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INTRODUCCION

Las notas que caracterizan a la inflaciébn actual son su generalizacion a escala
mundial y su caracter complejo. Por una parte, practicamente todos los paises indus-
trializados y semiindustrializados del mundo estan experimentando una tasa de infla-
cién mas o menos elevada. De otra, esta inflaciéon no tiene una sola causa, sino varias,
y parece estar enraizada en las caracteristicas institucionales de las economias de los
paises.

El inicio de la subida de los precios a nivel mundial ha tenido su origen en varias
causas claramente identificables. Una de ellas fue la enorme expansiéon de la produc-
cién industrial que, a finales de 1972, se dio simultaneamente en casi todos jos paises
del mundo y que hizo que los precios de las materias primas se dispararan. Otra fue
la formacién de un carte} internacional por los paises productores de petréleo, que les
permitié¢ cuadruplicar el precio de este producto. Y otra ha sido la explosién de los
precios de los productos alimenticios que se ha dado a escala mundial, como conse.
cuencia del desequilibrio global de la oferta y la demanda que se ha producido como
resultado de sucesivas malas cosechas.

Si estas han sido algunas de las causas desencadenantes, la siguiente cuestién
a explicar en el proceso inflacionista mundial que vivimos es su transmision de unos
paises a otros. Sabemos que los desarrollos econémicos se transmiten de unos
paises a otros a través de diversos canales, entre los cuales estan la demanda de
exportaciones, los flujos financieros y los precios de los productos. El comercio trans-
mite fos cambios de la demanda agregada de un pais a otro, los flujos financieros
complican las politicas monetarias internas, y los precios de los productos intercam-
biados internacionalmente tienden a moverse en la misma direccién. Los aumentos
iniciales de los precios que hemos seitalado directamente supusieron precios mas ele-
vados para los importadores. La reduccién del superdvit comercial de Estados Unidos,
disminucién que finalmente se convirti6 en un enorme déficit en los primeros afos
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de 1970, tuvo su contrapartida en ur aumento de las exportaciones de otros paises.
Durante ese mismo periodo, una gran cantidad de délares americanos invadié Ios
mercados de capitales europeos.

En la mayoria de los paises, el aumento de la demanda de exportaciones que acom-
paiié al deterioro de la balanza <comercial de Estados Unidos no fue contrarrestado
por revaluaciones o por medidas de politica monetaria vy fiscal mas restrictivas. Las
autoridades monetarias no neufralizaron e! efecto de las entradas masivas de délares
en Jos paises europeos, permitiendo asi que estas entradas de délares resultaran
en una enorme expansion de la liquidez interna. En estos aiios, los paises no han
utilizade ni las medidas restrictivas de politica monetaria y fiscal ni las revaluaciones
de las paridades con suficiente fuerza como para contener las subidas de los precios.
Se ha argumentado que los gobiernos europeos estaban impotentes para eliminar la
excesiva liquidez causada por las entradas de délares y que, en consecuencia, te-
mian un control insuficiente sobre la demanda monetaria agregada dentro de sus pro-
pios paises. Hay algo de verdad en esta argumentacién.

Teéricamente, los factores sefialados como desencadenantes y transmisores de las
presiones inflacicnistas no constituyen el paso crucial en la difusién mundial de la
inflacién. Cualesquiera que sean los origenes de un aumento de los precios, y a pesar
de que flas tendencias inflacionistas se transmiten a través de las fronteras, el pro-
ceso inflacionista seria limitado si las perturbaciones inflacionistas no engendraran
nueva inflaccién. )

Pero, de hecho, esas perturbaciones inflacionistas han generado y siguen generando
nueva inflacién en miiltiples formas, algunas como manifestacién de factores estruc-
turales de las economfas europeas. Parece que en los paises comunitarios, ef meca-
nismo de determinacién de los salarios es ta] que ha permitido traducir los incre-
mentos de los precios de los productos alimenticios y del petrleo en aumentos de
los costes y de los precios de los productos internos. Esta propensién a la inflacién
en las condiciones de la oferta de la mayoria de las economias europeas y el dilema
que esto plantea para una politica de control de l{a demanda agregada parecen ser el -
problema fundamenta] con el que se enfrentan actualmente los paises de la Comunidad
en su lucha contra la inflacion.

LA 'EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS 1953-1976

A partir de 1969, en el mundo en general, y practicamente en todos los paises
miembros de la CEE (tanto en los seis iniciales como en los tres que se integraron
en ella mas tarde), se produce una aceleracién eff la tasa de incremento del indice
de precios al consumo. Esta aceleracién ha evidenciado un proceso mflacnomstar ‘de
una intensidad desacostumbrada en estos pafses, proceso que se mantiene en la ac-
tualidad.

La tabla | muestra las variaciones porcentuales que se han producido en e| indice
de precios al consumo de los paises comunitarios en el periodo 1954-1975. Las cifras
para la media anual de| periodo 1954-68 se refieren al deflactor de| Producto Interior
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Bruto (1). En ella puede verse cémo en 1969 la mayoria de los paises de la CEE
sufrieron un incremento en la tasa de crecimiento de los precios. Ademas, y esto
es mas importante, las tasas alcanzadas en ese afo ponen de manifiesto la existencia
de un proceso inflacionista de importancia. Hasta ese afo, los precios habian estado
aumentando continuamente, pero, en economias con precios regidos a la baja, las
tasas de inflacién experimentadas no podian considerarse como preocupantemente in.
flacionistas, aunque no permitieran hablar de estabilidad de los precios.

En los afios 1970:72, los paises comunitarios ven aumentar moderamente sus tasas
de crecimiento de los precios al consumo, dentro ya de niveles sin duda inflacio-
nistas. En 1973 este crecimiento se acelara notablemente en todos los paises, alcan-
zando cotas realmente elevadas; 1974 es el afo en que la tasa de inflaccion de la
mayoria de los pafses registra valores alarmantes, que obligan a los paises a tomar
medidas serias para contener los precios. En 1975, aunque las tasas de inflacion se
mantienen elevadas, la mayoria de los paises comunitarios (con la excepcién de In-
glaterra e Irlanda) consiguen desacelerar la subida de los precios e incluso reducirla
en ‘algunos casos. En el afioc 1976 la tendencia hacia una disminucién en las tasas
de inflacién se mantiene, si bien los porcentajes elevados a tasa anual de creci-
miento son todavia altos para todos los paises comunitarios, con la excepci6n de
Alemania, que, con un 4 por 100, ha vuelto a una situacion proxima a la estabilidad.
La revaluacién reciente del marco contribuira, sin duda, a reducir la tasa de infla-
cién de este pais, al disminuir los precios de sus importaciones. Véase la tabla VI.

Las causas de esta inflaci6n son miultiples y complejas. El fenémeno nuevo de [a
coexistencia de elevadas tasas de subida de los precios con una fuerte recesién y
un alto nivel de desempleo parece poner en tela de juicio el saber establecido sobre
el comportamiento de los fenémenos econémicos. Veamos los factores determinan-
tes de este nuevo fenémeno inflacionista.

EL PERIODO 1953-1968

Parece claro, a juzgar por multiples estudios empiricos realizados (2}, que la mo-
derada tasa de inflacion experimentada por los paises del Mercado Comidn en los
afos anteriores a 1969 es explicada en buena medida por el conocido strade.off» en-
tre variaciones en la tasa de desempleo y variaciones en la tasa de inflacién, incluso
tomando en cuenta las expectativas sobre los precios. Esta relacion, formulada en
la conocida curva de Phillips, en definitiva, lo que expresa es la relacién entre la
presion de la demanda, que obviamente se hace mé&s intensa cuanto mayor es el
nivel de empleo, y los cambios en los precios. E) incremento en la actividad guber-

(1) Utilizo este indice porque en e! momento de redactar este articulo no dispongo de la evolucién del
indice de precios a! consumo con anterioridad a 1969. Hasta 1968 inclusive, con [a excepcién de la devalua-
cién de la libra esterlina en noviembre de 1967, no se producen variaciones sustanciales en las paridades;
variaciones que, de haberse producido, habrian dado lugar, al menos en un primer momento, a diferencias
en el comportamiento de los precios al consumo y de los costes Internos de los paises. Por esta razén,
hasta 1969, la evolucién del deflactor del Producto Interior Bruto y la del indice de precios al consumo fue
muy similar en los paises comunitarios, por 1o que ambos indices son comparsbles.

(2) Uno de los analisis empiricos mds interesantes es el llevado a cabo por MAYNARD y RYCKEGHEM
en su reciente libro: <A World of Inflaction», B. T. Batsford Ltd., Londres 1976.
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namenta] en este periodo, financiada en buena medida por un aumento de los im-
puestos indirectos, parece haber contribuido a la inflacién, sin ser, no obstante, una
de las causas principales. Otros factores, tales como la subida de los salarios mone-
tarios y e| incremento de la productividad, vy las variaciones de los precios de las
exportaciones y de las importaciones, no jugaron un pape] inflacionista en los afos
anteriores a 1969. Los salarios monetarios crecieron algo més de prisa que la pro-
ductividad en la industria, pero, como puede verse en la tabla I, la diferencia en el
crecimiento entre ambas magnitudes no fue, en general, demasiado elevada. Es cu-
rioso notar que, precisamente, fueron los paises con un crecimiento anual medio de
los salarios por hora trabajada superior al 8 por 100 (Dinamarca, Francia y Holanda)
los que experimentaron una tasa de inflacion media anual superior al 4 por 100. Debe
sefialarse asimismo que la diferencia entre la tasa de aumento de los salarios mo-
netarios y la de la productividad fue de 5,3 puntos en e| caso de Dinamarca, de
2,1 en el de Francia y de 2,8 en el de Holanda, Estos valores estan entre las mayo-
res diferencias que se dieron en flos paises miembros de la CELE. También e| creci-
miento anual medio de la oferta monetaria en Francia 'y Dinamarca se conté entre los
mayores de la Comunidad.

Italia tuvo la tasa de crecimiento medio de la oferta monetaria mas elevada (12,5)
de los paises comunitarios en el periodo 1954-68. No obstante, como su PNB crecié
al 53 por 100, los salarios monetarios aumentaron a] 5,5 por 100 y la productividad
lo hizo al 7,3 por 100, y los precios de las exportaciones y de las importaciones dis-
nimuyeron a una tasa media de] 09 y de| 0,4 por 100 respectivamente, la tasa de
inflacion fue solo del 3.4 por 100 anual. Quizd e! factor estabilizador mas importante
fue el rapido crecimiento de la productividad.

Un factor que jugé un papel estabilizador importante en e! periodo considerado
fue, sin duda, el de los precios de las exportaciones 'y de las importaciones. La
tabla I muestra la estabilidad que se dic en estas dos magnitudes durante esos
afios. Solamente Francia experiment6 una tasa media de aumento de los precios de
las exportaciones y de las importaciones superior al 2 por 100 anual. Muchos paises
experimentaron disminuciones en dichos precios, especialmente Italia, que vio dis-
'minuir los precios de sus exportaciones en un 0,9 por 100. Ello se debié a que se
dio un considerable crecimiento de la productividad en los sectores de exportacion
de la mayoria de los paises comunitarios, y a que los precios de las materias primas
précticamente se mantuvieron estables en ese periodo. En particular, Italia experi-
mentd, junto con Japén, un crecimiento muy répido de la productividad en sus sec-
tores industriales de exportacién. Ello convirti6 a estos dos paises en lideres de los
precios en e| comercio internacional en los afios 50 y 60, lo que constituyé un dique
importante a la inflacién mundial de esos afios.

En resumen, en el periodo 1954-68 los paises comunitarios registraron una tasa
moderada de inflacién, un alto nivel de empleo 'y un crecimiento del PNB, en términos
reales, bastante considerable. No puede hablarse de estabilidad de los precios, pero
tampoco puede decirse que la inflacién fuese realmente inquietante. La causa prin-
cipal de la inflacion, seglin los estudios econométricos sobre e| periodo (3), fueron
los altos niveles de empleo alcanzados y su traduccién en una presiéon elevada y

(3) Véase la obra de MAYNARD y RYCKEGHEM, ya citada.
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creciente de la demanda. También contribuyé a la moderada inflacién fa presidon auté.
noma de Jlos sindicatos sobre los salarios monetarios y los costes de| trabajo. Esta
presion se manifesté en una tendencia a que e} nivel medio de salarios monetarios
para cada economia en su conjunto subiera a una tasa orientada mas hacia la tasa
de crecimiento de la productividad en las industrias de tecnologia mas avanzada vy
mayor crecimiento de la productividad del trabajo, que hacia la tasa media de aumento
de la productividad para el conjunto de cada economia. Como consecuencia, aunque
la tasa de aumento de los salarios monetarios no fue excesiva en relacion con el
crecimiento de la productividad en los sectores avanzados de la economia, si lo fue
con respecto al crecimiento de la productividad en muchos otros sectores. Los costes
del trabajo tendieron a crecer en estas Gltimas industrias, forzando un aumento de
los precios para mantener los méargenes de beneficios. A pesar de la estabilidad de
los precios que se dio en sectores importantes de las economias de los paises in-
dustrializados, el nive| general de precios, no obstante, tendi6 a aumentar, si bien lo
hizo a una tasa moderada.

LAS CAUSAS INICIALES DE LA ACELERACION DE LA INFLACION:
LA CRISIS MONETARIA INTERNACIONAL

La aceleracion de la inflacién que se registra a partir de 1969 parece que se inicia
como e} efecto retrasado de! enorme desequilibrio que se desarrolla en la segunda
mitad de los afios 60 entre la balanza de pagos de los Estados Unidos y las de los
demds grandes paises industrializados. En un mundo de precios regidos a la baja, las
grandes alteraciones en las paridades producidas por ese desequilibrio resultaron in-
evitablemente en un aumento en e| nivel de precios de los paises industrializados
con un comercio internacional de importancia. Ademas, la devaluacién del délar fue
pospuesta por tanto tiempo que dio Jugar a que se produjera una especulacion ma-
siva contra esta moneda, lo que causé un enorme aumento en la oferta internacional
de dinero.

En mi opinién, el inicio del aumento de la tasa de inflacion en 1969 tiene dos
causas principales: de una parte, el desequilibrio de la balanza de pagos americana;
de otra, el comportamiento alcista de los precios de los productos manufacturados,
tipico de los dGitimos estadios de la fase alcista del ciclo.

El desequilibrio que desde mediados de los afios 60 se desarroll6 en la balanza
de pagos americana l6gicamente habia de traer consigo las secuelas de crisis del
sistema monetario internacional, desorden y cambios en las paridades, especulacién
contra Jas monedas mas débiles y aumento de la oferta internaciona] de dinero.

Una consecuencia de ese desorden monetario fue el comportamiento alcista de
los precios del comercio exterior. Con anterioridad a la subida dei precio de los
crudos de 1973, tanto los precios de las exportaciones como los de las importaciones
empezaron a subir fuertemente desde 1969, como puede verse en la tabla Ill. Como
podia esperarse, Jos precios del comercio exterior experimentaron las mayores subidas
en paises cuyas monedas habian sido devaluadas en una magnitud significativa justo
antes o durante el periodo. Tal es el caso de Inglaterra e Italia. Por e| contrario,
otros paises cuyas monedas fueron revaluadas, en particular Bélgica y Alemania, con-
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tinuaron disfrutando de estabilidad en sus precios exteriores. Evidentemente, el aumen-
to de Jos precios de las importaciones, habfa de tener un fuerte efecto sobre los
precios internos.

El déficit de la balanza de pagos americana hizo pasar al mundo del Ilamado
«dollar shortage» {escasez de délares) de los afios 40 'y 50 al «dollar glut» (super-
abundancia de délares) de finales de los afios 60. Las consecuencias‘de esta situa-
cién fueron miltiples. Los Estados Unidos pudieron exportar parte de su inflacion a
Europa a través de diversos mecanismos, principalmente [a constitucion de enormes
reservas en dolares por parte de los bancos centrales de los paises europeos, y el
mercado de eurodélares, que adquiere un tamafio superior, en algunos momentos, a
100.000 millones de délares. Ambos factores condicionaron considerablemente la poli-
tica monetaria de los paises comunitarios, limitando su efectividad en cuanto al con-
tro] por cada uno de los paises de su oferta monetaria. A ello contribuyé también,
en no pequeha medida, la inestabilidad de las monedas de algunos de estos paises,

que dio lugar a la aparicién de cantidades masivas de capitales flotantes, que se
" movian con gran rapidez de unos paises a otros en busca de seguridad y rentabi-
lidad. Tales movimientos acentuaron la inestabilidad de las monedas, con sus efectos
sobre las paridades, e incrementaron la oferta interior de dinero de los paises (4).
Asi, vemos que Alemania y Holanda se cuentan entre los paises europeos con mayor
incremento de su oferta monetaria en el pericdo 1969-73, ya que a estos paises aflu-
yeron cantidades ingentes de capitales atraidos por la inminente revaluacion de sus
monedas. Véase tabla Il

Pero, profundicemos mas en el comportamiento de los precios de las importacio-
nes. Dado que la mayor parte de intercambios comerciales de los paises comunitarios
son realizadas entre ellos mismos, en buena medida los precios de las importacio-
nes de ‘estos paises son también los precios de las exportaciones de| mismo grupo
de paises. En consecuencia, la subida de los precios de las importaciones constituye
en muy gran medida un factor endégenc en la inflacién de estos paises.

Sélo en la medida en que la subida de los precios de las importaciones fuera
atribuible a las importaciones procedentes de fuera de la Comunidad, principalmente
de otros paises industrializados (USA, Japén, Suecia, Canadd) o de paises produc-
tores de materias primas, podria considerarse aquélla como un factor exégeno sub-
yacente al aumento de la tasa de inflacién en los paises de la Comunidad. Pero, aun
en este caso, surgiria la cuestién de en qué medida {a subida de los precios de las
exportaciones realizadas a la CEE se debié a las presiones auténomas de la demanda
procedente de estos paises. Es decir, que en cualquier caso nos encontramos con la
cuestién de que es necesario explicar, a| menos en parte, la subida de los precios
de] comercio exterior de los paises comunitarios como un elemento integrante de la
aceleracion de la inflacién en estos paises a partir de 1969.

Es obvio que una parte de esa subida se debié al aumento de los precios de las .
exportaciones de USA y Japén en esos afios. El primero de los dos paises pasé de
una tasa anual media de subida de los precios de sus exportaciones de| 1,2, en el
perfodo 195458, a otra del 63 en el periodo 1969.73. El Jap6n, por su parte, pasé

(4) fara un anslisis detallado de los efectos de los cambios en las paridades sobre la liquidez de los
oaises, véase la revista 30 Jours d'Europe, abril 1976, pags. 10-12.

46 o



LA INFLACION EN LOS PAISES DE LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

de una tasa de —0,7 a otra de 33. Los precios de las exportaciones de Estados
Unidos habian estado subiendo continuamente, aunque a una tasa moderada, desde
mediados de los afios 60 hasta 1969. En 1970 experimentaron un aumento pronunciado.
Los precios de las exportaciones del Jap6n habian disminuido, junto con los de Italia,
hasta 1967. En 1968 y 1969 permanecieron estables, y en 1970 y 1971 aumentaron.

La experiencia de los paises comunitarios respecto de los precios del comercio
exterior varié6 de un pais a otro en los afios 1969-73. Alemania experimenté una subida
continuada de los precios de sus exportaciones entre 1968 y 1973, mientras que los
de sus importaciones disminuyeron hasta 1973. Francia vio descender los precios de
sus importaciones en 1868, pero, tanto éstos como los precios de sus exportaciones,
aumentaron fuertemente en 1969 y 1970. En el caso de Inglaterra e Irlanda, los precios
de su comercio exterior subieron fuertemente en 1968 y continuaron haciéndolo
en 1969-73. Véase la tabla ill.

Pero si en el periodo anterior a 1968 es posible relacionar el comportamiento de
los precios del comercio exterior y el de las tasas de inflacion de flos paises con-
cretos con el comportamiento del nivel mundial de precios de los productos manu-
facturados que se intercambiaron, esta estructura de] comportamiento de los precios
se rompe a partir de 1968, debido a Jas amplias y repetidas variaciones en dlas pari-
dades desde finales de 1967.

Mientras que en el periodo 1955-67 los tipos de cambio de los principales paises
industrializados habian permanecido practicamente inalterados, en los cinco afos si-
guientes tuvieron lugar cambios sustanciales en las paridades. En noviembre de 1967,
da libra inglesa e irlandesa fue devaluada en un 14 por 100 frente a| délar y las
demas monedas. €sto explica la fuerte subida de los precios del comercio exterior
de estos paises en 1968. El franco francés fue devaluado en un 11 por 100 en agosto
de 1969, lo que también explica 1a fuerte subida de los precios de las importaciones
francesas en 1969 y 1970. Al marco aleman se le dejé flotar en septiembre de 1969,
y tres semanas méas tarde esta moneda se habia revaluado en un 10 por 100 res-
pecto al délar; de nuevo, en mayo de 1971, se permitié flotar al marco aleman, junto
con e| florin holandés, que una vez méas se revaluaron respecto de las otras mo-
nedas. Para entonces, las crisis monetarias se habian hecho agudas, y la posicién del
délar insostenible. La no convertibilidad del délar fue decretada en agosto de 1971,
y en diciembre de ese mismo aifio, tras el Acuerdo de Washington, se {levd a cabo
un reajuste de las paridades por el que el marco, el yen japonés y otras monedas
fueron revaluadas, aunque no asi la libra esterlina ni el franco francés.

Este reajuste no duré mucho. La libra fue dejada flotar en junio de 1972; ¢! délar
fue nuevamente devaluado en febrero de 1973, y en esas fechas se permitié que flo-
taran la lira italiana y el yen japonés. Finalmente, en la segunda mitad de 1973, se
efectuaron nuevas revaluaciones de| marco aleman 'y del florin honlandés. De ahi que
los precios de las exportaciones alemanas subieran entre 1968 y 1973, mientras que
ios precios de las importaciones de este pais descendieron en el mismo periodo.
Para ltalia los precios de sus exportaciones y de sus importaciones subieron consi-
derablemente en 1970 y 1971, contramiamente a lo que ocurrié en los aiios anteriores
a 1967, en que e| rapido aumento de la productividad, con la consiguiente reducci6n
de los costes del trabajo en este pais y en e| Japdn, sirvieron de estabilizador del
nivel mundial de los precios de los productos manufacturados.
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De otra parte, y como segundo factor explicativo del comienzo de la aceleracion
en la subida de los precios a partir de 1969, el aumento de los precios de las expor-
tacicnes de los paises industrializados refleja en alguna medida el comportamiento
de los precios de los productos manufacturados y semimanufacturados en estos paises.
En los afios 50 y 60 los precios de las manufacturas tendieron a crecer considera-
blemente menas que el nivel genera] de precios. En !a inflaciéon anterior a 1968,
fueron los precios de los servicios y los de la construccién los que actuaron de lide-
res, mientras que los de los productos alimenticios crecieron a! mismo ritmo que el
indice general de precios. Parece que esta estructura de los precios dejé de darse
después de 1968, especialmente en los tres afios 1969-71. E| nivel de precios de los
"productos manufacturados aumenté fuertemente en esos afos, y en la mayoria de
los paises comunitarios la tasa de incremento de los precios de los productos manu-
facturados fue méas elevada que la del indice general de precios. Parece ser un feno-
meno general que los precios industriales tienden a reflejar el comportamiento del
ciclo econémico, y es tipico que los precios de las manufacturas aumenten mas fuer-
temente en los uGltimos estadios de la fase alcista del ciclo, debido a los costes cre-
cientes de produccion y a la presién de la demanda que suelen darse en estas cir-
cunstancias. En los paises europeos se venia dando un ciclo de expansién de las
economias que justamente desde mediados de 1969 inicié su desaceleracién y a fina-
les de 1970 parecia haber tocado a su fin. No obstante, el aumento de los precios
industriales parece haber sido significativamente mayor de lo que habia ocurrldo en
ocasiones anteriores en la misma fase del ciclo (5). ) .

EL AUGE DE 197273 Y LA SUBIDA DE LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS

Una vez |n|c1ada en 1969 la aceleracién de la tasa de inflacién por las causas
que hemos visto, a partir de 1971 aparecen nuevos factores, que hacen aiin mas com-
plejo el fenémeno inflacionista. Si bien el aumento de los precios de] comercio ex-
terior de Jos paises comunitarios en los afios 1968.72 puede razonablemente atribuirse.
a los fuertes cambios de las paridades de los paises industrializados, la subida de
es0s mismos precios en 1973 y 1974 se debié principalmente al aumento de los pre-
cios de las materias primas, productos procedentes en su mayor parte de terceros
paises, lo que dio {ugar a que los precios de las importaciones crecieran mucho més
de prisa que los de las exportaciones de esos paises.

Esto no significa que las variaciones en los tipos de cambio no tuvieran ningin
efecto sobre los precios del comercio exterior en estos afios. La flotacién de la libra
esterlina después de junio de 1972 contribuyé claramente a] continuo aumento de los
precios de las importaciones inglesas en 1972 y 1973, que subieron en méas de un
20 por 100 en cada uno de esos dos afios. Lo mismo ocurrié -con ltalia.

Lo que fue significativo en 1973 fue e! hecho de que los precios de las materias
primas subieran fuertemente. Entre 1972 y 1973, el indice mundial de las materias
primas subié en un 50 por 100, y en 1974 lo hizo en un 25 por 100 mas. No es de

(5) En la obra citada de MAYNARD y RYCKEGHEM se realiza un analisis de! comportamiento de los pre-
cios de los productos manufacturados en el Ultimo estadio de la fase alcista del ciclo. Véase op. cit., cap. 10.
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extraiiar, pues, que las tasas de inflacién experimentadas en el mundo, que habian
mostrado una tendencia a estabilizarse en 1972. recibieran un nuevo impulso.

Varios factores especiales concurrieron para que se diera el aumento de los pre-
cios de Jas materias primas en 1973. La produccion agricola mundial <per capita» dis-
minuyé en 1972. Rusia, en particular, tuvo malas cosechas de grano en 1972-73 y
se convirtié en un importador neto a escala masiva en 1973. Como consecuencia, los
precios de los granos en los mercados mundiales llegaron a mas del doble. Se dieron
también indicios de una inflexién secular a] alza de los precios de los productos
primarios, como continuacién al largo declive relativo que de aquéllos se habia inicia-
do a mediados de los afios 50. La gran crisis monetaria internacional de 1971 y la
subsiguiente desconfianza en e| délar y en otras monedas provocaron demandas espe-
culativas y precautorias de muchos productos, lo que contribuyd también al alza de
Sus precios.

Pero el factor principal de este cambio en los mercados mundiales de materias
primas fue, sin duda, la coincidencia de un ciclo de expansién econémica en todos
los paises industrializados. Cuando todos los paises mas importantes estimularon la
demanda e incrementaron sus ofertas monetarias, a partir de agosto de 1971, hicieron
inevitable que, en e! invierno de 1972-73, se diera una escasez de materias primas y
de productos semielaborados. El exceso de demanda a escala mundial de productos
primarios disparé sus precios. La expansién de la oferta monetaria entre un 11 y
un 25 por 100 en los grandes paises, entre agosto de 1971 y finales de 1972 junto
con las restricciones sobre la produccién impuesta por los estrangulamientos en la
capacidad productiva, ‘hicieron inevitable que se produjera una fuerte inflacién en
1973 (6).

La coincidencia de que en 1972 y 1973 se diera una fuerte expansiéon de la acti-
vidad econémica en todos ‘los paises industrializados al mismo tiempo no tenia pre.
cedentes en el periodo de la postguerra. Esta expansién llevé a que se produjeran
estrangulamientos en Ja capacidad productiva de muchas industrias basicas. La es-
casez que se gener6 de algunos productos no podia ser subsanada por las importa-
ciones procedentes de paises que no estuvieran disfrutando de pleno empleo, ya que
todos los paises industrializados estaban produciendo a plena capacidad. Como con-
secuencia, se produjo escasez de materias primas industriales bésicas, con lo que
sus precios se elevaron astrondmicamente. Baste decir que, entre el segundo trimes-
tre de 1972 y el de 1974, e| precio del petréleo subié en un 152 por 100; el del
cobre, en un 148; e] del algodén, en un 78 y e! de la soja, en un 56 por 100.

El secretariado de la OCDE ha estimado que el aumento de |os precios de las
materias primas explica practicamente la totalidad del incremento del deflactor
del PIB de los paises del &rea en 1972 y 1973. Ademads, el aumento de los precios
de los productos alimenticios representé cerca de la mitad del incremento de los
precios al consumo en 1973 y constituyé claramente un factor importante en la ace-
leracion de la inflacién en todos los paises industrializados, incluyendo aquellos que
estuvieron protegidos por la revaluacion de su moneda, por una autosuficiencia en la
produccién agricola o por controles de los precios.

Los distintos paises industrializados fueron afectados de forma distinta por el

(6) Véase R. HINSHAW (ed.}: «Inflation as a Global Problem», John Hopkins Press, 1974.
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aumento de los precios de las materias primas, segin la composicién de sus impor-
taciones y la evolucion de sus paridades. Asi, los precios en marcos de las impor-
taciones alemanas fueron contenidos por la fuerte revaluacién de su moneda en 1973.
Por el contrario, los precios de las importaciones de ltalia e inglaterra subieron masi-
vamente, debido a que sus monedas no se revaluaron frente al délar, moneda ésta
en la que se expresaban los precios en la mayoria de los productos primarios. Los
precios de las importaciones francesas y belgas no aumentaron demasiado por la mis.
ma razén que las alemanas, como puede verse en la tabla IV.

En 1974, los precios de las importaciones crecieron muy fuertemente en todos
los paises comunitarios, como consecuencia del aumento del precio del petréleo.
Véase en ia tabla IV como- este incremento va de| 253 para Alemania hasta el 73,4
por 100 para Italia. Durante e| periodo de expansién y entre el segundo trimestre
de 1972 y e| mismo trimestre de 1974, los precios de [as importaciones inglesas
aumentaron en un 98 por 100, las francesas en un 76 y las alemanas en un 32. Por
el contrario, los precios de las exportaciones de esos mismos paises y en el mismo
periodo aumentaron en un 42, 38 y 18 por 100, respectivamente. Es obvio que estos
fuertes aumentos de los precios de las importaciones tenian que traducirse en subi-
das de los precios internos y que esas subidas habfan de ser mas pronunciadas en
italia e Inglaterra que en Alemania y Francia. La tabla IV muestra estos desarrollos.

LA RECESION INIGIADA EN 1374 Y LOS FACTORES
ESTRUCTURALES INFLACIONISTAS

Hemos sefialado que la reflacion de finales de 1971 y 1972 y el aumento de la
oferta monetaria que llevaron a un ciclo de gran expansién en todos los paises indus-
trializados, con el consiguiente aumento de los precios de las materias primas y
la subida de ios precios de los productos alimenficios y del petréleo, explican la ace-
leraciéon de la inflacion en los paises comunitarios en los afios 1973 y 1974 hasta
alcanzar cotas realmente elevadas. Ante esta situacién inflacionista, y alarmados por
ella, en 1973 los paises comunitarios redujeron el crecimiento de su oferta moneta-
ria a una tasa inferior a la que creci6 su producto nacional bruto monetario.

En los afos 1972 y 1973, la oferta monetaria en los paises comunitarios crecié

de la siguiente forma:

1972 1973

Alemania ... ... ... ... ... .. 13,9 0,8

s BEIGICA .. wov e et e e e 14,0 8,8
Dinamarca ... ... ... cv cer eee .l 13,6 11,7 -

Francia ... ... ... cov cer cer on ol 14,9 9,8

Holanda ... ... ... ... ... ... .. 17,6 0.1

Irlanda ... ... ... ... oo ol 17,7 10,5

Italia ... ... ... o oo 24,2 17,8

Reino Unido ... ... ... ... ... ... 14,2 5.1

Como consecuencia de esta fuerte contraccién en la oferta monetaria, e{ periodo de
auge y expansién de 1972-73 se convirtid en recesién en 1973-74. Al mismo tiempo,
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la subida del precio de| petr6leo tuvo el doble efecto de, por una parte, absorber
el 2 por 100 del producto mundial bruto vy, por tanto, de! gasto mundial, y conver-
tirlo en ahorro de los paises 4arabes, y, por otra, incrementar la inflacién mundia] en
un 2 por 100 y empeorar las balanzas de pagos de los paises importadores de pe.
troleo (fundamentalmente los paises europeos y el Jap6n) en 60.000 millones de déla-
res. Ante esta situacién de aumento del ahorro mundial y de subida de los precios,
los gobiernos de los paises industrializados reaccionaron intentando aumentar el ahorro
para contrarrestar la inflacién. De esta forma, la recesién de 1973-74 se transformd en
depresién en 1974-75 (7).

Hasta ahora hemos tratado de explicar los factores que desencadenaron las fuer-
tes subidas de los precios en los paises europeos. Pero, quizi, todos estos factores,
aunque Importantes, no expliquen e| fenémeno inflacionista en su totalidad. Parece
poder afirmarse que existen factores estructurales que han hecho que las explosio-
nes de los precios de los productos alimenticios y del petr6leo se hayan traducido
en fuertes incrementos de los salarios monetarios, incrementos que, a su vez, han
llevado a subidas de los costes y de los precios internos de estos paises. Es evidente
que con precios regidos a la baja, las escaseces de productos alimenticios y de ma-
terias primas de todo tipo, la subida del precio del petrdleo y las devaluaciones no
s6lo afectan a los precios relativos, sino también al nivel genera] de precios. Pero
también es un hecho que, como muestra la tabla V, en e} periodo 196975, los sala.
rios monetarios han subido en todos los paises europeos mucho méas que e| indice
de precios de consumo y, por supuesto, que da productividad, y esto a pesar del des-
empleo existente (8).

Este fené6meno muestra que existen factores estructurales en las economias de
los paises industrializados que las predisponen a la inflacién. A pesar de la utilizacion
del arsenal cldsico de contencién de la demanda agregada, de la recesién o depresién
econémica existente y de la bajada relativa de los precios de las materias primas,
la inflacién ha continuado produciéndose a una tasa elevada.

Parece que se pueden sefalar tres elementos de este componente estructural
causantes de la inflacién. En primer lugar, el desarrollo de expectativas inflacionistas.
En segundo lugar, la existencia de un mercado de trabajo compartimentado rigida-
mente, que hace que e desempleo en un sector o region no sirva de freno a las
reivindicaciones salariales en los demas sectores o regiones. A esto se ha aiadido
el desarrollo de diferencias en la productividad entre sectores claves de la economia.
En tercer lugar, un aumento en la militancia y en el poder de los sindicatos dentro
de un clima de intranquilidad politica y de contestacion. Todos estos factores han
hecho empeorar e| <trade-off» entre el desempleo y la inflacién, produciendo despla-
zamientos de la curva de Phillips hacia la derecha. Esto implica que ja de inflacion
es mas elevada para cada nivel de desempleo {9).

(7) Para un anélisis de las causas de la recesi6én europea de 1973-74 y de la depresién de 1975, véase
The Economist, 3-10 de enero de 1976, pégs. 43 y ss.

(8) Un anélisis interesante de los factores estructurales relacionados con los mercados de trabajo puede
verse en el articulo de G. L. PERRY: «Understanding Worl Inflations, American Economic Review Papers and
Proceedings, mayo 1975, pags. 120 y ss.

(9) Véase 30 Jours d'Europe, octubre 1976, pégs. 7 y ss.
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CONCLUSIONES

Es evidente que la aceleracién de la inflacién a partir de 1969 se ha debido a un
conjuntoe complejo de factores. E| periodo desde 1969 hasta 1976 puede ser dividido
en tres subperiodos. E|l primero incluye los afios desde 1969 hasta la mitad de 1972,
En este tiempo la aceleracién en la tasa de inflacion en los Estados Unidos y los
grandes cambios en las paridades parecen haber sido los factores subyacentes al au-
mento en las tasas de inflacién internas y a la tendencia a subir de los precios
de] comercio exterior después de una década en que estos permanecieron préactica-
mente estables.

E| segundo subperiodo se refiere a los afos 1972-74. En él los paises europeos
experimentaron una subida pronunciada y peligrosa en su tasa de inflacién, como con-
secuencia de un incremento en el nivel de actividad econémica de todos los prin-
cipales paises industrializados simultdneamente. Principalmente debido a esto, pero
también como consecuencia de algunos factores especiales mencionados anteriormente,
los' precios de las materias primas se dispararon, inyectando presiones inflacionistas
masivas de costes” en las economias industrializadas.

Ei tercer subperiodo se inicia en 1975 y continda en la actualidad. Aqui parece
que la causa principal de la persistencia de la inflacién radica en los factores estruc-
turales de expectativas inflacionistas desarrolladas por los trabajadores y los empre-
sarios, asi como de mercados de trabajo que, por estar compartimentados y ser rigi-
dos, permiten fuertes subidas de los salarios aun existiendo desempleo y sin los
correspondientes aumentos de la productividad. '

En un sentido fundamental, la aceleracion de la inflacion después de 1968 quiza
pueda decirse que tiene una causa bésica: el desequilibrio masivo y fundamental en
la balanza de pagos entre los Estados Unidos y el resto del mundo desarrollado du-
rante los afios 60. La poca predisposicién de los gobiernos a cambiar sus paridades
durante la primera parte de la década de los 60, implicé que cuando los cambios,
finalmente, se hicieron inevitables, dichos cambios hubieron de ser grandes, produ-
ciendo asi pronunciadas variaciones en los precios relativos, que tuvieron que ser
absorbidos en un periodo corto de tiempo por todos los paises que tenian un comer-
cio internacional de importancia.

Dado que existe un cierto grado de inflexibilidad a la baja de los precios en los
paises industrializados, el resultado inevitable habia de ser un fuerte aumento en el
nive] mundial de precios. Ademas, la devaluacién de| délar fue pospuesta durante tanto
tiempo que no se llevé a cabo hasta que la especulacién masiva contra esta moneda
-habia producido un aumento igualmente masivo de la oferta mundial de dinero y una
caida de las tasas de interés reales. Con el aumento de la oferta monetaria y la re-
duccion de los tipos de interés, la actividad econémica fue estimulada en todo el mun-
do; como consecuencia de este «boom» mundial se produjo una escasez de muchas
de las materias primas bésicas y de productos alimenticios, cuyas ofertas posible-
mente habian sido reducidas en los ultimos afios por el declive que en los afios an-
teriores se habia venido produciendo en los precios de estos productos respecto de
los precios de las manufacturas.

El resultado de la escasez de materias primas fue un aumento en la tasa de inflacién
mundial. Pero, ademés, otros factores de naturaleza interna de los paises estaban
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actuando sobre los precios, tales como la presién auténoma que sobre los sala-
rios estaban ejerciendo unos sindicatos mds militantes que en épocas anteriores. Puede
pensarse que este factor serd una fuente importante de presion inflacionista en el
futuro. No obstante, parece que puede razonablemente afirmarse que esta influencia
de las organizaciones laborales, al menos en los afios anteriores a finales de 1974,
no fue el factor principal detras del aumento de la tasa de inflacién posterior a 1968.
La combinaciéon de todos los factores sefalados habia producido en 1974 una situa-
cion en la que la inflaciéon habia desarrollado su propia dindmica interna (10).

A finales de 1973 el mundo tuvo que soportar el golpe de la casi cuadruplicacion
de los precios del petrdleo, lo que, al menos en un primer momento, tendi6 a complicar
el problema inflacionista. Ademds de incrementar la inflacion que ya estaba produ-
ciéndose en el mundo occidental en la segunda mitad de 1973, el aumento de los
precios del petréleo complicé el ya dificil desequilibrio en los pagos internacionales
entre los paises industrializados, y, paradéjicamente, al ‘mismo tiempo produjo en las
economias de estos paises una reduccion masiva de la demanda interna.

El aumento de los precios del petroleo significé una mejora en los términos de
intercambio de los paises productores de petréleo y un cambio en la distribucién de
la renta mundial a su favor. Sin embargo, debido al hecho de que estos paises son
incapaces de traducir, al menos a corto plazo, el aumento de su renta real en de-
manda de productos procedentes del resto del mundo, el aumento de los precios del
petréleo produjo un impacto deflacionista o de reduccion de la demanda a nivel
mundial. Este efecto puede ser contrarrestado por medio de medidas expansionistas
de la demanda en los paises industrializados, medidas que podrian ser financiadas
a través de tomar prestados los excedentes financieros de los paises arabes. Aparte
de las dificultades técnicas que se dan en el proceso de transferir estos excedentes
financieros de los paises productores de petréleo a los paises prestatarios, el proble-
ma principal con el que se enfrentaba el mundo en 1974 era la falta de acuerdo entre
los gobiernos de los paises occidentales sobre el grado de prioridad a dar a contra-
rrestar el impacto deflacionista de la subida del precio del petréleo o a reducir la
tasa de inflacién.

De esta forma, desde mediados de 1974, los gobiernos de los paises comunitarios
se enfrentaron con la dificil eleccién de escoger entre permitir que el impacto de-
flacionista de los excedentes arabes produjera una reduccién de la renta real y un
aumento del desempleo en sus economias, o, por el contrario, contrarrestar este im-
pacto a través de medidas de expansién de la demanda, medidas que tenderian a exar-
cerbar la tasa de inflacién ya existente. En la medida en que este dilema permane-
ci6 sin resolver, el mundo se enfrenté a partir de 1975 con el hecho paradéjico de
sufrir al mismo tiempo inflacién y recesiéon econdmica.

(10) Véase el articulo de R. L. TERGEN: «Interpreting Recent World Inflation», American Economic Review
Papers and Proceedings, mayo 1975, pags. 129 y ss. También es relevante en este sentido el articulo de
A. BRAMBRIDGE: «Inflation», The Observer, 29 de septiembre de 1974,
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TABLA |

Variaciones Porcentuales Anuales del Indice de los Precios al Consumo

Media

195468 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Alemania Federal ... ... ... 26 19 34 53 55 69 70 60 41
Bélgica ... ... ... ... ... ... ... 2.5 38 4.0 43 5.5 70 127 128 9.2
Dinamarca e e e 45 35 65 58 66 93 153 96 74
Francia ... ... ... ... ... ... ... ... 4.8 6.4 5.9 55 5.9 73 140 118 9.4
Holanda ... ... ... ... ... ... ... 4.1 75 3.6 7.5 7.8 8.0 9.7 10.2 84
Irlanda ... ... ... ... .. s ol L 3.4 74 82 8.9 87 113 170 209 16.2
ltalia ... ... ... ... ..o o oL 3.4 2.7 49 48 57 108 191 170 165
Luxemburgo ... ... ... ... ... ... — 23 46 47 52 62 94 108 97

3.2 54 6.4 9.4 741

Reino Unido .. 92 162 242 129

FUENTES: La media 1954-68 se refiere al deflactor de! PIB y estd tomada del libro de Geoffrey Maynard
y W. van Ryckeghem: «A World of Inflation», B. T. Batsford Ltd., Londres, 1976, pdg. 206.

1969-1975: «International Financia! Statistics», septiembre 1976.

1976: Se refiere al cambio del indice de precios al consumo entre julio de 1975 y julio de 1976.
La fuente es «30 Jours d'Europe», octubre 1976.

TABLA It
INDICADORES DE INFLACION

Incremento porcentual medio anual para 1954-68

Tasa

de Cre- Produc-
Tasa cimiento Salarios tividad Precios Precios Oferta
de real Moneta- en Expor- Impor- Mo-
Inflacién del PIB rios Industria  taciones taciones netaria
Alemania Federal... ... 26 6.2 74 45 03 —0.8 9.0
Bélgica ... ... ... ... ... 2.5 3.7 6.4 47 —0.1 —0.1 53"
Dinamarca... ... .... ... 45 4.2 8.3 3.0 0.6 0.5 9.5
Francia ... ... ... ... ... 4.8 53 8.2 6.1 2.3 2.1 10.5
Holanda ... ... ... ... ... 44 5.3 8.1 5.3 0.1 —0.1 6.2
Irlanda ... ... ... ... ... 34 28 . 63 34 1.3 1.3 6.4
Mtalia ... ... ... ... ... ... 3.4 53 55 7.3 —0.9 —0.4 125
Reino Unido ... ... ... 3.2 3.1 45 34 2.0 1.1 3.4

FUENTE: Maynard, G., y Ryckeghem, M.v.: «A World of Inflations, B. T. Batsford Ltd., Londres, 1976, pa-
ginas 97 y 207.

Los precios de las exportaciones y de las importaciones estdn expresados en la moneda nacional
de cada pais. :

Los salarios monetarios se refieren a ingresos por hora trabajada.
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TABLA Il
INDIGADORES DE INFLACION

Incremento porcentual media anual para 1969-73

Tasa do

Inflacién Preciaos Precios

(deflactor Salarios Produc- Exporta- Importa- Oferta

de! P1B) Monetarios tividad ciones clones Monetaria
Alemania Federal... ... 58 10.5 4.5 1.6 05 9.6
Bélgica ... ... ... ... ... 5.1 124 3.2 2.0 15 8.3
Dinamarca ... ... ... ... 4.7 12.2 56 5.7 43 120
Francia ... ... ... ... ... 5.7 115 76 6.8 5.6 7.7
Holanda ... ... ... ... .. 7.2 17 75 30 42 124
Irlanda ... ... ... ... ... 10.7 147 46 8.6 7.5 75
Malia... ... ... ... ... ... 58 108 26 58 7.0 176
Reino Unido ... ... ... 46 6.1 3.2 6.2 8.2 6.1

FUENTE: Maynard, G., y Ryckeghem, W.v.: «A World of Inflation», B. T. Batsford Ltd., Londres, 1976, pé&-

gina 207.
TABLA VI
INDICADORES ECONOMICOS EN DICIEMBRE DE 1976
Cambio Porcentual Elevado a Tasa Anual
Salarios por Precios Saldo de

Produccion hora en al Bafanza Oferta

Industrial Industria Consumo ce Pagos M ia D bl
Alemania Federal ... ... 45 6.0 40 +13.700 16.5 456(1.023)
Francia ... ... ... ... ... 8.0 14.5 10.0 — 4.000 12.5 — ( 931)
Holanda ... ... ... ... ... 95 6.5 85 + 900 75 — ( 224)
Italia ... ... ... ... ... ... 215 265 21.5 — 6.000 23,0 3.5( 780)
Reino Unido ... ... ... ... 20 14.5 15.0 — 6.700 14.0 5.6 (1.330)

FUENTE: «The Economists, 15 de enero de 1977,
Las clfras estdn desestacionalizadas, excepto las correspondientes a los preclos al consumo. Las
cifras entre paréntesis en la columna de desempleo representan el nimero de parados expresado

en millares.

El saldo de la balanza de pagos estd expresado en millones de délares.
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TABLA IV

PAIS

Tasa de Inflacién Salarios Monetarios

Productividad Oferta Monetaria

Precios Exportaciones

1975 1973 1974

1975

Alemania Federal...
Bélgica ... ... ... ...
Dinamarca ... ... ...
Francia ... ... ... ...
Holanda ... ... ...
Irlanda. ... ... ... ...

Italia... ... ..

Reino Unido.

79 64 0.8
20.1 —_

179 5.2

203 4.8 2.6

13.8 ‘84 3.6
— 70 1.8

264 80 0.6

269 72 —38

7.3
2.9
9.0
5.7
.43
17.8
13.3
229

PAILS

Saldo de Balanza Pagos Déficit Presup

1975 1973 1974

-
(-]
-~
©w

1975

Alemania Federal...
Bélgica ... ... ... ...
Dinamarca ... ... ...

Francia ... ...

Holanda ...
Irlanda ... ... ... ...

Italia... ... ..

Reino Unido‘

+3.1 03 1.0
410 29 29
—05 — —
—0.2 —06 —03
+16 —04 0.3

00 74 15.0
—05 99 9.2
—3.8 33 4.4

«

I

Womhw

@O ww

cnoo] Lo

ovmopmORO
o o w

FUENTE: «International Financial Statistics», septiembre 1976.

— Desempleo. 1975: cifras para finales de mayo de ese afio.

— Saldo de la balanza de pagos en miles de millones de ddlares. Signo positivo indica superavit y signo negativo déficit.

— Salarios monetarios: promedios mensuales en todas las indusirias en Inglaterra. Los demas paises, retribuciones por hora trabajada.
Irlanda: retribuciones semanales.
— Déficit presupuestario: esta expresado como porcentaje del Producto Interior Bruto. El signo positivo indica superévit.
— PNB: estd expresado a precios de 1970.

salario minimo contractual.

Italia:

0QHdvd SYSvD 3sor
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TABLA V
INDICADORES DE INFLACION

Incremento Porcentual Total en el Periodo 1969-75

Precios Salarios Producti- Precios Precios Oferta Gasto

al Consumo  Monetarios vidad Exportacion. Importacion. M ia Pubii PNB
Alemania Federal ... ... ... ... ... 39.3 82.2 18.8 35.2 286 81.3 1029 14.7
Bélgica ... ... ... ... ... ... ... .. 55.4 141.2 — 458 53.1 85.6 135.5 298
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... 65.4 134.4 294 63.5 76.8 95.1 60.0 16.5
Francia ... ... ... ... ... ... ... ... 61.2 128.7 18.2 715 89.3 103.7 116.0 29.3
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... 56.8 111 35 53.1 71.0 103.8 134.8 229
Irlanda ... ... ... ... ... ... ...... 1017 117.0 7.0 1322 1321 92.3 172.0 17.9
Italia ... ... ... ... ... ... ... ... ... 79.5 169.6 6.3 1119 1646 174.6 2723 20.8
Reino Unido ... ... ... ... ... ... 96.2 138.2 3.3 1114 147.0 98.5 172.3 12.0

FUENTE: «International Financial Statisticss, agosto 1976.
El PNB estd expresado a precios constantes de 1970. Para Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda e Italia, el periodo es 1969-74.

La productividad estd calculada tomando el aumento en la produccién industrial y restandole o suméndole el aumento o la disminu
cién en el empleo de la industria. Para Dinamarca, estd referida a los anos 1969-73, y para Irlanda, a los afios 1969-74. No hay datos

disponibles para Bélgica.

El aumento en los gastos publicos para Dinamarca estd referide al periodo 1969-72, y para Irlanda a los afos 1969-74.
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