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Moderacion
moneftaria

L presidente de la AEB, Rafael Termes, ha

dicho que un cierto escepticismo de los

protagonistas econémicos sobre la tasa de
inflaciobn en 1988) se refleja en el mantenimiento
todavia de los altos tipos de interés vigentes en
los mercados monetarios. Y esta cualificada obser-
vacion enlaza con el hecho de que en 1987 la tasa
de crecimiento de la cantidad de dinero en sentido
amplio —es decir, los Activos Liquidos en manos
del Pablico (ALP)— registraron un aumento ligera-
mente superior al 14 por 100.Se habia conseguido
asi encauzar, aunque so6lo en parte, el desborda-
miento de los ALP experimentado en la primera
mitad del afio y que tuvo como consecuencia mas
llamativa una elevacion rapidisima de los tipos de
interés.La politica monetaria mas relajada que se
inicia después del verano, y que se consolida con
las importantes caidas de la Bolsa el pasado mes
de octubre, ha permitido una reduccion progresiva
y bastante significativa de los tipos de interés.
Desde comienzos del pasado verano —y con mas
seguridad conforme iban pasando las semanas—
se pudo comprobar que una de las causas mas im-
portantes del desbordamientos de los ALP radica-
ba en una demanda de crédito privado muy firme,
que respondia a su vez a una tasa de crecimiento
economico claramente mas elevada que la que ve-
nian manejando las autoridades econbmicas en
sus previsiones.Fue este convencimiento el que in-
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luyé decisivamente sobre la autoridad monetaria
para suavizar el control monetario y fomentar con
bastante decision una clara politica de tipos de in-
terés a la baja.Ahora, cuando emepezamos la pri-
mavera, todo indica que continia la tendencia des-
crita.

Confirmado que la tasa de crecimiento fijada para
los ALP en 1988 se sitia entre el 8 y el 11 por 100,
no se puede descartar que temporalmente vaya-
mos a ser testigos de dificultades y hasta de inte-
rrupciones en el caracter relajado de la politica
monetaria y en la continuacion de la tendencia a la
baja de los tipos de interés.Y ello puede deducirse
del esfuerzo que implicara hasta hacer descender
la tasa de aumento de los ALP desde el 14 por 100
en que se situaban a finales del pasado ano hasta
el 8/11 por 100 citado. Los conocidos resultados so-
bre el comportamiento de la cantidad de dinero en
enero y febrero apuntan hacia la reconduccion de
la misma a los limites previstos.

Sin que sepamos por cuanto tiempo, ello esta
siendo compatible con un comportamiento fuerte-
mente expansivo del sector exterior sobre la liqui-
dez interna. Como ejemplo podria bastar el au-
mento de casi 3.000 millones de délares experi-
mentado por las reservas espaiolas de divisas en
los dos primeros meses del ano. Este proceso y la
‘precariedad con que va evolucionando a la baja la
tasa de inflacion podrian frenar temporalmente el
continuado proceso de descenso de los tipos de
interés.

El fracaso del plan
antiterrorista del
Gobierno

ACE pocos dias Felipe Gonzalez dijo que

la actitud de dialogo del Gobierno hacia los

terroristas no puede durar indefinidamente.
Era el anuncio de que algo imporiante cambiaba
en la estrategia seguida desde el pasado verano
en la lucha contra el terrorismo. Primer sintoma
claro de que el Gobierno aceptaba que el plan que
fragué con el llamado pacto antiterrorista, habia
fracasado. Ahora se anuncia ya con claridad que el
Gobierno prepara un cambio total de tactica que
pondra en marcha en cuanto haya finalizado el se-
cuestro de Emiliano Revilla.Hablando en plata, el
Gobierno declara aunque no lo exprese, que su
plan ha fracasado.Y, con el plan, el pacto antiterro-
rista del que ahora se habla muy poco, precisa-
mente porque es obvio que no ha servido para na-
da atil.

Ha sido la cronica de un fracaso pronosticado. Y
nos alegra y damos mucho mérito al hecho de ha-
ber sido los Unicos en haber ejercido de cronistas
del pronéstico. Cada uno ha visto lo que ha querido
ver seglin se plegara o no a los intereses del Go-
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f bierno. Quien, como nosotros, hubiese subordina-

do esos intereses a la objetividad juridica y no a la
inversa, hubiera comprendido al momento que el
plan estaba destinado al fracaso. Se basaba en su-
puestos falsos. Porque, o bien el “didlogo™ se re-
ducia a una simple propuesta a ETA de que aban-
donara las armas y la violencia a cambio de una
redencién de penas de los llamados, —no sabe-
mos quiénes pueden ser esos— “‘terroristas no
manchados de sangre”; o bien el llamado "dia-
logo™” escondia una “negociacion” constitucional-
mente inadmisible entre el Estado democratico y la
banda terrorista.

Pero nadie fue tan iluso como para creer que
ETA abandonaria las armas sbélo porque el Gobier-
no ofreciera una salida “digna™ a algunos de sus
miembros, fueran o no presos.Por eso el Gobierno
se permiti6 usar ambiguamente la palabra “dia-
logo”, dejando creer a los terroristas que se dispo-
nia a negociar la innegociable alternativa KAS, y
calculando que, tras los Gltimos éxitos policiales
conseguidos mediante la colaboracion francesa, se
encontraban en una situacién muy apurada o sin
salida. Pero lamentablemente los criminales no
estaban desesperados, ni afortunadamente el Go-
bierno se ha rebajado al fin a negociar lo no nego-
ciable. Las cosas quedan, pues, como estaban; es
decir, como estaban hace uno, cinco o diez afios.
Con la desafortunada variante de que los los ase-
sinados y sus familias son muchos mas y de que
los importantes avances policiales conseguidos en
los dltimos meses han quedado devaluados por el
fracaso de un plan que nunca debié ponerse en
practica.Ahora los terroristas pueden decir que el
Gobierno ha tratado de negociar con ellos y que
son ellos los que le han dado calabazas al Gobier-
no. Este es el brillante saldo de tan brillante plan.

A este fracaso del plan del Gobierno y de los
partidos politicos, porque el plan comenzo con el
pacto antiterrorista, se le quiere bautizar en estas
fechas como “derrota politica de ETA". Mala cosa
es tergiversar tontamente los hechos con las pala-
bras. Conduce a poco, pues si el Gobierno no pudo
modificar la actitud de los terroristas con su plan,
menos va a poder hacerlo con palabras en la tele-
vision o en los periodicos afines. Ademas, a ETA
no se le puede derrotar politicamente en ningun
caso, a menos que se la reconozca como organi-
zacion politica. Tampoco se la puede derrotar mili-
tarmente, a menos que se la reconozca como or-
ganizacion militar. En ese supuesto, tendria razén
ETA al calificar de “ejecucion™ el asesinato del
anciano jubilado general Azcarraga; y de "'pri-
sionero” al empresario secuestrado Emiliano Re-
villa.

A ETA sodlo se le puede derrotar policial y judi-
cialmente.Otro tipo de derrota seria una victoria
de los terroristas. Seria el reconocimiento de que
los terroristas son una organizacion politica y no
una organizacion criminal y que los presos de ETA
son presos politicos y no presos asesinos. El dia
en que el Estado democratico de Derecho lo acep-
te habra renunciado, al menos en parte, a compor-
tarse como tal Estado democratico de Derecho.
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La peseta ante un
dolar debil

La mitica moneda nortea-
mericana, el supremo sim-
bolo del poder econdmico,
el délar, vuelve a debilitar-
se. Los tenedores interna-
cionales de doblares buscan
el refugio mas tranquilo de
otras monedas. La peseta
es uno de los resguardos
preferidos.

Los efectos de la insegu-
ridad del dblar sacuden la
confianza de todo el sistema
financiero internacional. La
Bolsa de Nueva York; aun-
que el martes experir ento
una ligerisima recupera-
cién, habia perdido casi

cien puntos en las dltimas
sesiones. La inseguridad de
Nueva York se ha traslado a
otras bolsas de valores. El
peligro ahora es que el pa-
nico se apodere de los mer-
cados y los poseedores no
norteamericanos  liquiden
sus acciones cotizadas en
dolares.

La peseta se ve impulsa-
da a la apreciacion por la
sencilla razén de encontrar-
se entre el grupo de mone-
das fuertes. De aquella coti-
zacion de 189 pesetas doélar
estamos instalados alrede-
dor de un nivel de 110 pese-
tas que mira mas hacia las
100 pesetas que hacia las
120.

Ademas, también se ha

apreciado respecto al mar-

cc'|'=!emagar de nuestra salud
econbmica empieza a ser
como una especie de exa-
geracion paternalista. Sen-
cillamente, si los tipos de in-

terés de los préstamos hipo-
tecarios, como ocurre en

Estados Unidos y otros pai-
ses, formaran parte de
nuestro indice de precios al
consumo, las autoridades
economicas espafolas ya
habrian actuado en conse-
cuencia para remediar lo
absurdo de un precio desor-
bitado del dinero en Espa-
fa. Engordar la apreciacion
de la peseta a base de altos
tipos de interés que pre-
mian |la entrada de capitales
exteriores es hoy dia un pe-
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