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anticipadamente la imposibilidad de reducir competiti-

vamente costes y precios internos.

Es la combinacidon simultanea de esas cuatro decisiones,

la que condiciona la calificacidn de la politica econdmica
q 1Y

hoy necesaria.

Y bien, preguntémonos ahora:

.,Que se ha hecho realmente por la politica economica espaho-

la?.

La contestacidn a esta decisiva pregunta ha logrado una
rara unanimidad de cuantos enjuician la politica econdmica
espanola y que es claramente perceptible cuando .se analizan
"sus decisiones actuales. Esa politica econdomica se caracte-

riza ante todo por lo que antes se denomind creciente sole-

dad de la politica monetaria. En efecto, alegando la defensa

de la competitividad de la produccion espafiola se ha frenado
la apreciacidon de la peseta lo que ha obligado a realizar
intervenciones importantes del Banco de Espana exigiendo
prestar una atencidon suplementaria a otros cauces por 1los

que se genera la liquidez en el sistema econdmico.

Por otra parte, la reduccidn gradual de los crecimientos
de los costes reales del trabajo, articulado en los pactos
politicos y sociales rompid su ejecutoria iniciada en el 77
con los Acuerdos de la Moncloa en el ejercicio de 1.986,
pues el crecimiento de las remuneraciones por trabajador en

ese ano fue de 10.2 frente al 8.7 de 1.985, un crecimiento
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superior en mas de 4 puntos al registrado en la CEE. En
1.987, la inexistencia de un acuerdo marco y el climé labo-
ral conflictivo anticipan -como antes se decila- malos resul-
tados. Por otra parte, tampoco se ha contado con una politi-
ca suficiente de flexibilizacidon de los mercados de trabajo,
lo que sin duda ha aumentado los costes de la politica mone-

taria y de su soledad.

Esa soledad de la politica monetaria ha sido atn mas pef—
ceptible y escandalosa respecto de la debida compafiia de la
politica presupuestaria. Espafia no ha aplicado una politica
de consolidacidn presupuestaria que acompaliara a la politica
monetaria. Por el contrario, el deficit publico situado en
torno al 6% desde 1.982 se ha sostenido con esas cifras en
los siguientes ejercicios, pianteando asl unas necesidades
de financiacidn al Tesoro con unas consecuencias de enorme
transcendencia sobre los procesos econdmicos reales y sobre
el propio sistema financiero. Sobre los procesos reales por-
que, en primer lugar, un deficit elevado y persistente resta
credibilidad a la politica anti-inflacionista y dificulta el
descenso de los tipos de interes, condicionantes de la in-
versidn privada. E1 deficit plblico contiene siempre un gér-
men de un futuro proceso inflacionista y a el atienden las
expectativas de los agentes econdomicos. En segundo lugar, el
deficit publico constituye la contrapartida financiera de
ajustes productivos necesarios y no realizados y que se fi-
nancian con la ayuda de mayores gastos publicos que desequi-
libran el presupuesto. En tercer lugar, el deficit publico
plantea limitaciones y problemas de compatibilidad con 1la
politica monetaria. La restriccidn presupuestaria del Teso-
ro-Banco de Espalla, relaciona estrechamente la politica fis-
cal y la monetaria de forma que a plazo medio puede resultar

- P - . \ -
inviable la combinacion elegida de ambas politicas en razodn
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directa del crecimiento de los tipos de interés y la cuantia
del deficit y en razdn inversa del crecimiento de la econo-
mia. Dicho en otros términos: existe un conflicto basico pe-
ro inevitable entre el deficit publico e inflacidn, que no
puede conciliar -a partir de determinados limites- la poli-
tica monetaria. Por otra parte, la presencia de un deficit
publico creciente y el deseo de financiarlo con los menores
costes posibles para el Tesoro ha dificultado las tareas de
la politica monetaria sobremanera. Los coeficientes de caja
e inversidn aplicados en las instituciones financieras ¥y su
aplicacidn sobre conceptos de dinero cada vez mas amplios,
no han atendido tanto a las finalidades de la politica mone-
taria como a las deficiencias de financiacion del deficit,
imponiendo un coste a todos los usuarios del sistema finan-

ciero.

Cabe poca duda de que esa exigencia de un mayor margen de
estabilidad reclama la mayor de las atenciones de la socie-
dad espaliola que no puede seguir encomendando a su politica

monetaria todas las tareas de la lucha contra la inflacidn.

Por otra parte, es evidente que esa soledad actual de 1la
politica monetaria no solo se paga con su discutible efi-
ciencie sino que produce los efectos negativos que hoy se
temen y se denuncian por doquier (elevacidn de intereses,
erosidon de las inversiones privadas y detencidn del proceso

de renovacidon del equipo capital de nuestras empresas) .

En definitiva, lo que hoy sucede a la economla espaniola
no es sino la Ultima consecuencia de utilizar ante una si-

tuacidn compleja que reclama una pluralidad de medidas tan

solo los mecanismos de la politice monetaria que -como afir-
maba el Subgobernador del Banco de Espafia- "no pueden ser
forzados sin que de ello se deriven consecuencias desagrada-

bles para todos".



