POLITICA MONETARIA Y DEFICIT PUBLICO

ESDE una posicidn estrictamente

monetaria, puede defenderse que

existe una relacibn directa entre
déficit e inflacion. La inflacion esta re-
lacionada con el crecimiento de la can-
tidad de dinero por unidad de producto
y los déficits publicos sélo afectarén a la
inflacion en el caso de que produzcan
consecuencias indeseables sobre el au-
mento de la cantidad de dinero. Y dado
que estos aumentos, originados inicial-
mente por la conducta expansiva del
sector plblico, pueden contrarrestarse
eficazmente con una politica monetaria
rigurosa, la politica monetaria aparece
asi como el antidoto frente a los posi-
bles efectos inflacionistas del déficit pi-
blico.

En efecto, tedricamente, el banco cen-
tral de un pais, ante una expansion de
la oferta monetaria originada por el dé-
ficit publico, puede regular el crecimien-
to de la cantidad de dinero a través del
control de la base monetaria y contra-
rrestar, mediante la emision de deuda
publica, la inyeccién causada por el dé-
ficit; como contrarresta, igualmente, con
los mecanismos a su alcance, cualquier
otra expansion monetaria no deseada
proveniente del sector exterior o del sec-
tor bancario. Esto es, la politica mone-
taria cuenta con mecanismos para evitar
que el déficit origine variaciones no que-
ridas de la base monetaria.

Como es sabido, en los ditimos afios
ha sido habitual, en los paises desarro-
llados, fijar objetivos anuales de creci-
miento de la cantidad de dinero —defi-
nida en una u otra forma— y anunciar
estos objetivos publicamente. Tras una
cierta experiencia, inicialmente no del
todo feliz, puede afirmarse que los ban-
cos centrales de casi todas las econo-
mias industrializadas estan consiguiendo
en la actualidad éxitos claros en la re-
gulacién de la cantidad de dinero y estan
contribuyendo decisivamente a la reduc-
cién de la tasa de inflacion, que ha sido
en 1984 la més baja de los ultimos 15
anos. Y ello pese a la existencia de defi-
cits plblicos elevados y crecientes en
casi todos los paises.

Estos deficits han obligado a colocar
cantidades muy considerables de deuda
plblica y han reducido la financiacion
al sector privado, a la vez que han ori-
ginado tipos de interés més elevados de
los que en otro caso se hubieran regis-
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trado. Pero, con independencia de los
problemas de control que hayan tenido
que afrontar los bancos centrales en
estos afos, lo cierto es que se ha podi-
do absorber la liquidez excesiva creada
por los déficits plblicos y estos déficits
no parecen haber afectado, en principio,
a la eficacia de la politica monetaria. Si
la politica mantiene sus objetivos y el
déficit se financia ortodoxamente a tra-
vés de deuda publica, podran produ-
cirse efectos adversos a la financiacion
de la actividad privada, pero la politica
monetaria no se ve afectada en principio
en lo que a su eficacia para luchar con-
tra la inflacién se refiere. Sélo si los dé-
ficits plblicos se traducen en una expan-
sidbn monetaria se originan efectos infla-
cionistas; y la politica monetaria puede
evitar ciertamente que dicha expansion
monetaria tenga lugar.

Todo lo anterior puede dejar de ser
cierto si el déficit es creciente y persis-
tente, al hacerse cada vez més dificiles los
problemas de control monetario que se
derivan de la actuacibn compensadora
de drenaje de liguidez via deuda. Es fa-
cil imaginar que esta actuacién compen-
sadora tropezard, cada vez en mayor
medida, con obvias dificultades en cuan-
to a la colocacion de los titulos de deu-
da publica, si ésta ha de hacerse en con-
diciones de mercado, aparte de que los
crecientes costes financieros haran muy
gravoso para el sector publico la finan-
ciacion del déficit por este procedimien-
to. Y, de otra parte, la compresién de
la financiacién al sector privado, de con-
tinuar el crecimiento del déficit, puede
llegar a ser insostenibie en terminos po-
liticos.

Ello lleva faciimente a pensar que los
déficits plblicos pueden llegar a crear
obstéculos insuperables a la politica mo-
netaria y hacer que ésta deje de ser efi-
caz, simplemente por la imposibilidad
técnica derivada de problemas de con-
trol monetario, o por las crecientes que-
jas del sector privado.

El trabajo de J. Vifals, publicado en
este mismo namero, pone de relieve,
mencionando la aportacién reciente de
Sargent y Wallace, que una financiacion
del déficit mediante deuda publica hoy
puede mantener la inflacion actual baja,
pero Hlevard a aceptar ritmos de infla-
cion més elevados en el futuro, al am-
pliar mayores crecimientos de la base

monetaria para hacer frente a los pagos
derivados de la deuda, siempre natural-
mente que se haya llegado a los limites
respecto a la capacidad impositiva de la
economia y respecto a la duracién posi-
ble del gasto piblico.

No es dificil comprender el proceso.
Con un déficit creciente, una politica mo-
netaria de signo restrictivo puede man-
tener, como hemos visto, el crecimiento
de la cantidad de dinero en los limites
queridos y conseguir asi una tasa de in-
flacién moderada en el corto plazo. La
actuacion de la politica monetaria entra-
fiard la colocacién de cantidades cre-
cientes de deuda para compensar los
efectos del déficit plblico. Pero esta co-
locacion se hard cada vez mas dificil, y
los tipos de interés en términos reales
tenderan a aumentar para facilitar dicha
colocacion de la deuda; y llegara un mo-
mento en que se absorberd totalmente
la capacidad de adquisicién de titulos
de deuda publica por los ahorradores del
pais en cuestion. A partir de este mo-
mento, la deuda pdblica en términos rea-
les solo podré crecer, como méximo, al
ritmo al que crezca el producto bruto de
la economia, y la financiacion del déficit
no podra seguir el camino ortodoxo de
la deuda, sino que exigiré recurrir a la
expansion monetaria. De este modo, al
aumentar el crecimiento de fa cantidad
de dinero por unidad de producto, se
elevaré la tasa de inflacion.

Del razonamiento anterior, que supo-
ne un déficit piblico persistente y cre-
ciente, se deduce, pues, que la politica
monetaria puede acabar teniendo que
abdicar de su funcién basica de con-
tencion de la inflacién cuando ésta se
constituye en via inevitable de financiar
el déficit, y la razon no es otra que la
imposibilidad de seguir colocando deu-
da. Y se deduce también que una poli-
tica monetaria restrictiva sélo contribui-
ré efectivamente a la reduccién de la in-
flacion y de las expectativas inflacionis-
tas, en una época de déficit piblico in-
tenso y creciente, si el déficit desacelera
su crecimiento y acaba reduciéndose.
Si el déficit no se corrige, en cambio,
la politica monetaria no tendré posibili-
dad de contribuir a contener la inflacion;
es decir, el déficit en este caso acabaré
por afectar a la eficacia de la politica mo-
netaria ya que, simplemente, la inflacién
se convertira en el unico procedimiento
de financiacién de dicho déficit.
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