
Sección 
internacional 

ASUNTOS GENERAlES 

Una recuperación 
de pronóstico reservado 

A principios del segundo trim estre de 
1975 se tocó el punto más bajo de la 

recesión mundial iniciada en la segunda mi ­
tad de 1974 en los países capitali stas indus­
tri ali zados. La reces ión ava nzó más ráp ida­
mente en Estados Unidos y también por ello 
tocó fondo con más rapidez y mayo r pro­
fundidad. En los países de la CEE la onda 
recesiva -que en todos los casos estu vo 

Las informaciones que se reproducen en esta 
sección son resi1menes de noticias aparecidas 
en divers as publ icaciones nac ionales y ex­
tranjeras y no proceden ori ginalmente del 
Banco Nac iona l de Comerc io Exterior, S.A., 
sino en los casos en que así se man if ieste. 

anunciada por un prev io amago de menor 
actividad - evolucionó un poco más lenta­
mente y alca nzó su cu lmin ac ión a media­
dos de 1975, si se ti ene en cuenta la pro­
ducción industria l. 

A part ir de entonces los países capita lis­
tas indu stria lizados tuv ieron cuatro años y 
medio de ascenso de la producción. La cur' 
va ascendente se quebró a fines del primer 
trim estre de 1980 y, una vez más, esa inte­
rrupción fue relativamente más marcada en 
Estados Unidos y Canadá. En estos dos paí­
ses la actividad no dec linó hasta el tercer tri ­
mestre de 1981, momento a pa rtir del cual 
sobrevino una marcada recesión. En los paí­
ses de la CEE, por su parte, el cambio de ten­
dencia de princ ipios de 1980 fue menos 
marcado pero no tuvo reacc iones contrarias 
posterio res. La producc ión indu strial se es­
tancó en un nive l equivalente al de princi ­
pios de 1979, aunque infe rior al registrado 
durante el resto de ese año y en el primer 
y segundo trimestre de 1980. El estanca-

miento prosiguió con pocos altibajos hasta 
fines del primer trimestre de 1982 y, después 
de que se borraron algunas pequeñas seña­
les que pud ieron interpreta rse como un 
ca mbio de tendencia, la producción indus­
tria l se situó en un nivel aún más bajo du­
ran te la segu nda mitad de 1982. En Estados 
Unidos y Canadá, por lo contrario, la ten­
dencia de la activ idad era indudab lemente 
contraccionista, hasta que, a f ines de ese 
año, hubo indicios de reacti vac ión. Esos in ­
d icios aparecieron en forma menos clara en 
la CEE y en el total de los países cap itali stas 
industria li zados. 

Las tendenc ias están confirmadas en su 
sentido genera l por los ind icadores cíc licos 
avanzados, que toman en cuenta las encues­
tas sobre el nivel de producción, la informa­
ción sobre las ex istencias, el número de 
horas suplementarias trabajadas, la adqui ­
sición de activos financieros, encuestas de 
ca rácter financiero y ocupacional, los bene­
fi cios de las co rporaciones y el curso de los 
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va lores. Según estos indicadores avanzados, 
a principios del último tr imestre de 1982 co­
menzó cierta recuperac ión en los países 
capitalistas industrial izados. La recuperac ión 
en los indicadores más avanzados es más 
notable para Estados Un idos y Canadá, don­
de el ca mbio de tendencia ya empezaba a 
hacerse ev idente en la prod ucc ión indus­
tri al, pero también en j apón, a pesar de la 
curva vac ilante de la producción, y aun en 
los países europeos. 

La coyuntura en los principa les 
países capitalistas 

E n Estados unidos, 1 como ya se dijo, la 
curva de producc ión industrial señala­

ba, a fines de 1982, un movim iento hac ia 
la recuperac ió n. Sobre una base 100 para 
1975, la producc ión industrial llegó a un to­
pe de 129.5 en 1979, descend ió a 124.8 en 
1980, se recuperó a 128.2 en 1981 y des­
cendió a 11 7.7 según el promed io de 1982. 
Durante este último año se registró un cur­
so cla ramente descendente en los primeros 
cuatro meses (11 7.6 en mayo), una pequeña 
recuperac ión en junio (120.4) y una ca ída 
notable en ju lio (11 5.6). Después, el nive l 
se situó por encima de este mes en agosto , 
septiembre y octubre y experimentó una 
nueva caída en noviembre y diciembre 
(11 4.4 y 111 .5). En enero y febrero de 1983 
hubo una recuperación (11 2.9 y 11 6.6). El 
ritmo anual de la producc ión indust ri al me­
d ida en febrero pasado, fue dec linante en 
3.8 por ciento . 

El PNB estadouniden se, según los regis­
tros de la OCDE, no mostraba todavía sín­
tom as de recuperación , pero actualmente 
ya se sabe que en el primer trimestre de es­
te año se detectaba un ascenso y que en 
marzo, por cuarto mes consecutivo, la pro­
ducc ión industri al se había elevado. 2 Esta 
última tendencia se extendió al mes de 
abril 3 Desde un punto de vista estadíst ico, 
la industria estadounidense marca el rum ­
bo del conjunto de los países capitali stas in ­
dustriali zados. Ello se debe a que representa 
cerca de un tercio de la prod ucc ión indus­
tr ial de la OCDE. 

En América del Norte, Canadá, cuya pro-

l . Los datos que siguen corresponden a la 
OCDE . Véase Main Economic lndicators , París, 
abr il de 1983 . 

2. Véase " Inventaries could hobble the re­
covery", en Business Week, Nueva York, 2 de ma­
yo de 1983. 

3. Véase "EU: aumentó la producción industrial 
por qu into mes", en Uno más Uno, México. 17 de 
mayo de 1983. 

ducción industri al equivale a la décima parte 
de la estadounidense, tuvo una recesión más 
profunda, a ta l punto que en julio y diciem­
bre de 1982 se regist raron va lores in fer io­
res a los de 1975 = 100 (89.4 y 95.3). Tam­
bién se observó una recuperación en enero 
(101.2), aunque este nivel está todavía por de­
bajo de los correspondientes a septiembre, oc­
tubre y noviembre del año pasado.4 

En Australia, en cambio, la producción in­
dustrial seguía en retroceso en enero de este 
año, con los índices más bajos de la recesión : 
73 (siempre para un valor base 1975 = 1 00). 
En este país, la caída anual en dicha produc­
ción era en enero de casi 16 por ciento. 

japón representa 13.2% de la 'producción 
industrial de la OCDE. En este caso, la produc­
ción industrial, que había alcanzado un índi ­
ce de 152 .5 en el último trimestre de 1981, 
descendió a 145.5 en el primer trimestre del 
año siguiente y luego mantuvo una tenden­
cia muy lenta y errática hacia la recuperación. 
Dicha tendencia parece haberse afianzado a 
fines de 1982, de acuerdo con los indicado­
res avanzados. 

Dentro de la CEE, el conjunto de la pro­
ducción industria l todavía descendía en ene­
ro a un nivel de 105.3, pero los indicadores 
también apuntaban hacia la recuperación. 
Con la producción industria l de Francia su­
cedía algo parecido; sin embargo, los mismos 
indicadores no ofrecían en este caso una pers­
pectiva de recuperac ión. En Italia, a fines del 
año pasado, la producción industrial descen­
día, si bien los indicadores avanzados marca­
ban la posibilidad de una recuperación. Final­
mente, en el Reino Unido, al final de enero, 
el índice industrial se situaba en 103, nivel cer­
cano a los del período abril -junio de 1982, 
aunque por encima de los de julio-agosto; la 
tasa anual a fi n de ese mes era positiva en 1%. 
También en este país apuntaban los ind ica­
dores en el sentido de una pos ible rec upe­
rac ión. Estadísti cas más rec ientes, aunqu e 
pa rciales, confirman esta tendencia. 

En febrero, el nivel de empleo en Estados 
Unidos estaba estancado en 11 3. En los dos 
primeros meses del año ese índice había si­
do más bajo que en los cuatro meses que los 
preced ieron y la tasa de empleo descendía a 
un ritmo de 0.7% anual. En Canadá, el índi ­
ce de febrero era un punto más elevado que 
en enero, pero ambas marcas también esta­
ban por debajo de las correspondientes a los 
cuatro meses últimos de 1982. El ritmo anual 

4. Los datos corresponden a la OCDE, op. cit . 
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de descenso de la tasa de empleo era de 2.6% 
al final del primer bimestre del presente año. 

En japón, el índ ice de empleo descendía 
un punto en febrero y los dos primeros me­
ses del año reflejaban marcas menores que 
en los cuatro últimos meses de 1982, pero la 
tasa anual era positiva por un valor de 1.9 por 
ciento. 

En la RFA y Francia no había síntomas de 
mejora en el empleo. En la RFA, la tasa anual 
a fines ele 1982 descendía a un ritmo de 1.8% 
y en Francia a 1.2%. Italia estaba en una si­
tuación parecida, con una tasa descendente 
de 0.5 %. En el Reino Unido, el índice dispo­
nible ele desempleo en las estadíst icas ele la 
OCDE corresponde al fina l del tercer trimes­
tre de 1982 y señala un ritmo decl inante del 
empleo de 2.8% . Comparativamente, el de­
sempleo crece con más intensidad en los 
países europeos que en Estados Unidos, y, 
dentro de los primeros, es levemente más in­
tenso en la CEE. 

Las ventas al consum idor mostraban ten­
dencia a recuperarse en Estados Unidos y Ca­
nadá. No podía decirse lo mismo en el caso 
de japón y los países europeos, aunque en 
los de la CEE se registraba una débil tenden­
cia positiva antes que term inara 1982. 

A fines de febrero los precios al consumi­
dor crecían a un ritmo promedio de 5.7% 
anual en los países de la OCDE. En Estados 
Un idos el ritmo de aumento era de 3.3%; de 
7.4 en Canadá; de 1.9 en j apón; de 10.9 
en Austra lia, y en Nueva Zelanelia de 15.3%. 
En los países europeos de la OCDE dicha ta­
sa estaba en 8.8% y en los miembros de la 
CEE en 6.8%. La RFA tenía una tasa de 3.7%, 
el Rei no Unido una de 5.3, Francia de 9.2 
e Italia de 16.1 %. A fines de 1982 las dispo­
nibilidades monetarias identificadas como M1 
crecían a un ritmo anual promedio de alre­
dedor de 7% para el total de la OCDE y para 
los países europeos. En japón el crecimiento 
era de 6.4% y en Estados Unidos de 9.5% 
(ambos a fines de febrero). 

Pronósticos de recuperación 

S egún las cifras de la OCDE, en síntesis, 
existen signos de recuperación económi­

ca en los países industrializados, aunque no 
son muy marcados. La recesión, que empe­
zó a manifestarse en 1979 y que·fue evidente 
en 1982, podría estar llegando a su fin o, por 
lo menos, puede esperarse que 1983 sea un 
mejor año. Sin embargo, las mayores dudas 
se presentan en cuanto a la magnitud y la so­
lidez de la recuperación . 

Ésta parece ser excesivamente débi l, se in-
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sinúan nuevas amenazas inflacionarias y se sa­
be que la actividad no podría mejorar sin un 
alza de los precios. Todo esto, a pesar de que 
la economía de los países capita listas indus­
triali2'ados tuvo la enorme ventaja de la reduc­
ción de los precios nominales y rea les del pe­
tróleo. Sin embargo, parece evidente que las 
presiones inflacionarias están principalmente 
conten idas dentro de estas economías y no 
fuera de el las, corno se pretendió en algún 
momento. 

El 9 y el 1 O de mayo últimos se celebró 
en París un encuentro ministerial de los 24 paí­
ses integrantes de la OCDE. Allí se conoció la 
hipótesis de que estos países crecerían este 
año a un promedio de 2%, y que dicha tasa 
podría elevarse a 3% en 1984. El crecimiento 
sería más intenso en Estados Unidos y menor 
en Europa Occidental, mientras que japón es­
taría ubicado en una situación intermedia. Se­
gún la OCDE, la inflación cedió más de lo que 
se esperaba y el desempleo sigue creciendo, 
aunque de una manera más lenta que en el 
pasado. Los estadounidenses afirmaron que 
la recuperación de su economía sólo podría 
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 restricción de las importacio­
nes procedentes de japón y contra igual con­
ducta seguida con países del Tercer Mundo 
y también como una crítica a la política agríco­
la de la Comunidad. 

Francia, con el apoyo de los partidos so­
cialdemócratas europeos, hizo oír sus críticas 
a la política estadounidense, de mantenimien­
to de un cuantioso déficit fiscal y una alta co­
tización para el dólar, con elevadas tasas de 
interés que perjudican la recuperación mun­
dial. Este país so lic itó un acuerdo interna­
cional, que permita encarar una política mo­
neta ri a concertad a para favorecer la expan­
sión de la economía mundial. Por otro la­
do, las autoridades económicas de la OCDE 
reconocieron que las políticas anti­
in flacionarias y de cortes presupuestarios en 
Europa pueden tener efectos deflacionarios 
que dificultarían la expansións 

El reconocimiento de que las políticas mo­
netarias restrictivas pueden obstaculizar la re­
cuperación e impedir el aprovechamiento de 
las ventajas originadas en la caída de los pre­
cios del petróleo y en el menor déficit presu­
puestario en Europa, no impidió que se hiciera 
una enérgica advertencia contra el renac i-

S. Véase David Housego, " OECD focuses on 
recovery", en Financia/ Times , Londres y Franc­
fort, 9 de mayo de 1983. 

miento de la inflac ión, sobre todo en lo que 
respecta al crecimiento de los sa larios rea les. 
Se dijo que los países que han enca rado con 
éx ito la inflación pueden permitirse políticas 
más flex ibles (Estados Unidos, japón, el Rei­
no Unido y la RFA) ; se agregó que esas posi­
bilidades son menores en los países en que 
la lucha anti-inflacionaria no ha sido plena­
mente ex itosa, corno Francia e ltalia6 

El fin de la recesión en Estados Unidos 

E s evidente que la recesión está 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 producción indust rial, la cual 
parece estar estimu lada, en primer lugar, por 
la reposición de existencias . Empero, si ésta 
no encuentra eco en las ventas, el vigor de 
los pedidos para reponer existencias podría 
agotarse. Los empresarios todavía desconfían 
de la recuperación y observan los todavía muy 
elevados costos financieros, que limitan la 
magnitud de la reposición. 

Era inevitable que se produjera el aumen­
to del PNB por la necesidad de reconstituir los 
acervos. En algunas industrias, como en la de 
producción de automotores y la siderurgia, 
que están sumidas en una fuerte cris is, las re­
posiciones han sido modestas. Se nota una es­
casa demanda de bienes de capital, lo que 
también es válido para la industria del petró­
leo, afectada por el descenso de los precios. 
La baja demanda industrial de insumas está 
determinada en parte por la ola de quiebras 
del año pasado, que provocó la desconfian­
za de muchos empresarios. En contrapartida, 
hay elevada renovación de inventarios y nu­
merosos nuevos pedidos en las industrias de 
alta tecnología, pero éstas resultan insuficien­
tes para sostener la recuperación. Algunos ob­
servadores, sin embargo, estiman que una re­
cuperación modesta de las existencias en 1983 
puede extender esta tendencia a 1984 y ase­
gu rar la prolongación de la presente fase ex­
pansiva en ciernes_? 

En Estados Unidos, el papel amenazante 
del déficit presupuestario está claro aun para 
los funcionarios públicos. El déficit podría lle­
gar finalmente a los 200 000 millones de dó­
lares, lo que ejercerá una inevitable presión 
alcista en las tasas de interés. David Stockman, 
director del Presupuesto, reconoció que las 
tasas de interés elevadas pueden dar al traste 
con la actual recuperación en los próximos 

6. Véase David Housego, "OECD to aim for 
economic growth", en Financia/ Times, Londres y 
Francfort, 11 de mayo de 1983. 

7. Véase " Inventaries ... ", op. cit. 
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dos años. El centro del problema del presu­
puesto radica, corno se sabe, en los gastos de 
defensa. 

La conclusión es que la recuperación 
será débil y lenta. Al poco dinamismo del con­
sumo hay que agregar la cuestión de las exis­
tencias, ya mencionada, y el problema del 
déficit. Este conjunto ele factores parece ex­
pli ca r que la recuperación industri al ele di­
ciembre a marzo haya sido más lenta que en 
otros períodos similaresa 

Otro factor importante es la marcha ele las 
ganancias ele las grandes empresas. Existe una 
mejora indudable, incluso en sectores muy 
castigados por la recesión , pero la reactiva­
ción no es general. En síntesis puede decirse 
que en el primer trimestre de 1983 la mitad 
de las corporaciones obtuvieron mayores ga­
nancias que en igual período de 1982, mien­
tras que más de 30% esta rían en una situa­
ción peor.9 

Uno de los aspectos que más preocupa es 
que los pedidos de nuevas plantas y equipos 
no son muy relevantes. En función de estos 
indicios y de otros que señalan un posible re­
crudecimiento de la inflación, hay quienes 
auguran que la recuperación podría frenarse 
en junio. 

Aunque la inflación se redujo conside­
rablemente, las perspectivas inflacionarias 
constituyen una grave amenaza. La Reserva 
Federal no mantuvo la política monetaria res­
trictiva que llevó a la recesión y la oferta de 
dinero está creciendo con más intensidad. La 
inflación, med ida por el deflactor del PNB, cre­
cería de 4.4% en 1982 a 7% en 1984, y hay 
pronósticos peores, ya que algunos vaticinan 
una inflación de dos dígitos para 1985. Fren­
te a estas expectativas, no existe demasiada 
claridad con respecto a la política de la Re­
serva Federal. 

Es indudable que la inflación larvada sos­
tiene la recuperación, aunque según la Reser­
va Federal la mayor disponibilidad de dinero 
se debe en parte a una actitud de los deposi­
tantes, que mantienen dinero en depósitos, 
como prevención an te el desempleo. 10 Mu­
chos pronósticos ponen el acento en el temor 
de un resurgimiento inflacionario. Sin embar­
go, por ahora la inflación sigue siendo baja 
y está 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 com ing back?", en For­
tune, Nueva York, 21 de marzo de 1983. 
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to de la mano de obra, que só lo se incremen­
tó 4% en 1982, contra 11 % en 1981 .11 

Por otra pa11e, se está efectuando una eva­
luac ión generalizada de la política moneta­
ri sta. El monetari smo redujo la inflac ión me­
d iante la recesión y el aumento de la tasa de 
interés. La expansión monetaria bajó a 5% en 
1981 , pero las tasas de interés perm anecieron 
altas y ahora siguen siéndolo, aunque la in­
flación se redujo. Es indudable que las tasas 
no serían elevadas si no existieran expectati­
vas inflacionari as, con lo que se deduce que 
tales expectativas no han desaparecido aun­
que la economía declinó. Por otra parte, cuan­
do la Reserva Federal cambió su política mo­
netaria haciéndola más flexible, no hubo una 
respuesta inmediata. La expansión llegó me­
ses después de haberse incrementado la dis­
ponibilidad monetaria. El resultado es que ya 
no ex iste apoyo para vo lver a una política de 
ese tipo, empezando por el Congreso, que se 
queja de la recesión y las altas tasas de 
interésl2 

Menos optimismo en Europa 

E n Europa Occidental, la recuperación es 
menos evidente y las expectativas no son 

uniformes. En Italia se supone que el PNB po­
dría mantenerse sin crecim iento en el presente 
año, con una tasa de inflación que ascende­
ría 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 contracción de las exportaciones. En las 
cuatro más grandes naciones de la CEE el de­
sempleo podría ser de algo más de 10% en 
1983, contra 9% en 1982, y las expectativas 
indican que la proporción de desocupados 
con respecto a la fu erza de trabajo podría in­
crementarse en 1984, ascendiendo a 10.7%. 
En el Reino Unido existen perspectivas un po­
co más claras y optimistas: el PNB podría cre­
cer de 1 .5 a 2 por ciento en el presente año, 
después de una mínima expansión en 1982 
y de un comportamiento recesivo en 1981 n 

Según algunas apreciaciones, la Gran Bre­
taña se encamina a constituirse por primera 
vez desde la Revolución industrial en un país 
importador neto de manufacturas, aunque dis­
minuya el resto de las importaciones. Los in­
gresos petroleros se reducirán a lo largo del 
presente decenio y su econom ía podría afron­
tar graves problemas si no se recuperara la 

11. Véase " Damper for overoptimists" , en For­
tune, Nueva York. 4 rle abril ele 1983. 

12. Véase "The failure of monetarism", en Busi­
ness Week, Nueva York, 4 ele abril ele 1983. 

13. Véase " Europe. Recovery hinges on the 
consumer", en Business W eek, Nueva York, 28 ele 
marzo ele 1983. 

capac idad exportadora ele manufacturas. El 
desempleo seguirá siendo elevaclo. 14 Sin em­
bargo, los retrocesos presentes en la capac i­
dad exportadora el e manufacturas, en el caso 
ele la Gran Bretaña, o la poca envergadura ele 
las inversiones privadas en Francia, no nece­
sa ri amente deben in terpretarse en un senti­
do lineal. Es posible que, en el futu ro, encuen­
tre el Reino Unido me¡ores posibilidades para 
algunas ele sus industrias de punta ; 15 tampo­
co hay que descartar que la debi lidad actu al 
ele las ganancias industriales en Francia no se 
deba, en gran medida, a una impo11ante res­
tructu ración de las empresas, como lo sugie­
ren algunas notas publicadas en la prensa fran­
cesa y británica en abril pasado. 

Por ahora, casi todo depende 
de Estados Unidos 

L a conclusión podría estar contenida en 
algunas de las apreciaciones del Grupo ele 

los 30, conjunto ele expertos internacionales 
form ado por miembros ele bancos centra les, 
por industriales y econom istas, y presidido por 
el ex director del FMI, johannes Witteveen. Es­
te grupo sefialó que la recuperación era tan 
débil que requería una política concertada ele 
reflación, pues de otra manera podía agotar­
se prematuramente. Según las considerac io­
nes del grupo, el deterioro financiero de las 
empresas retrasa las inversiones, no hay pers­
pectivas de que esa situación mejore gracias 
a la reducción de la tasa ele interés y, final­
mente, las dificultades del pago de la deuda 
ele los países del Tercer Mundo, sometidos a 
severas medidas de ajuste, necesariamente 
tendrán efectos cleflacionarios en la economía 
mundial. 

Dichos expertos consideran necesa rio 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 ele pagos fuerte o que han experimen­
tado éxitos en la lucha anti-inflacionaria, co­
mo el Reino Unido, japón y la RFA, deberían 
estimular la demanda mundial haciendo de 
" locomotoras" de la incipiente expansión. 16 

Aparentemente, si no hay un acuerdo del 
tipo que propugna el Grupo de los 30, pa­
rec iera que la recuperación sólo podría afian-

14. Véase '"Deinclustriali zation ' hits Britain 's 
tracle balance" , en Business Week, Nueva York, 4 
ele abril ele 1983 . 

15. Véase AJan Cane, " Computers: the next 
generation . Britain enters the great race", en Finan­
cia/ Times, Londres y Francfort, 9 ele mayo ele 1983. 

16. Véase Max Wi lkinson, "Policy switch 'neecl­
ecl to sustain worlcl recovery' " , en Financia/ Times, 
Londres y Francfort, 11 de mayo de 1983. 
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zarse con una mejora significativa ele la econo­
mía estadounidense, aunque permanecería 
planteado el grave problema de las tasas ele 
interés. Con respecto a las posibilidades ele la 
economía de Estados Unidos, la Wharton Eco­
nometrics se manifiesta optimista, debido a las 
respuestas obtenidas en la producción indus­
trial y en la capac idad utilizada de la indus­
tria, a lo que debe agregarse un lento crec i­
miento del desempleo. Los investigadores ele 
Wharton estiman posible un incremento de l 
PNB de ese país ele 3% en 1983 y de 5.4% 
en 1984. 17 Los estud ios marcan la ventaja 
que significa para la economía estadounidense 
la reducción de los precios del petróleo, aun­
que esta c ircunstancia pueda disminuir la ca­
pacidad adquisitiva de países como México , 
Indonesia y N igeria. Con la baja de los pre­
cios del petróleo, más gastos podrían dedicar­
se a adqu irir otras mercancías y la balanza co­
mercial estadoun idense podría mejorar. Un 
aumento ele las exportaciones podría promo­
ver, a la vez, mayores importaciones, lo que 
estaría alentado por un dólar fuerte. En segun­
do lugar, los estud ios destacan el progreso lo­
grado en la lucha contra la inflación y, ade­
más, la política de la Reserva Federal , qu e 
permitiría un mayor crecimiento de la oferta 
monetaria en el corto plazo, para no obstruir 
el proceso de expansión. Segú n el informe de 
Wharton, las declaraciones de Paul Volcker 
a mediados de febrero fueron bien recibidas 
por los mercados financieros, aunque esta opi­
nión no es uniforme, según otros medios 
de información . En el inform e Wharton se 
reconoce que no cabe duda de que la recu­
peración ha empezado, pese al moderado 
crecim iento, la permanencia de las tasas de 
desempleo y la caída de las inversiones fij as, 
que se mantendrían hasta el tercer trimestre. 
Esta opinión denota un interés por afirmar 
el lado optimista de la coyuntura, que pare­
ce ser más intenso en Estados Unidos que en 
Europa. 

En agosto de 1982, al ocuparse de la con­
ferenci a de Versa lles de principios de junio, 
en la que hubo un desacuerdo que amenaza 
repetirse en Williamsburg, Comercio Exte­
rior18 insistió en la brevedad y el carácter lar­
vadamente inflacionario que tendría una po­
sible recuperación. Evidentemente, no hay 
todavía motivo alguno que induzca a modifi­
car aquella apreciac ión. D 

Carlos Ábalo 

17. Véase Wharton Econometric Forecasting As­
sociales, "Quarterly Moclel Outlook", Filadelfia, mar­
zo de 1983. 

18. Véase "Versa lles: desencuentro ele siete" , 
en Comercio Exterior, vol. 32, núm. 8, México, agos­
to de 1982, pp. 856-863. 


