1981 EN LAS PREVISIONES
DE LA OCDE

;Cual es la situacion actual y la probada evolucion futura

de los paises que integran la Comunidad Atlantica miembros
de la OCDE? Constituye la pregunta elemental a la que

trata de ofrecer periédica respuesta la Secretaria de la
Organizaciéon, con el horizonte de dieciocho meses. Contar
estas previsiones de la OCDE de forma ordenada y accesible
es el proposito de este trabajo escrito por Angel Gutiérrez
Escudero, Miembro de la Delegacién Permanente

de Espaia en la OCDE.

El trabajo se divide en dos partes diferentes: la primera
expone los rasgos generales comunes a la situacion
econdmica de los distintos paises, la segunda presenta las
notas complementarias precisas para conocer la situacion
concreta de los distintos paises, incluida, por supuesto,

Espafa.

1. RESUMEN DE LOS
PRONOSTICOS
E HIPOTESIS
DE TRABAJO

AS previsiones de la Se-
L cretaria de la OCDE para

los proximos 18 meses, ex-
presadas en el lenguaje equili-
brado y necesariamente caute-
loso que ya es tradicion en el
prestigioso organismo interna-
cional, pudieran semejar en bue-
na parte a un aséptico ejercicio
de rigurosas consideraciones so-
bre el devenir econémico del
periodo bajo estudio, si no hu-
biesen de transmitir desde su
inicio el escueto dramatismo que
en si encierran las cifras del
paro estimado: 23 millones en
la actualidad, 24 millones a me-
diados del préximo afio y 25,5
millones en la primera mitad de
1982. O sea, algo més, para en-
tonces, del 7 por 100 de la po-
blacion activa del mundo occi-
dental industrializado (1).

La economia de la zona en su
conjunto se ha adentrado, pues,
en una fase de recesion. Buena

prueba de ello, la inflexion en
el crecimiento del PNB, experi-
mentada a lo largo del segundo
semestre de 1980 por los princi-
pales paises.

Sin embargo, los proximos
meses contemplaran al fin una
progresiva reduccion en la tasa
de inflacion. No se espera que
puedan sus niveles situarse a la
altura que tenian en 1978, mo-
mento anterior a las alzas suce-
sivas de los precios del petro-
leo, si bien hay base para es-
timar que dicha reduccién en la
inflacion, conjugada con la evo-
lucibn moderada que se prevé
para las rentas y salarios nomi-
nales, pueda traducirse en un
ligero aumento de las rentas
reales y, consecuentemente, de
la demanda, de forma tal que la
tasa anual de crecimiento del
PNB a principios de 1982 po-
dria situarse, siempre para el
conjunto de la zona, en torno al
3 por 100.

La constataciobn que sigue,
por mas que desesperanzadora
y atroz en buena medida, no
deja de ser menos cierta: que
dicho crecimiento serd insufi-

ciente, incluso teniendo en cuen-
ta la debilidad de los logros pre-
vistos en la productividad, para
impedir que el paro aumente en
casi todos los paises del érea,
hasta alcanzar el volumen glo-
bal que mas arriba se indica.

Respecto a los déficits en las
balanzas por cuenta corriente,
dos tendencias se apuntan: la
de ajuste y equilibrio en las gran-
des economias y la de estanca-
miento muy probable en los ac-
tuales niveles para muchos de
los paises medianos y pequefios.

Especial atencion requieren,
por ultimo, dentro de este resu-
men-introduccién, las hipotesis
de trabajo sobre las que ha ela-
borado sus pronosticos la Se-
cretaria de la OCDE:

— Que el precio «real» del pe-
tréleo no variara sensiblemen-
ie durante el periodo (cua-
dro n.° 1).

— Y que la confianza de las em-
presas resultard en su con-
junto inalterable. Igualmente
inalterable se supone que per-
maneceran, segun hipotesis
ya habitual en la OCDE, las
politicas monetarias y presu-
puestarias actuales o anun-
ciadas.

Cualquier trabajo previsional
serio para el proximo afio no
podria eludir ciertamente la hi-
poétesis de estabilidad en los pre-
cios reales del crudo. Resulta
algo asi como una condicion
técnica insoslayable, derivada
de la incertidumbre misma que
por doquier rodea a la prevision
energética. De donde también
se sigue la necesidad de una
elemental cautela psicolégica en
el tratamiento del tema. Pero
todo ello no nos libera —y no
liberara singularmente a los go-
biernos responsables— de los
temores que suscitan las reper-
cusiones de un posible tercer
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CUADRO N.° 1

HIPOTESIS SOBRE EL PRECIO MEDIO DE LAS IMPORTACIONES
DE PETROLEO DE LA OCDE

Porcentaje de
variacion segun
tasa anual

Precio por barril
en dolares

81,9
18,3

CUADRO N.° 2

AUMENTO DE SALARIOS Y DE PRECIOS EN LOS SIETE
GRANDES PAISES

(Tasas anuales)

1978 1979

Remuneraciéon por asa-
lariado ... ... ... ... 9,0
Indice de precios impli-
cito del PIB 7.8

Indice de precios impli-
cito del consumo ... 6,6

shock petrolero. El cual, ni qué
decir tiene, convertiria en iluso-
rias estas que nos ocupan y
cualesquiera otras previsiones.

Puede resultar indicativo, sin
embargo, mencionar lo que la
OCDE prevé en la eventualidad
de que los precios reales del pe-
tréleo aumentasen un 10 por
100. La inflacion media de la
zona se incrementaria en un
punto y la reduccion en la tasa
de crecimiento durante el pri-

mer afo seria de medio punto,
aproximadamente, y sin la pre-
tensiébn de medir la incidencia
exacta. Con caracter mas gene-
ral, los efectos depresivos ini-
ciales sobre la demanda tende-
rian a acentuarse por la pérdida
de confianza de los empresarios
y consiguiente baja de las inver-
siones, asi como por un nuevo
endurecimiento de la politica
monetaria que afectaria al con-
sumo y, mas particularmente, a
la construccion de viviendas.

2. LA INFLACION:
BALANCE
Y PERSPECTIVAS

Los acontecimientos de los
Gltimos 18 meses nos muestran
que las economias industrializa-
das, en su conjunto, han enca-
jado el «segundo shock petrole-
ro» con relativa flexibilidad. La
aceleracion al alza de los pre-
cios del consumo, imputable al
encarecimiento del petroleo, se
ha visto en efecto frenada du-
rante el segundo trimestre de
1980. Y su posterior contencion
ha alcanzado a ser algo mas
significativa de lo previsto, con
el efecto probable de que en el
segundo semestre los indices
de precios implicitos del consu-
mo privado en los siete grandes
paises de la OCDE hayan pro-
gresado a una tasa media anual
inferior en 3/4 de punto a la
que se preveia el pasado ve-
rano.

Por lo que se refiere a 1981
y primer semestre de 1982, los
resultados en los precios debe-
rian acentuar las anteriores ten-
dencias favorables, siempre a
condicion de que el encareci-
miento real del petrdleo resulte
apenas perceptible. Las pers-
pectivas inflacionistas en el célcu-
lo de la OCDE seran entonces
el resultado de analizar deteni-
damente los siguientes tres ele-
mentos fundamentales: 1) pro-
gresion de los salarios; 2) creci-
miento de la productividad, y
3) evolucion de los margenes
de beneficios.

1) En lo que afecta a los sa-
larios el balance es claro: los
incrementos «reales» so6lo han
ocurrido, y de forma moderada,
en Europa y Japon. En Estados
Unidos, por el contrario, su des-
censo ha sido sensible. Claro es
que la progresion «nominal» du-
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rante el periodo de 18 meses
anterior a julio de 1980 se ace-
ler6 como consecuencia de los
aumentos de precio del petroleo,
pero lo notable es que dicha
aceleracion se situa quizas en-
tre 1,5 y 2 puntos por debajo
de lo que resultaba presumible
tras la experiencia del primer
shock. Ello explica la reaccion
méas moderada de los salarios
reales ante la pérdida de rentas
netas, consecutiva a la degra-
daciéon en la relacion de inter-
cambio.

Para los proximos meses, si
se tiene en cuenta la evolucion
prevista del mercado de traba-
jo, pudiéramos incluso asistir a
una cierta desaceleracion en el
crecimiento de los salarios no-
minales (cuadro n.° 2) con la
excepcion importante, sin em-
bargo, de los Estados Unidos
donde el habitual decalaje de
los salarios con relacion a las
variaciones de precios del perio-
do precedente pudiera traducir-
se en una moderada aceleracion.

2) En cuanto a la producti-
vidad, su crecimiento parece ha-
ber remitido en el curso del pe-
riodo aproximado de los seis
Gltimos meses. En algunos de
los paises de la zona puede in-
cluso hablarse de un descenso
neto y aun cuando su recupe-
racion haya de ser un hecho
cierto, no resulta facil valorar su
importancia, tan estrechamente
ligada como estd a la también
prevista recuperacion de la pro-
ducciéon. Lo mas probable, a
juicio de la OCDE, es que las
tasas de crecimiento resultaran
en todo caso inferiores a las del
pasado.

3) Los margenes de benefi-
cio se han mantenido pasable-
mente bien hasta fechas recien-
tes. Las ultimas informaciones,
ello no obstante, indican que la

situacion se degrada, especial-
mente en el sector industrial, a
causa de la recesion. Para juz-
gar de la evolucion futura se
hace preciso tener en cuenta
que, contrariamente a lo ocurri-
do tras de las alzas del precio
del petroleo de 1973-74, las em-
presas han repercutido sin mas
tardar sobre los precios la ma-
yor parte, cuando no la totali-
dad, del aumento de sus costes.
Dependera por ello de la evo-
lucion de los salarios hacia la
moderacion, el que la parte de
los beneficios en la renta nacio-
nal de la generalidad de los
paises del area alcance o no,
dentro de unos 18 meses, el ni-
vel de 1978.

De lo que antecede se des-
prende que la inflacion de ori-
gen interior —resultado de los
tres elementos analizados y me-
dida por el alza de los precios
implicitos del PNB—, aunque
prosiga en la via de desacelera-
cién ya iniciada, dificilmente lle-
gara a situarse en 1982 (primer
semestre) a los niveles de fina-
les del 78 (cuadro n.°® 2).

En cuanto a la inflacion im-
portada, medida por el alza de
los precios del petréleo y de
otras materias primas, la ten-
dencia parece también orientar-
se hacia la moderacion. Y sea
esto entendido, como siempre,
bajo la condicion de que se ajus-
te a la realidad lo que hoy es
hipotesis de trabajo. Para con-
cluir, la inflacién global, medida
por el alza de los indices de pre-
cios implicitos del consumo,
serd sin duda todavia més ra-
pida a mediados de 1982 de lo
que era en 1978 (ver cuadro
namero 2). De la lectura de los
calculos de la OCDE se deduce
que la distancia entre esas dos
fechas puede ser quizas de 1,5
puntos para el conjunto de la
zona. Pero atencion, que el tér-

mino «conjunto de la zona» es-
conde a veces importantes dife-
rencias entre los paises integran-
tes. Asi, para Alemania, por
ejemplo, no es imposible que en
1982 la tasa de inflacion se es-
tablezca en torno al 3 por 100,
nivel enteramente comparable al
de 1978. En cuanto a Japon,
incluso en el caso de que su in-
flacion sea reconducida al 5 por
100, seguird por encima de la
del periodo anterior a la crisis.
En los Estados Unidos, la tasa
continuara siendo obstinada-
mente elevada, entre 9 y 10 por
100. Y para lItalia y el Reino Uni-
do, aunque asistamos a una ra-
pida desaceleracion, cree la Se-
cretaria de la OCDE que sus
tasas en 1982 rondaran el 10
por 100. Puede, por ultimo, ocu-
rrir que el comportamiento de
los precios vaya paulatinamente
mejorando en la mayor parte
del resto de los paises, lo que
no permite asegurar que el fan-
tasma de los dos digitos se haya
alejado para entonces de todos
ellos (cuadro n.° 3).

3. DEMANDA
Y PRODUCCION

Alzas del orden de un 150 por
100 en el precio del petroleo,
durante el periodo de 18 meses
transcurrido desde el principio
de 1979, tenian que modificar
sensiblemente la relacion de in-
tercambio de la zona OCDE.
Por el mismo hecho, su renta
resultd casi inmediatamente am-
putada en méas de un 2 por 100.
Las reducciones, primero en el
gasto global y después en la
producciéon, al igual que en
1973-74, no se han hecho espe-
rar mucho. Pero quizas debido
a que la confianza de los em-
presarios, aleccionados por el
primer shock, apenas si se ha
visto afectada, y con ella el ni-
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Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Japon ... ...
Alemania ... ... ... ... ..o
Francia (B) ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Italia (B) ... ... ... ... ..
Canada ... ... ... ... ... ...

Los siete principales paises ... ... ... ... ...
Otros paises de la OCDE ... ... ... ... ... ...
Total dela OCDE ... ... ... ...... ............

CUADRO N.° 3

Media
1968
a
1978

RESPECTO DEL ANO
ANTERIOR

3
]

1980

INDICE DE PRECIOS IMPLICITO DEL CONSUMO PRIVADO EN LA ZONA OCDE (A)
(Porcentajes de variacion, tasas anuales desestacionalizadas)

RESPECTO DEL SEMESTRE ANTERIOR

17980 17981 1882

/ n / "

5,9
8,4

10,50
6,25
5,26

13,75

15,50

10,75
9,75

10,50
14,75
11,25

8,2

2 — — —
0—=0 O©OAPANOWWO®
DO = —=00NOVWW-=©

9,75

Los siete principales paises excepto Estados
Unidos ... ... ... ... ...
Total de la OCDE excepto Estados Unidos.

8,50
9,50

o
i

10,50
11,50

0
~

24,3

11,4 9,75 10,50 9,50
6,4 6,75 5,00 4,75
4,8 500 4,00 325

14,3 13,50 11,75 10,00

15,3 12,25 12,00 12,00

17,50 16,25 13,00

9,6 10,00 9,75

11,0 9,75 8,50
15,8 14,25 11,25
11,8 10,50 9,00

9,75
11,00

7,75
8,75

(B) Indice de precios al consumo, no desestacionalizado.

(A) Los totales estan calculados a partir de los valores del PNB/BIP de 1979, expresados en délares de 1979.

vel de las inversiones, lo cierto
es que dichas reducciones han
sido esta vez considerablemente
inferiores. Por ello es por lo
que, coeteris paribus, la OCDE
repite con cierta machaconeria
que este segundo shock podria
ser en gran parte absorbido por
el sistema en el curso de los
dos o tres proximos semestres.

Ante el encarecimiento del pe-
tréleo los gobiernos han reac-
cionado adoptando medidas mo-
netarias y presupuestarias cuyo
efecto no ha sido otro que el de
restringir an mas la demanda.
Teniendo en cuenta que tales
medidas suelen ejercer retarda-
damente sus efectos, puede ase-
gurarse que continuaran actuan-
do durante el periodo bajo con-
sideracion. Por lo que se refiere
al endurecimiento de la politica
presupuestaria, los expertos cal-
culan que en 1981 su incidencia
representara alrededor del 1 por
100 del PNB de la zona. El efec-

to conjunto del alza de precios
de petréleo y de dicha politica
presupuestaria restrictiva sera
causa de que el PNB real a fines
de 1981 resulte inferior en un
6 por 100 a lo que de otra forma
hubiera sido.

Mucho mas dificil resulta la
cuantificacion de los efectos ac-
tuales de la politica monetaria.
Los gobiernos se han esforzado
en mantener el crecimiento de
los agregados monetarios por
bajo del crecimiento del PIB no-
minal, de modo que no contri-
buyera a la aceleracion de la es-
piral salarios/precios, imputable
al encarecimiento del petrdleo.
Esta politica ha conducido al
alza de los tipos de interés. El
crecimiento practicamente nulo
que conocen actualmente los
paises de la OCDE podria, me-
diante la reduccion en la de-
manda de crédito, contribuir a
hacer bajar los tipos de interés,
dando asi un impulso automa-

tico a alguno de los componen-
tes de la demanda. Aunque la
prevision no resulte valida para
Estados Unidos, donde las auto-
ridades parecen mantener firme-
mente sus targets monetarios,
seguramente si lo sera en el res-
to de los paises en que el efecto
de apoyo ejercido sobre la de-
manda por la reduccion de los
tipos de interés es presumible
que juegue un papel mas impor-
tante hacia el final de los pro-
ximos 18 meses.

Del examen de los compo-
nentes de la demanda global
(consumo privado y publico,
construccién, inversiones, for-
macion de stocks, etc.) se infie-
re que la debilidad en la evolu-
cién de todos ellos es el rasgo
dominante. El actual movimien-
to de recesion obedece en con-
secuencia al siguiente esquema:

La desaceleracion en el ritmo
de crecimiento de las rentas pri-
vadas ha acarreado una dismi-
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CRECIMIENTO DEL PNB/PIB EN LA ZONA OCDE (A)

(Cambios porcentuales segin tasas anuales desestacionalizadas)
T e e s T L T s T N e e e e I e
1979:002  1980:001

Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Japon ..o e e
Alemania ... ... ... ... ... o
Francia (B) ... ... ... ... ... .. .ol
Gran Bretafia ... ... ... ... ... ... ... ..
Italia (B) ... ... ... ... oo o
Canadé ... ... ... ... ... .

Los siete principales paises ... ... ... ... ...
Otros paises de la OCDE (C) ... ... ... ... ...
Total de la OCDE ... ... ... ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 4

1979 1880 1981

1980:002 1981:001 1891:002 1982:001
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Los siete principales paises excepto Estados

Unidos ... ..

Total de la OCDE excepto Estados Unidos.

>
w
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(A) Los agregados han sido computados tomando como base los valores del PNB/BIP de 1979, expresados en dolares USA.

(B) BIP.
(C) Ver detalle en cuadro n.° 5.

nucion del consumo asi como
una importante caida de la cons-
truccion de viviendas, resultado
todo ello, en mayor o menor
grado, de la politica monetaria.
La evolucion del consumo de
las administraciones publicas ha
contribuido seguidamente a agra-
var la recesion. Siguiendo una
linea coyuntural normal, la in-
version privada se ha visto afec-
tada pero, contrariamente a lo
ocurrido durante la recesion de
1974-75, no ha podido percibir-
se ningun signo de derrumba-
miento espectacular de la inver-
sion productiva ni fluctuaciones
profundas en la formacion de
stocks.

Todo el mundo desea, y pa-
rece sin duda lo mas probable,
que en estos finales de 1980
nos encontremos en el punto
mas bajo de la recesion, si bien
el momento preciso varie de un
pais a otro (cuadros nims. 4 y
5). Para dos paises, el Reino
Unido e Italia, se prevén nuevas
caidas del PIB el afio proximo.

En el caso de ltalia, sin embar-
go, el PIB debera recuperar a
finales de 1981 su nivel de fina-
les del 80.

Volviendo a la consideracion
global de la zona, la recupera-
cién esperada para los proximos
meses deberia estar a punto de
iniciarse. De «extremadamente
modestay» la califican los estu-
dios de la OCDE. Que el PIB
durante 1981 aumente en una
media anual del 1,5 por 100 (cua-
dro n.° 4), es quedarnos ni méas
ni menos que con los mediocres
resultados de 1980. El ritmo de
crecimiento podria sin embargo
acentuarse a lo largo del afio,
de tal suerte que en el primer
semestre de 1982 la tasa alcan-
zara alrededor del 3 por 100.
Resultado por supuesto inferior
al de la media registrada para
la zona en el periodo 1977-78 y
que ha de suponer en muchos
paises la ampliacion de los mar-
genes de capacidad productiva
inutilizada y de desempleo. Este
débil crecimiento de la deman-

da seria el resultado de dos prin-
cipales factores. Primero, la re-
cuperacion de la tasa de creci-
miento de las rentas privadas,
a medida que se suaviza la in-
flacion imputable a los precios
de importacién: Ello deberia pro-
vocar una aceleracion en el con-
sumo privado. El segundo fac-
tor es la progresion continuada
de las exportaciones hacia ter-
ceros paises, aun cuando su in-
cidencia es posible se atenue
hacia finales del periodo (2).

4. EMPLEO Y PARO

Tal como se temia, el paro
habra aumentado durante 1980
en 3/4 de punto, situandose en
el 6,5 por 100 de la poblacién
activa de la zona OCDE.

Segun las proyecciones, la
poblacion activa deberia conti-
nuar creciendo durante el perio-
do bajo estudio casi tan deprisa
como en el primer semestre de

49



Austria ... ... .

Australia (B) ... ... ... ... ... ... ...
Nueva Zelanda ... ... ... ... ... ... ... ........

Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ... ... ... ... ..
Dinamarca ... ... ... ... ... ...
Finlandia ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Grecia ... ... oo oo e e
Islandia (C) ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Irlanda ... ... ... ... ..o
Paises Bajos ... ... ... ... ... ... ...l
Noruega ... ... ... ... ... ... ...
Portugal ... ... ... ... ... ... ...
Espafa ... ... ... ... ... ... ... ...
Suecia ... ... ..o
Suiza ... ...
Turquia ... ... ... .o

Otros paises de Europa ... ... ... ... ... ... ...
Otros paises de la OCDE ... ... ... ... ... ... ...

OCDE-Europa ... ... ... ... .. oo i i i

CUADRO N.° b
CRECIMIENTO DEL PIB EN OTROS PAISES
DE LA OCDE (A)

(Cambios porcentuales)
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3,3
3,5

expresados en dolares USA.
(B) Basado en datos no ajustados.
(C) PNB.

(A) Los agregados han sido computados tomando como base los valores del PNB/BIP de 1979,

1980 (de 1 a 1,25 por 100), lo
que, habida cuenta de las pers-
pectivas poco alentadoras sobre
la evolucién econoémica y el em-
pleo, se traducira verosimilmen-
te en un aumento del paro en
casi todos los paises del area.
El nimero de parados se calcu-
la en 25,5 millones hacia media-
dos de 1982, o sea, un 11,5 por
100 mas que a finales de 1980.
La tasa de paro alcanzaria en-
tonces el nivel récord de 7,25
por 100. Por grupos de paises,
los siete grandes no parece que
lleguen a sobrepasar el 7 por
100, mientras que para los pe-
quenos la tasa alcanzara al me-
nos un 9,5 por 100. Ello consti-
tuye la culminacién de un largo

proceso de degradaciéon. En re-
lacion con los siete paises mas
importantes, téngase en cuenta
que la tasa media de paro era
del 1,9 por 100 de la poblacion
activa en los afos 60 y del 4,3
por 100 en los 70, con un mé-
ximo de 5,4 por 100 en 1976.

Este crecimiento considerable
del desempleo no afecta, por
otra parte, de igual modo a to-
das las categorias de la pobla-
cion activa. Hasta ahora, y pre-
sumiblemente éste sera aun el
caso en el futuro, es a los jove-
nes a quienes particularmente
azota con una tasa en general
dos o tres veces mas alta que
la de los adultos.

Las ultimas proyecciones en
que se basan estos pronosticos
indican que el paro juvenil en
los méas importantes paises in-
dustrializados de Occidente al-
canzara el afo préximo una me-
dia de 14,25 por 100 de la po-
blacion con menos de 24 afios.
Hace un afo la media era del
10,25 por 100. O sea, que casi
la mitad del paro total en dichos
paises se situara por debajo de
los 24 aifos de edad para finales
de 1981.

5. PERSPECTIVAS
EXTERIORES

Las nuevas alzas en los pre-
cios del crudo importado y de
las restantes materias primas
han tenido por efecto agravar
el déficit exterior corriente de la
zona a principios de 1980. Las
previsiones nos muestran que
aun cuando continte siendo im-
portante, dicho déficit debera
disminuir durante el proximo afio
y los primeros meses de 1982.
La OCDE ofrece dos razones im-
portantes: la baja actividad eco-
nomica del periodo, con la con-
siguiente contencioén de impor-
taciones y una rapida progresion
de las exportaciones de bienes
y servicios con destino a paises
de la OPEP, que se traducira en
un aumento de 2,6 por 100 en
el volumen total exportado du-
rante 1981 (cuadro n.° 6).

Lo preocupante de esta pre-
vision, para Espaiia y para otros
paises miembros calificados co-
mo medianos o pequefios, con-
siste en que la disminuciéon del
déficit se centraria casi exclusi-
vamente en los siete grandes,
mientras que los restantes, y
singularmente los del sur de
Europa (cuadro n.° 7), conti-
nuarian soportando un déficit
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CUADRO N.° 6
VOLUMEN DE EXPORTACION DE MERCANCIAS (BASE ADUANAS)
(Cambios porcentuales sobre periodo anterior segn tasas anuales desestacionalizadas)

1979 1979 1980 1980 1981 1981
WTS 3 1960 1961 I / " / 1

1.821
573
1.012

Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ...
Canada ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Japon ... ... ...

14,6
7.1
22,8

oN =
W

948
1.663

Francia ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Alemania ... ... ... ... ...... ... ... ...
Italia ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..

—0,7
10,2
—2,0

Gran Bretana ... ... ... ... ... ... ...

Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ... ...
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Irlanda ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... ...

Noruega ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Suecia ... ... ... ..o
Finlandia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Islandia ... ... ... ... ... ... ... ...
Austria ... ... ... ...
Suiza ... ... ...

Espafia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Portugal ... ... ... ... ... ..o
Grecia ... ... oo e
Turquia ... ... ... ... ... ... ...

Australia ... ... ... ... ... ... ...
Nueva Zelanda ... ... ... ... ... ... ...

TOTAL OCDE ... ... ... ... ...

Los siete principales ... ... ... ... ...
Los diecisiete restantes ... ... ... ...

Benelux ... ... ... ... ... .o
Otros paises de la CEE ... ... ... ...
Otros paises del Norte de Europa ...
Otros paises de la OCDE
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considerable, mucho mas alto
que el que tenian en 1979.

Las razones que da la OCDE
para estas pésimas perspectivas
en los pagos exteriores de «los
pequefios» (por contraposicion
a «los grandesy) residen en que
su actividad se estima habra de
ser ligeramente mas sostenida y
sus importaciones de petroleo
continuaran pesanso mas sobre

sus balanzas comerciales. El ali-
vio, en efecto, que en sus pa-
gos corrientes provoquen los
precios mas sostenidos del pe-
troleo (segln la hipotesis OCDE)
resultard poco importante com-
parado con el que obtengan los
grandes, proporcionalmente ma-
yores consumidores.

Lo que no dice la Secretaria
de la OCDE, pero estd en el

cuadro que comentamos (cua-
dro n.° 7), es que los 35 mil mi-
llones de dolares que calcula
como déficit corriente de los «pe-
quefiosy» para el ejercicio de 1981,
podrian ser el resultado también
en buena medida de la priori-
dad que los grandes otorguen
a las politicas de ajuste en sus
balanzas de pagos. Dicho de
otra forma, los datos de que
disponemos pueden conducir a
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CUADRO N.° 7

BALANZAS DE CUENTA CORRIENTE

(En miles de millones de dolares: tasas anuales desestacionalizadas)
T e T R T e o 2 A el L O o A e T e W I P S T T B S i Al

Estados Unidos ... ... ... ... ... ...
Canada ... ... ... ... ...... ... ... ..
Japon ... ... ...

Francia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Alemania ... ... ... ... ... ... ...

Italia ... ... ..

Gran Bretafa ... ... ... ... ... ... ...

Bélgica-Luxemburgo ... ... ... ...

Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Irlanda ... ... ..

Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... ...

Noruega ... ... ... ... oo o e el Ll
SUECIA ves s 55 o mos ies sam G55 g6
FIRIandia: cos svs v ves s 558 50 vae b s
Islandia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Austria ... ... ... ...
Suiza ... ... ..

Espafia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Portugal ... ... ... ... ... ... ... ...
Grecia ... ... ... .o
Turquia ... ... ... ... ...

Australia ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Nueva Zelanda ... ... ... ... ... ... ...

TOTAL OCDE ... ... ... ... ...

Los siete principales ... ... ... ... ...
Los diecisiete restantes ... ... ... ...

Benelux ... ..

Otros paises de la CEE ... ... .. .

Otros paises del Norte de Europa ..
Otros paises de la OCDE

1979 1979
WIS 1979 1980 1981 I
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1980 1881 1981
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1
1
1

5,6
— 34
13,3
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- 3.1
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— 36
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—10,3

32

—18,4

6,6

—14,7

6,6
1,0

—40,1 —63,8

—36,6
—36,8

4,7 —358
355 —28,0

79 —10,4
44 — 49
95 — 6,1
13,7 — 6,6

pensar con temor que el repar-
to de la carga del déficit global
de la zona en los préximos 18
meses por lo menos, se haga en
detrimento de aquellos que por
soportar una mayor tasa de des-
empleo experimentaran mas cru-
damente las consecuencias del
déficit. En cualquier caso, las
previsiones son nitidas en el sen-
tido de advertir que si los gran-
des absorbian casi la mitad del

déficit de la zona en 1979, sélo
absorberan un 15 por 100 del
mismo en el primer semestre de
1982.

En otro orden de cosas, si el
flujo de las exportaciones pe-
troleras se «ralentizay» y el subs-
tancial excedente de la OPEP
(més de 100 mil millones de do-
lares de tasa anual en el primer
trimestre de 1980) desciende

hasta un nivel de 50 mil millo-
nes en 1982, sera preciso tener
en cuenta lo que ocurra con los
pagos corrientes de los paises
en desarrollo no productores de
petroleo. Porque las previsiones
de la OCDE para el grupo indi-
can que disminuird probable-
mente el crecimiento en volu-
men de sus exportaciones, in-
cluso si la libertad de los inter-
cambios comerciales no experi-
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menta nuevos atentados. Ahora
bien, serd cada vez mas dificil
atender a la financiacion de sus
crecientes déficits corrientes, so-
bre todo si tenemos en cuenta
el duro periodo por el que atra-
vesara el gasto publico en los
paises de la OCDE.

6. NOTAS
COMPLEMENTARIAS
POR PAISES

* %k Kk

Estados Unidos

Durante 1980 la actividad eco-
noémica ha acusado fluctuacio-
nes mucho mas violentas de lo
que se preveia al principio del
afo. Tras una inflexién brutal
en el primer semestre, la de-
manda interior real parece ha-
berse recuperado con gran vi-
gor a partir del verano. La caida
por tanto en el PNB serd menos
pronunciada de lo que se temia
hace unos meses. Si esto es asi
habra que suponer que los stocks
se hayan ya ajustado parcialmen-
te a la debilidad de la demanda
y que-su correccion complemen-
taria no ejerza un efecto defla-
cionista excesivamente pronun-
ciado durante 1981.

Las influencias deflacionistas
continuaran sin embargo siendo
importantes. La incidencia de
las alzas anteriores del precio
del petréleo se ird desvanecien-
do pero serd reemplazada por
un endurecimiento de la politica
presupuestaria, resultado de las
elevaciones previstas en las co-
tizaciones de la seguridad social

y en la agravacion automatica
de la fiscalidad; y ello a pesar
de las reducciones impositivas
que se dan por descontadas en
el curso del afio 81. Aunque las
fuerzas demogréficas parecen te-
ner que sostener la demanda de
viviendas y mantener la tasa de
ahorro privado en un nivel dé-
bil, el endurecimiento continuo
en la orientacion de la politica
presupuestaria hace temer que
la demanda y la produccion pro-
gresen a tasas inferiores a las
de la capacidad productiva en
el curso del periodo cubierto
por las previsiones. Se estima,
por ultimo, que hacia mediados
del 82 la tasa de paro alcanzara
cerca del 8 por 100 de la pobla-
cion activa.

La evolucion de la politica
monetaria influird igualmente so-
bre la marcha general de la ac-
tividad econémica. Demasiado
bien conocemos las fluctuacio-
nes que han acusado los tipos
de interés y las condiciones mo-
netarias durante el afio 80 para
no creer que la evolucién futura
se halle exenta de incertidum-
bres. Lo cual no quiere decir
que los grandes objetivos de las
autoridades monetarias para
1981 no sean perfectamente cla-
ros: el crecimiento de los agre-
gados debe estar limitado den-
tro de niveles tales que no pueda
acompanfar las presiones infla-
cionistas, lo que implica una de-
pendencia de las rentas nomi-
nales respecto de la politica mo-
netaria ain mas estrecha que
en 1980. La Secretaria de la
OCDE estima que tales objeti-
vos suponen la prosecucién de
presiones al alza en los tipos de
interés. Las implicaciones sobre
el nivel de actividad econémica
no se harian esperar. Hasta el
extremo, por ejemplo, de que
una diferencia de 1 punto en el
nivel de los tipos de interés a

corto plazo en el curso del pe-
riodo bajo estudio podria oca-
sionar un punto de diferencia
en el nivel final del PNB a me-
diados de 1982.

El perfil general de las previ-
siones a corto plazo viene am-
pliamente determinado por el
efecto continuado de las hipo-
tesis retenidas en cuanto a pre-
cio del petréleo y politicas mo-
netaria y fiscal. Estas hipotesis
tienen sin embargo como tela
de fondo una evolucion medio-
cre de la productividad y una
cadencia inflacionista sostenida
qgue verosimilmente tengan que
traducirse en un crecimiento dé-
bil de las rentas reales de los
particulares y en tasas sub-ya-
centes de alza de los precios
proximos al 10 por 100 anual.

La orientacion restrictiva im-
primida a las politicas moneta-
ria y presupuestaria deberia cier-
tamente ayudar a contener el
problema de la inflacion, pero
la desaceleracion del alza en los
precios sblo se hara lentamente
y a costa de una dolorosa con-
tribucion en términos de rece-
sion y desempleo. ContinGa por
ello planteada la pregunta sobre
si no pudiera encontrarse un
medio de actuar mas directa-
mente sobre la inflacion de lo
que permite una politica restric-
tiva de regulacién de la de-
manda.

El analisis de la evolucion du-
rante el verano y principios del
otofio permitiria estimar que,
bajo el impulso del movimiento
de recuperacion entonces inicia-
do, la actividad econémica con-
tinuaria creciendo. Las previsio-
nes reales nos dicen sin embargo
que los aumentos ya mencio-
nados de la seguridad social, el
peso de la fiscalidad, el impacto
muy marcado de los altos tipos
de interés y la correccion pen-
diente, que antes también sefa-
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labamos, en el nivel de los
stocks, tendran necesariamente
que conducir la economia a un
periodo de estagnacion.

Por lo que se refiere a las
perspectivas de la demanda vy
de la producciéon durante la al-
tima parte del periodo, todo lo
mas que puede aventurarse es
que contintien siendo mediocres,
a reserva de lo que ocurra con
los presentidos recortes en la
fiscalidad. La introduccion, en
efecto, de tales recortes permi-
tiria contemplar con cierto ma-
yor optimismo la evoluciéon de
la inversiéon fija de las empre-
sas (3). Consecuencia inmediata
seria también la de provocar un
crecimiento con ritmo superior
al de la capacidad productiva y
aunque su incidencia perdiera
intensidad a principios del 82,
la tasa de expansion se situaria
ya entre el 2,5 y el 3 por 100.

Japon

Los indicadores mas recientes
dejan entrever que la debilita-
cion de la demanda persistira
durante algunos meses. Aun-
que pronto asistiremos a una
reaccion moderada y regular,
apoyada en la demanda interior.
Su motor sera primero la inver-
sion productiva fija y la inversion
publica, tomando luego poco a
poco el relevo el consumo pri-
vado, paralelamente a la desace-
leracion prevista en el alza de
los precios al consumo. A pesar
de la todavia reciente aprecia-
cion del yen, el volumen de las
exportaciones (ver cuadro n.° 6)

aumentard mas deprisa que el
crecimiento de los mercados.
Dado que la contribucién de la
balanza exterior real se estima
en alrededor del 1 por 100 para
el periodo considerado, la tasa
de crecimiento del PNB pasaria
de un 3 por 100 en el segundo
semestre del 80 a alrededor del
4,7 por 100 en el primer semes-
tre de 1982.

Del horizonte despejado que,
por comparacion con otras eco-
nomias, ofrece la del Japon nos
da una idea el hecho de que el
mercado del trabajo haya que-
dado practicamente incambiado
hasta finales de 1980. Para el
resto del periodo considerado,
sin embargo, los efectos retar-
dados del sensible estancamien-
to de la produccion industrial
deberian repercutir en el empleo
de las industrias manufacture-
ras. En compensacion, se pre-
vé un aumento regular del em-
pleo en el sector terciario, pa-
ralelo a un enderezamiento pro-
gresivo del consumo privado,
mientras que el empleo inde-
pendiente permanecera sin duda
estacionario. Aun admitiendo
que las tasas de actividad no
cambien sensiblemente, lo pro-
bable serd por tanto una ligera
distensién en las condiciones
del mercado de trabajo, si bien
la tasa de paro permanecera en
el nivel, hasta qué punto envi-
diable, del 2 por 100.

Alemania

La expansion rapida de la eco-
nomia, reiniciada en los prime-

ros meses del 78, alcanzd su
punto culminante en el primer
trimestre de 1980, pero desde
entonces la demanda y la pro-
duccion no han dejado de dete-
riorarse. Para el conjunto del
ano la tasa de crecimiento del
PNB apenas si alcanzara el 1,5
por 100 que las autoridades se
habian propuesto. La disminu-
cion de la demanda y el nivel
excesivamente alto de los stocks
han hecho bajar las tasas de
utilizacién de la capacidad pro-
ductiva y el paro ha continuado
aumentando. La fase méas agu-
da de la inflacion ha sido ya
vencida, al menos en aparien-
cia, lo que se explica a la vez
por la incidencia de las medidas
anti-inflacionistas y por el hecho
de que la economia ha termina-
do de absorber el fuerte aumen-
to de los precios del petroleo
de 1979. Su impacto ha sido sin
embargo enorme en la agrava-
cion neta del déficit exterior co-
rriente.

Las reducciones impositivas
que se anuncian para principios
de 1981 procurardn sin duda
una impulsion a la demanda
pero, de acuerdo con las hip6-
tesis formuladas, sabemos que
la politica presupuestaria seréa
ligeramente restrictiva y la po-
litica monetaria continuara por
su parte en una linea relativa-
mente rigurosa. En estas condi-
ciones, las perspectivas hasta
la mitad de 1982 dejan entrever
una ligera mejora del PNB real,
acompafiada sin embargo de una
agravaciéon del paro, que sobre-
pasaria su nivel maximo de 1975,
junto a una disminucién de las
inversiones fijas. La debilidad
de la demanda contribuird a la
moderacion salarial y, en la
ausencia de nuevos shocks ex-
teriores, a una inflexion en el
alza de los precios de consumo,
asi como a la mejora de la com-
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petitividad en lo que a costos y
precios se refiere. La reanima-
cion de las exportaciones y la
debilidad de las importaciones
deberian acarrear una reducciéon
del déficit exterior corriente y
estimular la actividad en térmi-
nos reales.

En Alemania, absorcion de
precios del petréleo y conten-
cion de inflacion han ido a la par.
En junio ultimo, el Consejo de
Ministros de la OCDE habia con-
venido en que los paises en que
la crisis petrolera hubiera sido
absorbida o que disfrutaran de
una tasa de inflacién subyacen-
te satisfactoria deberian modi-
ficar sin mas tardar la orienta-
cion de su politica econdmica
caso de que los elementos de
relanzamiento autbnomo se re-
velaran insuficientes. Alemania
hubiera debido clasificarse entre
tales paises. Sin embargo, ha-
bida cuenta de las presiones a
la baja que se han ejercido so-
bre el Deutschmark durante
1980, la posibilidad de suavizar
la politica de regulacion de la
demanda dependera de la evo-
lucion de la balanza de pagos.
Aun asi, la OCDE se muestra
confiada en la posibilidad de
una cierta atenuacion en el rigor
de la politica de demanda si se
considera la situacion satisfac-
toria de la competitividad en
costes y precios y el mejor hori-
zonte que se anuncia para el
déficit exterior.

Francia

Segln la prevision de la Se-
cretaria de la OCDE la actividad

podria permanecer deprimida
hasta finales de 1981, lo que en-
trafiaria una progresiva dismi-
nucion del empleo. La tasa de
inflacion no moderara su impul-
so sino muy lentamente.

La politica econémica apunta
globalmente a reducir la infla-
cion mediante el control de la
liguidez monetaria interna y una
moderacion en el desarrollo del
gasto publico. Sin embargo se
han adoptado algunas medidas
especificas en favor de las ren-
tas familiares, concretamente la
supresion en el mes de enero
del 81 del recargo transitorio de
las cotizaciones de seguridad so-
cial. Otras medidas, tales como
las ayudas a la construcciéon de
viviendas o las inversiones pro-
ductivas podrian ejercer el ma-
ximo de sus efectos en el se-
gundo semestre de 1981. Tales
efectos, unidos a la esperada
mejoria en la demanda exterior,
deberian fomentar una ligera
reactivacion de la actividad que
podria confirmarse en el primer
semestre de 1982.
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Reino Unido

En 1979, los mediocres resul-
tados de la economia se arras-
traban ya durante un tiempo ex-
cesivo para que se ofreciera otra
opcion al Gobierno que la de
adoptar una politica fuertemen-
te restrictiva. Las autoridades
no han ocultado que una baja
de la produccion y del empleo
era inevitable a corto plazo para
frenar la inflacion y volver de
forma duradera a un camino de
crecimiento a plazo medio, acom-

panado de un alto nivel de em-
pleo. Esta politica ha tenido cier-
tos resultados si se juzga por
la desaceleracion de la inflacion
y por los indicios que aparecen
de que las nuevas negociacio-
nes salariales desembocaran, al
menos en el sector privado, en
aumentos netamente mas débi-
les que los precedentes. Pero
una de las grandes dificultades,
en la situacion presente, consis-
te en que los salarios «realesy
no han sido por lo general afec-
tados, lo que implica una severa
compresion de los beneficios y
fuertes disminuciones del em-
pleo y de la inversion.

La apreciacion de la libra es-
terlina —que refleja el elevado
nivel de los tipos de interés in-
teriores y las perspectivas favo-
rables de la explotacion del pe-
troleo del Mar del Norte— juega
un papel esencial en este pro-
ceso. Dado que el tipo de cam-
bio del momento parece poco
compatible con los costos y los
precios relativos actuales y pre-
visibles, se plantea la cuestion
de saber si un cierto ajuste, en-
gendrado por un descenso en
los tipos de interés, no pudiera
operarse aun cuando la politica
monetaria conservara una orien-
tacion relativamente rigurosa. De
hecho, nos encontramos ante
tipos de interés bastante eleva-
dos frente a indices de precios
cuya progresion se ha frenado
netamente en el curso de los
Gltimos ocho meses. Podriamos
también preguntarnos si la re-
duccion de la inflaciéon y el res-
tablecimiento de una estructura
viable de costes y de precios no
serian facilitadas por medidas
que tuvieran una incidencia mas
directa sobre los salarios, de-
jando en consecuencia de ser
s6lo el resultado de una regu-
lacion monetaria restrictiva. La
OCDE apunta hacia controles
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salariales o medidas fiscales que
tuvieran por efecto favorecer
aumentos de los salarios que se
hallaren por debajo de un techo
dado, penalizando en cambio
los que sobrepasarian dicho [i-
mite.

Espaia

Resumamos por ualtimo el ana-
lisis ya sucinto que la Secretaria
de la OCDE efectia sobre nues-
tro pais.

La postracién de la actividad
econémica, manifestada a lo lar-
go de la mayor parte del afio,
es atribuida a la ausencia de me-
didas deliberadas de los pode-
res publicos para estimular la
demanda y a la deteriorizacion
de la relacion real de intercam-
bio. El paro llega asi a un 11 por
100 de la poblacion activa a me-
diados del ejercicio 80.

Junto al problema del paro,
los precios y la evolucion de la
balanza de pagos constituyen
las principales preocupaciones
al terminar 1980. Ninguna de
ellas permite realizar prondsti-
cos tranquilizadores para 1981.

Quizas en los precios al con-
sumo es donde se advierte una
mejor perspectiva. Asistimos de
hecho a una desaceleracion de
los mismos y advertimos que
pese al alza muy viva de los pre-
cios de importacion, la acelera-
cion de los del consumo ha sido
débil, debido, claro est, a la
blandura de la demanda y a una
moderacién evidente, que con-
viene subrayar, en la progresion
de los salarios.

Respecto a los pagos exterio-
res el déficit por cuenta corrien-
te, del orden de 4 mil millones
de délares en el primer semes-
tre (cifra anual desestacionaliza-
da), habria que atribuirlo al fuer-
te aumento de la factura petro-
lera y a la amortiguacion en el
crecimiento de los ingresos por
turismo. Los indicadores recien-
tes no muestran signos de po-
sibles cambios en las perspecti-
vas a corto plazo y la tasa de
paro estard sobrepasando el 12
por 100.

La OCDE fija luego su aten-
cion en la politica presupuesta-
ria, juzgando que la misma no
habra sido mas expansionista
en 1980 de lo que fue en 1979.
Razones: probable sobrestima-
cion en la tasa del 12 por 100
de aumento en el volumen de
inversiones del sector publico
para 1980 y mayor peso de la
carga impositiva, consecuencia
de la reforma fiscal.

Las orientaciones presupues-
tarias para 1981 no parecen ofre-
cer base suficiente, segin la
Secretaria y a pesar de la nueva
e importante impulsiéon prevista
en las inversiones publicas, para
estimar que su crecimiento real
vaya més alla del 5 por 100. La
incidencia neta de las operacio-
nes del sector publico sobre la
demanda debiera ser positiva en
1981. A ello hay que afiadir la
hipotesis de principio de que la
politica monetaria acompafiara
al menos a la inflacion.

Con una orientacion, pues,
moderadamente expansionista
de la politica presupuestaria vy
la desaparicién progresiva del
efecto desfavorable de la dete-
riorizacion en la relacion de in-
tercambio (4), la actividad eco-
noémica deberia mostrar una cier-
ta recuperacion a lo largo de
1981, aun cuando el paro con-

tinuard desgraciadamente au-
mentando.

En el tiempo de graves incer-
tidumbres que atravesamos, la
previsidbn que antecede y tantas
otras de las realizadas por la
OCDE en estos finales de afio,
objeto de exposicion y comen-
tarios en el presente trabajo,
podrian verse seriamente afec-
tadas por la explosiva escalada
en los tipos de interés de Esta-
dos Unidos. Por supuesto que
una elevacion de los mismos
asi como sus efectos forma par-
te, segin hemos visto, de las
previsiones. El grado, la fuerza
y la persistencia es lo que ahora
alarma, pudiendo arrastrar a no
pocas economias occidentales a
lo que ya en la OCDE se titula
carrera de «competencias defla-
cionistasy.
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NOTAS

(1) Los miembros de la OCDE son: Ale-
mania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Fin-
landia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia,
Italia, Japon, Luxemburgo, Noruega, Nue-
va Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido, Suecia, Suiza y Turquia.

(2) La prevision de exportaciones a pai-
ses de la OPEP es como sigue: Ritmo inicial
anual del 20 por 100, a precios constantes,
que descenderia a alrededor del 10 por 100
en 1982.

(3) Las propuestas fiscales Kemp-Roth
adoptadas por el presidente electo Reagan

prevén una reduccion del 10 por 100 en las
tarifas del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas durante tres afios sucesi-
vos, asi como tipos de amortizacion mas
liberales que los contenidos en los proyec-
tos de la Administracion Carter.

(4) Deberiamos subrayar una vez mas la
vigencia en el andlisis OCDE de su hipo-
tesis sobre la estabilidad de los precios rea-
les del petroleo. Cuando se publique este
trabajo el lector se encontrara ya en situa-
cion de valorar los resultados de la proxima
Conferencia de la OPEP en Bali (Indonesia).
Quizas resulte para entonces despejada al-
guna de las mas importantes incognitas del
proximo futuro.
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