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Hacienda tuve que dar la marcha
alrds en su politica. Tarde, es
cierto, pero mis vale tarde..,, que
demasiado tarde.

En estas circunstancias, las
medidas del 30 de noviembre se
pucden interpretar mds como en-
cubiertamente expansivas e infla-
cionistas que como restrictivas,
De hecho, cuando el ministro de
Hacienda declard publicamente
que ¢l chjetivo cs conseguir una
inflacion méxima an 1974 da un
& por 100, son muchos los que
han pensado que se (rataba de
tranquilizar & un mercado de cré-
dito interno angustiado con la
afirmacion de que se iba a seguir
ung politica inflacionista de af
FEROE Un 8 por ciento.

Pero claro que, como indicaba
mis arriba, inflacion ¥ precio de
la peseta fijos son incompatibles
a largo plaza, ¥ que la opcidn era
necesaria.

En esta situacidn, el ddélar, be-
neficiado por la crisis del petra.
lco, se disparaba hacia artibe, el
franca flotaba,, ., v gué mejor aca-
sidn para librarse de un compro-
miza molesto,

Ahora, con la flotacién no exis-
te un frena interno a la inflacidn.
5i los precios espafoles subien
muy Fipidamente, las importacio-
nes aumentarin, las exportacio-
nes disminuirin, saldrdn, por ian-
to, pesetas, v su precio disminui-
rit hasta encontrar un puevo egui-
librio cn la Balanza de Papos,
siendo éste un proceso que puede
mantenerse indefinidamente.

Asf, pues, ante una amenaza de
recesidn, el Gobierno podrd se-
Zuir una politica monelaria ex-
pansiva sin miedo a que ¢l sector
exterior le frene. Esta s una po-
sibilidad relevante en las circuns-
tancias actuales, si bien no hay
que olvidar que el ser permisivo
0 no con la inflacidn es dizcracio-
nal para la Administracidn. En
definitiva, se trata en dltima ins-
tancia de la confienzs que mere-
e la politica econdmicz de un
Gobicrno al que s¢ le ha conce
dide de hecho un nuevo poder.
Pero no hay que olvidar, en todo
casn, que la subida del precio dél
petrdlen es un incentiva ¥ justi
fica internzmente a los Gobiep
Nos SUrOPeos & aumentar la infla-
cidn en los respectivos pafses a
fin de establecer en parte los pre-
cios relalivos coire materins pri-
mas importadas ¥ productos ex.
partados (o sea, la relacidn real
de intercambia).

Una tdltima cuestidn es lo que
puede ocurric en un future prd-
ximo como causa de la elevacisn

de los precios de las fuenpas de
ensrafa. En la medidit en que pro-
ductos coma el petrdles no tignen
sustitutives internos, los espano-
les estaran dispuestos 2 pagar los
precios cada vez mayores sin re-
ducir considerablemente las can-
tidades comprades (esto es, la
glagticidad de demanda s rig
da). Esto puede significar un dé-
ficit en la Balanza cle Pagos v, por
consiguiente, una depreciacidn do
ln péseta que haga ain mas caro
ol uso del petraleo, forzando a un
MENOT CONSUm,

A soover, la reduccion de las
cantidades de petroleo importa-
das lendrian unas repercusiones
no deseadas sobre la industria
espafala, par 1o que el Gobisrno
puede verse inclinado a subven-
clonar las compras de petrdlen
{o de otras materias primas), aun
mantenicodo una situacion de dé-
ficit durante el plazo mds o me-
nos large (gdos o tres anos?
Esta subvencidn se puede hacer
con cargo a las reservas existen-
fes directamente (por ejemplo,
mantenigndo un tipo de cambic

miis alle para esos productos) o

indirectamente, usndolas para
mantener un precio de la peseta
més alto que cl gue exigivia una
Balanza de Pagos equilibrada.
Esto, gue seria lo que algunos
hen lamado ung flotacidn ssu-
cias, no harin sino financiar las
importaciones en su conjunio comn
CAYEC A £s3s ICservas.

D hecho, la fotacidn replan-
tea al Gobierno espanel el tema
va manido de 51 lenemos demss
siadas reservas. El alto volumen
existente en lg actualidad {alre-
dedor de 7.000 millones de déla-
res) se Justificaba en parte por
la necesidad de apoyar un pre.
cio de la pesets denfro de los li-
mites marcados, Ahorn esas re-
servas se podrian reducir a una
quinta o sexla parle, perd &5o
a5 silo en teorin, ya que el Go-
bizrmo espafiol va a querer tener
algo que decir en ¢l mercado in-
ternacional de divisas [para evi-
tar a corto plazo una especula-
cién a la baja de la pesata, par
ejemplo}, ¥ para eso necesita una
capacidad de compra de pesetas,
gue ha de estar denominada cn
oltras monedas. En todo caso, con
cl alza de precios de materias pri-
mas gue ¢s5ta teniendo lugar, con
la reccsign eurcpea v la inflacion
interior, vamos & necesitar mus
chas mis divisas que etos
7000 millones de délares para
mantener el ripide crecimicnto
real de los cineo 1iltimos afios, @
MANUEL GALA.

ESTE DISCO
GRATUITO

le prueba

que usted puede aprender,
ensucasa, a

HABLAR INGLES

{u otra

lengual

en 3 meses

Fs el milagro de los métodos
audio-visuales modernes @ gracias
a LIMGUAPHONE, usted esou-
chard en su casa las voces de una
decena de profesores de Universi-
dades inglesas, de actores londi-
nenses, de speakers de le BE.C.
que van a ensenarl el inglés como
4 pated estuvicse en Londres,
Comodamente mstalado én surin-
con preferido, wsied seguird sus
conversaciones en un libro, en el
que s represenii con un grabado
cada palabra nueva, Con ellos,
wsted visitard Inglaterea.,, S0 mo-
verse decisa, Y desde el comienzo,
psted tended un acenlo auléntico
Y una enfanacion perfecta.

Un profesor particular corregicd
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sus gqergicios cseritos (faculialivos
o muy aconsejables), adaptara
v orientard sy aprendizaie audio-
visual v eontestard o todas sus
[FEELINTLS.
Con LINGUAPHONE no se pre-
cisi diceionario ; no hay nada gue
traducir, nada gque aprender de
memorii, HMunes tendrd 2 impre-
sidn de que estodia,

33 IDIOMAS PARA ELEGIR :
FRANCES, INGLES, ALEMAN,
ITALIAND, RUSO, JAPOMES,

CHINO, HOLANDES, ETC.

Y en 3 mieges usted hablara ¢ inglés c2a saliura

A cambio de esie vale, usted
roaibird gratuitamente ¥ 5
cnrnprc.rrlz-u pos au pBafle, Infor- |
8 mazién sobre el melodo audio-
wisual LINGUAFHONE ¥ un
disca de &5 P, que gquedard
de sy propiedad . aun cuando
usted ng conlingg el cursa |

.o por esludies, prafesion, turiama, |
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