ARA unos, los lamados
“monetaristies”, 58 debe
proceder 8 una revaluacln

inmediata de |3 moneda nacional;
para otros, on camblo, bastard de-
jarla “flatar” pare que alcance su
valor real. ¥ no han faltedo los quae,
pintorescaments, dicen que serla
necesatio, incluso, proceder B Una
nuave devaluaclén a pesar de las
apariencias en contrario.

El echo de que la peseia 58 cn-
cuenire tan sobrada de vitalidad
para que pueds ser objeto da una
sustancial revaluacidn anta el dblar,
la llore asterling o el franco francés,
producird, sin duda, estupor al es-
pafol medio que no ha dejado de
oir malas sln cuento sobre o eco=
nomla . espafola en os dltimos
afoe, Aln e recuerda que an el
plezo de dos afics |3 pesata ha su-
frido sandas develuaclones  por
obra ¥ graca de lo= sahores Viller
Mir, primoro, vy Fuéntes Cuintana,
despuds, No menos sofprendents
A% qua hace un afo valla, segln los
técnicos, un 20 par 100 menos de
o gue cotlzaba en «f mercade da
cambins, misntras que ahora wvala
un 10 par 100 mds.

Los criticos
interesados

En efecto, llevamos dos afios de
comentarios catastrificos sabre 2
situircitn acondmica del pals, El
gran capital —Banca, organizaclo-
nes ampresarlales— no ha dejado
da lamentarse achacando a [a mala
gestiin gubomamental y & su con-
descendencia con las organizacio-
nas sindicales, todos los males del
pals. El parg, Ia calda de la Bolsa y
[o mala situacion de la pequena y
mediana empresa, han sido los Br-
gumentos esgrimidos una y otra
vz por estos coros de tragedia
griega que, antre upas oSS ¥
oS, consiguieron |G que Sa pro-
paoalan; matizar notablements, a su
favor, |a reforme flzcal; detener la
partlclpaclén da los trabajadores an
la marcha de les emprosas y arran=
car- una  oragerida  dovaluacidn
hage LR B0 gue canstituyd un su-
téntico mand pare |as ampresas gx-
portedoras.

Clarto gue el perloda de recasion
por el que oFtd pasendo Espana &5-
ta condicionade por muy diferéntas
factares, desde la crisis econdmica
que padece el mundo Industriallza-
oo, hasts las &lzas salariales que se
ham producido al abrigo de |8 ma-

Eﬂ deiunfo

PESETA.:
mantenerse a flote y gracias

Cinco mil pesetas “ilustradas” bajo la efigie de Corlos 11T somn el
simbolo de esa controversie acaddémica endre los sanlones de la eco-
nomin nacional en torno a o peseta. Repenitnamende forialecida esta
grecias af destesurade crecimiento de las reservas de oro y divisas,

RAMIRO CRISTOBAL

yor fuerza negociadora de |os fra-
beledore=  organizados, pasando
por ung obllpada expanslin del
gasto piblico en los momentos
prédemocriticos ¥ quizd une no
siemipre acertada politica crediticia
yv manetaria por parte del Banco de
Espafia. Pero no es menos clero
que estos crtlcos interesades no
han eido ajpnos a las circunstancias
a gue ¢ rafleren. Su menlpulacion
del crédito, sus dudoeas Interven-
cionez en la Bolsa, 5 carencla de
entusigsmo hacia |a inversin, su
falta de coraje para capear momen-
tos dificiles en sentido empre=arlal,
su nostalgia hacio privilegios aco-
ndimicos perdidos (que confundan,
& menuda, con privilagios pollticos)
y. fuara de toda dods, su frecuonte
intervenciin en o pranse, por me-
dio da la publicidad o los présta-
mas, para lograr una Imagen favo-
rable 8 sus fings.

El mesultado ha sido que sa he lo-
griadn conducir al ciudedans de 1a
calle al convencimiante da que se
ENGLBNTIE & un Momento de quis-
bra general del pails, causads por el
cambio do ragimen. Particularmean-
te la clase media ha sido o sector
mis golpeado por asta propaganda
retrégraca.

Divisas en cantidad

Quizd al convencimianto de que
habila que procadar con la mixima
rapldez para paliar al “clima’™ catas-
trifico qua imponda el gran capital,
gronsejd a las autoridades econd-
micas y, concratamente a Fuentos
Quintana, procoder 8 Una devalua-
gt en junio de 1977 evidente-
mente exagerade. Un 20 por 100
grda damasiado, pera tuvo la inme-
diata virtud de incrementar las gx-
poriaciongs en apreciablas propor-
giones v frenar, temblén en gran
medida, [as importeciones. El defi-
cit de |2 balanza comercial dismi-
nula y s¢ preparaba al actual supse-
révit de la balanza de pagos. Co-
menzaban a multlplicersa |as invar-
siones extartores. y 58 completaba
al cuadra con la entrada de divisas
en conceple de turlsmo, sector
muy Mejorado 280 A0,

Por otro lado, aungue s¢ dispa-
raban |65 precing v aumentaba el
pracesa inflacionista, el efecto era
mucho menor da lo gua se podla
guponer, porgus la misma situacién
da recesidn gn ¢l consuma detenia,
an parte, el crecimiento de |8 de-
manda que hubiers sida de prevar.
Ask qua, aungue entre julio y agasto

SEGUN LOS "MOMNETARISTAB"

Docislén & tamar: Aavaluar.

b ica.

SECGUN LOS ESTAUCTURALISTAS
Docisién a tomar: Flotooidn libne

it pasn,

iQué hacer con la peseta?

Ventnjas principaled: Profduekis do imporiaciin mds bacatos: detersitn do la in-
fezidn; chlgh n bos amprisicios & mejorer su producsidn v ajustar sos médrgones de

Baneticios para: Cldsa medin nsalafimdn.

Vantajna prineipales: Frodusios di impodpcin mis Baratos; menor insidencia
subies el para v 8l sector ampresanal que en c2so do revalser; incidencia no nogotiva
soare el proocso indlooonsta; apanarse leniomenie del marco dal dlar,

Baneficiedn para: Clisan medin pealaridn, cize chrora,

SEGUM LOS EMPREEARIOS EXPDATADDRES
Dacisidn a tomar: Flotaddn muy controlada o dojar 2 pesatn como estd,
Ventajas principales: Contiruacidn do la mejor competencin comercial ¥ axparin-
dorn; mckana de la bafares comarcial; indioctaman e, incldancip peailiva sobin 8l nbml

Banofzioas parn! Clase ompmssrinl

|os precios subleron casi un 4 por
ciento, @ rasto del afo, el creci-
mients mensyal de |8 inflacion na
fue meyor gque en |os sels primanos
meses dal &fo, ¥ ya en noviembra y
diciembra habla disminuido.

La alarma del Gobierno

El hecho ez gque el cracimiento
de les reservas colocaba, para el
mes de mayo de 1578, [a5 disponi-
bilidades liquidas muy por encima
de lo caloulado en el pecto de la
Mencloa, con el eonsigulenta pali-
gra de incremento de la inflacidn v
de espacubecién sobra la pesata en
el axtarior. El procoso s¢ agudizaba
an &l mes da junio ceindo sodes-
cubria que en ol primer samestra
Iag exportaciones habfan aumenta-
do en un 40,8 par 100 ¢on raspac-
to &l misrmo peflodo del pasado
afo, mlantras que las importacio=
nes solo lo habfan hecha én un
149 por 100, El coaficiente de
cobertura  exportaciones-im-
portacionas se siluaba, asi, en al
61,5 por 100, uno de los mis #ios
e la historia reciante dé nuestro
pitls. Para principio de julio se cal-
culaba que |as resenas de oro y di-
vishs s engontraban en 2,800 mi-
Hones de délares (230,000 millo-
nis de pesetas) por encima de los
citleulos del pacto de la Moncloa,

Les medidas gubarnamentales
fweron, sin embargo, bastante mo-
dergdas. Be limitaron & recoger
enos clentos de millones de dilares
v devolyarlos en poesetas y sobro
totle manipularon sobre log tlpos
de interés para disminuir |a espan-
sitn e los eréditas v, por tanto,
tratar da franar el crecimisnto da la
mesa manetaria circulante, Discre-
tementa, gin epenas publicidad, 5o
deld una mayor flexibllidad de la
peseia en los cambles Enternacio-
naleg gue significkza una flotacudn
comntrolada.

La situacién auténtica

Con todo, e verdad ee que la si-
tuecitn de le peseta no &s tan bo-
yanta como pudlera parecer. Su ra-
valuacldn real es, sobre todo, con
respacto Bl dblar, moneda gue, di-
cho sea de paso, esta acusando yis
|a politica “lbrecambista™ de 1a Tri-
|ateral en al poder v por tanto de
debifitamianto. La balanza comar-
cigl americana es —dejpds 8 las
fuerzas el marcado intarnaclonal
libsamente— fuerierments deficita-
ria cOn fospeclo 8 SUs principalas
“partengires” como Japon o Euro-




pa Oecidantal. Puede comprendor-
s quée con el mivel saladal de ama-
ncanis y japonsses, por elamplo,
lez productos USA jemés podrin
compatir.

El hacho s que asta debilidad
deal ddlar es oira de las causas de la
revaluacidn de la pesata franta a 4,
que hoy alcanza casl un 10 por
clanto. Mucho menor e |a revalua-
cion ante la lira italiana
16,3 por 1001 o anta el france fran-
cis {32 por 100] y |3 llbra estedina
12.4 por 100} Por al contraro hay
una real devaluacién ante oiras
monedas v de considerable cuantia
como an &l caso del franco sulzo
{143 por 100}, &l yen spondés
(10,4 por 100 o ol mareo alembn,
Asl 2 revaluaciGn e hace eag jm-
posible y adio wne modesta flota-
clin parece viable.

Ramdn Tamamos opina tambibn
an este sentido: “No hey que pen-
af en revaluar, nos dics, bastard
con dejar fioter la pesata. Esos
cambloa rigldos de Bratton Woods
son ya historla, Ademés nuestra
posicidn no o% tan bBrillante. Lo que
pas8 86 qua squl slempre miramos
todos por un tubo: ef del délar”.

Los gue no quieran
revaluar

Resulta curoso gque los que
fuastran mayor rasistencia a rava-

huar sean los sactores mas progra-
sigtas y mas consarvedores dal
pals. Los primeros serfan log econo-
mistas digemos de partidos como
gl PSOE o ¢l PCE gue, naturalmon-
1e, dan importancla prioritara a la
lucha contra el paro y opinen qua
hay que ewitar todas las trabes po-
siblee & las ampresas para que &a-
145 puedan invertle ¥ cear, en con-
secuencia, pusstos de trabajo.
Todo lo mas s inclinan por |2 solu-
cldn intermedia da la flotacién gue
influifa banédficamente sobra los
precios  interiores  (abaratamiento
relativa de los productos de impor-
tacidnl, sin incidir negativaments
sobra gl nivel de paro,

Con ellas estdn, naturdlmenta,
ko5 sectores ampresariales que
quieren saguir disfrutende da los
beneficlos comerciales de una mo-
nada barata. Ya el Foments dal Tra-
bojo do Cotalufia ha advertide de

log “graves perjulclos” que podria.

treer @ las emprosias “una flotacidn
descontrolada de la paseta”.

Los
“monetaristas”

Hay, por el contrario, un impor-
tante Sactor qua sl quiem |3 rova-
Juacltn. San técnicos més o manos
afines al Goblemo, cuya polltica
econdmica ha  ostado  centrada,
como &8 sabe, en dos puntos fun-
damentabas; la balanza de pagoes y

[a lucha contra la inflecién. Consa-
guida la estabilizacitn & Incluso al
guperdvit de la primara, se tratarla
de afianzar el proceso de conten-
gitin da los preclos qua va asté cla-
ramenta en marcha.

El econamista Pedro Swartz
mentenlis &sta asis &0 uh fecients
artlcule en a8l dierdo “ABC". Segln
&l, la tendencia alcista de lo peseia
"ag la primera saial de que la asta-
bllizecién realizada hace exacta-
miente un ano ha tenido éito’ ¥
afirma tejapiaments que 1as deva-
lueciones allmentan la Infiacsan y
las revaluaciones la aminoran’’.
Para Swartz, ademds, no es tan cla-
o que una devaluacion por 5 mes-
ma 8a8d la causs da un ineremento
continuado de les exportaclonas.
Basdndoze en &l recients informe
dal Banco de Espafia argumenta
que |3 devaluaciin de Viller Mir an
febrerp de 1970 dejd de producir
alecto en junio de ose mismo afo ¥
que I8 devaluaclin de Fusntos
Quintana pardld eficacla erosiana-
da por la Inmediata subkda da los
precios, Considers, puss. que los
efectos banaficicsos da lo devalua-
¢iin son da muy corta duracidn,

En resumen

La fortaleza de la monada nacio-
nal, por au cardctar dasusado, he
desconcartado a tifos y troyanos.
La verdad a5 qua todas a5 rézones

dadas par “monatoristas”, estruc-
turalistas v empresiarios tionen una
sarle da cantrarrazones al monos
tan importantes como las suyas,
Asi, Jouidn asegura que dejando (2
maneda baja 98 vayan 8 animar las
invarsionas y vava a disminuir al
paro?: 1a devaluacion del afo pasa-
do ne puade declrse que fusra be-
naficiosa an ests sentido. /% qulén
puete pradecir con exactitud los
gfecios sobre [a inflacidn y el co-
MErCi eXterior gn Unos mMomentcs
en cue influyen wn sinfin de cir-
cunstancias exteriores e Intariores
con natable rapidez?

Con todo, ke més sorprendants
&5 | falta da decisién de las autor-
dades gubemamentales on materia
econtmica, Una wver més viena a
demastrarsa que no hay una linsa
gcondmica an ¢l Gobierno y que so
limita a obrar pmgmﬁticamumu 5=
giin o aconsejan las circunstancias
del moments o segin 1a fusrza de
s grupas de presidn. En el presan-
ti: £8%0 su decisién ha sido sabla:
no hacer Bpenas casa del problamas
¥ dejar que &l asunto togue fondo.
Claro que esta os do momento,
porque cuanda acebs el verana y 18
incidencia del turismo vuakva a das-
viar mas aon 2 lines de reservas
habed, por fin, qua tomar una dacl-
siGn. D& momanto, con &l werenn,
tirdrgmos otro per da meses hasta
que el asunto nos astelle en plana
cara. W

trinentn 2]




