EL USO PRODUCTIVO D]

“La verdadera riguera no consiste en femer lobrade, acufiado o en
pasta miucho oro ¥ plata, gue con la primera consuncidn sé acaba, sing
e aguellis cOSAs UE, aullgue con el WSO SE COMSHMER, en Su Enero se
cinsarvan por medio de o subrogacion”.

(Martin Gonzdlez Cellorige, «Memorial de Iz politica necesaria v el
restauracién de la Repiblica de Espefias. Valladolid, 1600). -

L muy reciente Informe
de la QOCDE y ol no
tanto del FMI sobre [&
econgmia espafcla han
analizads con datalle log
camblos que se han producldo en
la balenza de pagos y el alto nival
de reservas alcanzedo. Estas al
canzaban, segin datos del Banco
de Espafis, los 5400 millones de

iProduce  efectos  parjudiclales
mantaner un nivel alto?

Sl es asl, [por qué no se ufili-
7any -

Pero, jqué velumen ¥ en qué for-
ma sa debsrlan usar?

El Informe de la OCDE no expli-
clta formalments que conaldere ex-
cesivo nuestro actual nivel de re-
sarvas, Analiza los camblos estrug
turgles producidos en la balanza
de pagos, estableca comparaciones
internacionales, v de ello se des-
prende que se considera tal mivel
demasiado alto. El dal FMI, quizd
por su menor difusldn, es mds ca-
teqdrico: =sagin el FMI, no a5 do-
seable para Espafia un incremento
adicional en lee reservas extario-
res a pertle de sy alto nivel pre-
Lontas (1],

Sl bien sélo realizando compa-
raclones internacionales =e puede
Justiflear s se considers exceslvo
el actual nivel de resarvas alcan-
zada por Espafia, los otros factores
an Juego ¥ su extrema comple]l-
dad (meyor tasa de crecimlento de
un pais, U Mayor 0 menor propen-
sltn a importar, su posible grado
de proteccionismo, la regularidad
de sus Ingresos, asi como diver-
=8 actitudes politicas, etc.) hacen
ezencial un cuidadoeo andlisis de
los miamaos.

1) Informe dal Fondo Monetarlo
Internaclonal eobre la economia espa-
finla, recogide en el «Boletin Mensual
de Informaclén Econdmica del Banco
Exterior do Eszpafies, ansromarza del
afe 1873,

|| e—

En general, para medir comao alto
o bajo el nivel de reserves se sye-
la acudir & los meses de Importe-
ciones gue las mismas cubren, con-
siderdndoze media normalmente
acaptads 1a de cuatro o sais meses
de cobertura, Asi, todo pais que
quade” por debajo se encontrarla

pefa dosde 1970— y observer cudn-
tos maeses de importaciones cu-
brian dichos paises. E| gréfico 111
musstra la existencia de ocho pal-
s¢s entre los de la OCDE que con-
taban con un promedio positivo da
balanze por cuents corrlente, res-
pecto a lee ressrvas, en el pario-
do 1968-1871, A la vista de tsles
detos 28 podria establecer que, a
mayor aaldo poaltlve de |a balanza
de cuenta corrlenta [en cuanto ello
Impllza une clerta regularidad de
ingresns] respecto 8 las ressrves,
menor necesidad de meses cubler-
tos por ez mismes, Tal hipdtesis

en una situaeidn mas o menos pell-
grosa, y, en contraposicion, aquel
que supere esa media podria estl-
marse que-detenta n ciero exce-
50 de reservas.

Espana, desde ef Plan de Establ.
lizacidn, ha mostrado una cobertu-
ra elevada, pero con tendencia de-
oreciente 8 medida que nuestra de-
manda de importaciones se hacia
mias- creciente. Esta tendencia se
manitiesta hasta finales dal 69, en

‘gl que so produce una inversidn de

la misma que nuevamente nos apro-
sifma & cifras similares 8 las de
principio de [a década del 80, aun
cuando las actuales condiciones ex-
ternas & intérnas distan mucho de
Segr las mismas de les de aguelios
afios posastabilizadoras.

En loz palzes de lg OCOE, la me-
dla de meses cublertos es de 41
para & perlodo del 68 &l 71, v de
4.9 para el afio 72, encontréndose
Eapefia an cotes superlores, 5 y 8
reapectlvamente. Asl, para el prl-
mero de log perlodes adlo cineo
palses suparaban a Espafia en cuan-
to a mayor ndmers de meses, mien-
tras que para el Oftime afo anall-
zedo sdlo tres se encontraban en
poslelén  superior  [véase grifi.
cos | v ). Perece ldgico pensar,
por lo tanto, que Espafia, en los
dos dltimes afos, se encontrabe en
niveles excesivarments altos.

(Hro posible indice da compere-
cign séria estudiar los paizes con
saldo positivo, en la balanza por
cuenta corriente —el ceso de Es-

parece ciarte [véesze cuadro 1), con
excepoion da Alemania, Japén v
Portugal, que por diversos factoras
intériores o exterlores no la cum-
plen.,

Asi, de acuerdo & la tendencla
# saldoz poslthvos en nuestra be-
lanza por corrlente, parece que se
debe sefislar —las comparaciones
intarnacionales lo confirman— que
el nivel sctual de reservas de Es-
pefia ez notablemente superior al
que deberia mantener por los ex-
cluslvos metivos de preceucldn e
intercambia, Lipsey, acertedamente,
gefiala que «tales reserves no son
dtiles al sistema cuando se acum-
lan mds alld del nivel necesario
parg redusir a una minima expre-
aldn la posibilidad de quadarss sin
reservass (2],

En la Introduceitn dal Instituto
de Estudios Fiscales al Informe de
la OCDE se sefala que «las re-
gefvag de divisas han alcanzado
unes niveles en la actualldad que
preocupan fundamentelmente a
cuantos analizen la sltuacidn de la
¢eonamia espanolas [3]: més cuan-
do estos niveles =g han producido
por un cambio estructural de la
talanze de pagos que =REEQUTARN,
salve medidas correctoras, que el

(2] Lpsey, «Intraducsidn a la eoo-
ninfe positivas. Editorial Vicens-Vives.

[3] Intreduccidn del IEF & Informa
de la OCOE, en ol likro «Economia es-
pafola ‘7T3e, Ministerio de Hacienda.
Madrid, 1373,

auperdvit pesisticd en el fu
turoe {4}.

El mantenimienta de un alte nivel
de reservas provinientes en su
gran parte del superdvit de cuenta
corriente [5] significe —senin ze-
fala la OCDE— =gue se puso a
disposicidn de otros peizes cerca
de un 10 por 100 del ahorro neclo-
nal. Esta transferencia de recursos
realos se ha efectuado en gran me-
dida en benaficlo de los pelzes de
Europe Occidental. donde |8 renta
"par cépita” a3 fres veces mis
glte que la de Espafia, y donde el
“stock” de capltal "per cépita” es
mucho més glto, slends ademds
eatos palzes los que reciben préc-

e e Pl CUADRO N | e e LA
mulacion comenzado & finales de 3 Es inexplicable, por Il:antu-, que
1989 prosigue todavia con més o i Meses peEFE 1972, en que sdlo cuatro pai-
menos fuerza, Saldo belance de  de Importeciones 3= mlembros del FMI presentaran
No vamos a analizar |88 causds cuenta corrients cubiertos BUMENtOS MEYOrEs en las roservas
e I:jan dgsnamdﬂ gste prgnesa. sobre reservas pOr FESErVas y sflo ocho paises alcanzaran ni-
puas desde estas mismas pagings veles més altos que Espana, pue-
fueron empliamente comentadas, E 3,87 5 de darse la paradgiu de Fnlqua mpien-
pero si pareceria necesario sefalar Halla ... .. T e 4,08 a4 trag nuestras diferencias, en cuan-
5i el nival aleanzado es expesivo Canadd . 597 32 te se refieran al PNE sper cépitas,
El;]l ua:::, pé:‘;alll::: ;n;:gn;lg:rar N par- Portugal ... vo o s 506 132 s& amplian respecto a los peizes
En e lineas que slguen se In- A e T 130 i ke e HWFIBE IIjE i
tanterd reaponder a las slauientes ZIRE G e 1 = “ﬁghslmrké EII:EllmEII1 i
preguntas: Gran Bretafa ... ... ... ... .., 2343 18 _dﬁ Elblﬂ Tlﬂ_ nterno, 83 mI-U:-' EEI”'_"
;Es exceslvo tal nivel de reser i e A fr:oﬁriﬁ:a ELn‘EIsmmu S Ton r“h

; pefia estd realizan-

vas? do el sector exterlor aobre la Base

monatarla, Asl, en 1972 fue el cau-
sante en un 58 por 100 de la varis-
cidn de la misma, mientras dos
afos antes s6lo o era en un 31 por
gienta, Todo ello alients la altus-
gidn inflacionista va exlstentas, v
gréa poblema 8 las sutorldades
monatarias qua continuadamente
traten da drenar |g liguidez exis-
tenta en &l sistema.

Es destacable asimismo que un
alto mivel de reservas sirve para
atragr ln atencidn da los especula-
dores Intermacionales, que a base
de entradas de capital & corto pla-
iy, inténtan forzar la edopeldn de
una revaluacidn, v une vez lograda
ésta, dirigen sus cepitales hacla
otras latitudes buscando la miama
finalidad,

«Pues cuanto oro v pleta la en-
tra de las Indias parece tesoro de
duendes, ¥ agusl mlamo viento qua
lo trae lo Hevas.

[Caxe de Laruels: <Restauracidn
de |a abundancla de Espafia=, 1627].

Peor quizd el meyor perjuicio de
un alto volumen de reservas —y
con ello contestamas la tergera pre-
gunta— es su no uso productivo.
Lipsey resume muy grificamente tal
eltuacién al decir que =por encima
de dicho nivel [alto), las divizas
Onicamente son Gtiles =l se gestan

(4] |bldem, pdp. 18.

(5] Dicho superivit alcanzd el
1.5 por 100 del PNE como media an
les traz dltimos efios,

[6] J. M. Nareda, «<Europa ze alejas.
«Camblp 16s, sbril 1973,



g LAS RESERV&_S ANTONIO GARCIA DE BLAS

an hianea v servicios. Mo pademos
comernas, fumarmos o bebernoa los
ddlares amerlcanoz o les ruplas in-
dias, pero s podemos gastarloss.
Espefa, con al mantenimlanto de
un nivel =xcesivo de reservas en
forma oclose, deaplifarra el uso de
UROE recursos gue en su CasD po-
dizn dar lugar (dada la elta propan-
4idn a importar] a la creacidn da
nuevas industries, nuevos pueatos
de trabajo, fecilitando aszi la all-
mindgion dal paro y retorno de per-
e de nuastros trabajadores an el
gxtranjero. eportendo su  esfuer-

CUADRO N0 1I

DERECHOS ARANCELARIOS EN TANTO POR 100 DE LAS IMPORTACIONES (MEDIA 68-70)

Espaiia Bélglea

Francia

Alemania Italia

Holanda Media CEE

14,6 25

25 3T 5.5

31 3.5

zo al incrementa de nuestro PNE,
¥ onooal de los paises en los gue
actualmente So encuantran.
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Pero, joudnto vy como se deben
gastar?, parece la pregunta obliga-
da tras lo dicho en las lineas ante-
riores. Cuantificar no pareceria ex-
cesivamant2 complicado: dos mil
millones de délerse (&l axesso so-
bra el tope méximo de sais mesaes)
podia sar la clfra. Pero ea dificil
qui movidos por eequemas de es.
gtz de divises, tlplcos  anbes
del 83, sa adopten decialonas tajan:
tes para el emplec de eses reser
virs, Mo obstante, =& spuntan a ¢on-
tinuacidn algunas poslbles formas,
por orden de Importancia, para utili-
zar gse volumen ocioso de resar-
vas. Estes farmulas podrian ser:

1. Liberalizecion del comercio
exterior, Elin implicaria las siguien-
bes wentajas: abaratemianto de las
importaciones, elavacldn da la tasa
de crecimiento del slstema ecend-
mice, logro de un incremento me-
nor ael nivel de preclos, ayuda a
una eficaz rasstructuracian de nues-
tra agricultura e Industria vy, final-
menke, utilizecion productiva de las
FEServas ocioses & través de un
mayor déficit comerclal, Las reba-
j#% @6 nuestros derechos arancela-
rigs podrian establecerae de forma
fineal o sectorial. En eate dlimo
ce=0 hebria de tenerze en cuanta la
importencia eatratdglea del sector
¥ =u verdedera protecclin efectiva,

A titulo de orlentacidn hemas in-
tentado establecer algunoz zecto-
rés, 8 los gue podria apllcarse |2
liberalizacidn. Para 'su datarmina-
cign, hemos atendido & loa cuatro
indices siguientas:

a) Dependencia de sus inversio-
nes respectd @ las importaciones,
medlde por su correspondiente
elesticldad.

bl Tendencias previsibles pers
estog spotores,

¢l Influsncla de los mismos en
el deserrollo econdmico inlerna.

d]  Pepetracion en el mercedo
mundizl de las exportaciones de
dichos gectores,

De acuerdn & dichos criterios v
a titule orlentativo, los siguientes
sectores deberlan ser objefo de
atencidn preferente:

— Industrias metaldrgicas y trans-
formadaras,

— Construceldn de maguinaria no
sléctrica [genarsgdora de fuerzal,

Construccion de maguinaria eléc-
trica.

— Construccion  de  materiel  de
transpories.

La alte elasticidad a importar
(3.02] de los mismos y sus pers-
pectivas fevorables en el mercado
interior v exterlor  justifican tal
elecsion.

La liberalizaclon sstd justificada
dado el alto grado de proteccionis-
mo gue nuestro pals mantiens, Asi,
sequn sa puede ohasrvar en el cua-
dro nomare 1, Espafa cuadruplica
i la media de le CEE en grado de
proteccionismo. Tento la QGDE
como al FMI propugnan una libera-
cion de nueatro comercio exterior,
La OCDE t=rmine su informe seda
lando qua noa encontramos con wna
gportunidad similer & 1939, ¥ gie,
por lo fanto, convendria que no se
despardiciase.

El dnico-inconveniente importan-
te saria gua una rebaja arancelsria
5in contrspartida  podela llevar @
une perdida de peso negociador en
nuastras  negoclaclones  actuales
con &l Mercado Comdn Europed,
Pero cabria preguntaras sl en res
lided ese Acusrdo preferencial que
firmamos an Junio de 1870 ‘debe
sar un freno & |& Ilberalizacidn, si
58 tiene en cuenta que smientras
les exportacionss espafioles (1971
1972) Bl mundo han aumentade en
gl 644 por 100, faz dirlgldas 2 la
Comunidad Econdmica Europea o
han hecho solamente en un 51,8 por
ciemto [7). ¥ =i nos referimos a las
gxportacionss agrerlas pera 1871
1972, las exportaciones egrarlas es-
pamolas a la CEE han aumentado tan
silo a una media enual almple del
6.5 por 100, frents al 154 por 100
de |os cuatro afos enterlores al
Acuerdas (8],

2. Reforzamlento del programa
de inversionss publicas, que ten-
dria como doble efecto el de es-
timular la economia ante ua hipoté-
tico descenso de actlvided en un
futury prazimo [zdltimo teimastes
da 19737] v el de impulsar mayo-
res tasas da les importeclonas, qus
58 traducirien necesarlaments an
un mayor daficit comarclal. Los crl-
terios para alegir nuavaa Inverslo-
nes daberian centrerse en aguelles

(7] Introduccidn dal IEF al Informe
de s QCDE, pagina 32.
(4] Ibldom, pdgina 33.

driuonfo |
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con proyectos  ya disefados que
afectasen @ sectores que tuvlesen
¥a una utilizacion a plena capacidad
v, por lo tante, con alia propensldn
a importar, Junto a esto se podrie
estudiar fa posible Instalacldn o
ampliocidn de las existentes dein-
dustrias de tipo tecnoldgloo.

Ez evidenta gus —contrariamen-
te a lo que senala le DCDE— todas
lze medidas adoptadas por el Go-
blerno hasts &l momento S& hin
afactuade por el lado de i balanza
de capltsl [(liberalizacion para in-
vertle en al extranjero a empresas
espanolas, por ajemplel, ¥ nfo por
la de cuente corriente, como Seria
deseable. Mo obstante, comd come-
plemento de los dos puntos anbe
rlores [rebejes arancelarias ¥ refor
zamianto del programa de inversio:
nes publices), s= podria adoptar la
madlda da:

3. Feciliter tanto ‘8 entidadés

pibllces como privedas espafolas
le concesion da créditos a empre-

g8z 2 Instituciones extranjeras. Y
negarse, por plazo temporal, a que
toda ermpreaa espafiola tome pras-
tado de Instituciones pdblicas
privadas del exterior. Al mismo
tiompo que se facilita el posible
monteje de empreses aspenolas en
al exterlar,

LCabria preguntarse si todo el
planteamiente anterior ne deberia
sar modificado ente le reciante nus-
v parldad de la peeeta? Seqdn los
Informas de la QCDE y FMI, esta
nueve parided astd totalmente jus
tificeda v deberis esperarse gue
no casusars efectos desfavorables
sobre la balanza de pagos. Por al
contrario, 2lgunas opinlonas han se-
fialado &l error que ha supuesto no
haber revaluado en menor porcsn-
taje ¥ haber lbaralizado al mismo
tiempe el comercio exterior, con o
cual al efecto habria sido equiva-
lznte o sansiblements mejor. Es evi-
dente que nuestras  futuras  ex-
portaciones sin ningln decreto
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~compenzaders (9] v el fiuje de
turisma, perclalmente desviado &
piras éreas, 2e veran afectados, al

(9] Coma el lector conpoerd, para
los contratos formalizades gon ante-
rlorided al 16 de febrero s adopld la
antigua paridied, segan Decrete-Lay de
In misma fecha. Aungue la lectura dal
mismo plantea el probleme de gue:

1. Sola conzidera log contretos for
malizades en délares, v no Ios realk
zados an oires monades o on pesetis
convartiblas.

2. Limita su campo de aceitn solo
a las operaclones comerciales.

3. De hecho, puede dar lugar B8
cierta arbitrarieded  edministrativa,
guizh debido a fa dificultad de atestlh
guar ciertog contratos ¥ & la poslble
picerezna da slguno:s axpartadoras,

no haber verlado determinados pai-
ses au perlded respecto al dolar o
hecerlo en distinta proparcidn que
noaotroe [USA, Suscle, Gren Bre-
tafta, ltzlla, Yugoslavie..). En la
medida en que une u oira tesis asa
la clerta, el supardvit da 1973 po-
dria verae sensiblements modifica-
do o no sufric sustancial medifica-
£lén.

Esperemos que las lineas ante-
riores hayan clarificedo 2l luje que
supone para Ezpaha mantaner ocio.
835 Unas reservas y segulr expor-
tando shoreo, mientras - tensmos a
mas de un milldn de =spaioles
fuerg de nuestras fronteras. Con-
werlienos en la reserve espiritual
de Eueopa v tamblén en [a metarial
es muche pedic, @ A, G. DE B.



