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En ¢l nimero 45 de la ReEvista pE Economia PoLiTicA consideramos
de interés el incluir el sucinto comentario sobre los principales estu-
dios sobre la coyuntura econémica espaiiola en 1966 realizados por di-
ferentes entidades. En esta ocasién es nccesario que se dedique este es-
pacio para comentar uno de los principales informes, como es el reali-
zado por el Banco de Espaina. .

Bajo el epigrafe “Informe anual, junio de 19677, el Banco de Espa-
fia, como es tradicional, ha publicado su opinién sobre la coyuntura
econémica en 1966 y primeros meses de 1967. El Informe tiene como
preludio el comentario del Gobierno del Banco de Espaiia realizado ante
el Consejo General del Banco de Espaiia, que tiene especial relevancia
no solamente por su contenido, mas o menos intuido por los que siguen
de cerca la marcha de la coyuntura econdémica, sino por ser la expre-
sion de una opinion que interesa seguir de oerca, por ser lo que se po-
dria calificar “opinién oficial”,

El gobernador del Banco de Espana realizé, con ocasién del su In-
forme, una especial referencia a la necesidad de conseguir un verdadero
equilibrio financiero en los siguientes términos: “El restablecimiento
del equilibrio financiero €s una condicién indispensable —aunque no su-
ficiente— para proseguir el desarrollo y la apertura hacia €l exterior.”
En otro lugar, y como conclusién, ¢l gobernador del -‘Banco de Espaiia
ha destacado su principal conclusién sobre la coyuntura economica:
“Todos los csfuerzos para alcanzar el equilibrio financiero, integrarnos
en los mercados internacionales y mejorar la estructura de nuestro apa-
rato econémico en todas sus ramas no tienen en ultimo término otra
finalidad que la de mantener en ¢l futuro ¢l mas alto ritmo de crecimien-
to posible aprovechando al maximo nuestra capacidad de desarrollo.”

Haciendo abstraccién del prélogo coyuntural, vaya por delante que,
a nuestro entender, parece indudable que los capitulos del Informe del
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Banco de Espaiia mejor elaborados son el primero y los comprendidos
entre ¢l octavo y el décimo.

El capitulo primero es el que resume, escuetamente, la evolucién ge-
neral de la economia espanola en 1966 y en los primeros meses de 1967.
La menor tendencia alcista del coste de la vida en 1966, debido, en
parte, a las medidas estabilizadoras y, en parte, a los buenos resulta-
dos de la cosecha, no se ha mantenido —segun ¢l Informe del Banco de
Espaiia— en todos los frentes al comenzar 1967. La situacién actual de
la economia espafiola es. confusa, pues, como sefiala el Banco de Es-
pafia, “sc combina una atonia industrial junto con unos desequilibrios
inflacionistas en los precios y una pérdida continua de divisas.” En
ultimo extremo, la existencia de una combinacién de inflacién con de-
flacion. La demanda sigue presionando sobre la oferta, pues, aunque
se ha puesto de manifiesto una cierta atonia de la inversién privada, el
consumo privado y publico ha compensado, con' creces, €l menor ritmo
de crecimiento de la inversion privada. Como, por otra parte, los cos-
tes han mantenido, también, una fuerte presién alcista, la conclusién
1ltima es que en 1967 el coste de la vida camina, peligrosamente, hacia
una elevacion representativa. '

- Los capitulos VIII al X analizan la evoluciéon monetaria del mercado
de valores y del sistema financiero, siendo los mas pensados y los que,
en ultimo extremo, dan especial relevancia al Informe del Banco de
Espaita.

INFORME DE LA O. C. D. E. SOBRE ESPANA
(Julio 1967)

Como todos los aiios, 1a Q. C. D. E. ha publicado su Informe sobre la
evolucién de la cconomia espafiola en 1966 y perspectivas en 1967. Se-
gin la O. C. D. E,, el sistema econémico espaiiol en 1966 manifesté un
fuerte ritmo de crecimiento del producto nacional bruto, superando, in-
cluso, los objectivos del Plan de Desarrollo. El consumo y la inversién
crecieron a un ritmo intense, y las exportaciones progresaron eensible-
mente, hasta el punto que, por vez primera, las exportaciones industria-
les sobrepasaron las exportaciones agricolas tradicionales. Esta fuerte
expansién ha ido acompafiada de fuertes tensiones inflacionistas. El cre-
cimiento de los precios en 1966 fue menos intenso que en 1965, y el
déficit de Ia balanza corriente de pagos alcanzé tales proporciones que
el déficit total de la balanza de pagos fue superior al de 1965.
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A comicnzos de 1966, la creciente presién de la demanda y el aumen-
to del déficit comercial impulsé a la adopciéon de un conjunto de me-
didas estabilizadoras, que segun la O. C. D. E. produjeron efectos inme-
diatos. Los indicadores de que se dispone para juzgar la evolucién de la
economia espaiiola en los primeros meses de 1967 ponen de manifiesto
—seguin la O. C. D. E.— que la presién de 1a demanda es menos fuerte
que en los primeros meses de 1966, aunque no se¢ haya alcanzado el equi-
librio financiero. El déficit exterior sigue siendo apreciable, y la eleva-
cion del coste de la vida es excesiva. Por otra parte, mientras que el
consumo ha mantenido una gran dinamicidad, las inversiones han expe-
rimentado una mecnor expansion. Estas tendencias parece que se man-
tendran —segiin la O. C. D. E— durante 1967. La evolucién presupues-
taria pone de manifiesto un nuevo incremento de los gastos corrientes
y una elevacién limitada de las inversiones publicas.

Para ]la O.C.D.E., la politica econémica general-debe perseguir un
doble objetivo: restablecer el equilibrio general entre la oferta y la umi-
lizacién de los recursos y promover la expansién de las inversiones pro-
ductivas, ya que, si las inversiones de naturaleza productiva descienden
considerablemente, se pondra cn peligro el desarrollo de 1a economia es-
paiola a largo plazo. Por otra parte, seria necesario contener la fuerte
expansién del consumo privado, mediante medidas fiscales, y del consu-
mo publico.

En ultimo extremo, la O.C.D. E. considera que la aplicacién de me-
didas selectivas, que exige la situacién coyuntural actual, es dificil. No
obstante, el control de las tendencias inflacionistas y el restablecimiento
del equilibrio entre los gastos de consumo e inversién seria un logro im-
portante, ya que la economia espafiola tiene una gran cantidad de recur-
sos disponibles para mantener un fuerte ritmo de crecimiento. Final-
mentc, scgin la O.C.D.E., el Plan de Estabilizacion de 1959 aseguré
el buen funcionamiento de la economia espafola, y en la medida en que
se siga persiguiendo una mayor estabilidad econémica, no se obstaculiza-
ra el mantenimiento de una fucrte tasa de crecimiento econémico, pero
sin inflacion.

R. C.
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