








sobre el empleo, el nivel de actividad o el tipo de
cambio de la peseta. La politica monetaria se ago-
tara hasta el final.

Lo que las autoridades esperan es que la politica
monetaria, asi aplicada, conduzca a la economia
espanola a un enfriamiento que, desde luego, pue-
de llegar a una recesion. Confian, sin duda, en que
seran capaces de prever, en su momento, la rece-
sion y evitarla una vez que la actividad econémica
se haya debilitado. En tal punto, la politica mone-
taria experimentara un ablandamiento, y sélo a par-
tir de ese momento es de esperar que los tipos de
interés de la economia espafola desciendan y que
la restriccion del crédito se levante totalmente para
reactivar la economia, evitando que caiga en la
recesion. De esta manera, la inflacion, y especial-
mente su componente subyacente, se vera frenada
por la caida de la demanda y, consiguientemente,

por el incremento del nivel de paro y las menores
presiones salariales. El grave problema de esta po-
litica consiste en la dificultad de realizar un «ajuste
fino» y en la necesidad de acertar exactamente el
momento adecuado en el que hay que proceder al
cambio de direccion de la politica econdmica. Si
la autoridades aciertan, el escenario sera, mas o
menos, el descrito. Si no aciertan, la posibilidad de
una recesion se agravard, y los hechos descritos
—baja de tipos de interés, aligeramiento de las
tensiones en el mercado de crédito— se produci-
ran con mas intensidad, mas tarde y con efectos
inapreciables.

Naturalmente, la situacion parte de un escenario
en el que se excluye la existencia de un conflicto
bélico de consecuencias graves. Realizar previsio-
nes en otro escenario bélico diferente es algo que
se sale de la tarea del economista.
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