asi el nivel de inversién privada y
el crecimiento por debajo de su potencial. Otra preocupacion, que afecta sobre todo a
Europa y al Japén, es como lograr financiar la prevision social de una poblacion

crecientemente envejecida.

Sin embargo, las condiciones para un nuevo fortalecimiento de la actividad
econdmica mejoran, ya que la acumulacion excesiva de existencias se ha ido corrigiendo
y los tipos de cambio estan en niveles mas acordes a un crecimiento equilibrado. La
inflacién es actualmente la mas baja en los ultimos 30 afios, lo que ha reforzado la
credibilidad de las autoridades monetarias, reduciendo las primas de riesgo y por ende
las tasas de interés de largo plazo, las que han ido bajando, tanto en valores nominales

como reales.
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Asi, se prevé un crecimiento del 2,3% 02,4% en 1996 y en el rango de 2,2% a
2,5% el préximo afio para los paises industrializados en su conjunto. La recuperacion de
la actividad en Japdn seria la principal explicacion, al sobrepasar el 3% este afio; se
prevé, sin embargo, una clara desaceleracion en 1997. Los Estados Unidos muestran
sélo una leve mejoria, creciendo entre 2,3 al 2,4% este afio, segun las distintas fuentes,
y con una desaceleracion de un punto porcentual en 1997. En contraste, se observa en
Europa una desaceleracion considerable en 1996, su crecimiento no supera en ningun
caso el 1,6%. Al aplicar una politica monetaria mas expansiva y lograr una normalizacion
de las existencias en paralelo con una tendencia decreciente de las tasas de interés de
largo plazo, ademas de tipos de cambio mas acordes con la situacion econémica, es de
esperar que el crecimiento se acelere en 1977, pudiendo alcanzar hasta 2,5%. (Veésé

cuadro 1.)

a) Los Estados Unidos: Se inicia otra recesion?

A principios de 1996 aparecieron en los Estados Unidos signos de mayor
crecimiento que se prolongaron durante todo el segundo semestre. Este dinamismo esta
basado principaimente en el vigor de la demanda intema. El gobiemo ha sido
particularmente exitoso en lograr altos niveles de empleo simultaneos al crecimiento de la
economia, ademas de mejorar las finanzas fiscales y garantizar un aterrizaje suave a
fines de 1995. Estos logros se atribuyen principalmente a un mercado laboral flexible y
dindmico, que ha podido acomodar una fuerza laboral creciente y facilitado a la vez el
manejo de la politica macroeconémica. Actualmente, se busca moderar el crecimiento
toda vez que hay peligro de que se exceda un nivel de produccién compatible con una
inflacién baja y estable. El nivel de desempleo ha caido a un punto que tradicionaimente
se asocia con mayor tension sobre los precios y salarios crecientes. Ademas, a pesar de
que se han registrado continuas mejoras en la productividad, existe actualmente cierto
riesgo de que las empresas busquen proteger sus ganancias, lo que se podria traducir en
mayores precios. Por lo tanto, el peligro de cierta presion inflacionaria no esta del todo

superado al operar la economia en un alto nivel de capacidad y bajo desempleo. Para
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evitar un recalentamiento seria necesario aplicar una politica monetaria mas restrictiva en
paralelo a esfuerzos adicionales para lograr un presupuesto mas equilibrado. En esta:
situacion el OFCE prevé una tasa de crecimiento este afio del 2,4% y 2,6% en 1997
pero cercano al 2% a partir de Ia segunda mitad de 1997. En el caso de las demas
proyecciones se espera una desaceleracion ya en 1997, de un punto porcentual,
producto del aumento en las tasas de interés de largo plazo y el alza esperado en |las
tasas de interés de corto plazo. La Unica excepcién es la tasa proyectada por IRES que
Supone un mayor crecimiento en 1996 Y una clara desaceleracion en 1997. (Vease
cuadro 1) Cabe resaltar esta diferencia ya que estima que la economia norteamericana
entraria en una recesion a partir del uitimo trimestre de 1997. Esta recesion, que no se
expresaria todavia en una tasa negativa para el afio, una seria el producto de un
sobrecalentamiento de Ia economia, del cual ya hay ciertos indicios, y de un giro tardio
en la politica monetaria.

b) El Japén se recupera?

La recuperacion de la economia japonesa estaria iniciandose, al registrarse un
fuerte aumento de la demanda interna, basada principalmente en el gran dinamismo en la
formacién bruta de capital a principios de 1996. Se estima que el crecimiento del PIB
superara 3%, pero se reducira en 1 997, en més de un punto porcentual, en la mayoria de
las proyecciones. (Ver Cuadro N° 1). Las medidas de estimulo fiscal que se aplicaron
para evitar los efectos deflacionarios y solucionar los problemas del sector bancario,
ligados a la apreciacion del yen, jugaron un papel preponderante en esta recuperacion.
El mayor dinamismo se observa en Ia inversién del sector piblico: se calcula que la
FBCF de este sector crecera un 20% este afio.

Los distintos paquetes de estimulo que el gobierno aplico para salir de la recesion
ha significado pasar de un superavit fiscal a un déficit que se estima llega a 6% del PIB en
1996, mientras que la deuda publica podria alcanzar un 95% del PIB. Frente a esta
situacion es muy probable que se implemente la decision ya tomada de elevar el
im8puesto a la venta de 3% a 5% en 1997, Io que desincentivaria el consumo.
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Otro hecho remarcable es que el crecimiento de las importaciones superan el de
las exportaciones lo que ha permitido reducir el superévit comercial. Esta situacion
dificulta, sin embargo, la recuperacion, que tradicionalmente se ha basado en el comercio
exterior. Este efecto negativo sobre el crecimiento deberia desaparecer progresivamente

durante 1997 por la evolucién del tipo de cambio.

Cabe destacar que la reactivacion que se proyecta parece menos segura de lo
que se deduciria de las cuentas nacionales. Tanto las encuestas a las empresas como a
los consumidores reflejan poca confianza y el apoyo publico esta en retirada lo que hace
prever que dificilmente se registraria un alto crecimiento el pr6ximo ano. Por ejemplo
segun la encuesta Tankan por primera vez en 25 afios los empresarios en una fase de
recuperacion estiman que su perspectiva se degrada. Ademas, la reactivacion del

consumo es mas débil e inestable de lo que indican las cuentas nacionales. 3

Podria ser necesario que las tasas de interés de corto plazo aumentasen, a
medida que la economia se recupere pero la casi inexistente inflacion asociada a la
excesiva capacidad instalada ociosa, la evolucion del tipo de cambio y la precaria

situacion del sector bancario impone que se mantenga la politica monetaria expansiva.* /

El nuevo gobiermo ha planteado que se requiere acelerar la deregulacién del
mercado interno para estimular la recuperacion. Esto seria una forma de reducir el riesgo,
que persiste, de una nueva apreciacion del yeh al estimular el crecimiento de las
importaciones y de paso evitar conflictos comerciales con sus principales clientes, sobre
todo con los Estados Unidos. Hay también cierto riesgo de que se produzca un
incremento considerable del ahorro en desmedro del consumo, como una reaccion

preventiva frente a los, para el Japon, inusitados niveles de desempleo.”/

3/ Ver OFCE op.cit.
“\er FMI, op.cit.

5 Ver Ministére de | Economie et Finances, Francia, Note de Conjoncture Internationale, Dic.1996
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El mayor desafio, que enfrenta actualmente el gobierno japonés, esta en ir
eliminando estimulos pero garantizandose al mismo tiempo que la economia continde
afirmando su crecimiento.

c) Se repliega Europa pero habra tocado fondo?

La recuperacion que se inici6 en 1994 no logré afirmarse debido en gran parte a
que la baja de las tasas de interés europeas se realizd tardiamente. A fines de 1995 ya
principios de 1996 la coyuntura se replegd nuevamente, afectando sobre todo a los
paises que habian devaluado sus monedas. Asi, se registrd un crecimiento menor, de
solo 0,2% durante la primera mitad de 1996 parala Europa de los quince. El problema
principal fue la caida de los precios al productor, que se generalizd durante el segundo

semestre de 1995, en el momento que las empresas se volcaban hacia la recuperacion.

Cabe preguntarse si este repliegue habra tocado fondo durante 1996. La situacion
sigue siendo dificil por la aplicacion simultdnea de politicas de austeridad, pero hay
algunos signos de recuperacion. Por ejemplo, los indicadores lideres son positivos en
algunos paises chicos como Dinamarca, Paises Bajos e Irlanda y mas recientemente
aumentan también en Alemania, Bélgica y Luxemburgo. Pero no asi en Francia y
Europa del Sur. Sélo en el Reino Unido hay un amplio margen para un crecimiento
sostenido al contar con un sector corporativo, rentable y sin deudas, que al investir mas
activamente compensaria los efectos del ajuste presupuestario. Asi, se estima que el
Reino Unido podria registrar una de las tasas de crecimiento mas altas en 1997, cercano
al 3%. Francia registra un crecimiento débil desde 1995 pero las autoridades siguen
firmes, aplicando politicas austeras en su propésito de alcanzar la meta de Maastricht, es
decir, un déficit fiscal que no sea superior al 3% del PIB. Esto seria posible con el
crecimiento proyectado, 1,2 % este afio y 2,1% en 1997 ®l, pero en el mediano plazo no

es posible mantener un equilibrio fiscal y disminuir la carga impositiva sin hacer reformas

%/ Seguin datos del OFCE.,
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fundamentales para limitar el gasto plblico y aumentar los incentivos para la creacion de
empleo.

Alemania esta haciendo progresos en sus esfuerzos por lograr la meta de un
déficit fiscal del 3% del PIB, lo que se espera lograr en 1997, siempre que el crecimiento
continde. Este afio se espera una tasa de sé6lo 1,3% y una mejora considerable en 1997,
llegando al 2,4%. La inflacién estd bajo control, lo que ha permitido reducciones
significativas en la tasa de interés de corto plazo el afio pasado, y a principios de éste,
como contrarrespuesta al bajo crecimiento. En agosto recién pasado se redujeron
nuevamente, estimulando bajas paralelas en otros paises europeos. Las tasas de interés
de largo plazo habian subido a principio de afio, por influencia de las obligaciones en los
Estados Unidos, pero la evolucion reciente en los mercados de divisas y la
desaceleraciéon de su economia han permitido desligar la evolucion de éstas de la tasa
de largo plazo en los Estados Unidos. Sin embargo, atin no se puede determinar si estas
reducciones tocaron fondo. Es decir, la situacién es, en general, algo incierta. Mejoraria
si en los meses proximos pudiera lograrse una politica monetaria expansiva que generase
efectos positivos sobre las existencias y contrabalancease los efectos negativos de los

ajustes presupuestarios.

Un aspecto fundamental para los paises europeos es lograr combinar un mayor
crecimiento con niveles crecientes de empleo al mismo tiempo y con una mejor
distribucion del ingreso. Hay varios estudios que enfatizan que un aspecto esencial para
resolver esta situacion seria reformar el mercado laboral, con el objetivo de reducir el
costo del trabajo, en complemento a una deregulacién de sus mercados de bienes. Ui
Otros ponen mas énfasis en que el problema esta relacionado con la insuficiencia de la
demanda, lo que crea el desempleo y por lo tanto seria necesario estimular el consumo y

la inversién. ® La actual politica monetaria con énfasis en reducir y controlar la inflacion

7 / Ver al respecto el FMI'y OECD, op cit.
8/ ver Hoang-Ngoc Liem, Salaires et emploi, una critique de la pensée unique, Syrus, Paris 1996, Le
Monde Diplomatique, Oct.1996, pag.4-5.
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significa tasas de interés reales demasiado altas, lo que inhibe la inversién. Otro factor
esta ligado a la preocupacion por los déficits fiscales en relacion a la creacion del UME. -
Por ejemplo, en el caso de Francia, que tiene una de las mas altas y persistentes tasas
desempleo, la deuda publica representa 55% del PIB. Es decir, un porcentaje inferior a la
meta establecida para Maastricht y no se debe tanto a un gasto excesivo como a Ia
desaceleracion del crecimiento. Se hé estimado que el efecto recesivo de las politicas
destinadas a restringir el presupuesto podrian representar una baja del PIB de la Unién
Europea de 1,2% en 1996 y de 2.% en 1997, con lo cual el desempleo aumentaria 0,3%
este afio y 0,8% en 1997. En el caso de Francia significan un impacto negativo sobre el
PIB del orden de -1,3% y -2.0% respectivamente y aumentos del desempleo de 0.4% y
0,8%. %

Esta situacién europea, con las reducidas oportunidades de inversion, ha
significado una abundancia de liquidez financiera que ha favorecido una mayor inversion
financiera y directa sobre todo en los Estados Unidos, pero también en las Economias
emergentes o paises fuertes demandantes de productos norteamericanos. La
recuperacion esperada en Europa no debiera modificar radicalmente esta situacion,
siendo ella compatible con una reduccion gradual de las condiciones de financiamiento
de largo plazo en los paises europeos.

Hay, sin embargo, ciertas dudas sobre las actuales proyecciones, ya que los
esfuerzos por cumplir con la meta de Maastricht podrian afectar el crecimiento en
Europa. Ademas, hay poca seguridad con respecto si se continuara respetando la
agenda fijada y si hay voluntad politica lo suficiente como para continuar con la
implementaciéon de estas politicas y como ésta se compatibilizaria con las
preocupaciones por reducir el desempleo. Incluso, la ausencia de una recuperacion
firme y sostenida crearia dudas con respecto a la posibilidad de cumplir con las

metas acordadas, lo que en si es contraproducente al resurgir las primas de riesgo

% Ver Lettre de I'OFCE, N° 153, julio 26, 1996, péag. 4-5.
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sobre las tasas de interés, lo que nuevamente afectaria la demanda que ya esta

creciendo a un nivel insuficiente como para garantizar un mayor crecimiento.

3. Los Paises en desarrollo
a) Aun son el motor del crecimiento mundial.

El crecimiento de los paises en desarrollo en su conjunto fue algo inferior al 6% en
1995, a pesar de los efectos negativos de la crisis financiera mexicana que inicialmente
afectd a muchos paises. En 1996 se estima una leve mejora, con una tasa que podria
superar el 6% como resultado de la recuperacion del crecimiento en América Latina,
especialmente en México y Argentina, ademas del fortalecimiento de la actividad en
Africa y la moderacién de la expansion en Asia. Esta evolucion no se modificaria
mayormente en 1997, aun cuando obviamente se registran algunas diferencias entre las
distintas regiones. Es sobre todo la expansion de la actividad en los llamados paises
emergentes 1% que no solo ha significado mayores exportaciones de parte de estos
paises sino se han convertido también en mercados importadores dindamicos, que explica
la evolucion de comercio mundial en los Ultimos afios. Asi, esta situacion de elevado
crecimiento en este grupo de paises ha compensado la merma de la actividad en los
paises industrializados y contribuido a fomentar el comercio y la competencia
internacional. Se estima que poco menos de la mitad de las exportaciones japonesas y
algo mas de dos tercios en el caso de los Estados Unidos se destinan a este grupo d e
paises, que reciben el 15% del promedio exportado por los principales paises europeos
11 /

Un problema importante, en situaciones de alto crecimiento, es como manejar el
peligro de sobrecalentamiento y como responder a la necesidad de actuar en el estado
inicial de resurgimiento de la inflacién..Esta necesidad se acentua por las preocupaciones

relacionadas con la vulnerabilidad del sistema bancario frente a las crisis en los mercados

19/ Estos paises son India, China, el Sudeste Asiético ademas de Chile, Brazil, México y Argentina.
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financieros y de divisas, preocupaciones que obviamente aumentan también en periodos
de bajo crecimiento o de crisis econdmica. Mucho paises emergentes han sufrido crisis
venceras como, por ejemplo, ha sido el caso de Chile en 1982 y mas recientemente en
México, Argentina y Paraguay, y la fragilidad de los sistemas bancarios en muchos paises
en desarrollo hacen pensar que puedan surgir nuevas dificultades en el futuro.

Los paises menos exitosos, se caracterizan generalmente, aun cuando no es
posible generalizar, por déficits fiscales persistentes, ligados a empresas publicas
ineficientes, extensiva intervencion gubernamental en forma de regulaciones y
restricciones al sector privado y externo ademas de poco control sobre la inflacién y una

represion financiera que desincentiva el ahorro y distorsiona la distribucién de los
recursos. 'Y/

b) Mejora la perspectiva para la region latinoamericana.

El desemperio econémico fue mas bien mediocre durante 1995, en que el
crecimiento del PIB practicamente se estancod, (0,3%). Esa tasa fue producto
primordialmente de Ia crisis mexicana que significé una importante salida de capitales y
que no se limitd sdlo a México sino se expandid por toda la regién. El pais mas
vulnerable resulté ser Argentina, que sufrié una situacion similar de interrupcién en la
entrada de capitales; junto con México representan mas de un tercio del PIB de Ia region.
Cabe subrayar que, atin cuando el ritmo de crecimiento disminuyo, la inversion caydy el
desempleo creci6, continuaron los esfuerzos por estabilizar los niveles de precio, y la

mayoria de los paises lograron reducir sus tasas de inflacién. (Vease cuadro 8)

La perspectiva de la regién ha mejorado significativamente y para 1996 se estima
que el producto crecera al 3,4% como promedio, y en 1997 se aceleraria levemente para
llegar al 4%. Aln cuando estas tasas significan una recuperacién considerable en

"'/ Seguin Ministére de I'Economie et des Finances de la France, Direction de la Previsién, Note de

1Conioncture Internationale, Juin 1996.

/ Véase: FMI op. cit.
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comparacion con 1995 son aun muy inferiores al crecimiento que se estima necesario
(6%) para garantizar montos de ahorro e inversiéon compatibles con niveles de empleo e
ingresos que permitan superar las persistentes desigualdades sociales. Las tasas de
inflacién contindan reduciéndose o manteniéndose en la mayoria de los paises, siendo
Venezuela, con el abandono de la politica de control de precios, la mas clara excepcion.
Su tasa de inflacion sera cercana a 100% en 1996 pero deberia reducirse nuevamente
en 1997. Se estima que el comercio de la regién serd menos dindmica en 1996, el
crecimiento de las exportaciones se reduciria practicamente a la mitad como resultado de
la caida de precios de algunos productos basicos, de la recuperacion de la demanda
intema en algunos paises, como por ejemplo Brasil, y de la evolucion de los tipos de
cambios. Las importaciones se reducirian comparativamente menos , que a pesar de su
recuperacion en el caso de Argentina y México sera claramente contrarrestada por las

notorias caidas en el caso de Brasil y Venezuela. (Vease cuadro 8)

Para fines analiticos y con la idea de lograr una mejor comprensién de la
perspectiva actual se pueden distinguir cuatro grupos de paises en términos de su
crecimiento durante esta década:

- de crecimiento alfo y estable: Chile, Colombia, El Salvador, y mas recientemente Peru;
- crecimiento inestable e insuficiente: América Central, Bolivia, Ecuador, Paraguay;

- relativamente alto pero negativo en 1995: Argentina, Méxicoy Uruguay;

- casos especiales: Brasil y Venezuela.

Varios paises mostraron ser menos vulnerables de lo esperado frente a la crisis
que afecté la regién en 1995 y la perspectiva por lo tanto varia, como se analizara a

continuacion.

i) Algunos paises desaceleran.

Se observa obviamente diferencias importantes entre los paises de la region. En el
caso del primer grupo de paises destacan Perd y Colombia, que han crecido muy por

encima del promedio de la region, pero actualmente registran un crecimiento menor e
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inferior al promedio. En el caso del Pery se estima Que su tasa de crecimiento, que se
reduce a s6lo 2.0% en 1996 comparado con més del 7% el afio pasado, se recuperaria,
sin embargo, parcialmente en 1997 cuando podria alcanzar el 4%, situacién muy

parecida a la de Colombia Que se espera alcance un crecimiento cercano al 3% este ario
y al 4% el préximo.

En el caso de Colombia el gobierno esperaba un crecimiento del 6% para 1996 y
no esta desaceleracion que se debe principalmente a los problemas politicos, ligados al
narcotrafico, la politica monetaria restrictiva, el ciclo recesivo de Ia construccién y la fuerte
apreciacion del peso frente al délar. El endurecimiento de las politicas de ajuste
aplicados en el Peri a causa de sus crecientes déficits en la cuenta corriente, que a
principios de afio llegaba a un nivel cercano al que se registré en México al desatarse la
crisis, (8%), explica este menor crecimiento. El déficit en cuenta corriente, el cual fue
financiado por capital de corto plazo y por inversion extranjera directa en mineria,
telecomunicaciones y pesca en proporciones similares, podria mejorar levemente este
ano a pesar de mayores pagos de intereses ya que se estima que se reduciria el déficit
comercial.

Chile, seguido por El Salvador, registran las mas altas tasas de la regién atn
cuando se desaceleran con respecto al afio pasado. En el primer caso se prevé un
crecimiento del 6,5% en 1996 y 5.5% el préximo afio. Este menor nivel de actividad se
traducira en cierta reduccién de las importaciones mientras que las exportaciones se
veran fuertemente afectadas en 1996, tanto por la apreciacidn del peso frente al dolar en
la primera mitad del afio como la caida del precio del cobre y de la celulosa, lo que se
traducira en un notorio aumento del déficit en la cuenta corriente. En el Salvador, que en
1995 creci6 al 6%, la demanda interna estaba creciendo muy por encima del producto,
estimulada por las transferencias del exterior, causando una erosion de tipo de cambio
real, un notorio aumento de las importaciones y un fuerte deterioro de la cuenta corriente.

En 1996 crecera un 3,5% y 4,5% en 1997, reduciéndose notoriamente el crecimiento de
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las exportaciones junto con un estancamiento de las importaciones, al hacerse sentir los
efectos de la politica de enfriamiento de la economia.

ij) Algunos son mas heterogéneos.

En cuanto al segundo grupo de paises se estiman tasas de entre 3% a 5% para la
mayoria de ellos este afio y el proximo. Las excepciones son Costa Rica, Ecuador y
Paraguay que tendran un crecimiento bastante menor en 1996 comparado con 1995 aun
que se espera una cierta recuperacion el préximo afio en los dos primeros. La situacion
econdémica paraguaya empeoraria en 1997, producto de la crisis el sector del algodén,
seriamente afectado por la sequia y de las secuelas de la crisis bancaria en 1995, que
aln no han sido superadas.

Costa Rica ha sufrido las consecuencias de factores climaticos adversos, que se
han traducido en una fuerte disminucién de los ingresos provenientes de la agricultura y
del turismo. Este ultimo sector fue afectado por la devaluaciéon del peso mexicano al
hacerse comparativamente mas atractivo a México, y la situacion politica ha tenido
efectos. Ademas, se han agregado los efectos de la crisis bancaria y las politicas
orientadas a equilibrar las cuentas publicas y de reduccién de la tasa de inflacién. En
esta situaciéon no cabe esperar que la expansioén del PIB supere el 0.5% este afio pero
deberia llegar al 2,0% en 1995. En el caso de Ecuador se prevén tasas de crecimiento
del 2,5% este afio y 3% en 1997. Este menor crecimiento esta asociado a la situacion
politica este afio, al cambio de gobierno y a los consecuentes cambios en la politica
econémica.

iii) En otros hay signos de recuperacion.

Los paises del tercer grupo se distinguen de los demas en dos sentidos: han
concluido las reformas econdémicas y sus importaciones cayeron drasticamente el afio
pasado a causa de la recesion. Actualmente se observan ciertos signos de recuperacion

pero solo en México se espera un crecimiento que supere el promedio de la regidén en
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1996, al estimar que llegara al 4.0% y algo superior en 1997. Uruguay, que registréd una
caida de 2,8% el afio pasado, podria crecer al 40% este afioy 3.0 % en 1997. La -
expansion de la economia uruguaya esta muy ligada a factores externos como la atin leve
mejora en la perspectiva de la economia brasilefia reforzada y la recuperacion de la
actividad econdmica en Argentina, ademéas de los precios de algunos productos bésicos
de exportacién como, por ejemplo, la came. En el plano intemo influye la politica de
reduccién del déficit fiscal.

A pesar de que la confianza en la situacién econémica de Argentina se recobré
rapidamente, a juzgar por el retorno de los flujos financieros, no fue asi con la reaccion
de los consumidores, impidiendo la recuperacion de la demanda, mas bien estancada.
Esta resistencia del consumo se explica por las altas tasas de cesantia, que se traducen
en una necesidad de acumular ahorros frente a temores de nuevos despidos ademas de
los grados altos de endeudamiento ya alcanzados. Esta situacién puede parecer
paraddjica al existir una abundancia de capital junto con bajos niveles de gasto pero la
explicacion se encuentra en el sistema de crédito. Una parte considerable de la cartera
vencida es en la forma de crédito de alto riesgo y otra es considerada pérdida, juntos
representan dos tercios del patrimonio neto, lo que equivale al 12% del total de los
préstamos de sector bancario. Es esta situacién que impide que la mayor abundancia de
capitales se traduce en mayor gasto.

Las perspectivas de comercio de estos tres paises no son tan optimistas. Pareciera
que las exportaciones crecerdn pero a tasas inferiores a las registradas el afio pasado y
las importaciones se recuperaran a tal punto que superaran el crecimiento de las
exportaciones en Argentina y en Uruguay, mientras que en México seran algo inferiores a

ese ritmo.

iv) Dos son casos especiales..

Brasil se diferencia de los otros paises en su aplicacién de las politicas de ajuste

en sentido que la politica de restriccién monetaria para lograr estabilizar los precios ha
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sido aplicada en paralelo a una politica fiscal méas expansiva, la que ha significado
acumular una importante deuda publica, que a finales de 1995 representaba 15% del PIB.

Se redujo, sin embargo, la tasa de inflacién de manera inusitada, de cerca de 1000% a
s6lo 12,6% en 1995.

Los esfuerzos por controlar las presiones de precios han significado alzas en
las tasas de interés y entradas de capitales mas alla de lo deseable. Sin embargo, las
recientes caidas en la actividad y la excesiva acumulacion de reservas han permitido
reducciones en las tasas de interés aun cuando permanecen altas en términos reales.
Esta situacion ha significado un considerable aumento de la deuda publica, y un
déficit fiscal que se estima llegara a casi 4% del PIB, un punto menos que el afo

pasado. El gobierno ha tomado una serie de medidas para superar este problema y
continuara en estos esfuerzos.

A pesar de las reformas iniciadas y de esta extraordinaria reduccion de la
inflacion aun no se observa una perspectiva claramente mejor al registrarse una
desaceleracion del crecimiento este afio. Se espera que llegara al 3% pero subira
algo mas del 4% en 1997. Se prevé que la inflacién deberd mantenerse en un nivel
cercano al 12% tanto este como el préximo afio. Venezuela se distingue por ser un
pais que se ha resistido a iniciar el proceso de reformas econdmicas y de
liberalizacion y no ha logrado recuperarse de la caida de su actividad en 1994. Este
ano después de largas negociaciones con el FMI firmé y inici6 un plan de
estabilizacion y apertura, “Agenda Venezuela”. Como parte de este plan se devalué
el bolivar, 60% con respecto al délar, se eliminaron los controles de precios y se
aumentaron los precios de los combustibles en 500%, lo que ha significado fuertes

alzas en los precios en general. Se prevé que la inflacion este afio se acercaria al

100%. Se pretende ademas reducir el déficit fiscal del 3,3% previsto para este afio a
sblo 1,6% en 1997, lo que implica una notoria reduccién del gasto publico. Esta
situacion ha significado menores importaciones, una caida del consumo privado en

paralelo a una fuerte reduccién de la inversion extranjera lo que se traducira en una
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caida del producto de casi 1,5% este afio. Las recientes alzas del precio del petréleo
junto con las privatizaciones realizadas, que se espera continuaran el préximo ario, |
hacen prever un buen desempefio del sector petrolero, razén por el cual cabe estimar
un crecimiento del PIB de mas o menos 4% en 1997.

v)..En todos persisten problemas.

A pesar del progreso alcanzado en la mayoria de los paises sobre todo en las
politicas de estabilizacion de precios, que se reflejan en tasas de inflacién de un sélo
digito en muchos paises, persisten muchos problemas. El crecimiento econdémico ha
significado un mayor empleo pero este crecimiento ha sido marginal en los sectores méas
modemos y los salarios reales tienden a disminuir en muchos paises. Argentina es un
claro ejemplo de esta evolucion con una tasa récord de desempleo. Es decir, tal como se
observa en Europa, la modalidad de crecimiento actual no crea muchas nuevas
oportunidades de crecimiento y el desempleo se perfila como un problema serio para la
region. Ademas, la evolucion econémica reciente ha significado una distribucién desigual
de los costos asociados con los periodos de ajuste y una falta de elasticidad en la
distribucion del ingreso en periodos de auge. Asi se han logrado pocos avances en la
reduccion de la extrema pobreza y una proporcién importante de la poblacién vive por
debajo de la linea de pobreza.

Otro aspecto es el nuevo rol del sector financiero y sus relaciones con el capital
interno y externo. Los bancos privados fueron los gestores de la crisis, principalmente a
través de la absorcién de capital de corto plazo, como fue el caso en México ahora y
Chile anteriormente. El problema de la solvencia de los bancos afecté a varios paises en
1995, haciéndose todavia sentir sus efectos. Esta situacion requirié la intervencion
réapida del gobierno, como proveedor de capitales, a veces independientemente de los
reducidos niveles de actividad interna y de la escasez de recursos. Estos egresos
fiscales presionan sobre los equilibrios fiscales y las tasas de interés.
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Finalmente, cabe destacar los cambios en el proceso de inversion y sus relaciones
con el ahorro interno y externo, tanto privado como publico. Se observa recientemente
una tendencia de los agentes privados a endeudarse para consumir, con financiamiento
publico y/o externo, facilitado por la liquidez de capitales en los mercados internacionales.
Un tema clave para América Latina es como transformar esta recuperaciéon en un
crecimiento estable y sostenido, dentro de este nuevo contexto, lo cual requiere
incrementar los niveles de inversibn en paralelo a mejoras progresivas en la
productividad.

4. La excesiva liquidez en los mercados financieros.

Durante todo este afio disminuyeron considerablemente las tasas de interés de
corto plazo en la mayoria de los paises industrializados como apoyo a la demanda y ala
actividad econdmica, dados los bajos niveles de inflacion. Las tasas de interés de largo
plazo aumentaron a principio de afio en casi todos los paises desarrollados pero
evolucionaron posteriormente en direcciones divergentes. Esta situacion significo que las
tasas de interés de largo plazo en los Estados Unidos superan, por primera vez en mas
de un afo, las de Alemania. Esa alza tiene muitiples causas, siendo quizas las mas
relevantes los ajustes relacionados con el mayor crecimiento en los Estados Unidos y el
deterioro en la situacién fiscal en Alemania, Reino Unido y varios otros paises europeos.

Expectativas con respecto a los tipos de cambio explican el diferencial con Alemania.

Durante 1996 el dblar se ha apreciado frente a la mayoria de las divisas de los
paises desarrollados como resultado del diferencial favorable en las tasas de interés y el
mayor crecimiento de la economia estadounidense. Los tipos de cambio estan
actualmente mas en acorde con la realidad econémica de los principales paises. En 1995
las reservas en dolares llegaron a su nivel mas alto desde 1987, ario del acuerdo de
Louvre, como producto de las intervenciones de apoyo. Esta gran liquidez, que
caracteriza a los mercados de capitales desde hace algln tiempo, ha atenuado las

tensiones que pudieran haber surgido por el crecimiento de la economia norteamericana.
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Es decir, el ahorro europeo y japonés esta financiando el crecimiento en las economias
mas dindmicas.

En el caso del Japon se confirma la tendencia a exportar los excedentes
financieros, lo que se ha traducido en importantes compras de titulos publicos americanos
por parte del Banco Central del Japén y ha significado, ademés, una notoria apreciacion
del yen. Con la mas reciente apreciacion del délar frente al yen esta situacién se ha
atenuado pero es poco probable que la a situacion se invierta.

La situacion europea es menos previsible dada la incertidumbre que rodea la
realizacion de la moneda Unica. Actuaimente son los bancos los que exportan el ahorro y
58% de los créditos mundiales le corresponde al sistema bancario europeo, proporcion
que viene aumentando sin interrumpir desde 1985. Aun cuando se observa un
movimiento financiero hacia Europa no se trata tanto de un retorno de inversionistas
extranjeros, sino mas bien de inversiones institucionales internas. **/ Se observa, sin
embargo, un cierto fortalecimiento de la credibilidad en la realizacién de la moneda tnica
en la forma prevista y que se refleja en que las tasas de interés convergen

progresivamente.

En general, son los paises emergentes y los titulos de los Estados Unidos los que
se benefician de la liquidez actual, que llegd a su maximo histérico en 1995 y cuya
tendencia ha continuado en 1996. Esta situacion de abundancia explica el hecho que la
crisis en México no haya tenido mayores repercusiones sino que los flujos de capital
hacia Asia y la region retornaron répidamente, incluso a México, y superan ahora los
niveles pre crisis. Ademas, son las inversiones directas y compras de acciones la fuente
principal de financiamiento en este grupo de paises y representan mas de un tercio de la
EID mundial. Los Estados Unidos se ha beneficiado ampliamente de la falta de

oportunidades de inversion en Europa, ya sea por el incremento en la inversién interna o

**/ Ver: OFCE, Revue de la Conjoncture Economique, op.cit.
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via mayor demanda en paises demandantes de productos norteamericanos. Contrario a
lo que ocurri6 durante el ciclo anterior, cuando se privilegiaba las colocaciones
financieras, ahora se ha preferido consumir frente a la sobre evaluacion de los activos
financieros y sus menores rendimientos.

Cabe, sin embargo, dudar sobre la estabilidad de los parametros financieros que
emanan de esta abundancia de capitales. El riesgo persiste debido a la sobreevaluacién
de los activos bursatiles norteamericanos, los que podrian caer bruscamente frente a una
politica monetaria mas restrictiva Un alza de un punto porcentual en las tazas de largo
plazo significaria una diferencia entre obligaciones y acciones similar a la que se registré
en el momento de “crash” bursatil de 1987. Esta situacién podria revertirse, sobre todo,
si la economia se demuestra vulnerable frente a los signos inflacionistas, situacion en el
cual un endurecimiento de la politica monetaria y un alza en el rendimiento de largo plazo

provocaria una caida de los activos, especialmente de las acciones. Yy

5. El dilema de Europa.

Al comparar las distintas proyecciones se observa un cierto consenso y las leves
diferencias se hallan mas bien en la intensidad de la expansién o desaceleraciéon. Existe,
sin embargo, una mayor discrepancia con respecto a las proyecciones que publica IRES,
con un analisis distinto. Dada la preocupacién permanente por la falta de dinamismo en
las economias europeas a un mas largo plazo y sus altos y persistentes niveles de
desempleo, que han estimulado un debate amplio de soluciones, mas frecuentemente
expresadas como la necesidad de flexibilizar los mercados laborales europeos,
consideramos importante profundizar aqui sobre la perspectiva europea, resumiendo los

principales argumentos de dicho centro de estudios.' /

%/ La caida de la bolsade Nueva York, yque se expandi6 casiinstantdneamente a las
demas bolsas, frente alas preocupaciones expresadas por el Presidente de la *Reserva
Federal sobre la exceberancia irracional en los mercados financieros ilustra claramente
este riesgo.

15/ Para mayores detalles veanse IRES, Université Catholique de Louvain, Service de
Conjoncture, Sept. 1996
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La recuperacién en Europa, que se inici6 a fines de 1993 se expandio
rapidamente hacia la inversion productiva y estimulé un fuerte dinamismo del comercio -
intra-europeo. Sin embargo, no se prolongé como era normal dentro del ciclo iniciado,
sino que perdi6 ritmo a fines de 1995 y llego a principios del afio a una situacién casi
recesiva. Los estudios de OCED, CEE y el FMI indican que la reciente desaceleracion
es mas bien circunstancial o coyuntural y que se explicaria por el alza de las tasas de
interés de largo plazo en los Estados Unidos, por la falta de competitividad en las
principales economias europeas, como resultado de Ia caida el dolar frente a sus divisas
y de las depreciaciones de la libra, de la peseta, de la liray de la corona sueca a raiz de
la crisis del Sistema Monetario Europeo que se inici6 a partir de la recesion en 1992, 19
Pero es poco probable que esa inflexién tan repentina tenga sélo una explicacion de corto
plazo; méas bien se podria conjeturar sobre factores estructurales que se esconden tras
esos hechos, como se vera a continuacién.

a) Latrampa de la desinflacién

Las economias europeas sufren las consecuencias de tres limitantes, que se
traducen en un crecimiento inestable y lento en el mediano plazo. La primera se refiere a
la politica de reducir y controlar la inflacion de costos que persiguen todos los paises
desde los afios ochenta, la segunda a la politica de austeridad fiscal enmarcada en el
acuerdo de Maastricht y la tercera es producto de la deregulacion financiera que se ha

traducido en alzas estructurales en las tasas de interés.

Esa primera limitante, que ha significado la aplicacién generalizada de una politica
de “desinflacién competitiva’, tiene como objetivo reducir o evitar alzas en los costos de
los salarios mas alla de las alzas observadas en los paises con los cuales comercian y
compiten. Esta politica surgié a raiz de los desequilibrios comerciales y las menores

ganancias de las empresas que resultaron de los dos shocks petroleros.

16 Ver’CEPAL, Paises Industrializasdos : RestGmen de las Proyecciones econémicas 1993-
1994, LC/R/1353, Diciembre 1993.
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Aun cuando estas politicas pueden corregir tales desequilibrios tienen al mismo
tiempo un efecto negativo sobre la demanda interna y por ende afecta la actividad
econdmica. En Europa, donde el consumo privado representa en promedio dos tercios de
la demanda interna, esa politica no sélo opera en detrimento de los salarios sino que,

ademas, genera efectos indirectos sobre el consumo a través de las reducciones de las
imposiciones de las empresas.

Subrayan que hay sélo dos situaciones en que una politica deflacionaria puede
tener efectos positivos sobre el crecimiento y el empleo:

» cuando el peso de las exportaciones sea de tal magnitud que su dinamismo compensa
la menor demanda interna, lo que seria el caso sé6lo de algunos paises europeos, los
mas abiertos y los mas chicos;

* cuando los paises hacia los cuales se dirigen las exportaciones aceptan perder
competitividad y partes de sus mercados; lo que en el caso de la Unién Europea,
donde el intra-comercio es el 90% del mercado, significa ganar competitividad a costa
de los otros paises miembros.

Alli reside el dilema, ya que ningun pais puede romper con esta politica sin el
riesgo de perder frente a los demas. Cuando todos siguen el mismo camino poco se gana,
es decir es un juego de suma cero que imposibil‘ita retomar el sendero de un crecimiento
sostenido y durable.

b) La trampa de la austeridad presupuestaria

La segunda limitante nace del hecho que todos los paises europeos son
economias muy abiertas. Por lo tanto, las politicas de estimulo fiscal pierden efectividad
al incentivar las importaciones y rebotar sobre la actividad interna en los demés paises
tanto como o0 mas que en el propio pais. Esto lo confirman estimaciones recientes de la
OECD sobre los multiplicadores keynesianos ya que éstos son muy cercanos a uno, e

incluso inferiores, para todos los paises europeos tomados individualmente. Es decir, en
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esta situacion, de amplia apertura comercial, no se pueden aplicar politicas de apoyo
aisladamente. |

Este mecanismo opera, sin embargo, en favor de las politicas restrictivas ya que
cabria esperar que los efectos depresivos ligados a tales politicas seran atenuados al
difundirse sus efectos hacia los vecinos. Al aplicarse simultdneamente en todos los
paises se exporta parcialmente el efecto recesivo, pero al mismo tiempo que se importa
los efectos de los otros paises miembros. Es decir, el multiplicador global, a nivel de la
Uni6n Europa en conjunto, es mayor que uno y el efecto global europeo de las politicas
restrictivas son, por lo tanto, claramente depresivo.

Asi la coyuntura europea de 1996 y 1997 esta marcada por efectos mas bien
recesivos como el deterioro en las finanzas publicas por la recesion en 1993 y la
mediocre situacién en 1995 ademas de las politicas deflacionarias que tienden a
desequilibrar los presupuestos sociales. Finalmente cabe esperar que los esfuerzos por
lograr los gobiernos de cumplir con las metas de Maastricht y reducir su déficits fiscales a
solo 3% y las deudas a menos de 60% del PIB se intensifiquen en 1997 ante la
confeccion de la lista de paises que integraran la Unidn a partir de 1998.

c) La trampa monetaria y financiera

En tercer lugar, la deregulacién de los mercados financieros a partir de los arios 80
ha significado que el ahorro se mueve libremente hacia los mercados mas rentables. En
esta situacion Europa se vio obligada a subir sus tasas de interés, al resurgir presiones
inflacionarias en los Estados Unidos que hicieron subir alli las tasas de interés de largo
plazo norteamericanas. Eso en una situacion de baja inflacion europea. Asi, se ha
producido, a partir de los afios 80, una situacién donde las tasas de interés de largo

plazo, y a veces incluso las de corto plazo, son superiores a las tasas deseables para
mantenerse el crecimiento.

Esta situacion de altas tasas de interés obliga a los gobiernos, dado los aitos

niveles de endeudamiento publico, a ser austeros con los consecuentes efectos
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limitantes sobre la demanda y la inversion. Ademds la necesidad que tienen las
empresas de aumentar la rentabilidad de la inversién hace disminuir la parte salarial en
relacién a las ganancias, lo que también repercute negativamente sobre la demanda y
desincentiva la inversién. El bajo crecimiento europeo esta ligado a los bajos niveles de
inversion que se registran desde hace algunos afios. A esta situacion poco dinamica
cabria agregar la probabilidad de que se aplique una politica antiinflacionista, aun mas
estricta que la del Bundesbank alemén, por parte del Banco Central Europeo en su afan

de irse creando una reputacion de confiabilidad y rigor desde sus inicios.

d) Una crisis de origen mas bien politica

Las tres limitantes descritas anteriormente tienen causas comunes: Ia'
integracion tan estrecha ha hecho que las politicas nacionales pierdan eficacia, pasando
a ser operantes solamente las politicas europeas comunitarias no existe un poder politico
europeo y la coordinacién de las politicas nacionales se hace cada vez mas dificil al

expandirse el universo de paises.

La construccién europea se basd durante mucho tiempo en el esfuerzo
conjunto Francia-Alemania, donde el primer contribuia con los medios politicos y el
segundo con su potencia econdmica. Pero esta situacion ha cambiado al abrirse
Alemania hacia el Este, mientras que Francia dirige su interés mas hacia el
Mediterraneo y Africa, debilitandose asi la convergencia de los dos paises y también

la coordinacion politica entre ellos.

e) La recuperacion

AUn cuando el andlisis previo esta prefiado de un pesimismo estructural hay
razones para un cierto optimismo coyuntural. Consideran que la recuperacion estaria
basada en que el nivel de las existencias toco fondo y su reposicion empezaria
nuevamente a tener un efecto positivo sobre la demanda. La politica monetaria alemana

es otro factor favorable, aln cuando no cabe esperar concesiones adicionales en
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términos de nueva reducciones de las tasas de interés. Las encuestas a los empresarios
reflejan también un mayor optimismo, sobre todo, en cuanto a las perspectivas de la
produccion.

Hay, sin embargo, otros factores que hacen pensar que la recuperacion sera
moderada. Cémo ya se indic6, el nivel de las tasas de interés de largo plazo
desincentiva la inversion. El diferencial, con las tasas de corto plazo en el caso de
Alemania, es una anomalia que s6lo se explica por la incertidumbre gue aun prevalece
frente a la unificacién monetaria. La principal amenaza para el crecimiento europeo son
las restricciones presupuestarias, ya que se estima que su ajuste podria llegar a
representar hasta 1,7% del PIB.

Por otro lado, el impulso exterior tampoco sera muy significativo ya que en los
Estados Unidos cabe esperar un alza de las tasas de interés que fijan la Junta Federal, lo
que en circunstancias de alto endeudamiento intemo, podria explicar el menor
crecimiento previsto en 1997. Japon registra actualmente un fuerte crecimiento pero sufre
problemas como el déficit fiscal, que llevaria a la aplicacién de una politica mas restrictiva
el proximo afio, problemas financieros en las instituciones de crédito y el efecto negativo

del intercambio exterior sobre el crecimiento.
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IV. ANEXOS
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CUADRO 2. INFLACION (precios o deflactores del consumo)
(variacién anual porcentual)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
FMI: :
Industrializados 5.0 4.5 33 29 2.3 24
Union Europea 53 5.1 4.5 3.7 2.9 2.
Grupo de los 7 4.8 43 3.2 2.8 2.2 23
Estados Unidos 54 4.2 3.0 3.0 2.6 28
Japén 31 3.3 1.7 1.2 0.7 Q0.
Alemania a) 27 3.5 5.1 4.5 27 1.
Paises en Desarrollo 61.8 33.3 35.7 427 46.8 19.
Africa 15.6 24,5 317 29.5 36.8 32.
Asia 6.6 7.8 6.9 9.6 134 10.
América Latina 438.7 128.8 1515 209.5 210.9 35.
Medio Oriente c) 219 25.1 259 24.0 31.5 325
OECD
OECD 6.2 5.8 438 4.2 4.3 47
Union Europea 4.8 55 46 4.0 3.3 3.0
Grupo de los 7 4.3 4.2 3.3 27 2.2 20
Estados Unidos 5.1 4.2 33 26 24 23
Japon 26 25 1.9 1.2 0.7 0.5
Alemania a) 2.7 3.7 4.7 4.0 28 20
LINK :
Industrializados b) 34 3.0 3.0 24 2.0 1.5
Union Europea 3.0 3.8 3.9 3.5 31 25
Estados Unidos 5.0 4.2 3.0 2.5 2.1 23
Japén 2.5 2.7 2.0 1.1 0.4 0.5
Alemania a) 2.7 35 3.2 4.0 27 19
CEPII: :
Estados Unidos 53 4.0 23 3.1 3.9 28
Japén 31 2.2 1.7 1.2 04 01
Alemania b) 27 3.6 4.0 4.1 3.1 18
IRES: o
Estados Unidos 3.0 2.6 2.8
Japon 13 0.7 01
Alemania b) 4.1 3.0

19

Fuente: idem cuadro 1.
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CUADRO 3. DEMANDA REAL TOTAL
(Variacién porcentual en volumen)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
JFMI:

Palses industrializados 23 0.3 1.6 0.5 3.0 2.1
Grupo de los 7 2.2 0.2 1.7 0.9 2.9 19
Unlon Europea 2.9 14 1.1 -1.9 2.6 2.2

Estados Unidos 0.9 -1.6 2.8 2.9 3.9 2.0
Japén 5.2 2.9 0.4 0.1 0.8 1.7
Alemania a) 52 4.8 28 -1.3 2.8 21
OECD:
OECD 26 0.4 1.8 0.7 28 1.8
Grupo de los 7 2.2 0.2 1.8 0.8 2.9 1.9
Union Europea 2.9 14 1.1 -1.9 2.6 2.2
Estados Unidos 0.9 -1.6 28 29 4.0 21
Japén 5.2 29 04 0.1 0.8 1.6
Alemania 5.2 4.8 28 -1.3 2.8 1.7
Fuente: idem cuadro 1.
Cuadro 4. 'Tasas de interés real de corto y largo plazo
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Largo plazo '
OECD:
Estados Unidos 8.8 8.5 8.6 7.9 7.0 5.9 71
Japon 4.8 5.2 7.0 6.4 5.3 4.3 44
Alemania 6.6 71 8.7 8.5 7.9 6.5 6.9
LINK:
Estados Unidos 6.6 8.1 7.5 54 3.4 3.0 4.2
Japon 4.8 5.3 7.4 6.7 5.3 4.3 37
Alemania 6.5 7.0 8.8 8.5 7.9 6.5 5.5
JIOFCE:
Estados Unidos 8.9 8.6 7.9 7.8 1.7 6.8 7.5
Japén 5.0 5.1 7.0 6.5 5.3 4.3 4.4
Alemania 6.1 71 8.3 8.7 8.6 6.3 6.6
Corto plazo
OECD:
Estados Unidos 6.7 8.1 7.5 54 34 3.0 4.2
Japén 4.5 5.4 7.7 7.2 4.3 29 2.3
Alemania 4.3 71 8.5 9.2 9.5 7.3 54
LINK:
Estados Unidos 8.8 8.5 8.6 7.9 7.0 5.9 71
Japén 51 53 6.9 7.5 6.1 5.2 41
Alemania 6.2 7.4 8.5 9.2 9.9 7.8 5.2
OFCE:
Estados Unidos 74 8.1 7.3 54 35 3.0 4.3
Japon 3.6 4.8 6.5 7.0 3.5 27 1.8
Alemania 40 8.0 9.3 9.5 7.3 53 4.5

Fuente: idem cuadro 1.
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CUADRO 5.1 CONSUMO PUBLICO

(Variacién porcentual en volumen)

1990 1991 1992 1993 1994 199
FMI:
OECD 2.3 17 1.2 0.8 0.8 0.
Grupo de los 7 21 1.5 1.1 0.8 0.8 0.
Union Europea 23 2.1 2.2 1.0 1.0 0.
Estados Unidos 23 1.0 -0.1 0.2 -0.
Japén 1.5 20 20 24 2.2 2,
Alemania a) 2.2 0.5 4.3 -1.2 1.3 2,
OECD:
OECD 24 1.8 1.3 0.8 0.7 0.
Grupo de los 7 21 1.5 1.2 0.7 0.7 0.
Union Europea 24 2.1 24 0.9 0.8 0.
Estados Unidos 23 1.0 0.1 0.1 0.2 0.
Japén 1.5 2.0 20 24 22 2,
Alemania 2.2 0.5 5.0 0.5 0.7 2,
LINK:
Estados Unidos 1.2 0.3 0.8 0.7
Japén 3.4 2.4 3.0 27
Alemania a) 0.1 1.6 0.4 1.0

CUADRO 5.2 CONSUMO PRIVADO

(Varniacién porcentual en volumen)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
FMI;
Industrializados 26 1.0 21 13 2.3
Grupo de los 7 2.6 0.9 2.1 1.6 2.4
Union Europea 3.0 2.3 1.5 0.1 1.6
Estados Unidos 17 0.6 28 28 31
Japén 4.4 25 21 1.2 1.8
Alemania a) 5.4 5.6 28 0.3 1.0
OECD:
OECD 2.9 1.1 22 14 2.2
Grupo de los 7 26 0.8 2.2 1.6 23
Union Europea 3.0 23 1.5 -0.1 1.6
Estados Unidos 1.7 0.6 238 28 3.0
Alemania a) 54 5.6 28 0.5 0.9
LINK:
Estados Unidos 0.6 1.6 3.3 3.5
Japén 26 1.7 1.1 2.2
Alemania a) 34 1.2 0.8 0.9

Fuente: idem cuadro 1.
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CUADRO 6. COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS
{Variacién porcentual en volumen)

Importaciones

1990 1991 1992 1993 1994
FMI
OECD 5.0 1.9 3.8 0.7 9.3 7.
Grupo de los 7 54 1.9 4.0 1.2 9.3 7.
Union Europea 57 4.2 34 -3.1 7.9 6.
Estados Unidos 3.9 0.7 7.5 9.2 12.0 8.
Japén 7.9 4.7 -1.1 1.7 9.0 13.
Alemania a) 9.4 13.7 20 5.7 7.6 6.
Palises en Desarrollo 13.3 1.5 134 9.4 12.0 20.
OECD
OECD 6.0 1.0 5.0 3.7 9.4
Grupo de los 7 54 0.3 4.5 3.9 9.8
Union Europea 6.4 4.2 3.7 -3.2 7.8
Estados Unidos 39 0.7 7.5 9.9 12,0
Japén 7.9 4.7 -1.1 1.7 9.0
Alemania 10.3 12.8 22 5.2 71
LINK
Industrializados b)
Grupo de los 7
Union Europea
Estados Unidos A 9.8 10.7 13.4
Japén 4.8 0.9 31 8.4
Alemania a) 131 2.5 9.4 7.5
Exportaciones
_ 1990 a) 1991 1992 1993 1994 1995
FMI
Industrializados b) 8.8 3.2 4.3 25 8.3
Grupo de los 7 7.5 29 4.4 20 8.1
Union Europea 6.6 5.4 3.3 1.7 8.8
Estados Unidos 8.5 6.3 6.6 29 8.2
Japén 6.9 54 4.9 1.3 4.6
Alemania a) 10.4 12.8 0.3 -4.9 8.0
Palses en Desarrolio 5.0 54 10.2 6.7 11.0
OECD
OECD 71 53 5.2 29 8.2
Grupo de los 7 1.7 54 5.2 26 7.8
Union Europea 6.5 4.5 37 2.1 9.0
Estados Unidos 8.5 6.3 6.6 33 8.3
Japén 6.9 5.4 4.9 1.3 4.5
Alemania a) 11.0 123 0.3 4.7 7.5
LINK
Mundiales
Grupo de los 7
Union Europea
Estados Unidos 5.8 6.8 4.1 9.0
Japén 5.1 23 8.4 5.1
Alemania a) 114 0.8 7.2 6.7

Fuente: idem cuadro 1.

a} Incluya datos sobre ex-RDA a partir de Julio 1990.
b) Exportaciones a precios constantes.
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