LA POLITICA MONETARIA
EN UN PROCESO
DE “AJUSTES POSITIVOS”

Definir el papel de la politica monetaria en una crisis que,
como la actual, reclama la practica de costosos e inevitables
ajustes en la asignacion de recursos reales, constituye

el propésito de este trabajo escrito por el profesor

Luis Angel Rojo Duque. Esa definicion parte de la
distincion entre el ajuste general, al que debe contribuir

la politica monetaria, y el ajuste positivo, que la economia
debe realizar para recobrar su capacidad de crecimiento.
La realizacion de esos dos ajustes —global y positivo—
plantea graves dificultades a la politica monetaria.

Tras describir las caracteristicas de las versiones mas
frecuentes de la politica monetaria y de sus fundamentos
y motivaciones, se valoran las dificultades y peligros con
los que se enfrenta una politica monetaria que pretenda
mantenerse como politica activa a lo largo del tiempo.

El trabajo destaca el principal de esos peligros —el de la
pasividad— y expone sus causas basicas, concluyendo
con una apreciacion de las limitaciones de la politica
monetaria en las circunstancias que han caracterizado a la
economia espafola en la crisis actual.

LAS CONTRIBUCIONES
DE LA POLITICA
MONETARIA

AL AJUSTE

DE LA ECONOMIA

Y AL AJUSTE POSITIVO
A LA CRISIS

enfrenta con una modifi-

cacion importante en la
estructura de los precios rela-
tivos y de los costes compara-
tivos en el ambito internacio-
nal; cuando, como consecuen-
cia de ello, su relacion real de
intercambio con el resto del
mundo empeora gravemente, la
composicion de la demanda re-
sulta modificada, las técnicas
optimas de produccion varian,
la rentabilidad prometida por las

c UANDO una economia se

diversas lineas de inversion re-
gistra cambios profundos y el
ritmo de obsolescencia del equi-
po productivo se acelera, esa
economia ha de adaptarse a las
nuevas condiciones mediante un
ajuste en términos de rentas y
gastos reales y de reasignacion
de los recursos reales en sec-
tores, subsectores y empresas.
La politica monetaria so6lo aspi-
ra, por su parte, a regular Ia
demanda agregada nominal de
bienes y servicios, no pretende
controlar el grado en que las
variaciones nominales de la mis-
ma inducen cambios en las can-
tidades o se pierden en movi-
mientos de precios en el corto
plazo y ain es menor su capa-
cidad para afectar a la asigna-
cion sectorial y empresarial de
los recursos reales. En conse-
cuencia, la contribucion directa

de la politica monetaria al pro-
ceso de «ajuste positivon de una
economia ha de ser necesaria-
mente modesta.

Sin embargo, la politica mo-
netaria, en una situaciobn como
la vivida por Espana y por tan-
tos otros paises durante los diez
ultimos afios, esta obligada a
desempeiar un papel importan-
te en el doble sentido de con-
tribuir al ajuste global de la eco-
nomia y de no confundir a ésta
respecto de los problemas que
estan planteados y las adapta-
ciones que tiene pendientes. El
ajuste global y lo que se deno-
mina el «ajuste positivo» estan
interrelacionados: aquél ha de
conseguirse, en ultimo término,
a través de éste para que la
economia pueda reccbrar un rit-
mo sostenido de crecimiento;
pero, durante el proceso de
adaptacion, la politica econdmi-
ca ha de buscar una reduccion
de los desequilibrios globales no
s6lo como medio de alentar y
facilitar los «ajustes positivosy,
sino para evitar también que la
economia se vea abocada a co-
lapsos que impongan detencio-
nes a cualquier readaptacion.
Por otra parte, las manipulacio-
nes monetarias nunca pueden
sustituir a las soluciones reales
de los problemas reales; y, aun-
que el publico aprende pronto
a no dejarse enganar al respec-
to, una politica monetaria que
pretenda conseguir lo que nun-
ca podra lograr —evitar los cos-
tes reales de los ajustes a la
sociedad — puede confundir a
los agentes econdmicos y dis-
traer su atencion respecto de
los problemas basicos que es-
tdn planteados y sus solucio-
nes. En resumen, una politica
monetaria de ajuste ha de ser
una politica activa, persistente,
de signo estabilizador y previ-
sible en su desarrollo.
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EL CONTENIDO
DE UNA POLITICA
MONETARIA ACTIVA

Enunciar estos requerimien-
tos equivale, sin embargo, a
sefalar las dificultades de tal
politica monetaria. En sus ver-
siones mas frecuentes, las po-
liticas monetarias que han tra-
tado de adecuarse a esos cri-
terios durante los udltimos afios
han definido sus objetivos —y,
con frecuencia, los han hecho
publicos— en términos de la
cantidad de dinero; y han sido
politicas gradualistas que han
buscado el retorno a una senda
de expansién monetaria compa-
tible con estabilidad a largo pla-
zo a través de una paulatina
reduccion de las tasas de creci-
miento de la cantidad de dine-
ro. Han sido, en general, politi-
cas de control de la cantidad
de dinero porque ésta se regula
mejor que los tipos de interés,
es menos equivoca como indi-
cador de la presion ejercida por
la politica monetaria y transmite
de modo més sistematico que
los tipos de interés los efectos
de sus variaciones sobre la de-
manda nominal de bienes y ser-
vicios; han exigido, con fre-
cuencia, una puesta a punto de
técnicas de instrumentacion
adaptadas a las condiciones ins-
titucionales de cada sistema y
han ido acompanadas de una
tendencia a la liberacién de los
tipos de interés —ya que el em-
pefio de controlar, simultanea-
mente, cantidades y precios en
un mercado es en si mismo con-
tradictorio—; y han sido, por
lo comun, politicas gradualistas
porque, en vista de los efectos
considerables de las desacelera-
ciones monetarias intensas so-
bre los niveles de demanda real
y actividad en el corto plazo,
se ha preferido seguir sendas

paulatinas de ajuste, en un es-
fuerzo por reducir los costes
reales del proceso.

Hay quienes imputan a estas
politicas gradualistas una buena
dosis de responsabilidad en la
persistencia de la inflacion y la
lentitud de los ajustes de las
economias durante los ultimos
afos. Las politicas gradualistas
—dicen sus criticos— han de
afrontar una gran cantidad de
dificultades que tienden a de-
morar las sendas de ajuste pro-
gramadas, a imponerles incluso
retrocesos y a introducir, en
definitiva, un elemento de in-
certidumbre que afecta negati-
vamente a las expectativas so-
bre la persistencia de tales po-
liticas; asi que probablemente
son preferibles las politicas mo-
netarias mas enérgicas que, al
imponer las restricciones con ra-
pidez, fuerzan y acortan los ajus-
tes y tal vez reducen de este
modo los costes sociales de la
operacion.

Estas criticas apuntan certe-
ramente las dificultades de las
politicas monetarias de ajuste,
dificultades que se resumen en
los obstaculos que encuentran
para mantenerse como politicas
activas en el tiempo. El caracter
activo o pasivo de la politica
monetaria se discute habitual-
mente con referencia a los tipos
de interés: si las autoridades de-
sean mantener los tipos de in-
terés a un determinado nivel,
habran de aceptar pasivamente
que la oferta de dinero se adap-
te a la demanda; si las autori-
dades deciden, por el contrario,
regular activamente la cantidad
de dinero, los tipos de interés
fluctuaran con las tensiones del
mercado. Sin embargo, los ele-
mentos de pasividad pueden lle-
garle a la politica monetaria por
otros caminos.

LOS PELIGROS PARA
LOGRAR UNA POLITICA
MONETARIA

DE AJUSTE ACTIVA

Y PERSISTENTE

Pueden llegarle, por ejemplo,
a través de los salarios y el em-
pleo. En un periodo como el
vivido, desde 1974, por los pai-
ses importadores de petroleo,
con empeoramientos fuertes y
abruptos en sus relaciones rea-
les de intercambio con el resto
del mundo y, en consecuencia,
con descensos importantes en
sus rentas nacionales disponi-
bles en términos reales, el des-
censo de los costes unitarios
del trabajo en términos reales
(es decir, en términos de los
precios de los productos que
el trabajo contribuye a elaborar)
es necesario para evitar un hun-
dimiento de la inversion, un fuer-
te aumento del paro y lograr una
moderacion del déficit de la ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente. Tal comportamiento de
los costes-trabajo no resolvera
por si solo los problemas, pero
sera necesario para gue éstos no
se agraven en exceso. La politica
monetaria no estard en condi-
ciones de determinar el nivel y
la evolucion de los salarios rea-
les —ni de ninguna otra varia-
ble real—; pero si adopta una
ténica restrictiva para forzar el
ajuste global de la economia
—es decir, para reducir la infla-
cion y el déficit exterior— vy el
ritmo de crecimiento de los sa-
larios monetarios se resiste a
moderarse, €l resultado sera un
efecto depresivo sobre la pro-
duccion, una elevacion de los
salarios reales y un aumento del
desempleo —y tal vez una apre-
ciacion transitoria del tipo de
cambio real, como cauce para
satisfacer parcialmente el nivel
resultante de los salarios reales,
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con la consiguiente pérdida de
competitividad de los bienes y
servicios nacionales frente al ex-
terior—. Naturalmente que es
sencillo imputar tales resultados
a la politica monetaria de ajus-
te; y que es facil ceder a la ten-
tacion de suavizar o eliminar la
restriccion monetaria. De este
modo, la politica monetaria tien-
de a programarse en funcion
del ritmo de crecimiento efecti-
vamente esperado (o temido)
en los salarios monetarios, y no
al revés; y la regulacion de la
cantidad de dinero, aparente-
mente activa, incorpora asi un
elemento pasivo que es reflejo
de la resistencia de la sociedad
a aceptar y del gobierno a im-
poner un ritmo adecuado a los
ajustes reales pendientes. Estos
se demoraran en el tiempo y los
costes sociales seran, a la larga,
mas intensos.

El elemento de pasividad pue-
de llegarle también a la politica
monetaria a través de los défi-
cits publicos, de su rapido
aumento y de su financiacion
con expansion monetaria. Si se
insiste, a pesar de todo, en
mantener bajo control el creci-
miento de la cantidad de dine-
ro, el resultado de los déficits
publicos serd una elevacion de
los tipos de interés y una limi-
tacion del volumen de financia-
cion puesto a disposiciéon del
sector privado. Este efecto de
desplazamiento del sector priva-
do por el sector pablico tal vez
no sea total y el efecto neto
resultante puede ser aun expan-
sivo en el corto plazo; pero
afectard negativamente a la for-
macion de capital del sector pri-
vado y a las posibilidades de
crecimiento a largo plazo de la
economia. En cualquier caso, la
compresion del sector privado
como consecuencia de déficits
publicos crecientes tiene costes

politicos importantes; el mante-
nimiento de una politica mone-
taria de signo estabilizador fren-
te a esos déficits tiende a ge-
nerar inevitablemente un rapido
aumento de las cargas de finan-
ciacion que han de afrontar los
presupuestos publicos; y, como
consecuencia de todo ello, la
persistencia y la ampliacion de
los déficits publicos generaran
siempre la tentacion de aflojar
el control monetario.

Asi que la fuerte resistencia
a la desaceleracién de los sa-
larios vy el rapido crecimiento de
los déficits publicos constituyen
una amenaza continua al man-
tenimiento de una politica mo-
netaria de ajuste, activa y per-
sistente. Y ello se reflejara en
las correspondientes expectati-
vas de los agentes economicos,
cuya confianza en la persisten-
cia de la politica monetaria es,
sin embargo, crucial para que
ésta pueda desempefar su pa-
pel en el ajuste.

LAS LIMITACIONES
DE LA POLITICA
MONETARIA

EN LA CRISIS ACTUAL

En definitiva, cuando una eco-
nomia se encuentra con dificul-
tades del tipo de las vividas por
Espafia y otros paises durante
los dltimos afos, las politicas
habituales de regulacién de la
demanda global no bastan; son
precisos, ante todo, reajustes
reales profundos con un hori-
zonte temporal largo. Hace fal-
ta, sin embargo, que las politi-
cas de demanda ofrezcan un
cuadro macroeconomico esta-
ble a ese «ajuste positivo», de
modo que se reduzcan los des-
equilibrios monetarios con per-
sistencia y los agentes economi-

cos no vean desviada su aten-
cién desde el largo plazo, don-
de esta la referencia temporal
de los problemas planteados,
al corto plazo. Sin embargo, si
la economia estd cargada de
rigideces que dificultan las adap-
taciones y la politica econémica
general no ataca con decision
los problemas de «ajuste positi-
voy, el solo manejo de la politi-
ca monetaria creara graves pro-
blemas, principalmente eviden-
tes en términos de aumento del
paro, que so6lo con lentitud vy
altos costes erosionaran las rigi-
deces de la economia. Al pro-
pio tiempo, y por lo mismo, esa
politica monetaria vivira siempre
en precario en tales condicio-
nes y el pablico pensard que,
antes o después, acabard ce-
diendo. Y si esto sucede, el
«ajuste positivo» se hace adn
mas lento y dificil.
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