Una recuperacion
de prondstico reservado

rincipios del segundo trimestre de

975 se tocd el punto mas bajo de la
recesion mundial iniciada en la segunda mi-
tad de 1974 en los paises capitalistas indus-
trializados. La recesién avanz6 mas rdpida-
mente en Estados Unidos y también por ello
tocé fondo con mas rapidez y mayor pro-
fundidad. En los paises de la CEE la onda
recesiva —que en todos los casos estlivo

anunciada por un previo amago de menor
actividad— evolucion6 un poco mds lenta-
mente y alcanzé su culminacion a media-
dos de 1975, si se tiene en cuenta la pro-
duccién industrial.

A partir de entonces los paises capitalis-
tas industrializados tuvieron cuatro anos y
medio de ascenso de la produccién. La cur:
va ascendente se quebro a fines del primer
trimestre de 1980 y, una vez mas, esa inte-
rrupcion fue relativamente mds marcada en
Estados Unidos y Canada. En estos dos pai-
ses la actividad no declin6 hasta el tercer tri-
mestre de 1981, momento a partir del cual
sobrevino una marcada recesion. En los pai-
ses de la CEE, por su parte, el cambio de ten-
dencia de principios de 1980 fue menos
marcado pero no tuvo reacciones contrarias
posteriores. La produccion industrial se es-
tanco en un nivel equivalente al de princi-
pios de 1979, aunque inferior al registrado
durante el resto de ese aio y en el primer
y segundo trimestre de 1980. E! estanca-

miento prosiguié con pocos altibajos hasta
fines del primer trimestre de 1982 y, después
de que se borraron algunas pequefas sefia-
les que pudieron interpretarse como un
cambio de tendencia, la produccion indus-
trial se situé en un nivel adn mas bajo du-
rante la segunda mitad de 1982. En Estados
Unidos y Canada, por lo contrario, la ten-
dencia de la actividad era indudablemente
contraccionista, hasta que, a fines de ese
ano, hubo indicios de reactivacién. Esos in-
dicios aparecieron en forma menos clara en
la CEE y en el total de los paises capitalistas
industrializados.

Las tendencias estdn confirmadas en su
sentido general por los indicadores ciclicos
avanzados, que toman en cuenta las encues-
tas sobre el nivel de produccion, la informa-
cion sobre las existencias, el nimero de
horas suplementarias trabajadas, la adqui-
sicién de activos financieros, encuestas de
caracter financiero y ocupacional, los bene-
ficios de las corporaciones y el curso de los
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valores. Segun estos indicadores avanzados,
a principios del uitimo trimestre de 1982 co-
menz0O cierta recuperacién en los paises
capitalistas industrializados. La recuperacién
en los indicadores mds avanzados es mas
notable para Estados Unidos y Canad4, don-
de el cambio de tendencia ya empezaba a
hacerse evidente en la produccion indus-
trial, pero también en japon, a pesar de la
curva vacilante de la produccién, y aun en
los paises europeos.

La coyuntura en los principales
pafses capitalistas

n Estados unidos,! como ya se dijo, la

curva de produccion industrial senala-
pa, a fines de 1982, un movimiento hacia
la recuperacién. Sobre una base 100 para
1975, la produccion industrial flegé a un to-
pe de 129.5 en 1979, descendio a 124.8 en
1980, se recuperd a 128.2 en 1981 y des-
cendié a 117.7 segln el promedio de 1982.
Durante este Gltimo afo se registro un cur-
so claramente descendente en los primeros
cuatro meses (117.6 en mayo), una pequena
recuperacion en junio (120.4) y una caida
notable en julio (115.6). Después, el nivel
se situd por encima de este mes en agosto,
septiembre y octubre y experimentd una
nueva caida en noviembre y diciembre
{114.4y 111.5). En enero y febrero de 1983
hubo una recuperacion (112.9 y 116.6). El
ritmo anual de la produccién industrial me-
dida en febrero pasado, fue declinante en
3.8 por ciento.

El PNB estadounidense, segin los regis-
tros de la OCDE, no mostraba todavia sin-
tomas de recuperacion, pero actualmente
ya se sabe que en el primer trimestre de es-
te afo se detectaba un ascenso y que en
marzo, por cuarto mes consecutivo, la pro-
duccién industrial se habia elevado.? Esta
Gltima tendencia se extendié al mes de
abri!.3 Desde un punto de vista estadistico,
la industria estadounidense marca el rum-
bo del conjunto de los paises capitalistas in-
dustrializados. Ello se debe a que representa
cerca de un tercio de la produccion indus-
trial de la OCDE.

En América del Norte, Canad, cuya pro-

1. Los datos que siguen corresponden a la
OCDE. Véase Main Economic Indicators, Paris,
abril de 1983,

2. Véase “Inventories could hobble the re-
covery"’, en Business Week, Nueva York, 2 de ma-
yo de 1983.

3. Véase “EU: aumento la produccién industrial
por quinto mes”’, en Uno mds Uno, México. 17 de
mayo de 1983.

duccion industrial equivale a la décima parte
de la estadounidense, tuvo una recesion mas
profunda, a tal punto que en julio y diciem-
bre de 1982 se registraron valores inferio-
resalos de 1975 = 100 (89.4 y 95.3). Tam-
hién se observé una recuperacion en enero
(101.2), aunque este nivel esta todavia por de-
bajo de los correspondientes a septiembre, oc-
tubre y noviembre del afio pasado.?

En Australia, en cambio, la produccion in-
dustrial seguia en retroceso en enero de este
ano, con los indices mas bajos de la recesion:
73 (siempre para un valor base 1975 = 100).
En este pais, la caida anual en dicha produc-
cién era en enero de casi 16 por ciento.

Japon representa 13.2% de la produccion
industrial de la OCDE. En este caso, la produc-
cion industrial, que habia alcanzado un indi-
ce de 152.5 en el ultimo trimestre de 1981,
descendi6 a 145.5 en el primer trimestre del
afo siguiente y luego mantuvo una tenden-
cia muy lenta y erratica hacia la recuperacion.
Dicha tendencia parece haberse afianzado a
fines de 1982, de acuerdo con los indicado-
res avanzados.

Dentro de la CFE, el conjunto de la pro-
duccién industrial todavia descendia en ene-
ro a un nivel de 105.3, pero los indicadores
también apuntaban hacia la recuperacion.
Con la produccion industrial de Francia su-
cedia algo parecido; sin embargo, los mismos
indicadores no ofrecian en este caso una pers-
pectiva de recuperacién. En ltalia, a fines del
ano pasado, la produccion industrial descen-
dia, si bien los indicadores avanzados marca-
ban la posibilidad de una recuperacién. Final-
mente, en el Reino Unido, al final de enero,
el indice industrial se situaba en 103, nivel cer-
cano a los del periodo abril-junio de 1982,
aunque por encima de los de julio-agosto; la
tasa anual a fin de ese mes era positiva en 1%.
También en este pais apuntaban los indica-
dores en el sentido de una posible recupe-
racion. Estadisticas mas recientes, aunque
parciales, confirman esta tendencia.

En febrero, el nivel de empleo en Estados
Unidos estaba estancado en 113. En los dos
primeros meses del afo ese indice habia si-
do mas bajo que en los cuatro meses que los
precedieron y la tasa de empleo descendia a
un ritmo de 0.7% anual. En Canada, el indi-
ce de febrero era un punto mas elevado que
en enero, pero ambas marcas también esta-
ban por debajo de las correspondientes a los
cuatro meses Ultimos de 1982. El ritmo anual

4, Los datos corresponden a la OCDE, op. cit.

de descenso de la tasa de empleo era de 2.6%
al final del primer bimestre del presente ano.

En Japdn, el indice de empleo descendia
un punto en febrero y los dos primeros me-
ses del ano reflejaban marcas menores que
en los cuatro ultimos meses de 1982, pero la
tasa anual era positiva por un valor de 1.9 por
ciento.

En la RFA y Francia no habia sintomas de
mejora en el empleo. En la RFA, la tasa anual
a fines de 1982 descendia a un ritmo de 1.8%
y en Francia a 1.2%. ltalia estaba en una si-
tuacion parecida, con una tasa descendente
de 0.5%. En el Reino Unido, el indice dispo-
nible de desempleo en las estadisticas de la
OCDE corresponde al final del tercer trimes-
tre de 1982 y sefala un ritmo declinante del
empleo de 2.8%. Comparativamente, el de-
sempleo crece con mds intensidad en los
paises europeos que en Estados Unidos, v,
dentro de los primeros, es levemente mas in-
tenso en la CEE.

Las ventas al consumidor mostraban ten-
dencia a recuperarse en Estados Unidos y Ca-
nad4. No podia decirse lo mismo en el caso
de Japén y los paises europeos, aunque en
jos de la CEE se registraba una débil tenden-
cia positiva antes que terminara 1982,

A fines de febrero los precios al consumi-
dor crecian a un ritmo promedio de 5.7%
anual en los paises de la OCDE. En Estados
Unidos el ritmo de aumento era de 3.3%; de
7.4 en Canadd; de 1.9 en Japon; de 10.9
en Australia, y en Nueva Zelandia de 15.3%.
En los paises europeos de la OCDE dicha ta-
sa estaba en 8.8% y en los miembros de la
CEE en 6.8%. La RFA tenfa una tasa de 3.7%,
el Reino Unido una de 5.3, Francia de 9.2
e ltalia de 16.1%. A fines de 1982 las dispo-
nibilidades monetarias identificadas como M1
crecian a un ritmo anual promedio de alre-
dedor de 7% para el total de la OCDE y para
los paises europeos. En Japon el crecimiento
era de 6.4% vy en Estados Unidos de 9.5%
(ambos a fines de febrero).

Prondsticos de recuperacion

egun las cifras de la OCDE, en sintesis,

existen signos de recuperacién econémi-
ca en los pafses industrializados, aunque no
son muy marcados. La recesiéon, que empe-
z6 a manifestarse en 1979 y que fue evidente
en 1982, podrifa estar llegando a su fin o, por
lo menos, puede esperarse que 1983 sea un
mejor ano. Sin embargo, las mayores dudas
se presentan en cuanto a la magnitud y la so-
lidez de la recuperacion.

Esta parece ser excesivamente débil, se in-
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seccion internacional

sindlan nuevas amenazas inflacionarias y se sa-
be que la actividad no podria mejorar sin un
alza de los precios. Todo esto, a pesar de que
la economia de los paises capitalistas indus-
trializados tuvo la enorme ventaja de la reduc-
cion de los precios nominales y reales del pe-
troleo. Sin embargo, parece evidente que las
presiones inflacionarias estan principalmente
contenidas dentro de estas economias y no
fuera de ellas, como se pretendié en algin
momento.

El 9 y el 10 de mayo dltimos se celebro
en Paris un encuentro ministerial de los 24 pai-
ses integrantes de la OCDE. Alli se conocié la
hipétesis de que estos paises crecerian este
ano a un promedio de 2%, y que dicha tasa
podria elevarse a 3% en 1984. El crecimiento
serfa mds intenso en Estados Unidos y menor
en Europa Occidental, mientras que Japon es-
taria ubicado en una situacién intermedia. Se-
gun la OCDE, la inflacion cedié mas de lo que
se esperaba y el desempleo sigue creciendo,
aungue de una manera mas lenta que en el
pasado. Los estadounidenses afirmaron que
la recuperacién de su economia sélo podria
beneficiar al resto del mundo en la medida
en que bajaran las barreras comerciales y se
liberara el comercio. Los europeos apreciaron
estas observaciones como un ataque contra
los acuerdos de restriccion de las importacio-
nes procedentes de Japén y contra igual con-
ducta seguida con paises del Tercer Mundo
y también como una critica a la politica agrico-
la de la Comunidad.

Francia, con el apoyo de los partidos so-
cialdemécratas europeos, hizo oir sus criticas
a la politica estadounidense, de mantenimien-
to de un cuantioso déficit fiscal y una alta co-
tizacion para el délar, con elevadas tasas de
interés que perjudican la recuperacion mun-
dial. Este pais solicité un acuerdo interna-
cional, que permita encarar una politica mo-
netaria concertada para favorecer la expan-
sion de la economia mundial. Por otro la-
do, las autoridades econémicas de la OCDE
reconocieron que las politicas anti-
inflacionarias y de cortes presupuestarios en
Europa pueden tener efectos deflacionarios
que dificultarian la expansion.’

El reconocimiento de que las politicas mo-
netarias restrictivas pueden obstaculizar la re-
cuperacién e impedir el aprovechamiento de
las ventajas originadas en la caida de los pre-
cios del petréleo y en el menor déficit presu-
puestario en Europa, no impidio que se hiciera
una enérgica advertencia contra el renaci-

5. Véase David Housego, “OECD focuses on
recovery’’, en Financial Times, Londres y Franc-
fort, 9 de mayo de 1983.

miento de la inflacién, sobre todo en lo que
respecta al crecimiento de los salarios reales.
Se dijo que los paises cue han encarado con
éxito la inflacién pueden permitirse politicas
mas flexibles (Estados Unidos, Japon, el Rei-
no Unido y la RFA); se agrego que esas posi-
hilidadles son menores en los paises en que
la lucha anti-inflacionaria no ha sido plena-
mente exitosa, como Francia e Italia.

El fin de la recesion en Estados Unidos

s evidente que la recesion esta termi-

nando en Estados Unidos, aunque hay in-
dicios muy fuertes de su precariedad. Para em-
pezar, las ventas no siguen el ritmo claramente
ascendente de la produccion industrial, la cual
parece estar estimulada, en primer lugar, por
la reposicion de existencias. Empero, si ésta
no encuentra eco en las ventas, el vigor de
los pedidos para reponer existencias podria
agotarse. Los empresarios todavia desconfian
de la recuperacién y observan los todavia muy
elevados costos financieros, que limitan la
magnitud de la reposicion.

Era inevitable que se produjera el aumen-
to del PNB por la necesidad de reconstituir los
acervos. En algunas industrias, como en la de
produccién de automotores y la siderurgia,
que estan sumidas en una fuerte crisis, las re-
posiciones han sido modestas. Se nota una es-
casa demanda de bienes de capital, lo que
también es valido para la industria del petré-
leo, afectada por el descenso de los precios.
La baja demanda industrial de insumos esta
determinada en parte por la ola de quiebras
del ano pasado, que provoco la desconfian-
za de muchos empresarios. En contrapartida,
hay elevada renovacién de inventarios y nu-
merosos nuevos pedidos en las industrias de
alta tecnologia, pero éstas resultan insuficien-
tes para sostener la recuperacién. Algunos ob-
servadores, sin embargo, estiman que una re-
cuperacion modesta de las existencias en 1983
puede extender esta tendencia a 1984 y ase-
gurar la prolongacion de la presente fase ex-
pansiva en ciernes.

En Estados Unidos, el papel amenazante
del déficit presupuestario esta claro aun para
los funcionarios publicos. El déficit podria lle-
gar finalmente a los 200 000 millones de dé-
lares, lo que ejercerd una inevitable presion
alcista en las tasas de interés. David Stockman,
director del Presupuesto, reconocié que las
tasas de interés elevadas pueden dar al traste
con la actual recuperacién en los proximos

6. Véase David Housego, “OECD to aim for
economic growth”, en Financial Times, Londres y
Francfort, 11 de mayo de 1983.

7. Véase “Inventories. . ."’, op. cit.

dos anos. El centro del problema del presu-
puesto radica, como se sabe, en los gastos de
defensa.

La conclusion es que la recuperacion
serd débil y lenta. Al poco dinamismo del con-
sumo hay que agregar la cuestion de las exis-
tencias, ya mencionada, y el problema del
déficit. Este conjunto de factores parece ex-
plicar que la recuperacion industrial de di-
ciembre a marzo haya sido mas lenta que en
otros periodos similares.?

Otro factor importante es la marcha de las
ganancias de las grandes empresas. Existe una
mejora indudable, incluso en sectores muy
castigados por la recesién, pero la reactiva-
cién no es general. En sintesis puede decirse
que en el primer trimestre de 1983 la mitad
de las corporaciones obtuvieron mayores ga-
nancias que en igual periodo de 1982, mien-
tras que mds de 30% estarian en una situa-
cién peor.?

Uno de los aspectos que mds preocupa es
que los pedidos de nuevas plantas y equipos
no son muy relevantes. En funcion de estos
indicios y de otros que sefialan un posible re-
crudecimiento de la inflacién, hay quienes
auguran que la recuperacion podria frenarse
en junio.

Aungue la inflacién se redujo conside-
rablemente, las perspectivas inflacionarias
constituyen una grave amenaza. La Reserva
Federal no mantuvo la politica monetaria res-
trictiva que llevo a la recesion vy la oferta de
dinero esta creciendo con mds intensidad. La
inflacion, medida por el deflactor del PNB, cre-
ceria de 4.4% en 1982 a 7% en 1984, y hay
prondsticos peores, ya que algunos vaticinan
una inflacion de dos digitos para 1985. Fren-
te a estas expectativas, no existe demasiada
claridad con respecto a la politica de la Re-
serva Federal.

Es indudable que la inflacion larvada sos-
tiene la recuperacién, aunque segln la Reser-
va Federal la mayor disponibilidad de dinero
se debe en parte a una actitud de los deposi-
tantes, que mantienen dinero en depdsitos,
como prevencién ante el desempleo.'® Mu-
chos prondsticos ponen el acento en el temor
de un resurgimiento inflacionario. Sin embar-
go, por ahora la inflacion sigue siendo baja
y estd apoyada en un lento aumento del cos-

8. Véase “"Second thoughts on the first quarter”,
en Business Week, Nueva York, 2 de mayo de 1983.

9. Véase “’Profits are beginning to snap back”’,
en Business Week, Nueva York, 2 de mayo de 1983.

10. Véase “ls inflation coming back?”, en For-
tune, Nueva York, 21 de marzo de 1983.
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to de la mano de obra, que solo se incremen-
o 4% en 1982, contra 11% en 1981.1!

Por otra parte, se esta efectuando una eva-
luacién generalizada de la politica moneta-
rista. El monetarismo redujo la inflaciéon me-
diante la recesion y el aumento de la tasa de
interés. La expansion monetaria bajé a 5% en
1981, pero las tasas de interés permanecieron
altas y ahora siguen siéndolo, aunque la in-
flacion se redujo. Es indudable que las tasas
no serfan elevadas si no existieran expectati-
vas inflacionarias, con lo que se deduce que
tales expectativas no han desaparecido aun-
que la economia decliné. Por otra parte, cuan-
do la Reserva Federal cambié su politica mo-
netaria haciéndola més flexible, no hubo una
respuesta inmediata. La expansion llego me-
ses después de haberse incrementado la dis-
ponibilidad monetaria. El resultado es que ya
no existe apoyo para volver a una politica de
ese tipo, empezando por el Congreso, que se
queja de la recesion y las altas tasas de
interés.'2

Menos optimismo en Europa

n Europa Occidental, la recuperacion es

menos evidente y las expectativas no son
uniformes. En Italia se supone que el PNB po-
dria mantenerse sin crecimiento en el presente
ano, con una tasa de inflacién que ascende-
ria a 20%, después de un alza de precios de
17% en 1982. En Francia hay escasos indicios
de nuevas inversiones privadas y se registra
una contraccion de las exportaciones. En las
cuatro mds grandes naciones de la CFF el de-
sempleo podria ser de algo mas de 10% en
1983, contra 9% en 1982, y las expectativas
indican que la proporcién de desocupados
con respecto a la fuerza de trabajo podria in-
crementarse en 1984, ascendiendo a 10.7%.
En el Reino Unido existen perspectivas un po-
co mas claras y optimistas: el PNB podria cre-
cer de 1.5 a 2 por ciento en el presente afo,
después de una minima expansion en 1982
y de un comportamiento recesivo en 1981.13

Seglin algunas apreciaciones, la Gran Bre-
tana se encamina a constituirse por primera
vez desde la Revolucién industrial en un pais
importador neto de manufacturas, aunque dis-
minuya el resto de las importaciones. Los in-
gresos petroleros se reduciran a lo largo del
presente decenio y su economia podria atron-
tar graves problemas si no se recuperara la

11. Véase “Damper for overoptimists’”, en For-
tune, Nueva York, 4 de abril de 1983.

12. Véase “The failure of monetarism”’, en Busi-
ness Week, Nueva York, 4 de abril de 1983.

13. Véase "‘Europe. Recovery hinges on the
consumer”, en Business Week, Nueva York, 28 de
marzo de 1983.

capacidad exportadora de manufacturas. El
desempleo seguira siendo elevado.' Sin em-
bargo, los retrocesos presentes en la capaci-
dad exportadora de manufacturas, en el caso
de la Gran Bretana, o la poca envergadura de
las inversiones privadas en Francia, no nece-
sariamente deben interpretarse en un senti-
do lineal. Es posible que, en el futuro, encuen-
tre el Reino Unido mejores posibilidades para
algunas de sus industrias de punta;'® tampo-
co hay que descartar que la debilidad actual
de las ganancias industriales en Francia no se
deba, en gran medida, a una importante res-
tructuracion de las empresas, como lo sugie-
ren algunas notas publicadas en la prensa fran-
cesa y britdnica en abril pasado.

Por ahora, casi todo depende
de Estados Unidos

a conclusién podria estar contenida en

algunas de las apreciaciones del Grupo de
los 30, conjunto de expertos internacionales
formado por miembros de bancos centrales,
por industriales y economistas, y presidido por
el ex director del FMI, Johannes Witteveen. Es-
te grupo sefalé que la recuperacién era tan
débil que requeria una politica concertada de
reflacién, pues de otra manera podia agotar-
se prematuramente. Segun las consideracio-
nes del grupo, el deterioro financiero de las
empresas retrasa las inversiones, no hay pers-
pectivas de que esa situacién mejore gracias
a la reduccién de la tasa de interés v, final-
mente, las dificultades del pago de la deuda
de los paises del Tercer Mundo, sometidos a
severas medidas de ajuste, necesariamente
tendran efectos deflacionarios en la economia
mundial.

Dichos expertos consideran necesario que
Estados Unidos reduzca su déficit presupues-
tario para facilitar un retroceso en la tasa de
interés, y estiman que las naciones con ba-
lanza de pagos fuerte o que han experimen-
tado éxitos en la lucha anti-inflacionaria, co-
mo el Reino Unido, Japén vy la RFA, deberian
estimular la demanda mundial haciendo de
“locomotoras” de la incipiente expansion.'®

Aparentemente, si no hay un acuerdo del
tipo que propugna el Grupo de los 30, pa-
reciera que la recuperacion sélo podria afian-

14. Véase “’Deindustrialization’ hits Britain’s
trade balance”, en Business Week, Nueva York, 4
de abril de 1983.

15. Véase Alan Cane, “Computers: the next
generation. Britain enters the great race”, en Finan-
cial Times, Londres y Franciort, 9 de mayo de 1983.

16. Véase Max Wilkinson, ““Policy switch ‘need-
ed to sustain world recovery’”’, en Financial Times,
Londres y Francfort, 11 de mayo de 1983.

zarse con una mejora significativa de la econo-
mia estadounidense, aundque permaneceria
planteado el grave problema de las tasas de
interés. Con respecto a las posibilidades de la
economia de Estados Unidos, la Wharton Eco-
nomeltrics se manifiesta optimista, debido a las
respuestas obtenidas en la produccion indus-
trial y en la capacidad utilizada de la indus-
tria, a lo que debe agregarse un lento creci-
miento del desempleo. Los investigadores de
Wharton estiman posible un incremento del
PNB de ese pafs de 3% en 1983 y de 5.4%
en 1984."7 Los estudios marcan la ventaja
que significa para la economia estadounidense
la reduccion de los precios del petréleo, aun-
que esta circunstancia pueda disminuir la ca-
pacidad adquisitiva de pafses como México,
Indonesia y Nigeria. Con la baja de los pre-
cios del petréleo, mas gastos podrian dedicar-
se a adquirir otras mercancias y la balanza co-
mercial estadounidense podria mejorar. Un
aumento de las exportaciones podria promo-
ver, a la vez, mayores importaciones, lo que
estaria alentado por un délar fuerte. En segun-
do lugar, los estudios destacan el progreso lo-
grado en la lucha contra la inflacion y, ade-
mas, la politica de la Reserva Federal, que
permitiria un mayor crecimiento de la oferta
monetaria en el corto plazo, para no obstruir
el proceso de expansion. Segun el informe de
Wharton, las declaraciones de Paul Volcker
a mediados de febrero fueron bien recibidas
por los mercados financieros, aunque esta opi-
nién no es uniforme, segin otros medios
de informacion. En el informe Wharton se
reconoce que no cabe duda de que la recu-
peracion ha empezado, pese al moderado
crecimiento, la permanencia de las tasas de
desempleo y la caida de las inversiones fijas,
que se mantendrian hasta el tercer trimestre.
Esta opinién denota un interés por afirmar
el lado optimista de la coyuntura, que pare-
ce ser mas intenso en Estados Unidos que en
Europa.

En agosto de 1982, al ocuparse de la con-
ferencia de Versalles de principios de junio,
en la que hubo un desacuerdo que amenaza
repetirse en Williamsburg, Comercio Exte-
rior'8 insistié en la brevedad vy el caracter lar-
vadamente inflacionario que tendria una po-
sible recuperacion. Evidentemente, no hay
todavia motivo alguno que induzca a modifi-
car aquella apreciacion. U

Carlos Abalo

17. Véase Wharton Econometric Forecasting As-
sociates, “Quarterly Model Outlook”, Filadelfia, mar-
zo de 1983.

18. Véase “Versalles: desencuentro de siete”,
en Comercio Exterior, vol. 32, num. 8, México, agos-
to de 1982, pp. 856-863.



