FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Pero si es grave el mantenimiento y crecimiento del defi-
cit publico, no lo es menos en el momento presente, su forma

de financiacion. En lo que va de 1.987 hasta mediados de

abril, segun los datos divulgados por los distintos medios,
el déficit de la cuenta del Tesoro en el Banco de Espalla se
ha elevado a unos 700.000 millones de pesetas. Ese deficit
no mayor que el del pasado afio se ha financiado, sin embar-
go, de forma muy distinta en este ejercicio, al elegirse la
forma que produce la mayor generacion de liquidez: los anti-
cipos del Banco de Espana al Tesoro, al rehuirse la emisidn
de Deuda Publica a los tipos vigentes en el mercado. Todo
ello ha creado una situacidn peculiar en la que la mano iz-
quierda del Tesoro inundaba de liquidez al sistema financie-
ro obligando a la mano derecha de la politica monetaria a
recoger esa liquidez derramada por el Tesoro con los aumen-
tos de los coeficientes de caja exigidos a las instituciones
financieras, la limitacidn de los efectos de la importaciOn
de capitales y el alza de los tipos de interés. La situacidn
y dificultades de conseguir asil un crecimiento programado de

los ALP's al 8% son evidentes.

La soledad de la politica monetaria.

La situacidn econdmica derivada del crecimiento de la de-
manda interna, la liquidez del sector exterior y la apela-
cidn del sector publico a la cuenta del Tesoro en el Banco
de Espafia, ha promovido un crecimiento intenso de 1los
ALP's. En el mes de marzo continud® la tdnica de los meses
precedentes, con desbordamiento de los objetivos previstos
por la autoridad monetaria. El crecimiento intermensual de

los ALP's en marzo elevado a tasa anual fue del 17.6% y las
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disponibilidades liquidas del 9.4%. Durante los tres prime-
ros meses elevada a tasa anual, el crecimiento de los ALP's

fue del 14%, tasa muy superior al 8% inicialmente previsto.

Es evidente que con un aumento monetario tan intenso no
podra corregirse la contencidon de la inflacidon a plazo me-
dio. La politica monetaria restrictiva que ha de aplicarse
obligadamente ante su soledad no buscada ni deseada, corre
el riesgo de afectar a todos los componentes del gasto na-
cional y especialmente al mas sensible de ellos: la inver-

sion privada.

Ahora bien, es evidente -como ha afirmado el Subgoberna-
dor del Banco de Espalia- que "si la‘politica monetaria ha de
funcionar de una forma correcta y sin complicaciones, es
preciso que no se le exija, simultaneamente, alcanzar mas
objetivos que los que esta en condiciones de obtener. En re-
sumen, si tratamos de impedir una apreciacidn de la peseta
que consideramos nociva para la competitividad de nuestros
bienes y servicios y, al propio tiempo, tratamos de aligerar
las cargas de la financiacidon publica rehuyendo las emisio-
nes a los tipos de interes que el mercado exige, el resulta-
do sera que, o bien se pierde el control de las magnitudes
monetarias, o bien ese control solo se mantiene o se recupe-
ra generando tensiones fuertes en los mercados monetarios
que impulsan intensamente al alza los tipos de interes".
(Intervencion del Subgobernador del Banco de Espafa en las
XIV Jornadas de Intermoney, intervencidn que reproducimos
como Apendice I a esta nota). Esas elevaéiones de los tipos
de interes produciran sus temidas consecuencias sobre la in-
versidon privada y sobre la propia magnitud del deficit pu-
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