'UNI:I de los fendmenos mds no-
tables gque caracteriza a la
economia espafola de los ult-
mos afos lo constituye la favora-
ble situacidn de las reservas ex-
teriores. En efecto, despuss de
haber atravesado momentos de
suténtica penuria v escasez, sobre
todo en los afios 30, ¥ tras haber
registrado un sensible incremento
de 1959 a 1964 ¥ haber sufrido
diversas oscilaciones en los afios
finales de la década de los 70, las
reservas espaiolas han ido aco-
mulandose de manera espectaco-
lar al iniciarse la zctue] década;
de forma que en diciembre
de 1970 habian superado la cota
de los 1300 millones de délares,
alcenzada en 1964, al situarse
en 1,730 millones. Durante 1971
cenlinuaron incramentindose has-
ta situar su nivel total en 3,192 mi-
llones de délares, con un aumento
ue, como raconocla el informe
&l Banco de Espafia, se debid
principalmente a la desacelera-
cién del ritmo de crecimiento de
la demanda interns, iniciads a
mediados de 1970 v prolongada a
través de movimientos inciertos
hasta bien avenzado el =epundo
semestre del pasado afio. Su
composicidn, en diciembre
de 1971, era la siguiente: 49382 mi-
llones de délares en oro; 2.5033
millones de délares en divisas
converiibles netas, es decir, una
ver deducidos los pasivos exterio-
res v sumadas las divisas en po-
der de la Banca delegada; 86,8 mi-
llones de dalares en la cuenta de
los Derschos Especiales de Giro,
y [finalmente, 1037 millones de
ddlares, en la posicion en el Fon-
do Monetario Internacicnal. En
log meses transcurridos del pre-
sente ano, la evolucidn de las re-
servas ha seguido la ténica de
los anteriores, hasta llegar @ si-
tuarse en 45683 millones de do-
lares en el mes de sgosto (cifra
de la cual el oro representa
540 millones de délares, v las di-
visas convertibles netas, 3.775 mi-
llones de dalares).

El panorama, como se puede
ohservar, &5 basiante distinto, ra-
dicalmente distinto al de hace una
treintena de afios, Del cuella de
botella representado por la mis
clara escasez de reservas s¢ ha
pasado a una situaciin en la que
la escalade de aguellas puede
considerarse como fulpurante.
Como consecuencia de ello, el vo-
lumen alcanzado ha originado el
analizis polémico de dos aspectos
diferenciados, pero, al tiempa, in-
timamente lipados entre si. De un
lado, el referida a las bondades o
maldades de sus abuliadas pro-
porciones; dicho de otra forma,
¢l problema se plantea cn los tér-
minos de saber cudl es el nivel
aplimo que deben tener las re-
servas. En este sentido, una de las
autoridades econdmicas del pais,
¢l ministro de Comercio, afirma-
ba cn el pasado afio quoe el nivel
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no erg «ni volnerable ol excesi-
voe, Sin embargo, desde diverzos
sectores s¢ llegaba a distintas con-
clusiones, como, por cjemplo, la
expuesta en el informe del Banco
Atlantico correspondiente al mes
de abril de 1971, al sefalar que
51 bien es cierto que un nivel in-
suficiente de reservas no es bue-
na cosa, ne lo es menas que,
aparte de la propaganda politica
inherente a la acumulacién de
FESErVAs, E50A5 SUponen una in-
versiin poco rentable para una
nacidn En otros términos, la
acumulacidn por acumular es un
lujo que no pusden permitirsse
todos los paises. Por dltimo, no
cstd de més recordar que el in-
forme del Banco Mundial sobre
la cconomia cspafola de 1962
apuntaba como margen de seguri-
dad gue las reservas fuesen sufi-
cientes para financiar de seis a
nueve meses de importaciones, ¥
tal cobertura es la que represen-
tan [as actuales,

No obstante, esta dimensidn del
problema no tendria mis impor-
tancia en si misma si no fuviera
una consecuencia inmediata, es
decir, |2 que constituye el segun-
do aspecto de la cuestion, ¥ que
se puede enunciar con ] siguien.
te :nterrn%ante: JOué se puede
hacer con las reservas? Realmen-
te esta es la cuestidn de mayor
interés para cuslquier econormiaz,
¥y muy cspecialmente para la es
panola, hebida cuenta de que

hasta el momento la politica de
reservas no ha tenido otro valor
que gl politico, sin més objetivos
que los puramente acumulativos,
de cara a la galerlz de los triun-
falismos.
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Porque e] sacumulz que algo
guedas ha sido la bandera izada
por les artifices de la politica
ccondmica del pais respecto al
problema, con lo que han adop-
tado una postura por supussio
ficil pero sin mds consecuencias
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RESERVAS ESPANOLAS
(millones de dolares)

1970 1971 1972
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1.730.2 1.192 {2

de cara al hipotético desarrollo
de la economia cspadola, En este
sentido, ¢ recientemente cesado
subcomisario del Plan de Desarro-
llo, profesor Fabidn Estapé, escri-
bid durante el verano un grifculo,
publicado en «La Yanguardias, en
¢l gue trazaba unas lineas de ac-
tuacidn en maleria de reservas
que la Administracidn deberia
considerar, eabandonendo una
politica ?iue_ se limita {con la ex-
cepelon de la reveluacién de di-
ciembre de 1971) a seguir contan-
do divisas v a ofrecer el parle
mensual de su crecimisntor. En
contra de lo gue resultaria mds
aconsejable, la politica seguida
por las autoridades ::srpaﬁc-ias
puecde parangonarse perfecramen-
te con la de los mas caracleriza-
dos defensores del mercantilismo,
en su versidn més wvulgarizada, a
pesar de lo trasnochado de sus
superadas teorias. Bl sacumula
que algo quedas es &l ejemplo del
moderno atesoramiento, FPor de-
mis, esto se ha producide en el
coniexto de una econcmiz en la
que, & pesar de su cada vez mis
estrecha vinculacidn a la econo-
miz intcrnacional {(conviene no
olvidar los esfusrzos realizados a
pariir de 1959 para lograr la
transformacidn  del capitalismo
nacional en una forma mis esta-
ble, integrandels por medio de
las imversiomes extranjeras en el
sistema capitalista internacional,
¥ no sin fines Evlil:lmsﬁ. la peli-
tica de comercic exierior se ve
frenada desde hace alguncs afios
por la fuerza de un snuevo pro-
teccionismos, impulsade por la
oligarquiz financiera & industrial,
Por otra parte, la situacion de la
cconomia espafiola se refleja con
claridad en el porcentaje del PHNE
representada por las importacio-
nes —gue resulta similar al de
paises como la Republica Federal
Alemana, Francia, Italia o el Rei-
no Unido— frente 2l reducido pe-
50 de las exportaciones, situacidn
minimamente alterada por el in-
cremento de dstas, que s estd
registrando en los ltimes meses.

En definitiva, la situscidn des-
crita, lo que precisa es un empleo
racional de lag reservas. En pri-
mer 1Erming, su misma composi-
clon permitirfa wtilizarles como
un arma sélids a la hora de ne-
gociar diversos acuerdos comer-
ciales, En profundidad, tal empleo
tendria gue conducir, como obje-
tiva mds interesante para nuestra
cconomia, hacia una liberalizacion
progresiva de las imporizciones
de nuestro comercio exterion, que
pusiese fin a la etapa neoprotec-
cionista aludida ¥ a la situacion
que pretenden mantener los gru-
pos que la sustentan; con lo que
s¢ contribuiria también ¥ de for-
ma decisiva a la reforma de unas
estructuras ¥ scctores SUpCTpro-
tegidos, B RODRIGO VAZQUEZ-
PRADA.



