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La  coyuntura  econ6mica  internacional  para  la prime
ra  mitad  del  año  1968  se presenta  relativamente  confusa.
Por  un  lado,  la mayoría  de  los países  presentan  síntomas
de  recuperaci6n  respecto  al año  196.7 y todo  hace  esperar
que  se alcancen  tasas  de  desarrollo  superiores.  Desgra
ciadamente,  junto  a este  hecho  positivo,  hay  algunos  he
chos  que  introducen  cierto  grado  de  indeterminaCi6fl  en
la  coyuntura  econ6mica  mundial.  Quizá  el aspecto  de in
determinaci6n  ms  importante  es  el que  resulta  de  la in
cidencia  que  tendr.n  sobre  la coyuntura  internacional
en  particular  la  europea,  las  recientes  medidas  nortea
mericanas.  Independientemente  del  grado  deindetermin
ci6n  existente,  puede  asegurarSe  que  las medidas  del Pre
sidente  Johnson,  tendentes  a conseguir  el equilibrio  de
la  balanza  de pagos  de  los Estados  Unidos,  ser.n  un  fre
no  a la expansi6n  econ6mica  europea.  En resumen:.expa
si6n  moderada  en Europa  y claros  síntomas  de expansi6n
econ6mica  en  los Estados  Unidos,  con  peligros  inflacio
nistas  si no  se toman  medidas  fiscales  apropiadas.

ESTAk)O5  Ul’.lDOS

El  año 1967 fue otro año do c;pansión para la  economía norteamericana.
La  expansión fue moderada, pero al  terminar el año ci  período de cpansión  continuada
de  los lf  irnos años entró en su 42 mes.  El moderado crecimiento estuvo determinado por
los  acontecimientos de la economía norteamericana en 1965.  En efecto,  corno es sabido,
en  dicho aflo empezó la  escalada de la guerra de Vietnam y aunque el  Presidente y sus —

asesores estaban pensando en una rebajo da los impuestos para impulsar la economía, la
realidad  es que el aumento de los gastos militares pronto desotó tensiones inflacionistas.
En vista cia la  falta  de eficacia  y de decisión ante la nueva situación,  el  señor Martin,  —

de  la  Reserva Federal —que afortunadamente para los Estados Unidos es un centro de po —

der  econór1ico capaz de tomar decisiones autónomos— aumentó c  tipo de descuento y puso
en  marcha una rópida desaceleración en la e:pansión del cródito,  que se hizo sentir cla
ramente en 1966.  La Reserva Federal había cortado la  tensión inflacionista,  pero a ccr
ta  de una baja de la actividad económica.  La construcción sufrió un colapso como resul
tado  de la  rópida elevación de los tipos do interós que alcanzaron los niveles mós altos —

de  los óltimos  cuarenta años.  No puede etraíIar  a nadie que esta situación fronas  la
expansión en los primeros meses de 1967.

Por  primera vez desde 1961, ci  PNB no aumentó en el  primero y segundo —

trimestre  —de hecho bajó el  0,06 por 100— y  la  producción industrial fue inferior en un 2
por  100 en el  primer semestre respecto a igual  período do 1966.  iEl paro aumentó llegan—
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do  a sor del 4 por 100 a finales del verano. Ante esta situaci6n,  la  fcscrva rectoral puso
en  marcha una política  monetaria claramcntc c;pansiva,  mediante el aumento de la ofer
ta  monetaria y  las facilidades crediticias.  So esperaba una rápida recuperaci6n de la do
manda,  poro 6sta no lleg6;  hasta finales del tercer trimestre no hubo síntomas claros de
rccuperaci6n.  En el  último trimestre la  expansi6n ya fue del  1 por 100 para ci  trimestre
—que implica un ritmo de crecimiento anual dci  4 por 100— situaci6n que sc reflel6 en  —

las cifras do paro que comenzaron a doscender,alcanzandoa finales de 1967 la situaci6n
de  pleno empleo con una taso de paro del 3,7  por 100, prcentajc  ¡dúntico a la situaci6n
de  pleno er.ploo de la  primera mitad do 1966.

Para el  conlunto do 1967, el  crecimiento del  PNB, a precios de mercado,
fue  de un 5,5 por 100; ahora bien,  teniendo en cuenta que el alza do precios fu  del 3
por  100, el crecimiento del  PNB en t&minos reales fue salo del 2,5  por 100, tasa de cre
cimiento  la  mcs baja desde el año de rccesi&  1960.  En cualquier caso, la economía es
tabo  otra vez en una fase de oxpansi6n.  Esta, en los últimos meses fue motivada por el
aumento do los jastos federales —no sio  los militares— la renovaclún do los stoks que ha
bían  caído muy bajos en el  período 1966—1967, ci aumento en el  ritr.o  do construcci6n —

de  viviendas y  ici expansi6n del  consumo privado.

Aunque  realmente es imposible hacer un pron6stico sobro ei desarrollo  de ¡
la  economía a plazos excesivamente laroos, lo  cierto  es que todas las perspectivas para
1968 son muy favorables.  La expansi6n, que comcnz6 a finales de 1967, se prolongare
sin  ninrjunci duda en los primeros seis meses dci año,  incluso en el caso de que el Congre
so acepto el alza de los impuestos del  10 por 100 que ha pedido ci  Prçsidentc Johnson.
Esta opin6n  os tambiSn compartido por el  reciente estudio do la  OCDE sobre la  economía
norteamoricana, que afirma que no hay duda ninrjune sobre la cxpansi6n cconmica  en ci
ano  l9,u.  s  mas, el verdadero peligro para el  ano en curso respecto a la economia nor
tearnericana es al aumento de las tensiones inflacionistas e incluso una seria infiaci6n  con
crecimiento  de los precios cercano al  5 por 100, si se retrasa el  alza do los impuestos po
dido  por al  rreskiente o si no so tornan medidas fiscales apropiadas.

Esta misma ¡mpresiún se deduce de las últimas encuestas empresariales. Aca
ba  do publicar el  Departamento de Coricrcio  su informe anual sobre las perspectivas de
la  economía, deducido de una encuesto llevada a cabo en 85 sectores de la  economía —

norteamericana,  que representan rns del  30 por 100 de la produccún.  De las respuestas
de  estos cuestionarios se deduce que se espera un aur4aonto de la producciún industrialdel
5  por 100.

Extrapolando las cifras dci  Pi  del año 1967, so espora que para 1968 ci
PNB alcance unas cifras cercanas a 845.000 r.iillones de d6lares.  asta cifra ó  precios —

corriontos significaría  un aumento del  PNB del  3 por 100.  Ahora bien,  teniendo en cuen
ta  que se espera un alza de los precios cercana ci  3 por 100, nos daría un crecimiento —

real  del  PiB dcl 5 por 100.
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Estos clculos  parten del supuesto de que tendré lurjar una clovoci6n do los
impuestos dci  10 por 100;  si  los impuestos no so elevan o si estas medidas tardan en pro—
ducirse,  indudablemente, la taso de crecir.ionto sería mayor, pero los desajustes econcS—
micos serían grandes, y  probablemente obligarían a una acci6n restrictiva por parte de —

la  Reserva Icdcral.

Los peligros do la  ¡nf laci6n son reales, y no hay que olvidar  que en los l—
timos tiempos csin  aumentando rpidamcnte  los costes unitarios dci  trabajo.  Este hecho
podría  tenor incidencias desfavorables en la  posci6n competitiva da los Estados Unidos,
lo  cual influiría,  indudablemente, en la  balanza comercial.  Ademas, una situaci6n in—
flacionista  no solamente daría lugar a una baja do las exportaciones norteamericanas, si
no  que,  ademas, daría lugar a un rpido  aumento do la  importacin,  deteriorando nueva
mente la  balanza comercial norteamericana.  Por esta raz6n la  OCDE cree que hay nece
sidad cia r.iantencr bajo control  la situaci6n,  limitando ei crecimiento do la oferto moneta
rio  y manteniendo tipos de ¡nter6s elevados, junto,  claro estc,  con una política  presu —

puestarici adecuada a estos objetivos.  Claro os que esto implica que ci Congreso acepte
las  elevaciones impositivas propuestas por el  Presidente Johnson.

Los últimos ataques contra la  posici6n dci  dúlar tal  voz faciliten  la  tarco—
del  Presidente en el  Congreso, puesto que la realidad es que gran parto de la  especula —

ci6n  contra ci  d6lar encuentra su origen en la  inflaci6n  latente existente en ios Estados
Unidos,  que,  junto con los gastos militares en Vietnam, es una de las causas del  dúficit
de  la balanza de pagos.

En  los últimos meses, la situaci6n de la  balanza de pagos se ha deteriora
do,  y,  según las últimas estimaciones, al d6ficit  previsto de la balanza de pagos cstar6
cercano a los 4.000  millones de dúlarcs parci ci  año fiscal  ya terminado.  Hay que mdi —

car  que el  año anterior el dMicit  fue de 1.400 millones do d6lares.  La situcici6n de la—
balanza cia pagos ha dado lugar a que los poseedores do activos en d6lares hayan querido
cubrir  sus riesgos transform6ndolos en oro.  En los últimos tiempos las rdidas  de oro  de
la  Tesorería de los Estados Unidos han sido importantes.  En el  mes do noviembre ci  oro —

en  poder do la Tesorería era de 12.965 millones de d6lares, que es la cifra  ms  baja cies
de  1933.  A su vez,  las reservas totales de los Estados Unidos eran en dichas fechas de
15.438 millones de d6larcs.

¡.nte  esta situaciún,  no parece difícil  comprender la necesidad de las rocien
tos  medidas norteamericanas tendentes a conseguir el  equilibrio  de la  balanza de pagos.
Excluida  la dcvaluaci6n por una serio de razones complejas, pero que en última instan —

cia  pueden refarirse a razones políticas de poder, s6lo quedaban dos alternativas: una po
lítica  interior deflacionista muy severa que,  indudablemente, habría  tenido sorias reper
cusiones deflacionistas en la coyuntura mundial, o actuar directamente sobre los d6ficits
de  la  balanza de pagos estableciendo un sistoma de controles a la salida de capitales ex
tranjeros y  penalizar el turismo norteamericano en el  exterior.  Este último ha sido el  cci
mino  elegido por ci  Presidente Johnson. Desde un punto de vista t6cnico,  y consideradas
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separadamente, las recientes medidas estén plenamente ¡usfiflcadas.  Ahora bien,  desde
un  punto do vista mcls ampRo y menos tccnocrtico,  de hecho, sifjnifica  el fin  de la  lar
cja  etapa de coopcraci6n internacional que sirJui  a  la segunda oucrra mundial.  Esto os
realmente arave.  Claro es que la conducta de algunos países europeos, en particular  —

Francia,  había yo roto la confianza en ci  Sístoma Monetario Internacional,  dolando vía
libre  a  la especulaci6n.  Esta conducta fuc ci  origen de la  precipitada dovaluaci6n de —

la  libra y do la  Gitima ofensiva especulativa contra ci  d6lar.  En esta situac6n,  do no —

tomarso medidas urgentes, el  movimiento especulativo podría tarnbin,  a la  larga,  forzar
la  dovaluackSn dci  d5iar.

Las medidas norteamericanas, indudablemente, tcndrn  repercusiones des
favorables en las balanzas de pagos de los otros países occidentales,  en particular  los eu
ropeos;  ahora bien,  es difícil  argumentar que las medidas norteamericanas son un acto —

do  agrcsi6n, puesto que la realidad es que,  prcticamcntc,  son las mismas medidas que —

en  los ltinos  meses, tanto Francia como los otros países europeos, pedían a los amorica
nos que tomasen para reducir el  d&ficit  de su balanza do pagos.  Claro cst  que ahora so
cao  en la  cuenta do que la dcsaparici6n de los capitales norteamericanos, que han juga
do  un papo1 fon activo en el  llamado “desafío americano”,  al  desaparecer, tondr  cfcc
tos  contractivos sobre lo actividad cconmica,  puesto que lo m6s proLable es que los ti
pos de ¡nter6s europeos so eleven.

es  el punto de vista de la coyuntura oconmica  de los Estados Unidos, las
recientes medidas son realmente marginaLes .  El  d6ficit  do 3.000  millones de d6lares de
la  balanza do pagos norteamericana, que se intenta reducir,  os una cifra  realmente muy
poco  importante si consideramos que para el año 1968 el crecimiento probable del  PNB
norteamorkano superare a los 50.000 millones do d6larcs.  Como decíamos antes, en rea
lidad,  la consecuencia m6s importante y ms  grave es este primor poso en la  política  nor
teamoricana aut6noma, que puede implicar el  principio  del fin do la coopcraci6n ¡ntcr—
nacional.

REINO  UNIDO

Si  consideramos la  magnitud do los acontecimientos por los que ha pasado
la  economía britnica  en los últimos dos nosos, tal vez tenga ¡nters  hacer hincapi  so
bre  ellos antes de dar un pron6stico sobre el  desarrollo futuro de la economía britnica.
Como nuestros lcctores saben, el  pasado nos do noviembre ci  Reino Unido so vio  forzado
a  devaluar la  libra,  y hace unos días,  en la Ccmara de los Comunes, ci  Primer Ministro,
/.‘ilson,  acaba de anunciar la retirada militar  britnica  al  Este de Suoz, Lo que implica ,

de  hecho, la renuncio a  la fantasmagoría política,  según la cual el  Reino Unido continua
ba  siendo una potencia mundial.
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Estos dos hechos plantean radicalmente una nueva  situcici6n,  lo cual,  natu
ralrricntc,  no quiere decir que hayan desaparecko los problemas. Ahora bien,  lo que sí

 cierto  es que en esta etapa se presentan nuevas oportunidades derivadas del  ma —

yor  realismo del nuevo planteamiento.  La dcvaluaci&  implica que la economía britn!
ca  se ha liberado de la pesada carga de uno moneda sobrevaiorcda que imponía severos
límites  ci ici cxpansi6n.. A su vez,  la  reduccin  do los gastos militares desproporcionados
con  las posibilidades reales del país tendr  afectos beneficiosos parc: el equilibrio  oxte —

rior  de Ici oconomio brifanica.

Aparece claro,  ahora, que la dcc isi6n del gobierno britnico  de defender
la  libra  fue una decisi6n equivocada.  Toda la  política  britúnicu desde 1964 ha estado —

condicionada por aquella clocisi6n inicial.  Se podr6 admirar el  tesan manifestado en la
•              T’)lucha,  poro nay que reconocer que los 1aoristcis, que al  llegar ai  odor  pedian la dcva—

luaccSn —antro olios ci  actual Canciller  Jcnzins—, estaban en lo cierto.  Los sucesivos —

presupuestos, los presupuestos Íntcrmedios, do emergencia, las exhortaciones, los oran —

des planes, los prcSstamos internacionales, todo esto conjunto do riedidas fue,  finalmen
te,  ineficaz ante la especulación desatada contra la  libra,  que obUg6 al  gobierno Viii —

son al  cambio de la paridad monetaria.  Claro es que la falta  de cooperacin  internacio
nal  y el  boicot franc&s a dicha coopcraci&1 fue el  determinante último do la dcvciluac.

La  realidad es que no era muy difícil  de prever a un plazo ms  o menos lar
go  la dcvaluaciún de la  esterlina,  puesto que los fracasos sucesivos de la  política  dofla—
cionaria  ponían de manifiesto un desequilibrio fundamental en la  balanza de pagos brit—
nica,  resultante de un tipo de cambio que no correspondía a  la situcci6n do equilibrio  a

1                  1          ‘Ur   1
largo  plazo de la  economia.  Claro es que,  como dcciarnos en ci  oletin  de Informacion
Comercial  Es1xiñola” (1),  “los  criterios ocon6micos son los únicos determinantes de la—
política  ccon6mica.  El gobierno laborista,  por orgullo nacional,  intcnt6 mantener la pa
ridad  da la  libra”;  pese al  hecho de que la  estructura de los costos britcinicos en alza do
terminaba el  deterioro paulatino de la balanza de pagos.

Es un hecho bien conocido que la devciluaci6n por sí sola se ¡imita a plan
tear  una nueva oportunidad, pero para que sea eficaz y  para que la oportunidad no se —

desaproveche, es necesario una política  econúmica apropiada que dejo r,iargen en los re
cursos parci poder destinarlos a la  cxpansi6n exterior.  Como decíamos en nuestro último
exornen cia la coyuntura britnica  (2)  “os cierto  que la dcvaluaciún permite aumentar —

las  exportaciones, pero la única forma de realizar  oste objetivo  es aumentando el  monto
de  los recursos destinados al  sector exterior.  Esto implica Ici restricci6n del consumo in
terno  mediante una política  deflacionaria,  puesto que,  en caso contrario,  al  resultado —

sería  e1 aumento da las tensiones inflacionistas y  la p6rdidci de las ventajas de la dcvclua
ci6n  en un plazo ms o menos largo”.  En ci  caso del  Reino Unido la  política  de conten—

1       1
(1)  Veasc  uolettn  ICE,  num.  1.077

(2)  Ver  tevista  ICE  núm.  407,  julio  de  1967
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cTSn del  gasto no podía’lirnitarsca  frenar al  conurno..privadp, sino que era necesario —

tomar decisiones realistas para contener ci ‘rjasto pblico,  en particular  plantear de for
ma mis realista los Compromisos exteriores del  gobierno britnico  que tonto peso tenían
en  la  estructura del gasto.  Esta ha sido,  desde hace tiempo,  la  postura mantenida por
el  actual Canciller  Jenkins, quc.siompre ha abogado por ci  fin  de los compromisos mili
tares, al  Este do Suez.  No es de sorprcndcr,  por tanto,  que entro las medidas recknta—
mente aprobadas lj r el  gobio mo britnicc  se abandonen de forma irreversible los corn —

promsos al  Esto do Suez y se reduzcan do’forr.a drcisticc.los. gastos militares.

Junto  con las restricciones en los gastos de defensa se han realizado tam—
bi6n  cortes en las prestaciones sociales, en los gastos de cducaci6n y en las obras pbli
cas.  Aunque el  programa do restricciones aixircci varios años, la  realidad  es que para el
año  en curso solamente implica una rcstricci6n en el  gasto de 300’. millones de libras co
mo mcximo.  Esta cifraparoce  realmente insuficknte  para conseguir la desviach5n de ro
cursos necesarios al  sector ex portador.. Por esta razn  Jenkins he anunciado que tcndrc
necesidad de imponer nuevas restricciones a la demanda en el  pr&dmo presupuesto. Es
indudable que los rocortes al  gasto póblico tienen que ir acompañados do medidas ten —

dentes a restringir el  consumo interior civil  y ósta os la razón del nuevo presupuesto que
el  próximo marzo —con un mes de adelanto— presentaró el  nuevo Canciller.

iay  quien cree que el Canciller  o el  Primer Ministro debían de haber pro
sentado al  r.iismo tiempo que se anunciaban las recientes rostrkcioncs,  las medidas ten
dcntes a contener el consumo privado.  Poro la  realidad os que en este momento la econo
mía  britónica estó en una situaci6n en ‘la uci1 existe un élevado grado de capacidad in—
dustrial  no utilizada  y unas.cifras do paro superiores al  2 por 100, que obligan a actuar
con  mucha cautck,  si no se quiere correr el  peligro do crear una situación de estanca
miento y aumentar ci  paro.

Ckii’ó  es que ci objetivo  fundór.icntal en este momento es restablecer la  —

confianza  cn ‘la libro ósfirlina y tal voz desde esta perspcçtiva pueda dofonderse la fleco
sidad do tomar medidas ‘inrnodiatas. Ahora bien,  desde el  punto de vista do la direcci&
de  la economía a largo plazo es necesario una prudente espera para ver cómo se desen
vuelve  la  jroducción y tener ideas mós claras wbre  las posibilidades del gasto de los par
ticu lares que tal  voz ‘se hayan agoido  en las pasadas compras do ¡«cavidad y en las corn
pras,  un poco alocadas, de estos días,  motivadas por los temores de una elevación futu
ro  de los impuestos.

Las recientes medidas tomadas quó,  ‘como hemos dicho,  implican una res—
fricción  de la demanda de unos 300 millones do libras,  reducirón la  tasa de crecimiento
del  5,5  por 100 al 4 por 100, objotivó  que parece ser que estó dentro de las posibilida
des de la  óconomía brttónica.  Ahora bien,  incluso una expansión del 4 por 100 no re—

-  bajaría  la  taso del paro por debajo del 2 por 100.  En esta situación es Mcii  de compran
dcr  que una nuevo dosis de deflaci6n podría ser francamente peligrosa.  El problema es —

determinar cuól  puede ser el  monto do restricción del nuevo presupuesto. Hay quien creo
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que  la  cconomía.ya cst5 suflc lentamente def lactada y que,  por-tanto,.  el  nuevo presu —.

puesto debía limitarso a retirar unos 100 millones de libras.  Ahora bien,  la  mayoría dó
los  economistas creen que una situaci6n de posdcvaluaci6n os mejor equivocarso en ex—
caso en la dosis doflacionaria,  puesto que  al  aumento d  las exportaciones  impulsado —

por  la devaluacin,  se realiza mejor en un mercado interior deflcictado.  Los que así  —  -

piensan  creen que el  presupuesto debercí retirar  unos OO millones da libras de la doman’
da  interior.  Teniendo  en  cuenta  la  cautelo  da que  ha hochogaki  hasta  ahora  el  Cnci
llar  Jonkjns,  su dcc ¡si6n vçndr  determinada por la situaci6n  de  los indicadores  econ6—
micos  en la etapa de prcsentaci6n  del  presupuesto.

El  Canciller  acaba  de  anunciar  que su objetivo  es alcanzar  un crecimiento
del  4 por 100 en  1968 y  1969,  ló  cual paraca, tal vez,  excesivo y  peligroso.  Reciente
mente  la  OCDE .qua como se sabe tiene  un papal importante  en la Vigilancia  de 1a li  —

bra  a trav6s  de la  influencia  del  Grupo do  Trabajo  Tercero— ha dicho en  un informe, que
si  realmente  el gobierno  britcnico  intenta  conseguir  una mejóra susfqncial de su situa —

ci6n  torior  que le  permita conseguir un supcrvit  da la balanza. c]Q pagos en la segun
da  mitad da 1963, esto ¡mpltça  que la  taso de crecimiento no pucde ser superior al  a  -

por  100.  Frente a esta tasis muy conservadora, e1 Instituto Nacional de lnvestigacin
-    Econ6micc y Social,  argumenta que la capacidad de crecimicntd do la economía brrt-

nica  puede ser superior al  5 por 100.  La realidad es que,  teniendo en cuanta la situa—
c6n  actual  e incluso partiendo del supuesto do que la  nueva fase do cpansin  ostar  —

determinada por el  ciumento de las exportecionos,  ser6 muy difícil  una ‘tasa do crecirnión
fo  superior al  aumento de la  productividad que,  como se sabe, est6. comprendida entra —

ci  3 y el  3,5 por 100.

-.   .     RANc:JA       ‘,‘

El  cifio 1967 ha sido un ciño riodiocre para la econonía francesa y el  año —

do  menor expansi6n  desde  1959.  En efecto,  el  aumento  del  PNB fue s6lo del 4por  100,
pese a una cpansi6n  agrícola superiora1 6 por 100.  La tasa de crociniento  fue inferior
a  la prevista por el  Plan y refle1a claramentc la d6bl  recuperaci6n industrial.  El cred
miento da la  proclucci6n industrial fue solo do un 2 por 100, epansi6n que fundamental
mente se ha bcisedo en razones coyuntura los transitorias  Es f6cil  conprender esta dcSbi l
c’pansi6n  industrial  si se tiene en cuenta que el  consumo interior so nantuvo a los nive
les  de  1965.  Por su parte,  la demanda  exterior  fue dbil,  lo cuá[çUo lar  que óJaumcn
to  de las cportaciones  fuese salo deI 3,4  por 100,  mientras que. en el  año anterior el  —

aumento de la cxportaciSn fue cercano-al 8 ‘por 100.  Indudablemente la  rccupcracin  —.

alemanci fue m6s lenta de lo  previsto e incidi6  negativamente sobre la oxpansi6n de ia —

economia rrancesa.

El  aspecto m6s positivo del ciño que cicaba de terminar fue el  aumento de —
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la  productvkktd;  en este terreno se ha producido un avance importante en la  rccstruc—
turócin  industrial,  mediante la conccntraci6n y racionalizaci6n de emprensas. Los a—
vances do la productividad han coincidido con un rpido  aumento dci  paro,  hecho que—
ha  incidido negativamente sobre el consumo privado.

El  dinamismo y el  motor do la  moderada cxpansi6n han encontrado su ori
gen  en ci  aumento do la  inversi6n productiva privada,  ¡unto con ci aumento del gasto —

público.  El aumento do la ¡nvcrsi6n privada os ci  resultado del proceso de racionaliza—
cian  industrial impuesto por el  nuevo clima coripetitivo  que tonc1rc que afrontar la  indus
tria  francesa ci partir dci  1 de julio.  Como os sabido, en dicha fecha dcsaparcccrn  los
aranceles nacionales entre los paes  que forman la CEE.

El  alza  de los precios ha sdo  moderada aunque superior a la prevista por
el  Plan.  En efecto,  el alza fue del 3 por 100 mientras que las revision0s  cran do un al
za  del  1,5 por 100.  Este hecho ha impedido que el  gobierno tomase r.icciidas m& adivas
para reactivar la  economía por miedo a  una mayor alza de precies.

Las causas do la  moderada expans6n han sido,  por un lacio, una coyuntura
internacional  poco favorable, que ha impedido que el sector exterior fuese expansionis
ta.  Desde el  unto  de vista interno,  el  freno fundamental ha sido el  estancamiento del
consumo privado,  cuyo origen hay que buscarlo en el aumento del  paro y  en la situaci6ri
del  mercado de trcibojo.

El  gran problema franc6s del momento —tanto en 19ó7 como en 1968— es el
pto bi eme del  paro.  La cifra  actual de parados es elevada —unas 320.000 personas en pci
ro—, pero si so tiene en cuenta el número de ¡6vcnes en busca de cr1ploo que entran en —

el  mercado de trabajo,  seguramente la cifra  reprcscntar  el  2 por 100 de la  poblaci6n —

activa.  Este porcentaje es ci  ms  elevado de los últimos años.  Lo peor dci  caso es que
en  gran parte os paro estructural,  resultante de la  rcostructuraci6n industrial en marcha;
adems,si  so llevase a cabo una mayor racioncilizaci6n industrial obligada por el  nuevo
clima  competitivo de la CEE, es probable que el  paro aumentase muy rpidamcnto.  En
cualquier  caso, se espera que en 1963 alcance los 400.000 parados.

Aparte  de los cspeçtos sociales y políticos,  ci  aumento del paro tiene una
incidencia  desfavorable sobre la econornie-a francesa por representar un freno claro al  alza
del  consumo privado.  No se trata s6Io de la  rcstricci6n del  consumo por parto do las por
sones en paro, adc-ms y como resultado de lci situaci6n de incortidur.ibrc en el  morcado
de  trabajo ha aumentado el  llamado “ahorro de precauci6n”,  que al  restringir lo deman
do,  tkno  efectos depresivos sobre la cxpansi6n.  Este hecho continucirc e incluso aumen
tarú  en ci cifio en curso, lo cual,  indudablemente, signfficar6 un freno a  las posibilida —

des do oxpcnsi6n en 1968.

¡c1ems  del  paro existen urici serie do problemas e inc5gnitas en la econo —

mía  francesa, que presentan un cuadro flO demasiado favorable a laepansi6n.
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La  gran ¡nc6gnita de 1968 es CU61 ser6 la  reacci6n do la  economía france
so a la nueva situaci6n competitiva en el  interior de la CEE.  Como so sabe, el  nuevo—
clima  corapctitivo,  resultante de la piicaci6n  del Tratado de Romc,fuc el  origen de los
poderes espaciales que ci  gobierno pidió  para llevar acabo  mediante ordenanzas de mar
codo  car6ctcr neocameralista, la  rcestructuraci6n de la industria francesa.  Los lectores
do  lnformaci6n Comercial Española fueron informados en su momento do estas medidas.
Respecto a los resultados, la verdad es que so desconocen, aunque pronto lo sabremos.
Lo  t5nico cierto  es que,  mediante un espectacular comento de ordcnc’nzos, tímu1os  fisco
les,  acci6n directa,  etc.,  se ha onseguido cierto  grado do concentraci6n y racionalizo
ci6n  en el sector de alimcntaci6n,  contrucci6n  naval,  siderurgia,  material de transpor
te  y energía, pero los resultados estas reformas no podr6n conocorse hasta que la  indus —

tria  francesa so enfrente con la competencia exterior’.  Lc  ónico cierto,  por el  momen
to,  es que existen serios temores y una gran incertidumbre en los cfrculos industriales  —

franceses.  Los temores son fundados, tanto m6s si tonemos en cuenta que desde el  1  de
julio  la defensa autnomd  sor6 ya imposible, so trato,  pues, de un hecho irreversible.

Otra  gran ¡nc6gn ita que determinar6 la coyuntura ocon6mica francesa en
1968,  es los efoctos que sobre los precios tcrdr6  la  nueva reforma fiscal  que extiende a
amplios sectores ci  nuevo impuesto sobre el valor  añadido (TVA).  Existe el  temor de —

que  ci nuevo impuesto acelero el  aumento da los precios.  Los posmistas hablan de  un
aumento dci  4 por  100 como resultado del nuevo impuesto.  El gobierno cree que la  mci
dencia  del  impuesto sobre el  costo de la vida s6lo ser6 del 0,5  por 100 y confía  en la —

presi6n  de la competencia exterior para frenar el alza de los precios.

En general,  los pron6sticos para 1968 apuntan una lirjera  rccuperac6n.  En
gran  parto,  la expansi6n dcpender6 de la coyuntura exterior,  en particular de la  rocupe
raci6n  alemana.  Oficialmente se anuncia un aumento del  PNB dci  5 por 100 —el objeti
yo  del  Plan—, pero naide cree que pueda alcanzarse e incluso los r.i6s pesimistas dudan
que  so pueda alcanzar ci  4 por 100 conseguido en 1967.

Por si el  clima do incertidumbre sobre la economía francesa al  comenzar—
t  —      C) ci  ano 1 ,ó  fuese poco, existe aun el  prolcnc  oc valorar los efectos que sobro la econo

mía francesa tcndr6n  las recientes medidas tomadas por el  presidente Johnson tendentes
a  reducir el  d6ficit  de la balanza de pagos de los Estados Unidos.  Es difícil  cuantificár
los  efectos de estas medidas, pero es seguro que tendr6n una incidencia negativa sobre —

la  balanza do pagos francesa.  Lo paradcSjico dci  caso es que las nuevas medidas tantas
veces pedidas porFrancia, van a poner  Jo manifiesto la debilidad do la economía fran
cesa.  Como es sabido, el  d1ficit  comercial franc6s so cubría en una parte importante —

por  las entradas de capital norteamericano, gastos de turistas do dicha nacknaiidad  y,  —

hasta hace poco, con ci  gasto de las tropas de los Estados Unidos estacionadas en Fran —

cia.  El conjunto de estos ingresos ser6n del orden de los 600 millones do d6iares, lo cual
servía  para cubrir el  d&ficit  comercial de 300 millones de d6!ares y tenor un ‘excedente —

do  balanza de pagos de unos 300 millones do d6larcs que,  triunfantemente, Francia con
vertía  en oro.  Todo esto mecanismo descipcircccr6 como resultado de las nuevas medidas,
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y  lc  probable  es que  Francia  tonga  que  hacer  frente  a  un dficit  de  su  balanza  do  pagos.

Por  otra  parto,  la  desaparici6n  de  los capitales  norteamericanos  de  los mor
cados  financieros  europeos,  en  particular  en  el  franc6s,  tondr’  una  ¡ncidcncia  segura  en
la  ¡nvorsi6n como resultado  do  la  ekvaci6n  de  los tipos do  ¡ntercSs que  reprcsentarn  un
freno  seguro a  lo  inversi6n  productiva  y,  por tanto,  al  crecimiento.

Desgraciadamente  para  la  economía  franccsa,las  medidas norteamericanas
llegan  en  un momento en  que  la  situackSn y las  perspectivas  do  la  economía  francesa  pa
ra  1960,  no cran  demasiado  salidas.  Si al  impacto  do  las  medidas del  presidenta  Johnson
unimos  las  incidencias de  la  dcvaluaci6n  de  la  libra  en  la  balanza  comercial  françesa,  la
situcici6n  de  la  balanza  de  pagos del  general  Do Gaulle  es  precaria.  En efecto,  con  la
devaluaci6n  la  situaci6n  competitiva  do  la  industria  brit6nica  en  el  mercado  francas  me
jora  scnsibicriontc,  tanto  ms  en un  momento en que  la  entrada  en vigor  dci  nuevo aran
cel  de  la  CEE —mas balo  que  el  froncs— hcibro el  morcado francas  no s6lo  respecto a  los
otros  miembros de  la  Comunidad sino  tambiSn a  la  competencia  internacional.

Claro  es que  la  situacliSn francesa  os fuerte  si considerarnos  que  las reservas
de  Francia  son superiorc  a  los 30.000  millones  de  francos,  es decir,  unos 6,000  millones
de  d6k!rcs,  de  los que  unos  5.000  millones son oro.

Desgraciadamente  la  nueva .situcci6n  pone de  manifiesto  las contradiciones
entre  la  realidad  econSmica  francesa  y su  política  exterior.  Las dificultados  que se ave—
cincin  en  la  balanza  de  pagos francesa  no tendrían  importancia  si  las reservas  francesas  —

cumpliesen  un simple  papei  funcional  de  c:ar&ter  ccon6mico.  La realidad  os distinta,  —

puesto  que  la  gran  reserva  en oro y divisas  francesas  es un  instrumonfo de  Ici política  ex
terior  degaullisfa.  En esta  situacin  no  pueden  usarse como motor de  la  oxpansin  ocon
mica,  puesto que  forman parte  de  la  mitología  de  grandeza  del  presidente  franc6s.

En  lo  presente situaci6n  de  ia  economía  francesa,sorra tal  vez  necesaria  —

una  política  gubernamental  expansiva  con  rebajas  do  impuestos y aumento  en  el  “d&cou—
vort”  del  ?respuesto,  tendente  a  la  estimulaci6n  directa  del  consumo.  Esto implicaría  ,

naturalmente,  un mayor déficit  de  la  balanza  de  pagos y  p6rdidas,  tal  vez  importantes
de  oro.  Lo ms  probable  es que  el  general  De Gaulle  prefiera  conservar  las  reservas que
sacrificar  estas  a  lo expansion  y en  el  crecimiento  economico.  Por esta  razon  creemos  —

que  las  perspectivas  para  la  economía  francesa  en  1963 son  poco  brillantes.



—11 —

REPUBLICA  FEDERAL  ALEMAN:A

Como era de esperar, el  año 1967 fue el  primer año do  roccsin  para la  —

economía de la  Rcpblica  Federal Alemana desde el  período de o;qxinsi6n econ6mi ca  —

que  corncnz6 en 1943.  En 1967 el  PNB do la RFA dsminuy6 en t6rminos reales entre el
1,5  yei  2 por 100.  La inversi6n fija  baj6 un 12 por  100 y  las cifras cIa paro superaron—
los 500.000 parados.  El 6nico resultado positivo de la rccesi6n si es  que  puede consi
derase positivo es ci aumento del  supor6vit de la  balanza de pagos.  Cono nuosfros lec
tores saben, la  rcccsi6n alemana no fue una crisis m6gica resultante de eso que lo  mar
xistas y  ncornarxistas llaman 11contradicioncs internas del sistema capitalista”  sino el  re
sultado de la ortodoxia ccon6rnka imperante en la  RFA desde ci fin  de la segunda guerra
mundial.

En cualquier caso, lo cierto  es que la rcccsi6n se prolonrj6 m6s de lo pre
visto  y que incidi6  desfavorablemente sobre los otros pafes que fornan  la CEE.  Con  el
fin  de acelerar la rcactivaci6n,  el  gobierno torn6 medidas tendentes a la expansi6n, au
mentando (ci ¡nversi6n phlica  y al  tiempo que modificaba la estructura del gasto pbIico
realiz6  una reforma fiscal.  Estas medidas —de las que nuestros lectores fueron informados
en  su día— parece ser que han puesto ya en marcha los nuevos mecanismos de oxpansi6n.
De  acuerdo con el  Gltimo infórmo dci  Consejo Econ6mico —el llamado comita de los 5
hombres sabios— se cspcia una r6pida fósc de expansi6n en 1963, afio en que, scgón el
grupo de expertos “los alemanes podr6h vivir  por encima de sus anteriores posibilidadcs”

-           Tanto los indicadores ccon6nicos como los proncSsticos de los analistas eco
nomicos aseguran una fuerte expansion en l9u.  La mas moderada, la Comision de 19 —

CEE,  cree que el  crecimiento PNB estar6 comprendido entre el 3,5  y el  4 por 100, y al
g6n  instituto privado,  como el  IFO de Munich,  cree que la situaci6ri expansionista es tan
clara  que teme que aparezcan tensiones inflacionistas y síntomas de recalentamiento en —

la  segunda mitad del año,  El gobierno est6 decidido a conseguir una taso de crecimien
to  a largo plazo del 4 por 100, incluso si para conseguirlo os necesario un nuevo impulso
estatal.  No hay duda que lo conseguir6, tanto m6s si considerarnos —y decimos esto sin
la  menor concesi6n  al  cinismo— que el  año 1969 ser6 un año electoral en la  RFA.

So espera quo en la nueva fase de estabilidad se mantenga la estabilidad —

do  los precios, lo que es para los alemanos y sus dirigentes el  objetivo fundamental. No
parece difícil  para ci  año en curso cumplir este objoflvo si tenernos en cuenta la situaci6n
dci  mercado do trabajo y el exceso do capacidad existente.  Do acuerdo con la opini6n —

del  Consejo Econ6mico, la  productividad cumentar6 en un 4,5  por 100, lo  que pcrmitir6
que  los aumentos do salarios no incidan negativamente sobre los precios.  Claro es que en
los  6ltimos meses de 1967 los aumentos salariales en algunos sectores han sido superiores
a  los do la  productividad;  parece ser, adcm6s, que los sindicatos ost6n decididos a au —

mentar su participaci6n en la renta nacional en la nueva etapa de prosperidad.  Esta os —

la  raz6n por Ici que el  grupo de sabios recomienda una política  de rentas tcndentcs a con
seguir  aumentos salariales escalonados en (los años que no superen ci  0,5 por 100.  De os



—  12

ta  forma. los precios se mantendrían prcticanentc  estables4

El  paro,  que  ha superado  los .500.000  parados,  se cree que comcnzar  a d!s
minuir  en  la  pr6xirna primavera  de  forma rcpida.  Este hecho  implica  que  por el  momento
los  aumentos salariales  ser6n  moderados.  En La opini6n  de  los eportos,  una  polítca  sa
larial  moderada  favorece  el  aumento dci  nivel  de  empico  y  la a1xirkin  de  una demanda
insatisfecha  que  hace  ms  segura  la  posicin  de  los asalariados.  Los aumentos excesivos
do  sdarios  ponen  en  marcha  los efectos  sustitutivos  de  la  automatizaci6n,  que  pueden  —

dar  lugar a  probloricis de  paro estructural  do difícil  soluci6n,  cono  estc  sucediendo,  por
ejemplo,  en  rancia.

En  oste  clima  muy favorable  a  la  expansi6n  —e independientemente  do  la—.
situaci6n  r.onetaria  internacional— existen  ciertos  problemas do difícil  pron6stico.  Se  ig
nora  el  afecto  que sobre  la  inversi6n  tendr  ci  aumento  de  los impuestos sobre  las socie—
dacios  aunque,  por el  momento,  so  cree  que  la  ¡nvorsi6n aumentare  despu6s del  descenso
que  tuvo  lugar  en  1967.  El otro  elemento  do  indcterminaci6n  se  refiere  a  la  incidencia
que  sobre  los precios  tcndr  la  entrada  en  vigor  del  nuevo  impuesto sobre  el  valor  añadi
do,  el  ya  cIehre  T/Á;  los pesimistas auguran  un aumento  dci  5 por 100.  Hay que  te —

ner  en  cuenta  que  así  como en  Francia  la  cntrcida en  vigor  del  nuevo  impuesto s6io afecta
a  nuevos sectores  en  la  distibuci6n  y servicios,  en  la  RFA la  impiantaci6n  del  nuevo  ¡m—
puesto  afcctarc  a  la  totalidad  do la  economía.  El ministro de  Hacienda,  señor Strauss,
indica  que,  desde  el  punto  de  vista  de  la  rccaudaci6n,  el  impuesto es neutro,  y que  no
tiene  que  repercutir  en  ci  coste  de  La vida,.  La realidad  os que  so  trata  de  una  inc6gnita
mas,  que  se despejar  con  el  paso del  tiempo.

El  nco  problema  realmente  serio  para  la  nueva  etapa  de  expans6n  econ
mica  es el  sector  exterior.  Todo los cclcullos ccon6micos  sobre ci  ario  1960 anunciaban
una  disminucin  del  excedente  de  la  balanza  de  pagos,  lo cual,  teniendo  en  cuenta  la —

posici6n  alemana  en  la  economía  europea,  podría  considerarse  como un síntoma favora —

blc.  No  hay que  olvidar  que  en  los primeros once  meses de  1967 el  superavut de  la  ba —

lanza  comercial  de  la  RFA fue  del  orden  do 3040 millones de  dlares.  /-hora  bien,  con
posterioridad  ci las  estimaciones  que  anunciiabcin una  baja  de  supcrcvit  para  el  año  en  cur
so,  se  produjo  la  devaluaci6n  de  la  libra,  que  inplicar  una  fuerte  disminuci6n de  las  —

exportaciones  alemanas  al  perder  mercados a  favor  del  Reino Unido.  Pr&ticamcnte  la —

devaluaci6n  britnica  implica  un aumento  reLativo de  los costes  alemanes  cercano  al  3
por  100.  La disminucicSn del  supcrvit  do  la  balanza  de  pagos alcr.icina podre  ser en  estos
momentos  un alivio  a  la  tensa  situacin  del  mercado de  capitales  europeos  despus  de  ks
ltirnas  medidas de  los  Estados Unidos,  tendentes  a  proteger  la  stuc:ción  internacional  —

del  dlcir  como moneda de  reserva.

Claro  es que  la  practica  desaparici6n  de  las  inversiones  norteamericanas  de
los  morcados europeos sicjnificar  una  recsfructuraci6n  de  los mercados de  capitales  euro
peos  —y mundiales—, con  la  consiguiente  clevaci6n  de  los tipos  de  intors  que  puede  te
ner  efectos  claramente  regresivos en  los planes  de  inversi6n  empresarial.
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De  lo que no hay duda es do que  la coyuntura econ6mica alemana será la
determinante fundamental de la coyuntura europea, y  que su influencio sobre la france
sa  en particular ser  decisiva,  puesto que las perspectivas de dicho país son menos favo
rables que las do los otros países miembros de Ici CEE.

ITALIA

En  1967 la  economía italiana  ha sido una de las pocas economías que han
mantenido o incluso superado el ritmo do expansión de 1966.  En efecto,  se espera que
el  crecimiento del  PNB para 1967 sea del 5,0  por 100 frente al  5,5 por 100 en 1966. En
cualquier  case, lo  cierto  es que el  crecimiento econmico  italiano  ha sido el  ms  eleva
do  do los países que forman la CEE.

Tal  vez esto se deba a que Italia  fue el  primer país de Europa occidental —

r..  —              —      —           1                 .—          1   —                1
que  cstaeilizo su economia despues del  uarjo portado do expanston cc  ia decaca de uos—
años cincuenta.  Como ossabdo,  durante dicho período la econor.ía italiana  pasa por—
una  rapida fase de expansion oconomica que saco a  Italia  do la  trampa de su subdesarrollo.
Durante dicho período, el  crecimiento (le Ita economía y la  transformación de la socio —

dad  italiana  fueron espectaculares. La expansión no sólo fue rópida, sino que,  ademcís,
so  llevó a ccibo manteniendo la estabilidad  de los precios ye1 equilibrio  exterior.  i-hora
bien,  cuando el crecimiento encontró el  techo de los recursos reales, en particular cuan
do  se agotó la  reserva do mano do obra,  so ror.ipió la estabilidad de los salarios y se en
tró  en una inflación  de costos que pronto puso en peligro al  equilibrio  exterior.  Para res
tableccr  la solvencia exterior amenazada so impuso un brusco frenazo y una etapa esta —

bilizadora  que prócticamento produjo el  estancamiento económico.  Ahora bien,  el  rea
lismo y  la eficacia  de aquella etapa es la base de la presente fase expansionista.

La  expansión italiana  en 1%7 es r.icls importante an  si so considera que ha
tenido  lugar en una situación exterior desfavorable.  Como os sabido, entre los países de
la  CEE Los dos mcis importantes, económicamente hablando —Alemania y Francia—, han —

pasado un año de recesión o de crecimiento muy moderado.  Este hecho, indudablemente,
ha  repercutido sobre las exportaciones italianas,  que disminuyeron  lo  largo del año.  —

Por su parte,  las importaciones aumentaron en un 15,5 por 100 en los ocho primeros me
ses respecto al  igual  período del año anterior.  La diferencia  entre el aumento especta
cular  do las importaciones y  la debilidad de las exportaciones muestra claramente que el
motor do la expansión en 1967 fue la  firmeza de la domanda interior,  que cor1lpensó Ici —

debilidad  da la demanda exterior.

Si  tenemos en cuenta que desde el  punto de vista agrícola el  año 1967 no
fue  completamente satisfactorio,  es fócil  ie  comprender que el  sector r.’iós clinómico fue
el  industrial.  En efecto,  todoslos indicadores industriales, con la excepción de la  indus
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tria  de construcci6fl de viviendas,  son expansivos.  El avance  do la  produccin  industrial
fue  general,  pero los mayores ritmos se dieron cii  los sectores m6s modernos y din6rnicos:
industria  mec6nkc,  metaIrgica  y de transporto.  La cxpans6n do la industria rnoc6nca
fue  en los rireros  siete meses superior en un 20 por 100 a la del  mismo período en 1966.

La  rpida  expansi6n industrial so ha visto acelerada por la  r6pida expan —

si6n  dci  consumo —que se refleja  tarnbi&i en el  aumento espectacukir de las importacic
nos— lo que dio  lugar  a una fuerte  demanda indi’cida  de invcrsi&1.  En efecto,  el  aurnen
to  de la  inversi6n fue superior en un 11 por 100 a la  de 1966 y  las Glflncis encuestas roali
zadas indican que la mayoría de los empresarios pronostican un nuevo crecimiento espcc
tacular  de la  invcrsi6n para 1963, como rospuosta empresarial a unas carteras de pedidos
en  creciente aumento.

El  comienzo de la nueva fose expansionista se ha reflejado claramente en
el  mercado de trabajo,  en el  cual se dan dos hechos importantes.  Por una parte,  la  po—
blaci6n  activa aument6 como resultado del regreso do parte de los trabajadores emigre —

dos y,  cii mismo tiempo,  tuvo lugar un nuevo descenso del  paro.  La disminución del pa
ro  sitúa  la tasa del paro en 2,3 por 100 do la  poblcici6n activa,  habiendo tarnbi6n dismi—
nuicio  la sueocupacion.

El  aumento de la  poblaci6n activa se ha producido en circunstancias eco—
n6micas desfavorables al  desarrollo econrnio,  puesto que los aumentos de empleo se han
dado  en ci sector industrial y en ci  de los servicios, y  ha continuado disminuyendo la  —

poblaci6ri  activa agrícola;  este último  hecho os muy positivo,  puesto que,  peso a la  lar
ge  etapa de crecimiento econmico,  la  poblaci&i agrícola representa ci un porcentaje —

cercano cii 30 por 100,  cifra  indudablemente excesiva para una economía industrial mo
dome.  M6s iripertante aún os el  hecho de que,  pose al  crecimiento do la pobiacin  ac
tiva,  la  productividad ha aumentado.  Esto ha permitido que los afectos de la escala de
salarios no fuesen negativos;  por ei  contrario,  los aumentos salariales,  junto con el  au
mento del  número de asalariados ha sido uno dolos  componentes din6micos de la deman
da  interna co bienes de consumo, que a su vez incidio,  corno ya indicamos, en ci aumen
to  de ¡ci ¡nvcl6n.

i-iay que destacar que la relativa flexibilidad  del  mercado de trabajo —con
una  tase do paro cercana al  3 por 100— puede ser un factor positivo en la nueva fase de
expansin.  En efecto,  la situaci6n del  mercado do trabajo impide que las presiones sa
lariales  sean excesivas y  permitir6,  por consiguiente, mantener una estcibilidad relativa
en  los precies, muy necesaria en la nueva etapa competitiva que comenzar6 pare los paí
sos de la CEE con la dosapariciún de los aranceles intercornunitarios.

Las perspectivas para 1963 son Iaramcnte  expansionistas, aunque, como —

resultado do la coyuntura internacional -en  pctficular  los problemas relacionados con la
estructura  financiera  internacional,  existo  cierto  grado de indcterr.iinacin  en el  pronas
tico.  Lo futura expansi6n se basarú indudablemente en la demanda interior expansiva ,
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que,  al  aumentar el  nivel de empleo, cncontrar  un nuevo motor de crecimiento.  Cla
ro  es que ci  ritmo de expansin  podría aumentar de forma considerable si se produce, co

T)       I°                  —mo parece probalc,  la recuperacion do la oconomia do la  epueica  reucrol  Alemana —

y  Francia mantiene su moderada cxpansi6n.  Lo que sí parece cierto  es que —excluida —

una grave crisis financiera internacional— ,  c  factor exterior poc1r ser un elemento de
aceleraci6n  do la  cxpansn  italiana,  poro no c;cosivcmontc rotardador do 6sta.  El ho
cho  es que el  ritmo de aumento de la  inversi6n en 1967 y  los planes do  ¡nversi6n en mar
cha,  que ¡r.ilican  un período de maduraci6n y que no son reversibles ci corto plazo,  ase
guran a la  economía italiana  una nueva etapa de expansi6n en 1963.

Se espera que la  tasa de crecimiento del  PNB para 1%C, sea del 6 por 100,
tasa dc crecimiento superior a la  filada  por  los objetivos del  Plan do Desarrollo que,  co
mo se sabe, es del  5 por 100.

La  coyuntura internacional,  poco propia indudablemente, ¡ncidir  sobre lo
tasa de crecimiento y  tendr6 sus repercusiones sobre la balanza de paoos —la p&dida del
turismo americano que tanto pesa en la industria turística italiana,  poro la realidad es
que  la situaci6n de las reservas permite mirar sin demasiada precauci6n al  año 1968. CIa
ro  es que un mundo econ6mico cada vez ms interindepondiente, una situac6n eçon6micain
ternacional  difícil  hará sentir sus efectos en todos los países, incluido  Italia,  que es, 
to  con la Alemania Federal, la  que presenta una situaci6n m6s favorable y  prometedora —

al  comenzar 1963.
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