FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA POLITICA MONETARIA EN 1992 Y PERSPECTIVAS PARA 1993"

M i comparecencia ante Vds. en esta época del afio tiene por finalidad habitual exponerles
como ha cerrado el ejercicio recién concluido en materia de politica monetaria y la situacién y
perspectivas que presenta la economia espafiola, que condicionan, a su vez, la politica monetaria
del presente afio. Aun cuando algunos de estos temas fueron ya tratados, en cierta medida, en
comparecencias anteriores, la disponibilidad de datos del cierre del afio, aunque todavia
provisionales algunos de ellos, permiten un anélisis y una valoracién algo mas ajustados.

La politica monetaria en 1992,

Los objetivos para 1992 hubieron de establecerse en un panorama econémico y financiero
sumamente incierto. Tras un ajuste de la demanda y de la produccién espafolas en los dos afios
anteriores hacia sendas més sostenibles a medio plazo y mas en consonancia con el encauza-
miento de los desequilibrios macroeconémicos existentes, se vislumbraba para 1992 una cierta
recuperacién econémica, basada, fundamentalmente, en una reactivacién del comercio mundial
que por entonces preveian la practica totalidad de los organismos internacionales. En nuestro
pafs, las perspectivas de reactivacién, que requerian, sin duda, una cierta moderacién salarial que
permitiera una recomposicién de los margenes y de la rentabilidad de las empresas, seriamente
dafados en una gran parte de los sectores productivos, se encontraban limitadas, sin embargo,
por el escaso avance que en los dos Ultimos afios de desaceleracién econémica se habia logrado
en materia de inflacién. Esto sefialaba la necesidad de frenar la tendencia expansiva de las
cuentas publicas y de mantener un tono riguroso en la politica monetaria. Esta era la tGinica forma
de impedir que, al abrigo de una cierta recuperacién de la actividad, favorecida en nuestro caso
por los acontecimientos especiales que concurrian en 1992, se transmitiesen a los precios finales
las presiones de costes aun existentes y el impacto sobre los costes de las subidas impositivas
previstas para comienzos del afio.

En el ambito financiero, las expectativas de descensos de los tipos de interés, ligados al clima
de optimismo tras los acuerdos de Maastritch, hacian prever una expansién de los mercados a
medio y largo plazo que se traduciria en un desplazamiento del ahorro financiero del ptblico desde
el corto hacia el largo plazo. Se esperaba, por tanto, una cierta desaceleracion de la demanda de
ALP y, en consecuencia, un aumento de la velocidad de circulacién-renta de este agregado. En
el mismo sentido repercutiria sobre ALP la finalizacién del proceso de regularizacién fiscal que
contemplaba la sustitucién de pagarés del Tesoro por deuda publica especial.

En este contexto, se definieron unos objetivos de crecimiento para ALP en una banda entre
el 8% y el 11% que se estimaba coherente con un crecimiento del PIB nominal en torno al 9%.

*
) Intervencion del Gobernador del Banco de Espafia en la Comisién de Economia del Congreso de los Diputados, el dia 24 de

febrero de 1993.
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Los resultados monetarios de 1992 muestran un crecimiento de ALP del 5,5% a lo largo del
afo. Esta desviacion se debe a fendmenos de naturaleza diversa que tienen su origen tanto en
el ambito financiero como en el real. En efecto, en los primeros meses del afio se produjeron
desplazamientos financieros en las carteras del publico desde el corto hacia el largo plazo tal y
como se esperaba, pero con una intensidad muy superior a la prevista. En consecuencia la
demanda de ALP, para un mismo volumen de gasto, fue inferior a la que se supuso cuando se
fijaron los objetivos. Cuando se afiaden a ALP los fondos colocados por el puablico en deuda
publica especial y en bonos y obligaciones adquiridos en firme -principalmente, a través de los
fondos de inversién-, su tasa de crecimiento, a lo largo del afio, se eleva en 1,5 puntos, y
alcanza, por tanto, el 7%.

Pero las previsiones sobre el crecimiento del gasto nominal tampoco se vieron materializadas.
Aunque 1992 empezé con un cierto dinamismo en la demanda, ésta fue debilitdndose conforme
transcurria el aflo. Por un lado, las principales economias mundiales continuaron inmersas en un
clima de acusada atonia que obligd a los organismos internacionales a sucesivas revisiones a la
baja en sus previsiones de crecimiento. A estos elementos generales de la recesién mundial que
fueron intensificdandose en todas partes -pero especialmente en Europa- desde el segundo
trimestre del ailo, se vinieron a sumar en Espana: el fin del esfuerzo realizado en relacién con los
acontecimientos de 1992; el paso de la politica fiscal expansiva de la primera parte del afio a otra
mas contractiva en el segundo semestre; la elevacién de los tipos de interés inducida por la crisis
monetaria europea y, en fin, el radpido crecimiento de los costes, que, en una situacién de
debilitamiento de la demanda, habia de conducir a un mayor hundimiento de la rentabilidad y la
liguidez empresariales, a una mayor pérdida de competitividad y, en definitiva, a un mayor
retraimiento de la inversién y una mayor caida del empleo. En consecuencia, el crecimiento del
PIB nominal en Espafia apenas alcanzo el 7% frente al 9% previsto para 1992, concentrandose
la divergencia en el crecimiento real del PIB. Las estimaciones actualmente disponibles apuntan
a un crecimiento de esta magnitud, en 1992, en torno al 1% frente a un 3% que contemplaba
la programacién monetaria del afio. Por el contrario, la tasa de inflacién, medida por el indice de
precios al consumo, se situé en el 5,4% frente al 5% esperado a comienzos del afio.

El menor crecimiento del PIB real explicaria una reducciéon en el ritmo de expansiéon de ALP
de algo mas de dos puntos en 1992. A ello habria que afiadir la correccién, en la misma
direccién, derivada de los desplazamientos financieros hacia fuera de ALP, que resultaron més
intensos de lo esperado, como ya he indicado. En conjunto, estos factores pueden explicar una
caida del orden de unos 3,5 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento de ALP, por el lado
de la demanda de activos liquidos.

Desde el lado de las contrapartidas de ALP, el crédito interno a empresas y familias acusé la
moderacion en el ritmo de demanda y actividad con una expansién en el afio de tan sélo el 6%.
Incluso si se considera, ademés del crédito interno, la emisién de pagarés de empresa y los
créditos recibidos directamente de entidades no residentes, el flujo de financiacién obtenido por
este sector, en 1992, se sitda en el 8,5% frente al 12,5% registrado en 1991. El crédito interno
del sistema al sector publico aumenté, por su parte, un 10,3% en el afio, frente a un 3,3% en
el afio anterior. Finalmente, la posicién del sistema frente al resto del mundo registré un retroceso
debido, béasicamente, al descenso de las reservas exteriores en la segunda parte del afio. En
resumen, del incremento del 5,5% de ALP en 1992, el crédito interno a familias y empresas
explica 5 puntos; el crédito interno al sector publico, 2,5 puntos; el sector exterior, -2,5 puntos;
otros factores, 0,5 puntos.
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A medida que transcurria el afio 1992 se fue consolidando un progresivo debilitamiento de
la demanda, que acabé por afectar a todos sus componentes. Asi, a la dindmica negativa de la
inversion tanto en bienes de equipo como en construccién se superpuso, en el segundo semestre,
una acusada desaceleracién del consumo privado derivada de la progresiva caida del empleo, del
alza de impuestos y del recorte de determinadas prestaciones sociales, en un clima de menor
confianza de los consumidores. En este perfodo, la crisis del SME, que repercutié con especial
intensidad en economias como la espafiola, con importantes desequilibrios en sus variables
fundamentales y serios problemas de convergencia, introdujo un elemento de incertidumbre
adicional que contribuyé a deprimir las expectativas de inversores y consumidores.

La atonia de la demanda y algunas actuaciones de politica econémica contribuyeron a una
cierta moderacién de los desequilibrios macroeconémicos en el segundo semestre de 1992,
rectificandose la tendencia al deterioro que habian registrado en la primera parte del afio. Pero
los resultados obtenidos son atin insuficientes y su base es aun endeble.

En la balanza de pagos con el resto del mundo, las corrientes comerciales han mostrado una
respuesta positiva tanto a la menor presién de la demanda nacional como a la depreciacién del
tipo de cambio de la peseta; pero la balanza de servicios no ha contribuido a la correccién del
desequilibrio exterior -debido, principalmente, al comportamiento del renglén "rentas de
inversiones"-, y la balanza de pagos por cuenta corriente se cerré, en 1992, con un déficit del
3,4% del PIB, seglin nuestras estimaciones. Aunque en condiciones normales de los mercados
de cambios, las entradas de capitales que puede atraer la economia espafiola son suficientes para
financiar adecuadamente ese déficit, no cabe ignorar la mayor volatilidad de la financiacién
exterior, que en los Ultimos tiempos ha ido desplazandose desde inversiones directas a créditos
y, dentro de éstos, desde los de largo plazo hacia los de plazo més corto. Este elemento de
volatilidad obliga a ser muy cuidadoso en la conduccién de las politicas fiscal y monetaria
nacionales y aconseja, obviamente, una mejora permanente del déficit de la balanza de pagos por
cuenta corriente que sélo puede lograrse con una mejora también persistente de la competitivi-
dad.

En el &mbito de los precios, el afio 1992 se cerr6 con un incremento del IPC del 5,4%. En
este resultado cabe apreciar algtin elemento positivo: primero, porque durante el afio se registré
un aumento de 3 puntos en el tipo medio del IVA vy la paridad central de la peseta en el S.M.E.
experimenté una devaluacién del 11%; y, segundo, porque el ntcleo de la inflacién subyacente,
que es el que venia mostrando mayores signos de resistencia, ha empezado a mostrar, en los
dltimos meses, una cierta sensibilidad a las condiciones de debilidad de la demanda, especialmen-
te en los precios de los servicios. Con todo, el resultado dista de ser favorable, especialmente
para un periodo de recesién; y no lo es porque, aparte de otras consideraciones a las que luego
haré referencia, debajo de la inflacién hay un ritmo de crecimiento de los salarios, apenas sensible
a la evolucién de la economia y de las condiciones del propio mercado de trabajo, que situé, en
1992, el crecimiento del salario por persona en més de un 8%, el aumento de la remuneracién
por asalariado -incluidas las cotizaciones sociales- en méas de un 9% vy el incremento del coste del
trabajo por unidad de producto en el 6% -tasas estas Ultimas, que son superiores en un 58% y
un 45%, respectivamente, alas correspondientes tasas medias de incremento de laremuneracién
por asalariado y del coste laboral unitario de la CE en el afio-.

Nuestra dindmica inflacionista incorpora, en definitiva, un proceso de réapida pérdida de la
competitividad, capaz, si no se corrige, de anular, al cabo de no mucho tiempo, cualesquiera
ventajas transitorias derivadas de depreciaciones cambiarias -que acabarian convirtiéndose en un
elemento acelerador de la espiral inflacionista- y capaz de impedir cualquier mejora persistente
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de la balanza de pagos. Al mismo tiempo, esa inflacién salarial lleva, en una etapa de
debilitamiento de la demanda, a una mayor caida de los beneficios empresariales, a una mayor
retraccién de la inversién, a un mayor descenso del empleo y, en definitiva, a un debilitamiento
més profundo de la actividad y a un mayor ritmo de destruccion de puestos de trabajo que los
que se habrian producido en otro caso.

La politica monetaria para 1993.

En este contexto, la politica monetaria para 1993 se disefié -como expuse a Sus Senorias en
mi comparecencia del mes de diciembre- desde una dptica de estabilidad, en el convencimiento
de que sélo sila economia espafiola utilizaba este periodo para reducir sus desequilibrios béasicos
le resultaria posible acortar la recesién y aprovechar una eventual mejoria en las condiciones
mundiales para adentrarse en un proceso de crecimiento sostenido y estable.

Esta orientacién se ha materializado en la fijacién de un objetivo para el crecimiento de ALP,
que es el agregado monetario que contindia mostrando unas propiedades mejores en términos de
estabilidad con el gasto nominal. Se ha fijado un objetivo de crecimiento para este agregado en
1993 dentro de una banda entre el 4,5% y el 7,5%, que es coherente con una expansién del PIB
nominal del orden del 6% y con una tasa de variacion de la velocidad de circulacién de ALP mas
acorde con su relacién histérica con el gasto nominal. El margen de oscilacién contemplado en
torno a la senda central otorga margenes razonables de flexibilidad a los objetivos fijados.

La descomposicién que finalmente resulte del PIB nominal previsto entre el crecimiento del
producto real y de aumento de los precios esta fuera del alcance de la politica monetaria. Si los
costes y los precios se comportan con la moderacién propia de una fase de recesion, seran
posibles un mayor crecimiento de la produccién y un mejor comportamiento del empleo. Por el
contrario, las presiones alcistas de costes y precios ahogarian cualquier atisbo de recuperacion
significativa de la actividad y, lo que es peor, aplazarian las posibilidades de una expansion con
bases firmes més adelante.

El crecimiento monetario fijado es compatible con un aumento del crédito interno a familias
y empresas en torno al 7% pero podria ser quizés inferior si continia la tendencia, que
actualmente se observa, de sustitucién de financiacién interna por externa.

En el mes de enero, los ALP registraron un crecimiento del 11% en tasa intermensual
anualizada, que indica el mantenimiento de un ritmo de expansién similar al registrado al finalizar
el afio 1992, derivado en gran parte de la persistencia de desplazamientos financieros, desde
activos a largo plazo hacia instrumentos a corto plazo, incluidos en la definicién de ALP. Durante
el mes de enero estos desplazamientos se han dirigido hacia los valores del Estado -letras del
Tesoro y cesiones de Deuda a corto- cuyo saldo en manos del publico ha registrado una
expansién que explica, por si solo, casi 10 puntos del crecimiento del ALP. Por el contrario, los
depésitos y otros instrumentos bancarios equivalentes sélo crecieron un 2,9%.

Me permito sefialar a S.S., a partir de estas cifras recientes, que el Banco de Espafia no vigila
la evolucion de las magnitudes monetarias a las que se refieren sus objetivos con criterios rigidos
e inflexibles. Por el contrario, cualquier desviacién respecto de los objetivos es examinada en
términos de su persistencia o su temporalidad y en términos de su relacién con las decisiones de
gasto o de su caracter meramente financiero. En las condiciones actuales, es la preferencia del
publico por activos del Tesoro a corto plazo (incluidos dentro de ALP) y la preferencia de los
bancos por mantener titulos a mas largo plazo en sus carteras (en base a sus previsiones de
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descenso de los tipos de interés) y cederlos al publico en repos a corto plazo lo que explica, en
opinién del Banco de Espafia, esa tasa relativamente abultada de crecimiento de ALP, ante la que
no se ha reaccionado.

El crédito a empresas y familias ha continuado, por su parte, la senda de relativo estanca-
miento que habfa iniciado el mes de diciembre pasado, registrando una tasa de crecimiento del
0,8%, en enero, que refleja una drastica moderacién de la demanda de recursos financieros por
parte del sector privado de la economia. El crédito interno del sistema al Sector Publico auments,
por su parte, en enero, un 6,5%.

Desde mi ultima comparecencia en esta Comisién, la progresiva normalizacién de los
mercados cambiarios y, concretamente, el de la peseta permitié reducir el tipo de intervencién
basico del Banco de Espafia en dos ocasiones, por una cuantia total de tres cuartos de punto,
recuperando el nivel que tenia cuando se iniciaron las conmociones del Sistema Monetario
Europeo. Como saben Vds. sin embargo, las presiones especulativas que ha soportado la peseta
en los dltimos dias han obligado a incrementar la tensién sobre los tipos interbancarios dia a dia
a fin de dar una sefal de defensa de la peseta y de encarecer la especulacion.

El problema de los tipos de interés.

Es una realidad que, dejando a un lado perturbaciones deseablemente pasajeras, nuestros
tipos de interés se mantienen elevados tanto en comparacién con los niveles existentes en otros
paises como en relacién con la débil pulsacién interna de la demanda y de la actividad. El tipo
interbancario a tres meses, que esta menos afectado por la variabilidad actual de los mercados
monetarios, se mantiene en Espafia mds de tres puntos por encima de la media de los paises
comunitarios. Pero la reducciéon posible de los tipos de interés se mueve dentro de las
restricciones que imponen la incertidumbre e inestabilidad que persiste en los mercados
cambiarios y, en el interior, las tensiones inflacionistas potenciales que se derivan de un
comportamiento excesivamente alcista de los costes. Ambos factores determinan una linea de
prudencia en la adaptacion de la politica monetaria a las condiciones ciclicas de la economia
espafola que obliga a graduar el descenso de los tipos de interés de acuerdo con la evolucién de
los tipos europeos y el comportamiento de costes y precios en la economia espafiola. Permitanme
S.S. que me detenga en este tema, puesto que la politica monetaria se tiende, en general, a
discutir y denunciar mas en términos de los tipos de interés que con referencia a los agregados
monetarios.

El' S.M.E. aun no ha encontrado una estabilidad duradera tras las perturbaciones intensas del
otofio pasado. La devaluacién de la libra irlandesa, el posterior ataque a la corona danesa, la
amenaza de nuevas presiones sobre el franco francés y los ataques sufridos por la peseta y
algunas otras monedas en los tltimos dias han marcado el clima desde mi Gltima comparecencia
ante Vds.

Los problemas basicos que han venido perturbando el Sistema contindan haciéndolo: la
intensificacién de la recesién europea desde el segundo trimestre del pasado afio como
consecuencia de la rapida pérdida de ritmo de la economia alemana tras dos afios de fuerte
demanda ligada al proceso de reunificacién; la conjuncién de esa recesién con los elementos
contractivos transmitidos desde Alemania a través de sus tipos de interés, que, aunque puedan
estar justificados por las circunstancias de la economia alemana, impiden politicas monetarias
mas expansivas a otros paises del drea cuyas condiciones generales permitirian tipos de interés
mas bajos sin dafiar sus equilibrios basicos; las dudas de los mercados sobre la resistencia de las
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politicas de estabilidad ante los aumentos del paro y, en fin, el reto de las dos monedas situadas
fuera de la disciplina del Sistema con tasas de depreciacién que algunos analistas comienzan a
denunciar como competitivas. En estas condiciones, las declaraciones, los rumores, los nuevos
datos o las informaciones luego desmentidas sobre una economia afectan a los tipos de cambio
correspondientes; y las variaciones de las expectativas sobre una moneda afectan a otras
monedas, con o sin justificacion. No es preciso insistir en que todo esto es especialmente
relevante para paises que tienen a la vista elecciones generales, como se ha demostrado en los
ultimos dias.

Estas circunstancias del S.M.E. van a durar bastante tiempo -al menos, mientras no reaccione
la actividad en Europa y no se corrija la actual combinacién de politica fiscal y monetaria en
Alemania de modo general; mientras no se despejen las incognitas del futuro de las politicas
econémicas de algunos paises en particular; y mientras, en fin, no desaparezcan las incertidum-
bres sobre la ratificacién del Tratado de Unién Europea por la totalidad de los paises miembros
de la Comunidad-. Y en tanto esas circunstancias se mantengan, el mercado cambiario va a
seguir imponiendo restricciones muy estrictas a los movimientos de los tipos de interés. El
comportamiento del Bundesbank sera, a estos efectos, decisivo; los mercados continuaran
pendientes, durante los préximos meses, de la publicacién mensual de las cifras alemanas de las
tasas de inflacién y de M3, tratando de prever los movimientos de los tipos de interés a corto
plazo.

No parece arriesgado vaticinar una baja de los tipos de interés del Bundesbank en 1993;
mucho mas dificil es predecir el ritmo temporal de esos descensos a lo largo del afio y su cuantia.
En todo caso, el comportamiento de los tipos de interés a corto plazo en los demés paises del
Sistema -que son los Unicos tipos que quedan al alcance de la accién directa de los bancos
centrales; los tipos a mas largo plazo les fijan los mercados atendiendo a la escasez relativa de
ahorro, los riesgos de las politicas econémicas y las expectativas de inflacién-; esos tipos de
interés a corto plazo no podran seguir mecanicamente los movimientos del Bundesbank: unos
bajaran en mayor medida y otros lo hardn en menor medida, atendiendo a las condiciones internas
de cada economia. Cualquier movimiento a la baja que los mercados consideren injustificados por
esas condiciones internas correrd el riesgo de suscitar una reaccién rapida de los mercados
cambiarios y de tener que verse corregido por un nuevo movimiento al alza con prontitud. Esta
es la realidad actual de los mercados cambiarios europeos y no exclusiva de nuestro pais.

;Qué cabe prever respecto de las condiciones internas de nuestra economia?. Ya he sefialado
antes que, en la segunda parte de 1992, tanto los precios como el saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente iniciaron una tendencia hacia la moderacién y la correccién; pero también
he indicado que esa tendencia era aun fragil. Lo mismo cabe decir del déficit puablico, pues,
aunque se registre la reduccion prevista en cuanto a su componente estructural, habra de hacer
frente a la presién de su componente ciclico, ligado al debilitamiento de la actividad y el empleo.
La informacién méas desalentadora procede, sin embargo, del ambito de los salarios. El afio
pasado, en un periodo de importante atonia de la demanda y la actividad y fuerte destruccion de
empleo, el incremento de los salarios pactados en convenios fue del 7,2% y, como ya he indicado
antes, el salario por persona y la retribucién por asalariado avanzaron mas de un 8% y un 9%,
respectivamente, es decir, aproximadamente el 50% mads que en el promedio de la C.E.. Los
efectos de ese incremento de costes atin estan pesando sobre nosotros en términos de pérdida
de competitividad, alimentacién de la inflaciéon, caida de la rentabilidad empresarial y de la
inversién e intensificacion de la destruccién de puestos de trabajo. Ahora bien, cuando
examinamos la més reciente informacién disponible, correspondiente al mes de enero pasado, se
observa un aumento del salario por persona en convenios del orden del 6,5%. Es cierto que los
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nuevos convenios ya firmados aun afectan solamente a un ndmero reducido de trabajadores; pero
si esos resultados han de tomarse como un indicio de lo que puede ser el cierre de los convenios
en el afio actual, hay que concluir que la inflexibilidad salarial ante la situacién de la economia y
del mercado de trabajo dificultara la moderacién de la inflacién y la correccién de los déficit de
las cuentas publicas y de la balanza de pagos, acentuard y prolongaré la fase de debilidad de la
economia e intensificara la destruccién de puestos de trabajo. Hay que esperar que esos indicios
resulten desmentidos por los hechos; pero si no es asi, parece obvio que los margenes ofrecidos
por las condiciones internas de la economia al descenso de los tipos de interés serdan minimos.

Claro que, en circunstancias como las que vive la economia espafiola, existe siempre la
tentacién y el riesgo de ceder al espejismo de la huida hacia adelante. Hay muchas personas, en
muy diferentes dmbitos, que estan pidiendo una fuerte reduccion de los tipos de interés, dentro
de una politica econdmica expansiva, como medida de la que esperan una rapida contencion del
debilitamiento de la economia y de la destruccién de empleo, una reaccién de la inversién e
incluso una reduccién de la morosidad bancaria.

Precisamente porque se trata de una opinion muy extendida, deseo expresar aqui la
convicciéon contraria del Banco de Espana, -la conviccion del Banco como institucién; no sélo la
mia personal, sino la conviccién undnime de todo su Consejo General-, que creo que puedo
resumir del siguiente modo:

1. Una fuerte reduccién de los tipos de interés, en las condiciones actuales de la economia
espafola, alentaria muy poco la produccién y el empleo en el corto plazo, contribuiria a
reforzar la inercia de los costes y su traslacion a los precios y obstaculizaria por tanto
cualquier mejora de la inflaciéon y la competitividad; el resultado de todo ello, a més largo
plazo, cuando cabe esperar una recuperacién firme de la economia mundial, seria la necesidad
de adoptar politicas fuertemente restrictivas que impedirian a nuestra economia participar
adecuadamente en esa recuperacion.

2. Un efecto inmediato de una fuerte reduccién de los tipos de interés, en las condiciones
actuales, seria la necesidad de aceptar una depreciaciéon adicional de la peseta y, en
definitiva, el abandono del mecanismo de cambios del S.M.E., con un efecto inflacionista
importante. Paralelamente, los mercados, ante unas expectativas modificadas de precios y
cambios, impulsarian al alza los tipos de interés a largo plazo, de modo que las perspectivas
de animar la economia con tipos de interés més bajos o de financiar el déficit publico a menor
coste se verian, en buena medida, frustradas.

3. Tomar como ejemplo las reducciones de tipos de interés decididas en los paises europeos
que han abandonado el mecanismo de cambios del S.M.E. puede llevar a conclusiones
opuestas a las pretendidas por quienes defienden una actuacién semejante en Espana. Y no
me refiero al mayor o menor éxito de las politicas seguidas, que esta por ver. Me refiero a que
esos paises han decidido las fuertes rebajas de sus tipos de interés partiendo de unas
condiciones iniciales muy distintas de las nuestras. Tanto en el Reino Unido como en Italia
se registré una reduccién a la mitad de las tasas de crecimiento de los costes laborales
unitarios entre 1991 y 1992; en el Reino Unido se espera que esos costes laborales unitarios
sélo avancen un 1% en 1993; y en ltalia, donde se ha acabado con el sistema de indiciacidn
automética de salarios y se han congelado los salarios del sector publico, se prevé un
crecimiento de los costes laborales unitarios, en 1993, muy ligeramente superior al 3%. En
Espafia, ese crecimiento estd en la zona del 6%. Dicho en otras palabras, si no se puede
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confiar en un comportamiento muy moderado de los costes, no se puede entrar en aventuras
monetarias sin gravisimos riesgos.

El Consejo General del Banco de Espafia considera, en definitiva, que una politica
monetaria expansiva tendria, en las condiciones actuales de nuestra economia, consecuencias
muy graves para los desequilibrios que padecemos, cuya correccién es necesaria para salir de
nuestras dificultades con un crecimiento firme y estable.

No cree, por lo demas, el Consejo General del Banco de Espafia que una politica monetaria
disciplinada pueda mantenerse y lograr sus objetivos de estabilidad con independencia del resto
de la politica macroeconémica y de las condiciones basicas de funcionamiento de la economia.
Dos elementos son, a este respecto, necesarios para que la politica monetaria no se vea
sobrecargada en sus cometidos: una politica presupuestaria rigurosa y una moderacion del
crecimiento de los costes.

La tensién entre una politica monetaria disciplinada y una politica presupuestaria expansiva
ha sido el rasgo mas negativo de la politica de demanda a lo largo de los Gltimos afios. El
Gobierno ha iniciado un enderezamiento de esa politica a mediados del pasado afio y el Banco de
Espafa entiende que la persistencia de esa orientacion es de la mayor importancia. Partiendo de
un déficit publico que representa un 4,5% del PIB hay realmente muy poco margen para estimular
la economia en el corto plazo por vias fiscales sin generar problemas mas graves poco después.

Mayor importancia perturbadora han tenido, sin embargo, en los ultimos afios y tienen aun
el fuerte crecimiento de los costes y su rigidez ante el debilitamiento de la demanda. Hay, en
primer lugar, un problema muy grave de costes laborales. Comprendo que es facil acusar al Banco
de Espafa de reiterar siempre este tema. A esto sé6lo cabe decir: primero, que un pais cuyos
costes laborales por unidad de producto han aumentado, en el periodo 1986-1992, a una tasa
media anual del 6,2%, frente a la tasa del 4,5% registrada en el promedio de la C.E. esta
minando su futuro, alejdndose de cualquier destino europeo y, desde luego, engrosamos
inevitablemente su poblacién de parados -de modo que insistir en el tema es adecuado-; segundo,
que un pais que registra ese ritmo de incremento de los costes laborales con tasas de paro tan
elevadas como las espafiolas tiene, con seguridad, graves problemas de funcionamiento de su
mercado laboral; y, en fin, que ninguna reiteracién es comparable a aquélla con la que, desde muy
distintos ambitos, viene sefialandose, desde hace mucho tiempo, la necesidad de introducir
reformas importantes en el mercado de trabajo sin que se haya avanzado gran cosa en ello -mas
bien se han registrado, entretanto, retrocesos tan graves como el consistente en la generalizacion
de la indiciacion de los salarios sobre precios pasados-. El estudio, la discusién y la introduccion
de reformas en el mercado de trabajo con la colaboracién de todos los afectados e interesados
es, en opinién del Banco de Espafia, una tarea de la mayor importancia y urgencia para la
economia y la sociedad espariolas; y un campo de actuacién esencial para conseguir que nuestro
pais pueda incorporarse a un proceso estable de recuperacién de la actividad y la creacién de
empleo.

Sin embargo, el problema del crecimiento de los costes no se limita a los costes laborales.
Hay muchos incrementos importantes de costes que han de soportar las empresas sometidas a
la competencia y que son el resultado de la politica de precios practicada por empresas situadas
al abrigo de la competencia, monopolios en muchos casos legales o resultantes de intervenciones
y reglamentaciones, o empresas que solo logran languidecer, limitando sus pérdidas, mediante
laimposicién del consumo de sus productos a otras empresas a precios desorbitados en cualquier
comparacién internacional. También estos costes merman la competencia y destruyen empleo;
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y el ataque a estas situaciones constituye también una necesidad importante en el futuro
inmediato.

En resumen, el Banco de Espafia insiste en los peligros de una politica monetaria expansiva
y se muestra opuesto a ella, primero, por la funcién basica que le encomiendan las actuales
normas legales -antes de cualquier estatuto de autonomia- de defender la estabilidad del valor del
dinero; y, después, porque entiende que la adopcién de politicas econémicas expansivas, en los
momentos actuales, aliviaria muy poco los problemas en el corto plazo y los agraviaria muy
considerablemente en el medio plazo, con resultados intertemporales netamente desfavorables.
El Banco de Espafa cree, en fin, que hay un amplio campo para politicas de oferta o reformas
institucionales y estructurales que podrian tener efectos muy favorables para que la economia
encuentre una etapa de recuperacién sostenida.

Muchas gracias.
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