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La coyuntura econdmica internacional para la prime
ra mitad del afio 1968 se presenta relativamente confusa.
Por un lado, la mayoria de los paises presentan sintomas
de recuperacidn respecto al afio 1967 y todo hace esperar
que se alcancen tasas de desarrollo superiores. Desgra -
ciadamente, junto a este hecho positivo, hay algunos hg
chos que introducen cierto grado de indeterminacidén en
la coyuntura econdmica mundial. Quizi el aspecto de in
determinacidn m&s importante es el que resulta de la in
cidencia que tendrin sobre la coyuntura internacional ,
en particular la europea, las recientes medidas nortea-
mericanas. Independientemente del grado de indetermina
cidén existente, puede asegurarse que las medidas del Pre
sidente Johnson, tendentes a conseguir el equilibrio de
ia balanza de pagos de los Estados Unidos, serén un fre
no a la expansidn econdémica europea. En resumen: expan
sién moderada en Europa y claros sintomas de expansibn
econdmica en los Estados Unidos, con peligros inflacio -
nistas si no se toman medidas fiscales apropiadas.

ESTAROS UNIDOS

El afio 1967 fue otro afio de cxpansion para la economia norteamericana .
Lo expansién fuc moderada, pero al terminar cl afio el periodo de exnansion continuada
de los Lliimos afios entrd en su 42 mes. [l moderado crecimiento estuvo determinado por
los acontecimicntos de la economia nortearacricana en 1965, En cofecto, como es sabido,
en dicho afio empez6 la escalada de la gucrra de Vietnam y aunque cl Presidente y sus -
asesores csfaban pensando en una rebaja de los impuestos para impulsar la economia, la
realidad os que el aumento de los gastos militares pronto desaté tensiones inflacionistes.
En vista de la falta de eficacia y de decision anic la nueva situacion, cl sefior Martin, ~
de la Reserva Federal ~que afortunadamenic para los Estados Unidos cs un centro de po -
der ccondraico capaz de tomar decisiones autonomas= aumentd cl tipo de descuento y puso
en marcha una répida desaceleracién cn la exxpansion del erédito, que se hizo sentir cla-
ramente cn 1966. La Reserva Federal habia corfado la tension inflacionista, pero a cct~
ta de una baja de la actividad econdmica. La construccion sufrio un colapso come resul
tado de la rdpida clevacion de los tipos de interds que aleanzaron los niveles mas altos =
de los Oliimos cuarenta afios. No puede cidreiiar @ nadie que osfa situacion fronase la
expansion cn los primeros meses de 1967.

Por primera vez desde 1961, ¢l PN:B no auments en el primero y segundo =
trimestre =cle hecho bajd el 0,06 por 100~y la produccion industrial fuc inferior en un 2
por 100 cn cl primer semestre respecto a igual periodo de 1966. Ll paro aumento Hegan-
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do a ser del 4 por 100 a finales del verano, Zinte osta situacién, la Reserva Federal puso
en marcha una politica monctaria claramente c::pansiva, mediante cl aumento de la ofer
ta monctaria y las facilidades crediticias. Sc csperaba una rapida rocupcrcmon de la de
manda, paro sta no llegd; hasta finales del tereer trimestre no hubo sinfomas claros de
recuperacién, En cl Gltimo trimestre la exxpansion ya fue del 1 por 100 para cl trimestre
~que implica un ritmo de crecimiento anual del 4 por 100= situacion que sc reflejo en -
las cnfros de paro que comenzaron a descender, alcanzandoa finales de 1967 la situacion
de pleno empleo con una tasa de paro del 3,7 por 100, nercentajc idéntico a la situacion
de pleno craplco de la primera mitad de 1966,

Para cl conjunto de 1967, cl crecimiento del PNB, a precios de mercado,
fue de un 5,5 por 100; ahora bien, teniendo en cuenta que el alza de precios fue del 3
por 100, ci crccxrucnfo del PNB en ternmos reales fue solo del 2,5 por 100, tasa do cre
cimicnto la més baja desde el afio de. recesion 1960, En cualquncr caso, la cconomia cs
taba otra vez cn una fasc de cxpansion. Esta, on los Oltimos meses fue motivada por el
aumento de los gastos federales —no sélo los militares= la renovacion de los stoks que ha-
bian caido muy bajos en el periodo 1966-1267, cl aumento en el ritro de construccion ~

de viviendas y la expansion del consumo privado.
Y

Aunque realmentc es imposible hacer un prondstico sobre ol desarrollo de
la cconomia a plazos excesivamente larges, lo cierto cs que todas las perspectivas para
1968 son rauy favorables. La expansién, que comenzé a finales de 1967, se prolongara
sin ninguna duda cn los primeros scis meses del afio, incluso en cl caso de que el Congre
so accpic cl alza de los impucstos del 10 por 100 que ha pedido ¢l Presidente Johnson,
Esta opinion cs tambicn compartida por cl reciente cstudio de la QCDE sobre la cconomia
nortcamcricana, que ofirma que no hay duda ninguna sobre la cxpansién ccondémica en el
afio 1968, Ts mds, cl verdadero peligro para cl afio en curso respecto a la cconomia nor
tcamericana cs cl aumento de las tensioncs inflacionistas ¢ mcluso una scria inflacion con
crecimiento de los precios cercano al 5 por 100, si se retrasa el alza de los impucstos pe
dida por ¢l Presicdentc o si no se toman medidas fiscales apropiadas. B

Esta misma impresidn se deduce de las Gltimas encuesias empresariales. Aca
ba de olicor ol Departamento de Coracrcio su informe anual sobre las porspccﬁvcs de
lo ceonomia, deducido de una encucsta llevada a cabo en 85 sectores de la cconomia =
norteamcricana, que representan més del 80 por 100 de la produccion. De las respucstas
de cstos cucstionarios sc deduce que se espera un aumento de la produccion industrial del

5 por 100,

Extrapolando las cifras del P:B del afio 1967, sc espera que para 1968 el
PN'B alcance unas cifras cercanas o 845,000 millones de dolares, Tsia cifra a precios -
corrientos sicnificaria un aumento del PIND del G por 100. Ahora bicn, teniendo en cuen
ta que sc espera un alza de los precios cercana al 3 por 100, nos daria un crecimiento =
real del PiB del 5 por 100.
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Estos clculos parten del supucsto de que tendrd lugar una clevacion de los
impucstos del 10 por 100; si los impucstos no sc clevan o si estas medidas tardan en pro=~
ducirsc, indudablemente, la tasa de crecimiento serfa mayor, pero los desajustes ccono-
micos serian grandes, y probablemente obligarian a una aceidn resirictiva por parte de -
la Rescrva Federal,

Les peligros de la inflacidn son reales, y no hay que olvidar que en los ol-
timos tiempos csidn aumentando répidamente los costes unitarios dei irabajo. Este hecho
podria fener incidencias desfavorables en la posicion competitiva de los Cstados Unidos,
lo cual influirfa, indudablemente, cn la balanza comercial. Ademds, una situacion in-
flacionista no solamente daria lugar a una baja de las exportaciones norteamericanas, si
no que, aderas, daria lugar a un rdpido aumento de la importacicn, deteriorando nueva
mente la balanza comercial norteamericana. Por csta razdn la CCDE cree que hay nece
sidad o mantencr bajo control la situacidn, limitando el crecimiento de la oferta moneza
ria y rmantenicndo tipos de inferés elevados, junto, claro estd, con una politica presu =
puestaria adecuada a estos objetivos. Claro s que esto implica que ¢l Congreso acepte
las clevaciones impositivas propucstas por ¢l Presidente Johnson.

Los Gltimos ataques contra la posicidn del délar tal vez faciliten la tarea -
del Presidente en el Congreso, puesto que la realidad es que gran parte de la especula -
cidn contra ol délar encuentra su origen cn la inflacidn latente cxistente en los Estados
Unidos, que, junto con los gastos militares en Vietnam, es una de las causas del déficit

de la balanza de pagos.

Cn los Oltimos meses, la situacion de la balanza de pagos se ha deteriora-
do, y, segon las Gltimas estimaciones, ol déficit previsto de la balanza de pagos estard
cercano a los 4,000 millones de ddlares para ol afio fiscal ya terminado. IHay que indi -
car que ol afio anterior el déficit fue de 1,400 millones de ddlares. La situacion de la-
balanza de pagos ha dado lugar a que los poscedores de activos en dlares hayan querido
cubrir sus ricsgos fransformdndolos cn oro. En los Gltimos tierpos las pérdidas de oro de
la Tesoreria de los Estados Unidos han sido importantes. En ¢l rcs de noviembre el oro -
en poder de la Tesorerfa era de 12,965 millones de dolares, que os la cifra mas baja des
de 1930, A suvez, las reservas totales de los Cstados Unidos eran en dichas fechas de
15,438 milloncs de dolarcs,

/.nte osta situacidn, no parece dificil comprender la necesidad de las recien
tes medidas norteamericanas tendentes a conscquir el equilibrio de la Ixlanza de pagos .
Exeluida la devaluacidn por una seric de razones complejas, pero que en Gltima instan -
cia pueden referirse a razones politicas de poder, sSlo quedaban dos alternativas: una po
Iftica interior deflacionista muy severa que, indudablemente, habria tenido serias reper=
cusiones deflacionistas en la coyuntura mundial, o actuar directarente sobre los dcficits
de la balanza de pagos establecicndo un sisteraa de controles a la salida de capitales ex=
tranjeros y penalizar el turismo nortcamericano on el exterior. Estc Glfimo ha sido ¢l ca
mino clegido por ¢l Presidente Johnson. Desdle un punto de visia téenico, y consideradas
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scparadarente, las recicntes medidas estan plenamente justificadas. /hora bien, desde
un punto de vista rads amplio y menos tecnocrdtico, de hecho, significa cl fin de la lar
ga etapa de cooperacidn internacional que siquid a la segunda guerra mundial, Esto cs
realmente grave. Claro os que la conducta de algunos pafses curopeos, on particular -
Francia, habica ya roto la confianza en cl Sisteraa Monetario Internacional, dejando via
libre a la cspeculacidn, Esta conducta fuc cl origen de la precipitada devaluacion de -
la libra y de la Gltima ofensiva especulativa contra cl délar. Cn esta situacion, de no =
tomarse medidas urgentes, el movimiento especulativo podria también, o fa larga, forzar
la devaluacion del dolar,

Las medidas norteamericanas, indudablemente, tendrdn repercusiones des-
favorables en las balanzas de pagoes de los ofros paises occidentales, en particular los cu
ropeos; ahora bicn, cs dificil argumentar que las medidas nortearcricanas son un acto =
de agresion, pucsto que la realidad es que, practicamente, son las mismas medidas que -~
en los Gltirmos meses, tanto Francia como los ofros pafses europeos, pedian a los america
nos que tomasen para reducir el déficit de su balanza de pagos. Claro estd que ahora sc
cae en la cuenta de que la desaparicidn de los capifales nortearcricanes, que han juga=
do un papel ton activo en el Hamado "desafio amcricano”, al descparccer, tendra, . cfee
tos contractivos sobre la actividad ccondmica, pucsto que lo mds prot:aible es que los ti-
pos de interds curopeos sc eleven.,

Desce el punto de vista de la coyuniora econdmica de los Estados Unidos, las
recientes medidas son realmente marginabes . El déficit de 3,000 millones de délares de
la balanza de pagos norteamericana, que se intenta reducir, es una cifra rcalmente muy
poco importante si consideramos que para cl afio 1968 el crecimicnio probable del PINB
nortearacricano superard a los 50,000 milloncs de délares. Coro deciaros antes, en rea
lidad, la consccucncia més importantc y mds grave cs cste primer paso en la politica nor
teamericana autdnoma, que pucde implicar ¢l principio del fin de la cooperacion intor=
nacional. '

REINGC UMIDC

Si consideramos la magnitud de los acontecimientos por los que ha pasado
la economia britdnica en los Gltimos dos moeses, tal vez tenga interés hacer hincapié so =
bre cllos antes de dar un prondstico sobre ¢l desarrollo futuro de la economia britanica .
Como nuastros lcctores saben, el pasado mcs de noviembre el Reino Unido se vio forzado ‘
a devaluar la libra, y hace unos dfas, en fa Camara de los Corauncs, ol Primer Ministro,
Wilson, acaba de anunciar la retirada militar britdnica al Este de Suez, lo que implica,
de hecho, la renuncia a la fantasmagoria politica, segln la cual ¢l Reino Unido continua
ba siendo una potencia mundial, -



-5-

Estos dos hechos plantean radicaliaente una nueva situacion, lo cual, natu
ralmente, no quicre decir que hayan desaparccico los problemas. Ahora bien, lo que st
parcce cicrto es que on esta efapa se presenian nuevas oportunidades derivadas del ma -
yor realismo del nuevo planteamicnto. La devaluacién implica que la cconomia briténi
ca se ha liberado de la pesada carga de unc moneda sobrevalorada que imponia severos
Ifmitos @ la cxpansidn.. A su vez, la reduccién de los gastos militarcs desproporcionados
con las posibilidades reales del pais tendrd cfoctos beneficiosos para cl equilibrio exte -
rior de la cconomia britdnica.

/Aparcee claro, ahora, que fa decisidn del gobicrno briténico de defender
la libra fuc una decisidn cquivocada. Toda la politica britdnica desde 1964 ha cstado -
condicionada por aquella decisidn inicial. Se podrd admirar cl teson manifestado en la
lucha, pero hay que reconocer que los laboristas, que al Hegar al Poder pedian la deva-
luacién =onite cllos ol actual Canciller Jenkins=, cstaban en lo cierto. Los succsivos =
presupucstos, los presupuestos intermedios, de crcrgencia, las cxthortaciones, los gran -
des plancs, los préstamos internacionales, todo oste conjunto de medidas fue, finalmen-
te, incficaz ante la especulacion desatada contra la libra, que obligd al gobicrno /il =
son al cambio de la paridad monetaria. Claro es que la falta de cooperacion internacio
nal y cl boicot francés a dicha cooperacion fue el determinante Gltimo de la devaluacidn.

La realidad os que no era muy dificil de prever a un plazo rads o menos lar
go la devaluacién de la osterling, puesio que los fracasos sucesivos de la politica defla-
cionaria ponfan de manifiesto un desequilibrio fundamental en la halanza de pagos britd--
nica, rosultante de un tipo de cambio que no corraespondia a la situccion de equilibrio a
largo plazo de la cconomia. Claro es que, coro deciamos cn ¢l "Boletin de Informacion
Comercial Espafiola® (1), "los criterios ccondmicos son los Onicos determinantes de la -
politica ccondmica, El gobierno laborista, por orgullo nacional, intentd mantener la pa
ridad de la libra®; pese al hecho de que la estructura de los costes ritdnicos en alza do
terminalbx ¢l deterioro paulatino de la balanza de pagos. B

Es un hecho bien conocido que la devaluacién por si sola sc iimita a plan=
tear una nucva oportunidad, pero para que sca cficaz y para que la oportunidad no se -
desaproveche, os necesario una politica ccondmica apropiada que deje margen en los re-
cursos para poder destinarlos a la expansion cxierior, Como deciarmos en nuestro oltimo
excmen de la coyuntura briténica (2) “os cierto que la devaluacion permite aumentar -
las exportacionces, pero la Gnica forma de realizar este objctivo cs aumentando cl monto
de los recursos destinados al sector exterior, Esto implica la restriccion del consumo in-
terno mediante una politica deflacionaria, pucsto que, en caso contrario, cl resultado -
sorfa ol aumento de las tensiones inflacionistas y la pérdida de las ventajas de la devalua
cidn on un plazo més o menos largo™. En cl caso del Reino Unido la politica de conton-

(1) Véasc Boletin ICE, ndm. 1.077
(2) Ver Revista ICE ndm. 407, julic de 1967
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cion del ¢ Jc:s.o no podlo lmrtczrsc a fronor cl consumo. privado, sino que cra necesario =
tomar decisiones realistas para contener cl gasio piblico, en particuler plantear de for-
ma mds realista los compromisos exteriores del gobierno briténico que fanto peso tenian
en la estructura del gasto.  Esta ha sido, dosde hace tiempo, la postura mantenida por
~ clactual Cenciller Jenkins, que sicmpre ha abogado por el fin de los compromisos mili=
- tares al Usic de Sucz. No cs de sorprender, por tanto, que entre las medidas reciente-
mentc cxprobcdcs por el gobiemo britdnicc sc abandonen de forma irreversible los com -
promisos a Este de Sucz y se reduzean de forma drdsticc. los. gastos militares.

Junto con las restricciones cn los gastos de defensa sc har: realizado tam=
hidn cortes on las prestaciones sociales, on los gastos de educacidn y en las obras pibli
cas. Aunque cl programa de restricciones abarcd varios afios, la realicdad es que para ol
afio cn curso solamente implica una restriccidn cn el gasto de 300 milloncs de libras co
mo méximo. Esta cifra parece realmente msuncncnte para conscguir la desviacion de re
cursos necasarios al scetor ex portador,  Por esta razdn Jenkins ha anunciado que tendrd
necesidad de imponer nuevas restriccionss o la demanda en el présimo presupuesto.  Es
indudable que los recortes al-gasto poblico tienen que ir acompaiiados de medidas ton =
dentos a restringir el consumo interior civil y ésta es la razén del nuevo presupucsto que
el proximo rarzo =con un mcs_de adelanto~ prosentard el nuevo Canciller.

vlay quien cree que el Canciller o ¢l Primer Ministro debian de haber pre
sentado al mismo tiempo que sc onuncucbcn las recientes restricciones, las medidas ten
denfcs a contener el consumo pnvcdo. Pero la realidad es que en este momento la econo
mia britdnica cstd en una situacién en la cual cxiste un clevado grado de capacidad in-
dustrial no utilizada y unas.cifras de paro superiores al 2 por 100, que obhgan a actuar
con mucha cautela, si nose quicre correr . el pchgro de crear una situacion de estanca-
micnto y aunonfor cl paro. :

C'l'cxi‘c) cs que el objetivo funddmental en este momenio os restablecer la -
confianza cn la libra estirlina y tal vez ‘dosde osta perspectiva pueda defenderse la nece
sidad de fomor medidas inmediatas. Ahora | bicn, desde el punto de vista de la direccion
de la economia o largo plazo es necesaric una prudente espera parc ver cdmo se desen-
vuclve-la produccidn’y tener ideas mds claras sobre las: pOSIbllldeOS del gasto de los par
ticularcs que tal vez se hayan agotado cn las pxisadas compras de i~avidad y en las com
pras, un poco alocadas, de ostos dias, motivadas por los temores de una clevacion futu=
ra de los impucstos.

Las recucnres medidas fomadas que, como hemos dicho, implican una res=-
triccidn de la demanda de unos 300 millones de libras, reducirdn o tasa de crecimicnto -
del 5,5 por 100 al 4 por 100, objetivo que parcce ser que estd deniro de las posibilida=
des de la ceonoria britdnica . Ahora bicn, incluso una cxpcmsién del 4 por 100 no re -

- bolcxrlcz la tasa del paro por debajo del 2 por 100. En esta situacion cs facil de compren
der que una nucva dosis de deflacion podria ser francamente peligrosa, El problema cs -
determinar cudl puede ser ¢l monto de restriccion del nuevo presupucsto.  Hay quicn cree
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que la cconomia ya cstd suficientemente deflactada y que, por kxnfo, cl nuevo prosu=...
pucsto debia limitarse a retirar unes 100 milloncs de libras. Ahora bien, la mayoria dé
los cconomistas creen que una situacion de postievaluacion es mejor equivocarse en ox= .
ceso en la dosis deflacionaria, puesto que el aumento dc las exporfaciones impulsado -
por la devaluacidn, se realiza mejor en un mcrcado interior deflactado. Los que asi’ =
piensan creen que el presupuesto deberd retirar unos 200 millones de libras de la deman’
da interior. Teniendo en cuenta la cautela de que ha hecho gala hasta ahora el Ccncn
Hler Jenkins, su decision vendra determinada por ia sutucsc:on de los indicadores ccond-
micos cn la ctapa de prcs\.nfac:on del presupucsio.

El Canciller acaba de anunciar que su objetivo os alcanzar un crecimiento
del 4 por 100 cn 1968 y 1969, 16 cual parcee; tal vez, oxcesivo y peligroso. Reciente
menic la CCDE =que como se sabe ticne un papel importante cn la vigiloncio de la li =
bra a través de la influencia del Grupo de Tralxijo Tercero= ha dichio cn un informe, que
si realmentic cl gobicrno britdnico intenta conscguir una mejora sustancial de su situa -
cion extterior que le permita conseguir un superavit de la bclcmzc de pagos en la segun~
da mitad de 196G, esto fmpllco que la tasa de crecimiento no pucde ser superior al 3
por 100. Frente a esta tesis muy. conservadora, el Instituto Nacional de lnvcshgczcnon -
Econdmica y Social, argumenta que la capacidad de crecimiento de la cconomia britg="""
nlcu pucde ser superior al 5 por 100, La realidad os que, teniendo en cuoni’o la situa=-"
cion actual ¢ incluso particndo del supucsto de que la hueva fase de o pcmsnon ostaré = '
determinada por el qumento de las exportaciones, serd muy dificil una fasa de crecumloh
to supcerior al aumento de la: produchvndocl quc, como sc sabc ost, comprcndldo entre -

cl3yecl3,5 nor]OO

CFRANCIA

El aiio 1967 ha sido un afio racdiocre pcrc la « ccononaia francesa y el afio
de menor cx pcmsnon desde 1959, En cfcci'o, cl aumento del PNB fuc sdlo del 4 por ]00
pesc a wna cxpansion agricola superior al & por 160, La tasa de crecimiento fuc inferior
a la prevista por el Plan y refleja claramente la débil recupcrocxon mdusfncxl El creci
mienfo de la procluccaon industrial fue sélo de un 2 por 100, ox :pansion que fundczmenfcl
mente sc ha basado en’ rdzones. coyunfurolc*s i'ronsnionos._ Es fac:l conprondcr csta dconl
cxpansion mdusi'nol si se tienc cn cuenta que ¢l consumo interior sc manfuvo a los: mve- )
los de 1965, Por su -parte, la demanda exterior fue débil, lo cual dio lugar que el cumcn
to de las exportaciones fuese sélo del 3,4 por 100, mientras que. cn cl afio anterior el -
aumento de la o ortacion fue cercano- czl Spor 100. Indudablemente la rocupcrcmon -
alemana fue més lenta de Io previsto ¢ incidié negativamente sobre la cxpansién de la -
cconomia francesa.

El aspecto mas positivo del aifio que acaba de terminar fue el aumento de -



la productividad; on este terreno se ha producido un avance importante en la reestruc-
turacidn industrial, mediante la concentracion y racionalizacion de cmprenscs. Los a-
vances de la productividad han coincidido con un rdpido aumento del paro, hecho que -
ha incidido negativamente sobre el consumo privado,

£l dinamismo y el motor de la moderada expansidn han encontrado su ori-
gen cn el aumento de la inversion productiva privada, junto con cl aumento del gasto -
poblico. El aumento de la inversion privada os ¢l resultado del proceso e racionaliza~
¢idn indusirial impuesto por el nuevo clima competitivo que fendrd que afrontar la indus
tria francesa o partir del 1 de julio. Como os sabido, en dicha fecha desaparecerdn los
aranceles nacionales entre los paises que forman la CEE.

£l alza de ios precios ha sido moderada aunque superior a la prevista por
el Plan. En cfccto, ol alza fue del 3 por 100 micntras que las provisiones cran de un al
za del 1,5 por 100, Este hecho ha impedido que el gobierno tormase racdidas mds activas
para reactivar la cconomia por miedo a una rayor alza de precics.

Las causas de la moderada expansidn han sido, por un lado, una coyuntura
internacional poco favorable, que ha impedido que el sector cxterior fuese oxpansionis—
ta. Desce el punto de vista interno, cl freno fundamental ha sido el estancamiento del
consumo privado, cuyo origen hay que buscarlo en el aumento del paro y en la situacion
del mercade de trabajo.

El gran problema francés del morento =tanto en 1967 como cn 1968- es el
problora del paro. La cifra actual de paradoes os elevada =unas 320,000 personas en pa
ro=, pero si se ticne en cuenta el ndmero de jovenes en busca de empleo que entran en -
el mercado de trabajo, seguramente la cifra representard el 2 por 100 de la poblacion -
activa. Cste porcentaje os el mds elevado de los Gltimos afios. Lo peor del caso es que
en gran parte es paro estructural, resultante de la reestructuracion industrial en marcha;
ademds,-si sc llevase a cabo una mayor racionalizacion industrial obligada por el nuevo
clima competitivo de la CEE, es probable que ¢l paro aumentasc ruy rdpidamente. En

* cualquicr caso, se espera que en 1968 alcance los 400,000 paracics.

Aparte de los aspectos sociales y polfticos, el aumento del paro tiene una
incidencia desfavorable sobre la economia francesa por representar un freno claro al alza
del consumo privado. No se trata sélo de la restriccion del consurio por parte de las per
sonas cn paro, aderds y como resultado de la situacién de incertidurabre en ol mercado
de trabajo ha aumentado el Hlamado "ahorro de precaucion”, que al restringir la deman-
da, tienc ofccios depresivos sobre la expansion. Este hecho continuard e incluso aumen
tard en el afio en curso, lo cual, indudablemente, significard un freno a las posibilida =
des de exixinsion en 1968,

Ademés del paro existen una scric de problemas e incdgnitas en la econo -
mia francesa, que nresentan un cuadro no derasiaco favorable a la cxpansion.
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La gran incognita de 196G s cuél serd la reaccion de la cconomia france
sa a la nucva situacién competitiva en el inferior de la CEE. Como se sabe, el nuevo-
clima competitivo, resultante de la aplicacion del Tratado de Romia, fue cl origen de los
noderes ospaciales que el gobierno pidié para levar a cabo mediante ordenanzas de mar
cado cardeter neocameralista, la reestructuracion de la industria francesa,  Los lectores
do Informacién Comercial Espafiola fueron informados en su momento de estas medidas.
Respocio ¢ los resultados, la verdad es que sc desconocen, aunque pronto lo sabremos.
Lo Gnico ciorto cs que, mediante un especiacular aumento de ordencnzas, estimulos fisca
les, accidn directa, cte., se ha ‘conseguido cierto grado de concentracidn y racionaliza
cidn en cl scctor de alimentacién, construccion naval, siderurgia, material de transpor
tc y cnergia, pero los resultados estas reformas no podrén conocerse hasta que la indus -
tria francosa se enfrente con la competencia cxterior. Lc Onico cierio, -por ¢l momen-
to, cs que c:isten serios temores y una gran incertidumbre en los circulos industriales =

francoscs. Los femores son fundados, tanto mds si tenemos on cucnia que dosde el 1 de
julio la defensa autdnomd serd ya imposible, sc frata, pucs, de un hecho irreversible.

Otra gran incdgnita que determinard la coyuntura ccondmica francesa en
1968, cs los cfcetos que sobre los precios tendrd la nueva reforrma fiscal que extiende a
amplios scctoros ol nuevo impucsto sobre cl valor afiadide (TVA). Existe el temor de -
que ¢l nuevo impuesto acclers el aumento de los precios.  Los pesimisias hablan de un

“aumento del 4 por 100 como resultado del nuevo impucsto.  El gobiemo cree que la inci
dencia del impuesto sobre el costo de la vida sélo serd del 0,5 por 100 y confia cn la-
presion  de la competencia exterior para frenar el alza de los procios.

&

En general, los prondsticos para 1968 apuntan una ligera recuperacion. En
gran parte, la expansion dependerd de la coyuntura exterior, en particular de la recupe
racidn alerana. Oficialmente se anuncia un auracnto del PNB del 5 por 100 —cl objeti
vo del Plan=, pero naide eree que pueda alcanzarse ¢ incluso los més pesimistas dudan
que se pucda alcanzar el 4 por 100 conseguido en 1967,

Por si el clima de incertidumbre sobre la economia francesa al comenzar -
el afio 1968 fuese poco, existe adn el problera de valorar los efcctos que sobre la econo
mia francesa tendrdn las recientes medidas toraadas por el presicente Johnson tondentes
a reducir ol déficit de la balanza de pagos de los Estados Unidos. Ts dificil cuantificar
los cfccios de cstas medidas, pero es seguro que fendran una incidencia negativa sobre =
la balanza de pagos francesa. Lo paraddjico del caso es que las nuevas racdidas tantas
veces pedidas porFrancia, van a poner de manificsto la debilidad de la cconomia fran=
cesa. Conmo cs sabido, el déficit comercial francés sc cubria en una parte importante -
por las cniradas de capital norfeamericano, gastos de turistas de dicha nacionalidad y, -
hasta hace poco, con el gasto de las tropas de los Estados Unidos estacionadas en Fran =
cia. El conjunto de estos ingresos serdn del orden de los 600 millones de ddlares, lo cual
servia para cubrir el déficit comercial de 300 millones de dolares y tener un fexcedente -
de balanza de pagos de unos 300 millones de délares que, triunfanfemente, Francia con-
vert{a on oro. Todo este mecanismo desaparccerd como rosultado de las nuevas medides,
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y le- probable es que Francia tenga que hacer frente a un déficit de su Ialanza de pagos.

Por otra parte, la desaparicion de los capitales nortcamericanos de los mer
cados fmcxncncros curopeos, cn parhculczr en cl francés, tendrd una incidencia segura en
la inversion como resuliado de la elevacian de los tipos de interds que representardn un
freno scguro a la inversidn productiva y, por tanto, al crecimiento,

Desgraciadamente para la cconomia francesa,las medicas nortcamcricanas
llegan en un moraento on que la situacidn y las porspectivas de la cconomia francesa pa
ra 1968, no crun demasiado sélidas. Si al impacto de las medidas del presidente Johnson
unimos las incidencias de la devaluacion de la libra en la balanza comercial francesa, la
situacion de la balanza de pagoes del general De Gaulle es precaria. En cfecto, con la
devaluacion la situacion competitiva de la industria britdnica en ¢l mercado francés me-
jora sensibleraonte, tanto mds cn un momenio on que la entrada en vigor del nuevo aran-
cel de la CEL -mds Iajo que el francés= habre el mercado francds no sdlo respecto a los
otros micmbros de la Comunidad sino tambicn a la competencia internacional.

Claro os que la situacién francosa os fuerte si consideramos que las reservas
de Francia son superiores a los 30,000 millones de francos, es decir, unos 6,000 millones
de ddlarcs, de los que unos 5,000 milloncs son oro.

Desgraciadamente la nueva situacion pone de manificsio las contradiciones
entre la realidad ccondmica francesa y su politica exterior. Las dificultades que se ave-
cinan cn la balanza de pagoes francesa no tendrian importancia si las roscrvas francesas =
cumplicsen un simple papel funcional de cardcter ccondmico. La realidad es distinta, -
puesto que la gran reserva cn oro Y divisas francesas os un instrumento de la poll'ﬁca ex=
terior degaullista. En csta situacion no pueden usarse como motor de la expansion econd
mica, pucsto que forman parte de la mitologfa de grandeza del presidente francés.

En la presente situccion de la economia francesa,seria tal vez necesaria -
una politica gubernamental expansiva con rebajas de impuestos y aumento en el "décou-
vert" del prespucsto, tendente a la estimulacion directa del consumo. Csto implicaria |,
naturalmente, un mayor déficit de la balanza de pagos y pérdidas, tal vez importantes |
de oro. Lo mds probable s que el general De Gaulle preficra conservar las reservas que
sacrificar Sstas a la expansidn y en cl erecimiento ccondmico. Por esta razdn creemos =
que las perspectivas para la economia francesa en 1968 son poco brillantes.
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REPUBLICA FEDERAL ALEMAMA

Coro era de esperar, el afio 1267 fue el primer afio de recesién para la =
econoria de la Replblica Federal Alemana desde el periodo de expansidn econdmica -
que comenzo cn 1948, En 1967 el PiNB de la RFA disminuyd on términos reales entre el
1,5y el 2por 100, La inversién fija bajo un 12 por 100 y las cifras de paro superaron =
los 500,000 parados. El dnico resultado positivo de la recesion si os que puede consi-
derase positivo cs ¢l aumento del superavit de la balanza de pagos. Corao nucsiros lec~
tores saben, la recesion alemana no fue una crisis mdgica resultante de cso que los mar=
xistas y ncomarxistas llaman “contradiciones internas del sistema capitalista sino cl re-
sultado de la ortodoxia econdémica imperante en la RFA desde cl fin de la scgunda guerra
rundial,

En cualquicr caso, lo cicrte cs que la recesidn se prolongd més de lo pre -
visto y que incidié desfavorablemente sobre fos otros paises que forman la CEE. Con ol
fin de acclerar la reactivacion, cl gobiermo toraé medidas tendentes a la expansién, au-
mentando la inversion piblica y al tiempo que modificaba la estructura del gasto poblico
realizé una reforma fiscal, Estas medidas —dc las que nucstros lectores fucron informados
en su dia= parcce ser que han pucsto ya en marcha los nuevos mecanismos de expansion.
De acuerdo con el Gltimo informe del Conscjo Econdmico —cl llamado comité de los 5
hombres sabios= sc cspera und rdpida fase de c:xzpansion en 1968, dilo on que, segin el -~
grupo de cxpertos "los alemancs podréh vivir por encima de sus anteriores posibilidades"

Tanto los indicadores ccondimicos como los pronésticos de los analistas cco
nomicos ascguran una fucrte cxpansidn cn 1968, La mds moderada, la Comision de la =
CEE, croc que el crecimicnto PIND estard comprendido entre el 3,5 y el 4 por 100, y al
gln instituto privado, como cl IFO de Munich, cree que la situacidn cxpansionista cs fan
clara que teme que aparezcan tensioncs inflacionistas y sintomas dc recalentamiento on =
la scgunda mitad del afio, El gobicrno esid decidido a conseguir una tasa de crecimion-
to a largo plazo del 4 por 108, incluso si para conscguirlo es necesario un nucvo irmpulso
cstatal, No hay duda que lo conscguird, tanto mds si considerarios =y decimos csto sin
la menor concesidn  al cinismo= que el afio 1969 scré un afio clectoral on la RFA.,

Sc espera que en la nueva fase de ostabilidad sc mantenga la estabilidad -
de los precios, lo que es para los alemancs y sus dirigenices ol objctivo fundamental, No
parece dificil para ol afio en curso cumplir cstc objetivo si feneros on cucnta la situacidn
del mercadlo de trabajo y el exceso de capacidad existente. De acuerdo con la opinion =
del Conscjo Econdmico, la productividad aumentaré en un 4,5 por 100, lo quc permitird
que los aumentos de salarios no incidan negativamente sobre los precios. Claro cs que en
los Gltiraos meses de 1967 los aumentos salariales on algunos scctores han sido superiores
a los de la productividad; parcce ser, aderds, que los sindicatos ostdén decididos a au -
mentar su participacion en la renta nacional en la nueva etapa de prosperidad. Esta cs -
la razén por la que el grupo de sabios recomienda una polftica de rentas fendentes a con
seguir aumentos sclariales escalonados cn dos afios que no superen cl 3,5 por 100. De c_s-__
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ta forma. los precios sc manfendrian practicarmente cstables.

El paro, que ha superado los 500.000 parados, sc cree que comenzard a dis
minuir en la préxima primavera de forma répida. Este hecho implice que por cl momento
los auracnios sclariales scrén moderados. En la opinidn de los expertos, una politica sa-
lariol moderada faverece el aumento del nivel de empleo y la aparicion de una demanda
insatisfecha que hace més segura la posicion de los asalariados.  Los auracntos cxecsivos
de salarios poncn on marcha los cfcctos sustitutivos de la automatizacion, que pucden =
dar lugar a problermas de paro estructural de dificil solucidn, como csid sucediendo, por
cjemplo, con Francia,

: Tn cste clima muy favorable a la expansion =c independicniemente de la=-.
situacidn monctaric internacional= cxisten cicrios problemas de dificil prondstico. Sc ig
nora ol afecto que sobre la inversién tendrd el aumento de los impucstos sobre las socic=
dades aunque, por el momento, sc cree que la inversidn aumentard despuds del descenso
que tuvo lugar on 1967, El ofro clemento de indeterminacion sc reficre a la incidencia
que sobre los precios tendrd la entrada en vigor del nuevo impuesto sobre ¢l valor afadi
do, ol ya célebre TVA; los pesimistas auguran un aumento del 5 por 100, Hay que fe -
ner en cuenta que asi como en Francia la enfrada en vigor del nuevo impuesto solo afecta
a nuevos scciores en la distibucidn y servicios, on la RFA la implantacién del nuevo im=
pucsto afectard a la totalidad de la cconoraia, £l ministro de Hacienda, seiior Strauss,
indica que, dosde el punto de vista de la recaudacion, cl impuesto cs neuiro, y que no
ticne que ropercutir en ¢l coste de la vida. La realidad cs que se trata de una incognita
mds, quc sc despejard con el paso del ticmpo,

2| nico problema realmente serio para la nueva ctapa de expansion ccond
mica os of secior oxtcrior. Todo los cdlculos ccondmicos sobre ¢l afio 1958 anunciaban
una disminucidn del excedente de la balanza de pagos, lo cual, teniendo en cuenta la=
posicién alercna en la economia curopea, podria considerarse como un sintoma favora -
ble. Mo hay que olvidar que en los primeros once meses de 1967 cl superavit de la ba -
lanza corercial de la RFA fue del orden de 3340 millones de dolares. Ahora bien, con
posterioridad a las estimaciones que anunciaban una baja de superavit para cl afio en cur
so, sc produjo la devaluacién de la libra, que implicard una fuerte disminucion de las =
exportaciones alemanas al perder mercados a favor del Reino Unido, Précticamente la =
devaluacidn britdnica implica un aumento relativo de los costes aleranes cercano al 3
por 100. La disrainucidn del superdvit de la balanza de pagos aleraana podrd ser cn cstos
momentos un alivio a la tensa situacion del mercado de capitales curopcos después de las
Sltimas modidas de los Estados Unidos , fendentes a proteger la sifuacion internacional -
del ddlar como moneda de rescrva.

Claro os que la prdctica desaparicion de las inversiones norteamericanas de
los mercados curopeos significard una reestructuracidn de los mercados de capitales curo-
peos -y rundiales~, con la consiguiente clevacion de los tipes de intercs que pucde te-
ner cfectos claramcnte regresivos en los plancs de inversidn cmpresarial.
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De lo que no hay duda es de que la coyuntura ccondmica alemana serd la
determinante fundarental de la coyuntura curopea, y que su influencic sobre la france-
sa en particular serd decisiva, puasto que las porspectivas de dicho pais son menos favo=-
rables que las do los ofros pafses micmbros de la CEE.

ITALIA

En 1967 la cconomia italiana ha sido una de los pocas cconomias que han
mantenico ¢ incluso superado ¢l ritmo de estpansion de 1966, En ofecto, sc espera que
ol crecimicnto del PNB para 1967 sca del 5, S por 100 frente al 5,5 por 100 en 1966, En
cualquicr caso, lo cicrto cs que el crecimiento ccondmico italiano he sido el més cleva

do de los paiscs que forman la CEE.

Tal vez osto se deba a que lialia fue el primer pais de Europa occidental -
que estabilizd su cconomia después del largo perfodo de expansion de la década de los =
afios cincucnia. Como os sabido, durante dicho perfodo la cconoria ifaliana pasd por =
una rdpida fase de expansién ccondmica que sacé a ltalia de la trampa de su subdesarrol lo.
Durante dicho perfodo, ¢l crecimiento de la cconomia y la transforracidn de la socic -
dad italiana fucron espectaculares. La expansidn no solo fuc rdpida, sino que, ademds ,
sc llovd a cabo manteniendo la estabilidad de Tos precios y el cquilibrio cxterior, Ahora
bicn, cuando cl crecimiento enconird el techo de los recursos rcales, on particular cuan
do sc agotd la reserva de mano de obra, sc rompié la estabilidad de los salarios y sc en-
tr6 on una inflacidn de costes que pronto puso en peligro el equilibrio exterior. Para res
tablecer i solvencia exterior amenazada se impuso un brusco frenazo y una ctapa esta -
bilizadora que practicamente produjo ¢l estencamicnto econdmico. Ahora bien, cl rea=
lismo y la cficacia de aquella etapa cs la base de la presente fasc cxpansionista.

La oxpansidn italiana en 1967 os rads importante adn si sc considera que ha
tenido lugar en una situacién exterior desfavorable, Como cs sabido, cnire los paises de
la CEE los dos mds importantes, ccondmicamente hablando -Alemania y Francia=, han -
pasado un afio de recesidn o de crecimiento muy moderaclo, Estc hecho, indudablementc,
ha repercutido sobre las exportaciones italiancs, que disminuyeron a lo largo del afo. =
Por su ixirte, las importaciones aumentaron cn un 15,5 por 100 en los ocho primeros me -
ses respacto al igual perfodo del afio anterior.  La diferencia entre ol aumento especta-
cular de las importaciones y la debilidad de las oxportaciones muesira claramente que cl
motor de la expansidn en 1967 fue la firmeza de la demanda interior, que cormpenso la -
debilidad de la demanda exterior,

Si fencmos cn cuenta que desde ¢l punto de vista agricola cl afio 1967 no
fuc completamente satisfactorio, cs fécil de comprender que el scetor rads dinamico fue
ol industrial. En ofecto, todostlos indicadores industriales, con la cxcepeidn de la indus
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tria de construccidn de viviendas, son cipansivos. El avance de la produccion industrial
. . -, s 7
fuc general, pero los mayores ritmos sc dicron cn los scctores mds modernos y dinamicos:
”,

industria mecanica, metalorgica y de transporic. Lo expansion do la industria mecdnica
fuc cn los priracros sicte mescs superior on un 20 por 100 a la del mismo periodo en 1966,

La répida expansién industrial s ha visto acelerada por la rdpida expan -
sidn del consumo =que sc refleja también cn el aumento especiacular de las importacic.
nes= lo que dio lugar a una fuerte demanda inducida de inversidn. In cfecto, cl cumen
to de la inversidn fue superior cn un 11 por 100 a la de 1966 y las §ltimas cncuestas reali
zadcs indican que la mayoria de los crapresarios pronestican un nucvo crecimicnto espec
tacular de la inversion para 1968, como respuesta emprascrial o unas carferas de pedidos

en crecientc aumento,

E| comicnzo de la nueva fase expansionista se ha roflejado claramente en
ol mercado o trabajo, cn el cual se dan dos hechos importentes. Por una parte, la po=
blacidn active aurentd como resultado del regreso de parte de los tra'xajadores cmigra =
dos y, al mismo ticmpo, tuvo lugar un nuevo descenso del paro. La disminucion del pa-
ro sitta la tasa del paro en 2,8 por 100 de la poblacion activa, habicndo también dismi-
nuido la subocupacion.

El aumento de la poblacidn activa sc ha produciclo en circunstancias cco-
némicas dosfavorables al desarrollo ccondmio, pucsto que los auraenios de emplco se han
dado en ol sector industrial y en el de los servicios, y ha continuado disminuyendo la -
poblacién activa agricola; oste Sltimo hocho os ruy positivo, puesto que, pese a la lar
ga ctapa de crecimicnto ccondmico, la soblacién agricola representa a un porcentaje =
cercano al 30 por 100, cifra indudablemente citcesiva para unda cconomia industrial mo
derna. Més ifaportantc abn es cl hecho de que, pose al crecimicnio de la poblacion ac
tiva, la productividad ha aumentado. Esto ha permitide que los cofccios de la escala de
salarios no fuesen negativos; por ol contrario, los aumentos salariales, junto con el au-
mento del ndmero de asalariados ha sido uno de los componentes dindmicos de la deman=
da intferna do bicnes de consumo, que @ su vez incidio, como ya indicamos, en cl aumen
to de la inversion, -

Hay que destacar que la relativa flexibilidad del rercado de frabajo =con
una fasa te paro cereana al 3 por 100~ pucde ser un factor positivo cn la nueva fasce de
oxpansidn. Cn ofccto, la situacion del mereado de trabajo impide que las presioncs sa=
lariales scan cxcesivas y permitird, por consiguiente, manfencr und cstabilidad relativa
cn los precios, muy necesaria en la nueva ctapa competitiva quo comenzard para los pal
scs do la CEE con la desaparicidn de los aranceles intercomunitarios.

Las perspectivas para 1968 son claramente expansionistas, aunque, como =
rosultado de la coyuntura internacional =en petticular los problemas relacionados con la
ostructurc financicra internacional=, cxiste cicrto grado de indeferminacidn en el pronds
tico. La futura oxpansidn sc basard indudablemente en la demanda interior expansiva ,
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que, al aurcniar el nivel de empleo, encontrard un nuevo motor de crecimiento. Cla-
ro es que el ritimo de expansién podria aumentar de forma considerable si se produce, co
mo parcce probable, la recuperacion de la cconomia de la Republica Federal Alemana -
y Francia maniicne su moderada expansion. Lo que si parece cicrio cs que —excluida -
una grave crisis financiera internacional-, ¢l factor exterior sodrd ser un elemento de
aceleracién de la expansion italiana, pero no cicesivamente retardadlor de esta. El he
cho cs que cl ritmo de aumento de la inversidn on 1967 y los plancs de inversion en mar
cha, quc irplican un perfodo de maduracion y que no son reversibles a corto plazo, ase
guran a la cconomia italiana una nueva ctapa de cxpansion en 1963,

Se ospera que la tasa de crecimicnto del PNB para 196G, sca del 6 por 100,
tasa dec crecimicnto superior a la fijada por fos objetivos del Plan de Desarrollo que, co-
mo sc sabe, cs del 5 por 100.

La coyuntura internacional, poco propia indudablemontic, incidira sobre la
tasa de crecimicnto y tendrd sus repercusiones sobre la balanza de pagos -la perdida del
turismo aracricano que tanfo pesa en la indusiria turistica italiana-, pero la realidad es
que la sifuacion de las reservas permite mirar sin demasiada precaucion al afio 1968, Cla
ro es que un rundo econdmico cada vez mds interindependiente, una situacién econdmica in
ternacional diffcil hard sentir sus cfectos en todos los paises, incluido lialia, que es, il?_p
to con la Alcmania Federal, la que prescnta una situacion mds favorable y prometedora -
al comenzar 1968, ‘ '
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