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Seabrelasesion alasdiez y cinco minutosde la ma-
flana.

El sefior PRESIDENTE: Buenos dias, sefiorasy sefio-
res Diputados. Bienvenido, don Luis Angel Rojo, Gober-
nador del Banco de Espafia, para celebrar esta compare-
cencia cuatrimestral, de acuerdo con la proposicion no de
ley aprobada por esta Comision en € mes de julio pasado,
a efectos de que informe, de acuerdo con la Ley de Auto-

nomia del Banco de Espafia, sobre los objetivos y gecu-
cion de la politica monetaria llevada a efecto por el orga-
nismo de su direccion.

Dicholo cual, le cedo lapalabraadon Luis Angel Rojo,
Gobernador del Banco de Esparia, para que hagalaexposi-
Cion acerca de estos objetivos.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Muchas gracias.
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Sefior Presidente, sefiorias, €l fina anticipado de la an-
terior legislatura y las recientes elecciones generales han
supuesto una pausa obligada en el calendario de mis com-
parecencias ante esta Comisidn, que tantaimportanciatie-
nen en el nuevo marco de la politica monetaria definido
por laLey de Autonomiadel Banco de Espafia.

Me complace, naturalmente, reanudar estas compare-
cencias y reiterar ante la nueva composicion de la Comi-
sion la plena disposicion del Banco de Espafia para cum-
plir, en colaboracion con el Gobierno de la nacién, las ta-
reas que le han sido encomendadas, con la autonomia en
materia de politica monetaria que le confiere laLey, y con
lamayor transparencia ante la sociedad espariola represen-
tada en esta Comision por sus sefiorias.

Mi ultima comparecencia tuvo lugar en €l mes de di-
ciembre pasado, con motivo del anuncio de los objetivos
monetarios formulados para 1996, de acuerdo con |0 esti-
pulado en la Ley de Autonomia. En aguella oportunidad
tuve ocasion de confirmar el objetivo a medio plazo de la
politica monetaria, consistente en situar de manera estable
la tasa de inflacion, medida por las variaciones del indice
de precios a consumo, por debajo del 3 por ciento alo
largo de 1997, y expresar una confianza razonable en que
lareferenciaintermediafijadaentreel 3,5y el 4 por ciento
paralos primeros meses de 1996 se pudieraalcanzar, como
asi efectivamente ocurrio, gracias alafavorable evolucion
gue siguieron los precios desde el verano de 1995. La hol-
gada consecucién de esta meta permitié una adaptacion
gradual de los tipos de interés de intervencion del Banco
de Espafia a las condiciones de |a economia espafiola, que
habia mostrado en la segunda mitad de 1995 un menor
ritmo de crecimiento, alatendencia de los tipos de interés
internacionales y a la mejora experimentada por 1os mer-
cados financieros espariol es, una vez superado € climade
incertidumbre que habia prevalecido con anterioridad alas
elecciones generales.

Todo estos acontecimientos fueron analizados con dete-
Ile en el informe sobre la inflacién del Banco de Espafia
correspondiente a mes de marzo, que no pudo ser remitido
a esta Comision por no haberse constituido todavia. De
acuerdo con el calendario adoptado, el proximo informe
sobre la inflacién sera enviado a SS. SS. a principios del
mes de octubre. No obstante, para facilitar esta compare-
cencia, se harepartido anticipadamente alos miembros de
esta Comision una notaresumen de los hechos mas recien-
tes, que incorpora una seleccion de los datos e indicadores
mas significativos para el seguimiento de lapoliticamone-
taria

Desde que la Ley de Autonomia atribuyé al Banco de
Espafia la misién de conducir la politica monetaria, con el
fin primordial de alcanzar |a estabilidad de precios, |os ob-
jetivos monetarios se vienen definiendo directamente en
términos del comportamiento de la tasa de inflacion.
Como lainfluencia de los instrumentos de control moneta-
rio sobre el comportamiento de los precios es indirecta y
esta sometida a desfases considerables, se optd por esta-
blecer un objetivo a medio plazo definido para el afio
1997, por ser los resultados de ese gjercicio los que se to-
marén como referencia en el examen del cumplimiento

con los criterios de convergencia para participar en la
uni6n monetaria, quetendralugar en laprimaverade 1998.

El proyecto de unién monetaria se asienta, como saben
SS. SS,, en laestabilidad monetariay financieracomo base
sustentadora del crecimiento econémico y la generacién
de empleo, por lo que € logro de una convergencia satis-
factoriaen materia de inflacion constituye un requisito im-
prescindible para participar en dicho proyecto.

Latrayectoriainflacionistadelaeconomiaespafiola ha-
cia especialmente dificil el cumplimiento de este criterio
de convergencia. A pesar de €llo, la politica monetaria se
fij6 como objetivo aproximarse a esa meta tan ambiciosa,
contando con que para ello resultaria imprescindible €l
concurso de otras ramas de la politica econémica, una li-
beralizacion mas profunda de la economia y la colabora-
cion activa de los agentes que intervienen en la determina-
cion de lasrentas, los costes y los precios.

Lapoliticaecondmicainstrumentada, |as mejorasintro-
ducidas en el funcionamiento competitivo de los mercados
y una cierta moderacion de los incrementos salariales en
los dltimos afios han permitido, en un contexto internacio-
nal favorable, doblegar los riesgos inflacionistas que se
percibian a finales de 1994 y que se hicieron efectivos en
el primer semestre de 1995, eimponer unatendencia hacia
la contencién de la inflacion que se ha materializado en
importantes logros recientes. Se cumplio satisfactoria-
mente lareferencia establ ecida para | os primeros meses de
1996. El crecimiento anual del 1PC se situ6 en el 3,4 por
ciento en el mes de marzo, rompiéndose la barrera del 4
por ciento, que parecia un suelo infranqueable paralain-
flacion espafiola, y se ha quebrado también la enorme re-
sistencia aladesacel eracién que mostrabalainflacion sub-
yacente, arraigada principalmente en la inercia alcista de
los precios de los servicios menos expuestos a la compe-
tencia.

En los Ultimos meses se ha producido un cierto re-
brote en €l ritmo de variacion interanual del IPC, que se
ha situado en el 3,7 por ciento en los meses de julio y
agosto. No obstante, este rebrote tiene, preponderante-
mente, un caracter transitorio, ya que se centra en los
componentes més volétiles del indice, los alimentos no
elaboradosy la energia, mientras que otros componentes
mas estables han proseguido una trayectoria de al zas
cada vez mas moderadas. De hecho, entre marzo y
agosto de este afio latasaanual del |PC ha aumentado en
tres décimas; ahora bien, 10s incrementos de los compo-
nentes energético y de alimentos sin elaborar habrian su-
puesto, por si solo, ocho décimas del IPC, de los cuales
dos corresponden a las alzas de los precios de la energia
y otras tres al encarecimiento sufrido por los productos
carnicos, en relacion con el episodio de las [lamadas
«vacas locas». Téngase en cuenta, ademas, que |os datos
del mes de agosto recogen gran parte del impacto de la
traslacion a los precios de consumo en |os aumentos in-
troducidos en los impuestos que gravan el tabacoy el al-
cohol. En resumen, las tendencias bésicas del 1PC son
mas favorables que lo que muestran | os resultados de | os
ultimos meses, muy afectados por factores que cabe es-
perar sean transitorios.
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Esta evolucion favorable de las tendencias inflacionis-
tas, en un contexto de relativa debilidad de la demanda
agregada de bienes y servicios y en unas condiciones mo-
netarias bastante estables y con un crecimiento moderado
delaliquidez, ha permitido recortar los tipos de interés de
intervencion del Banco de Espafia en dos puntos en los Ul -
timos doce meses. Como puede comprobarse en la nota
distribuida, estos descensos han sido acompafiados de mo-
vimientos similaresdelostipos deinterésen el resto delos
mercados monetarios y financieros y alo largo de toda la
estructuratemporal delostipos. Y digo que han ido acom-
pafiados, porgue los movimientos en el tipo de interven-
cion del Banco de Espafia no son la causa Unica, y ni Si-
quieralamés importante, del comportamiento de los tipos
de interés a medio y largo plazo. En ese comportamiento
pesan hoy de forma dominante factores tales como las ex-
pectativas de los mercados sobre lafechay condiciones de
constitucion dela Unién Monetariay sobre nuestra capaci-
dad para cumplir los criterios de convergenciaen laforma
requerida.

El hecho es que, desde diciembre de 1995 hasta agosto
deeste afio, €l tipo de emision delasletrasdel Tesoro se ha
reducido en 1,8 puntos, el correspondiente alos bonos a3
y 5 afios en 2,0 puntos y € de las obligacionesa 10 y 15
afios en aproximadamente 1,5 puntos. Por otra parte, €l
tipo medio de los créditos bancarios se ha reducido, desde
diciembre de 1995 hasta julio de este afio, en 1,9 puntosy
¢l tipo medio de los pasivos bancarios en 1,3 puntos, mo-
vimientos que han dado lugar a una reduccion de los mar-
genes bancarios en las operaciones nuevas realizadas con
la clientela de 0,6 puntos.

El descenso de los tipos de interés espafioles ha sido
maés acentuado que el experimentado por otros paises euro-
peos, de maneraque el diferencial atres mesesde lapeseta
respecto a marco se ha reducido en 1,3 puntos, y el dife-
rencial a10 afiosen 1,7 puntos, situandose en la actualidad
en unos 220 puntos basi cos.

El tipo de cambio de la peseta se ha comportado de ma-
nera muy estable, siguiendo una trayectoria que refleja la
confianza de |os mercados en la orientacion estabilizadora
de la politica econémica. Este cuadro de condiciones mo-
netarias favorables se completa con el moderado ritmo de
expansion de los agregados monetarios. La tasa de creci-
miento interanual de los activos liquidos en manos del pu-
blico en agosto se ha situado en el 5,9 por ciento, frente a
9,2 por ciento en diciembre de 1995. Aunque esta desace-
leracion es, en parte, el resultado del trasvase que estan
realizando los agentes desde los activos incluidos en los
activos liquidos en manos del publico hacia posiciones en
deudaamedioy largo plazo, colocadas fundamentalmente
en fondos de inversion, reflgja también un comporta-
miento de la liquidez coherente con la contencion de las
tensiones inflacionistas.

Lamenor apelacion del sector publico alafinanciacion
en los mercados crediticios ha permitido que la modera-
cién en el crecimiento de las disponibilidades liquidas
fuera compatible con una progresiva reanimacion del cré-
dito concedido a empresas y familias, cuya tasa de varia-
cion interanual se ha situado, desde este verano, en cerca

del 8 por ciento, |0 que supone una expansion en términos
reales del orden de 4 puntos porcentuales, claramente por
encima del dinamismo real del conjunto de la economia.

Loslogros alcanzados en lareduccion delainflacién no
deben, sin embargo, ocultar las dificultades que subsisten
paraconsolidar latendenciareciente y alcanzar €l objetivo
de inflacién fijado para 1997, de forma que sea posible
cumplir, en los plazos previstos, este criterio de conver-
gencia.

Por lo que se refiere a las tendencias previsibles de la
inflacién, cabe esperar que, una vez superados |os episo-
dios transitorios de alzas que han afectado a algunos ali-
mentos sin elaborar, 1os precios de este componente de la
cesta de bienes de consumo reanuden una tendencia a la
desaceleracién y corrijan algunos de los incrementos re-
gistrados en € préximo pasado. Las buenas cosechas que
se esperan en algunos productos agrarios deberian facilitar
un comportamiento de este componente que contribuyafa-
vorablemente a alcanzar |0s objetivos establecidos para €l
indice general.

Algo parecido deberia esperarse de lainfluencia de los
precios de los productos energéticos, dado €l caracter ati-
pico de los incrementos registrados en 10s precios interna-
cionalesdel crudoy laestabilidad del tipo de cambio dela
peseta. Sin embargo, €l posible impacto sobre el mercado
del petréleo del recrudecimiento de la inestabilidad en
Oriente Medio, introduce una nota de cautela sobre el po-
sible comportamiento de este componente de los precios
en €l horizonte de los préximos meses.

Mas claro es €l diagnostico que puede trazarse sobrelos
precios de | os bienes elaborados no energéticos, que inclu-
yen tanto los alimentos el aborados como |os bienes indus-
triales. En el primer caso, los alimentos elaborados, una
vez absorbido el impacto transitorio de las subidas imposi-
tivas que afectan al tabacoy al alcohol, latendencia apunta
hacia una consolidacion de la desacel eracion registradare-
cientemente como consecuencia de la evolucion favorable
de los precios de los inputs utilizados por €l sector, espe-
cialmente de los importados, cuyos precios en pesetas se
han beneficiado de la estabilidad del tipo de cambio. En €
caso de los precios de los bienes industriales, la tendencia
aladesaceleracion registrada por los precios al por mayor,
asentada en el buen comportamiento de los precios de las
materias primasy de las manufacturas en los mercadosin-
ternacionales y en la estabilidad de la cotizacién de la pe-
seta, debe continuar trasladandose a los productos inte-
grantes de la cesta correspondiente de bienes de consumo.
Durante el primer semestre de este afio, € indice de pre-
cios industriales (indice al por mayor) ha disminuido su
ritmo de crecimiento anual en 2,5 puntos porcentual es,
hasta quedar situado en 1,2 por ciento. Nada hay que se
oponga, en principio, ague este componente del |PC —los
precios de los bienes industriales— converja hacia una
senda de crecimiento por debajo del 2,5 por ciento alo
largo de 1997.

El principal obstéculo para alcanzar la senda de refe-
rencia fijada para el 1PC procede del comportamiento de
los precios de los servicios. Este componente, que se habia
desacelerado significativamente en € Ultimo periodo, pa-
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rece haber al canzado recientemente un suelo en tasas toda-
via elevadas (la tasa anual se situaba el pasado mes de
agosto en el 3,7 por ciento). Este comportamiento puede
estar relacionado con el agotamiento de la fase de mora-
cion salarial, la superacion del bache sufrido por la de-
mandainternay el rgpido ritmo de crecimiento del empleo,
en € marco de unos mercados en los que todavia prevale-
cen algunas éreas algjadas de la préactica de la competen-
cia. Si € ritmo de crecimiento de este componente, que re-
presenta més del 30 por ciento del IPC, se estanca en tasas
similares alas actuales, el progreso que pueda hacerse en
la reduccion de la inflacién ser& naturalmente limitado y
prabablemente insuficiente para alcanzar las metas traza-
das.

Es en este sector en el que se hace més visible lain-
fluencia que tienen los costes unitarios del trabajo y el
grado de competenciay flexibilidad en el funcionamiento
delos mercados sobre el comportamiento de |los precios fi-
nales. Laaceleracién delos costes unitarios del trabajo que
sevieneregistrando alo largo de este gjercicio, como con-
secuencia del ligero repunte de los salarios nominales y,
sobre todo, del menor ritmo del crecimiento de la produc-
tividad aparente del trabajo, constituye el obstaculo mas
importante para que se materialice la necesaria reduccion
delatasaglobal deinflacion.

Para valorar las dificultades existentes en la consecu-
cion de los objetivos en materia de inflacion, conviene re-
cordar que este criterio de convergencia estadefinido, para
latasade variacion del indice en los doce meses previos a
examen conducentes ala sel eccién de paises paralaUnion
Monetaria, sobre los doce meses anteriores; de manera
gue, para cumplir este criterio, la aproximacion a umbral
maximo permitido tiene que lograrse desde principios del
afo que viene. La distancia que nos separa de ese umbral,
calculada de acuerdo con lametodol ogia establ ecida por €
propio Tratado de Maastricht y seguin los indices armoni-
zados transitorios publicados por la Comision Europea, se
hareducido desde 2 puntos, afinales de 1995, a 1,3 puntos
en el mes de julio —reduccién que cobra mas sentido
cuando se tiene en cuenta que los paises menos inflacio-
nistas de la Unién Monetaria (con los cuales hemos de
compararlos) también han reducido sus tasas de inflacion
en ese periodo—. Es, sin duda, un progreso significativo,
pero la reduccién de los 1,3 puntos restantes en el hori-
zonte previsto y sin poder contar con el escal6n que se
produjo a principios de afio como consecuencia de la co-
rreccion del impacto transitorio de la subida del IVA a
principios de 1995, es unatarea dificil que obligaaun es-
fuerzo importante de toda la politica econdmicay espe-
cialmente de la politicamonetaria. Estadificultad eslaque
explicalaprudencia con la que €l Banco de Espafia have-
nido administrando el margen disponible para reducir 10s
tipos de interés. Este comportamiento hapermitido que las
bajadas introducidas en los tipos de intervencion hayan
propiciado una mejora en el clima de los mercados finan-
cieros que se ha traducido en descensos més pronunciados
delostiposamedioy largo plazo y que el coste de los cré-
ditos bancarios haya reflejado satisfactoriamente esa evo-
lucién, queincorporaunas expectativas favorables sobre el

curso futuro de lainflacion. Nada habria sido mas dafiino,
en la situacion actual, que los mercados —que son cons-
cientes de las dificultades— hubiesen interpretado que los
descensos de tipos comprometian la consecucion del obje-
tivo de inflacién.

A pesar de las dificultades enunciadas, |las condiciones
actuales de la economia son propicias para abordar € es-
fuerzo de reduccion de lainflacion requerido por los obje-
tivos monetarios establecidos y para alcanzar las metas de
convergencia con la Unién Europea fijadas por el Go-
bierno de la nacién. La desaceleracion registrada en el
ritmo de crecimiento en la segunda mitad de 1995, en pa-
ralelo con las principales economias europeas —aunque
con menor intensidad—, se haido superando en la primera
parte de este afio, gracias a una modesta recuperacion del
consumo privado, al renovado impulso de las exportacio-
nesy aun relativo sostenimiento de lainversion en bienes
de equipo. Si estas tendencias se consolidan, como cabe
esperar en un contexto europeo algo mas dinamico, la eco-
nomia espariola podria terminar € afio con tasas de creci-
miento interanuales en los Ultimos trimestres en torno a
2,5 por ciento, lo que permitiriaalcanzar en €l promedio de
1996 un crecimiento del 2,3 por cientoy entrar en 1997 si-
guiendo una senda de gradua reactivacién y manteniendo
un ritmo elevado del crecimiento del empleo. La pulsacion
de la demanda interna se mantendrg, en principio, dentro
de cotas moderadas, de manera que no representara, por si
misma, una amenaza para la reduccion de lainflacion, so-
bre todo si se encauza el crecimiento de los salarios hacia
ritmos més acordes con la tasa de inflacion esperada y se
sigue avanzando en las medidas de liberalizacion econé-
mica.

La balanza de pagos se encuentra en una situacion muy
saneada y cabe esperar que las mejoras en |a estabilidad
macroecondmica permitan mantener la posicién de com-
petitividad que fundamenta dicha situacion.

Los mercados financieros, por su parte, continGian aten-
tos en espera de la proxima presentacion de los Presupues-
tos Generales del Estado, confiando en que contendran un
importante esfuerzo orientado alareduccion del déficit pd-
blico requerido por los criterios de convergencia. En conse-
cuencia, laaprobacién de los presupuestos que respondan a
dichas expectativas y una gjecucion sin desviaciones signi-
ficativas de los mismos, tendran un efecto muy positivo so-
bre los mercados monetarios y financieros y ampliaran el
margen de |la politica monetaria para cumplir con més faci-
lidad los objetivos de inflacion previstos y adaptarse, al
mismo tiempo, a la evolucion de los mercados monetarios
internacionalesy al tono apropiado parafacilitar la sosteni-
bilidad de nuestro crecimiento econémico.

Sefior Presidente, sefiorias, muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: ¢Grupos que desean interve-
nir? (Pausa.)

El sefior Eguiagaray tiene la palabra por el Grupo So-
cidista

El sefior EGUIAGARAY UCELAY: Muy buenos
dias, sefior Gobernador del Banco de Espafia. Gracias por
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sus palabras y por su obligada, pero importante, compare-
cencia periodica en esta Comision, asolicitud de todos los
grupos parlamentarios, continuando con unayalargatradi-
cion de informacion y de contactos con € Parlamento, a
los efectos de pulsar 1a situacion econémica del paisy es-
pecia mente aquel | as funciones que tiene encomendadas €
Banco de Esparia, y que conviene que puedan ser puestas
en relacion con otras responsabilidades que corresponden
a Parlamento, al Gobierno, que corresponden, en defini-
tiva, alafactura de una politica econdémica adecuada para
resolver los problemas de nuestro pais.

Me gustaria empezar, sefior Gobernador, mi interven-
cion sefialando laimportancia que € Grupo Parlamentario
Socialista, hoy en la oposicion, da a las relaciones con €
Banco de Espafia desde el propio Parlamento, y a respeto
que, me parece, debe existir en las relaciones entre el
Banco de Espafiay € resto delasinstituciones, Parlamento
y Gobierno, que naturalmente influyen en el campo de las
decisiones econémicas.

Quiero recordar que fue un Gobierno anterior el que
presento el proyecto de ley, por virtud del cua se creo €
Estatuto de Autonomia del Banco de Espafia (fue esta Ca
mara, naturalmente, la que aprobé ese proyecto de ley),
pero quiero decir que el Grupo Parlamentario Socialistano
solamente reitera la fe en la autonomia del Banco de Es-
pafia, sino que le parece extraordinariamente importante
enfatizar esto, ahora que ha cambiado la situacion politica,
gue hay un nuevo Gobierno, ahoraque el Grupo Socialista
estaen laoposicion.

Creemos en la autonomia del Banco de Espafia. Fue
esto un motivo de discusién en nuestro pais. Hoy no esun
motivo de discusion, aungue, a veces, las précticas no
sean especiamente conformes con la idea de la autono-
mia del Banco de Espafia. La autonomia no solamente es
unaexigenciadel Tratado de Maastricht, no solamente es
una exigencia de la construccién de la Unidn Econdémica
y Monetaria, sino que es también un problema de convic-
cionenlaformay enlas garantias de la estabilidad de los
precios en €l largo plazo, una conviccion establecida a
partir de la experiencia de lo que ha sido la lucha contra
lainflacién entre los paises que han tenido un estatuto, en
mayor o0 menor grado, de autonomia de sus bancos cen-
trales, respecto de lo que ha sido |a historia de nuestro
pais.

Creemos en eso y deseamos, como hemos tratado de
practicarlo en el pasado, no solamente el que esa autono-
mia se respete, sino que los gobiernos de turno, incluido el
actual, tengan un comportamiento conforme con la auto-
nomia del Banco de Espafia.

Recordaré nada més que, durante la campafia electoral,
€l hoy Vicepresidente del Gobierno agradeciaa Banco de
Espafiael que no bajaralostipos deinterés durantelacam-
pafia electoral porque, asu juicio, eso eraunaexpresion de
la neutralidad politica del Banco de Espafia. Unos pocos
dias después de llegar al Gobierno, el mismo Vicepresi-
dente del Gobierno y otros ilustres representantes del Mi-
nisterio de Economia, solicitaban insistentemente del
Banco de Espafia, incluso con alguna irritacion, el que se
produjeran bajadas ya de los tipos de interés.

Me parece gque esto es exactamente €l modelo de no res-
peto de la autonomia del Banco de Espafia que debemos
evitar, y quiero hacer profesion, en ese sentido, del respeto
gue, coincidamos o no con el Banco de Espafia en algun
momento, el Grupo Parlamentario Socialista quiere mante-
ner alo largo de los proximos tiempos.

En segundo lugar, queria, sefior Gobernador, agrade-
cerle su informacién y sus opiniones; informacion sobre la
marcha de la situaci6n econémica e informacin sobre sus
previsiones para el futuro.

Es verdad que hay, tanto en su informe escrito como en
su ampliacién oral, una moderada satisfaccion respecto de
alguno de los logros que se han ido consiguiendo en este
periodo, en continuidad con el proceso que ya se venialle-
vando a cabo, tanto de reduccion de las tasas de inflacion,
como de recuperacion econdmica, desde findes de 1995y
especialmente en el primer semestre de 1996 y, a mismo
tiempo, las dudas, las cautelas y, sobre todo, las adverten-
cias que formula en relacion con optimismos exagerados o
especialmente con la suavizacién de las dificultades que
ciertamente el acanzar los objetivos que pretendemos alin
han de acarrear.

Béasicamente y en lo que hace referencia alainflacion,
quiero compartir con usted, como yalo hicieraen la ante-
rior comparecencia con e Secretario de Estado de Econo-
mia, la preocupacién del Grupo Parlamentario Socialista
sobre |os objetivos de inflacion y especialmente, con inde-
pendenciadel resultado razonablemente bueno, que nunca
pondremos en cuestion, de lainflacion del mes de agosto,
en relacidn incluso con lo que se podia temer, me parece
gue viene a cuento el seguir poniendo €l énfasis en la difi-
cultad de alcanzar un objetivo deinflacion como el que nos
puede llevar a cumplir los objetivos de convergencia no-
minal de Maastricht en 1997.

De hecho, incluso con los datos de su propio informe,
teniendo en cuentalas previsiones del propio Banco de Es-
pafia, no cabe duda, asi |o dice textualmente, que lareduc-
cion del diferencial a 1,3 puntos, respecto de los paises de
referencia, no degja de ser un paco importante, pero que, en
todo caso, ilustra bien de la distancia que alin tenemos res-
pecto de los paises que nos serviran como elemento de
comparacion.

Y no sési esun aviso paranavegantes el establecido en
su propio informe escrito, cuando sefiala la necesidad de
extremar las cautelas a la hora de valorar los resultados
alcanzados e insistir en la necesidad de colaboracién de
todos los instrumentos de la politica econémica para €l
acance del objetivo. De hecho, el Banco de Espafia, en la
formulacion de la programacién monetaria para 1996, ha-
bia establecido que € ritmo del crecimiento interanua del
indice de precios tendria que estar aproximadamente en el
3 por ciento en los primeros afos del afio 1997, y no parece
gue éste sea un objetivo muy facil de conseguir cuando es-
tamos en €l indice de crecimiento interanual que en este
momento se desprende de |os datos simplemente de agosto
y con previsiones que, paralos meses siguientes, tienen to-
daviaincertidumbres razonables.

Me pareceria también prudente en esa direccion, y ésta
es una de las preguntas que le quiero hacer, sefior Gober-
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nador, que pudiera pronunciarse, no solamente sobre las
dificultades y sobre los riesgos, sino sobre las posibilida-
des de alcanzar los objetivos que en este momento estan
previstos.

Es verdad que no faltara el concurso de nadie, ni lade-
seabilidad expresada de unamaneraexplicita por todos por
alcanzar estos objetivos. El problema es si 1os objetivos
son redlistas, si son alcanzables, si vamos a tener més o
menos dificultades de las que inicialmente pueden expre-
sarse. De hecho, tal vez un perfil de evolucion de lainfla-
cion podria, dentro de algunos intervalos de confianza, es-
tablecerse en este momento, aungue es verdad que este
tipo de previsiones siempre se prestan a dificultades. Pero
quiero sefialar que, si |os objetivos de déficit son ya difici-
les de alcanzar, |os objetivos de inflacion, en este mo-
mento, N0 me parece que tengamos ninguna garantia de
gue se puedan alcanzar. Probablemente éste es un esfuerzo
gue hay que hacer y enfatizarlo todo |o necesario nunca
estd de més.

En tercer lugar, en su informey en su intervencion, se-
fior Gobernador, ha insistido usted en algo en lo que, con
todo respeto, pero no por utilizar laautoridad del Banco de
Espafia, Sino por expresar nuestra opinién, me parece que
hay una coincidencia con lo que hemos tenido ocasion de
expresar también desde el Grupo Parlamentario Socialista.
Algunas medidas del Gobierno recientes, aguellas que tie-
nen que ver con laliberalizacion de mercados, se hadicho,
utilizando ya unafrase acufiada, que podrian ir en labuena
direccion. Desde este grupo se ha tenido una visién nota-
blemente més critica de algunas de esas medidas, acusan-
dolas, en ocasiones, no solamente de expresar nominal-
mente un objetivo, sino fundamentalmente de contradecir,
aveces en laletrade las propias disposiciones, € objetivo
gue expresaron.

En cualquier caso, me parece que si hay una coinci-
dencia en la necesidad de que esas medidas puedan
profundizarse. Avanzar en la competencia en aquellos sec-
tores en los cuales larigidez a la baja de los precios es
mayor —sectores de servicios, fundamentalmente— me
parece que es algo que no se puede hacer solamente con
algunas de | as medidas ya adoptadas, sino con una profun-
dizacion de las que habria que tomar. Este es el caso, por
no poner otros ejemplos, de la legislacion reciente en ma-
teria de colegios profesionales, e incluso algunas de las
gue se han puesto en marcha, y que en este momento se
discuten en la Camara, sobre el suelo u otras.

Quisiera también, sefior Gobernador, solicitar algunas
aclaraciones, basicamente sobre la situacion de otros pai-
ses en materia monetaria. Es verdad que hemos tenido la
ocasion de comprobar hasta qué punto se producia unare-
duccion de los diferenciales respecto de los demés paises,
pero también es verdad que la evolucion, tanto en precios
como en PIB, como en otros indicadores nominales que
afectan a Maastricht, no esta siendo exactamente paralela
en todoslos paises. Uno delos problemas que se planteaen
estos momentos desde hace meses —y se seguira plan-
teando— es no solamente cuanto esfuerzo tenemos que
hacer nosotros, sino cuanto esfuerzo adicional tienen que
hacer otros paises.

La situacion de ltalia es especiamente delicada, te-
niendo en cuenta las dificultades que un pais como Itaia
tiene también para cumplir los objetivos de convergencia.
Me gustaria pedir a sefior Gobernador que nos hicierauna
aproximacién con otros paises que en este momento estan
fuera del cumplimiento de los objetivos de convergencia,
paraa menos conocer lavision del Banco de Esparia sobre
lacomplejidad del problema, teniendo en cuentaque lade-
cision de entrada en Maastricht no sera solamente un
acuerdo estrictamente técnico, aungue sea un acuerdo tam-
bién basado en datos técnicos.

Me gustaria, sefior Gobernador, que nos hicieraunava
loracion, o por lo menos un comentario, teniendo en
cuenta que se ha producido una reduccion del efecto res-
trictivo de lapoliticamonetariaen | os Ultimos tiempos, ex-
presado béasicamente por la reduccion de los tipos reales
gue tienen lugar en nuestra economia tanto a tres meses
como a un afno, sobre cudl es el efecto de nuevo impulso
adicional que puede tener, ademas del efecto que hatenido
sobre la confianza de los mercados, la aprobacién de un
decreto-ley de crédito extraordinario por 721.000 millones
de pesetas, con un posible impacto también en términos de
expansion monetaria.

Finalmente, he apreciado una notable diferencia entre
los datos que nos expreso €l dia pasado —y no pretendo si-
tuarle en una posicion incomoda, sefior Gobernador— €l
Secretario de Estado de Economia a hablar de larediza-
cion presupuestaria. Los Ultimos datos que hace unos dias
nos proporciono el Secretario de Estado de Economia so-
bre larealizacion presupuestaria nos llevaban a una reduc-
cion del déficit de caja del Estado en relacion con el afio
anterior, con datos de julio, del 18 por ciento. Con los da-
tos que figuran en su informe, sefior Gobernador, cuyo ori-
gen desconozco, la reduccién del déficit de caja hasta el
mes de agosto, medida por €l Banco de Esparia, es del 9
por ciento. Esto pone de manifiesto un resultado bastante
menos complaciente del que teniamos solamente hace
unos dias, 0 quiza un aumento del gasto, una reduccién o
una desacel eracion del ingreso importante que me gustaria
también clarificar.

El sefior PRESIDENTE: Por € Grupo Federa de |z
quierda Unida-Iniciativa per Catalunya, tiene la palabra el
sefior Alcaraz.

El sefior ALCARAZ MASATS: Bienvenido ala Co-
misién de Economia, sefior Rojo.

Nosotros estamos observando, sefior Gobernador del
Banco de Espafia, un empuje permanente, sostenido, in-
cluso ahora acelerado con respecto a un gjuste duro; un
gjuste cada vez més duro, pero, anuestro juicio, desde cri-
terios desequilibrados, injusto socialmente, incluso un
gjuste duro en € gue nunca se miden las consecuencias so-
ciales, las consecuencias laborales. Usted no solo en suin-
forme —més o menos directo, técnico y sin casi a veces
adjetivos, aunque aqui se aprecian algunas val oracio-
nes—, sino en comparecencias publicas que esta reali-
zando estaopinando, esldgicoy legitimo, y estdemitiendo
preocupaciones que apuntan a ese gjuste, a nuestro juicio
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desequilibrado, que pueden tender —al fina me referiré a
€ello como consecuenciade mi intervencion— aun proceso
de regresividad social serio a partir de 1997 y después en
el afio 1998.

Algunas de sus Ultimas opiniones apuntan en esa direc-
cion. Por gemplo, cuando usted hahablado, creo qued Ul-
timo viernes, en el sentido de que no se puede continuar
con €l ritmo actual de gastos sociales y que, por tanto, se
trata de disminuir, consecuencia légica, el volumen actual
del Estado del bienestar. Después ha afiadido en ese mismo
marco, en esa misma légica interna, que hay que cumplir
inflexiblemente los plazos y los criterios del Tratado de
Maastricht. Inmediatamente usted afiade —siempre lo
hace como principal preocupacion de cara ala estabilidad
de los precios, que es su primer objetivo— el tema de
los salarios. Se ataca a los salarios de manera sistemética
—ahora de manera mucho mas profunda en este Ultimo
documento— y en declaraciones de todo tipo que se estén
produciendo, como ladel otro dia el sefior Montoro, y ve-
remos hoy en Pleno la respuesta del sefior Aznar respecto
auna pregunta que le hacemos.

Ese es €l marco de |as declaraciones que se estan reali-
zando de caraalanecesidad de un guste duro, sin calcular
| as consecuencias sociales de ninglin tipo. En este orden de
cosas da laimpresion, sefior Rojo —perdéneme que se lo
diga—, que es usted uno de los pocos europeos que cree
gue los criterios de Maastricht y los plazos acordados se
van a cumplir, se tienen que cumplir caiga quien caiga y
pase lo que pase, porque incluso en privado gentes que
mantienen como usted ese criterio no producen opiniones
con tanta seguridad.

En la nota que nos aporta a los miembros de la Comi-
sidn, usted nos dice que los indices o |as sendas de la posi-
ble recuperacidn se consolidaran sobre la base de la posi-
ble recuperacion internaciona y de la contencion de sala-
rios, fundamentalmente estos dos criterios. Empecemos
por el temade los salarios, como tema estrella en €l pano-
rama actual de cara al proximo futuro y de cara a irnos
acercando alos criterios de convergencia, sobre todo des-
pués de laintervencion de ayer en este Congreso hablando
de la congelacion absoluta de |os salarios de los funciona-
rios. Al mismo tiempo, se empieza a hacer la recomenda-
€ion sostenida en unos documentosy en otros, en interven-
ciones como ladel sefior Montoro € otro dia, en el sentido
deque€ resto delos salarios no debe subir masdel 2,5 por
ciento, cuando la inflacion interanual est4 en estos mo-
mentosen el 3,7 por ciento, eintentan disminuirlaparaque
desciendaa 3,5 por ciento. Por tanto, grave preocupacion
por los costes laborales en € Gobierno, en el Banco de Es-
pafiay en una serie de reflexiones aledafias que se estén
haciendo. Y grave preocupacion con respecto a los costes
laborales por su impacto en lainflacién, como preocupa-
cion fundamental, como causa fundamental de la infla-
cion. Por tanto, combatir la inflacién es combatir el au-
mento, e mantenimiento en sus cuotas actuales de |os sa-
larios, pero en absoluto hay preocupacion por los benefi-
cios, por el impacto sobre lainflacion del excedente de ex-
plotacion. No aparece en ningin documento, en ninguna
reflexion, e impacto de los beneficios sobre la inflacion.

Veamos o que nos dice, por gjemplo, € grupo de ex-
pertos de Prevision Econdmica, en absoluto sospecho de
tener ideas colindantes con Izquierda Unida, el 11 dejulio
de 1996 en su documento: Proyecciones macroecondmi-
cas 1996-1997. Nos dice: El alza de precios en 1996 estara
originada basicamente por € aumento nominal del exce-
dente empresarial. Lavariacion anual del excedente de ex-
plotacién aparece asi, sefior Rojo, por encimadel coste la-
boral unitario, 4,1y 3,4, respectivamente. Y 1o mismo con
respecto a la aportacion del crecimiento del IPC: 1,75 en
funcién del excedente de explotaciony 1,70 en funcion del
coste unitario laboral.

A pesar de eso, desde €l prisma del gjuste permanente
todas las advertencias van hacialos salarios, todas las gra-
ves preocupacionesy el intento de la batalla que se plantea
paraeste afio van fundamental mente hacialamoderacion o
la congelacion salarial mas absoluta por 1o que respecta a
los funcionarios y siempre, usted lo ha citado agui tres o
cuatro veces, poniendo a Maastricht como referencia, no
diriayo dogmaética, pero si carismética. Parece ser que ese
punto de referencialo arreglatodo simplemente con ser ci-
tado ala hora de decir por qué tenemos que hacer un sacri-
ficio superior a cada momento. Estas son expresiones que
se estan utilizando: sacrificio, en principio, que ha sido
sustituido en el lenguaje del Partido Popular por esfuerzo,
y aveces se utilizalameté&orade ajuste del cinturdn.

Lossaarios, por tanto, sefior Rojo, siguen estando en €l
centro de la cuestion. En expansion o recesion, lamodera-
cion salarial empieza a ser la receta mas extendida. Sin
embargo, 1os costes laborales unitarios reales han dismi-
nuido en nuestro pais —hablemos de la Ultima secuencia,
no solo de los Ultimos meses— un 6,5 por ciento en tan
sblo cinco afios, con lo cual se produce, sin duda, unare-
distribucion desde los salarios al excedente empresaria v,
por tanto, una pérdida de la participacion delos mismosen
larenta salarial. Ahora se nos pide incluso que los salarios
crezcan por debajo de los precios y una congelacion abso-
luta para dos millones y medio de personas en este pais,
aproximadamente, que son los funcionarios publicos; es
decir, quelas rentas salariales pierdan poder adquisitivo en
un sacrificio que no tiene explicacion real alahora de ha-
blar de cdmo puede aumentar la demanda en consumo in-
terno —nadie explica como va a aumentar esto a partir de
ahora—, 0 como puede crearse empleo, 0 cOmo pueden
mantenerse |os margenes de proteccién laboral que han ba-
jado bastante, muchisimo, a partir de la Ley de Reforma
del Mercado Laboral de 1993.

Ustedes vienen insistiendo en este tema de los salarios,
fundamentalmente a partir del informe anual de 1995y an-
teriormente también pero, sefior Rojo, |os alegatos en este
pais a gjuste salarial son alegatos en un pais en e que las
rentas salariales directas, indirectas o diferidas dejan mu-
cho que desear. Seguin un informe realizado en 1995 por €l
Instituto de Estudios Fiscales, dependiente de la Secretaria
de Estado de Hacienda, tres millones de asalariados consi-
guen empleo de tan corta duracion que sus ingresos anua-
les resultan inferiores al salario minimo interprofesional
de un afio. Segun uninforme del Consegjo Econémicoy So-
cial, las mujeres reciben salarios un 30 por ciento inferio-
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res a de los hombres y los trabajadores eventuales tienen
salarios un 44 por ciento inferiores a de los trabajadores
fijos. Cada vez se protege a un menor nimero de emplea-
dos; muchas veces el nimero de desempleados que pier-
den la proteccién es superior a de los puestos de trabajo
gue se crean, con una menor desaceleracion de la pérdida
de puestos de trabgjo, y aproximadamente el 70 por ciento
de las pensiones, como usted sabe, se encuentran por de-
bajo del salario minimo interprofesional. Y no olvidemos
tampoco que el coste laboral (salario, cotizaciones socia
les) en Espafia es de los mas bajos de la Union Europea.
Por tanto, yo creo que, para hablar de sacrificios, para ha-
blar de la contencién de la inflacidn y, consecuentemente,
claro esta, de la estabilidad de los precios, habria que ha-
blar de lainflacién de los beneficios —ponerla también en
primer término—, inflacién de los salarios, repercusion de
los salarios en la inflacion e inflacion de los beneficios.
Puede haber en el aporte estructural con respecto alos sa
larios un 50 por ciento, pero de los beneficiosun 42 y pico
por ciento alahorade hablar de laestructuradel coste eco-
nomico de lainflacion.

Desde el momento en que €l crecimiento de los costes
laborales unitarios en términos real es es negativo, es decir,
que el crecimiento delos costes laboral es nominales no su-
pera el crecimiento del deflactor del producto interior
bruto, se puede afirmar que los costes laborales incluso
contribuyen de forma positiva ala desaceleracion delain-
flacion. En otras palabras, sefior Rojo, si se piden sacrifi-
CiOS 'y Se muestran graves preocupaciones, yo creo que lo
que faltaen el informey en otros andlisis que se nos estén
haciendo oficialmente desde el Gaobierno es decir que el
alzade los precios se origina ahora bésicamente —y coin-
cido con € informe de ese grupo de expertos— por el au-
mento nominal del excedente empresarial. Por tanto, si
gueremos de verdad, seriamente, de manera equilibrada,
teniendo en cuenta consecuencias sociales y laborales de
todo tipo, combatir lainflacion, situemos en el mismo tér-
mino los costes laborales y el aumento del excedente em-
presarial, los beneficios.

En un segundo orden de cosas, en la nota que nos
aporta, ustedes hablan de que se puede seguir una senda
positiva a partir de ahora a través de la posible recupera-
cioninternacional. Pero agui cabe la pregunta de como son
posibles paliticas generales de recuperacion y de aumento
de las exportaciones de nuestro pais en un momento de
gjuste general y de gjuste durisimo, empezando por Ale-
mania. ¢Coémo se puede conectar, cOmo se puede hacer
coincidir esto? Estos gjustes, junto a la disminucién seria
de gastos corrientes y de las prestaciones de la Seguridad
Social siempre afectan alaactividad en genera y alacrea-
cion de empleo. Hay un fortisimo deslizamiento del déficit
en Alemania que estén intentando corregir con medidas
drasticas; muy parecido es lo que ocurre en Francia, y hay
una situacion, como aqui se ha dicho también, mucho més
grave en Italia, con una seria desacel eracion en los Ultimos
meses. Y, en general, en toda Europa hay una gran atonia
dela demanda—aqui se habla de modesta recuperacién—
gue no termina de relanzarse porgue no es posible, en fun-
cion del tipo de empleo que se crea, del volumen de em-

pleo que se crea, delarenta, del ataque alarenta, delapo-
litica fiscal que se esta siguiendo y, naturalmente, de la
falta de seguridad de la gente, teniendo ademés en cuenta
los debates que se estan teniendo sobre pensionesy € pré-
ximo futuro, que todo apunta, se llegue a acuerdo que se
Ilegue, a una disminucién de las pensiones en funcién de
los objetivos superiores —se nos dice—, pero que € pue-
blo en general todavia no asume como objetivos superio-
res.

Se nos dice en €l informe que en Espaiia se empieza a
superar la desaceleracion del segundo semestre de 1995 y
gue se puede avanzar Si se superan las graves preocupaci o-
nes gue hay con respecto a los temas que pueden hacer
crecer lainflacion y nos pueden algjar de los criterios de
convergencia; preocupante aceleracién —repito— en
1996 del crecimiento de costes |aborales unitarios.

Se nos esta abocando a una politica que tiende siempre
aatacar alos salarios, fundamentalmente alos salarios, en
primer lugar los salarios, y que tiene nula preocupacién
por losbeneficios. Senosdiceincluso quelapresion delos
costes laborales unitarios esta incidiendo en los mérgenes
empresariales por unidad de producto que se ha desacel e-
rado apreciablemente, e incluso se justifica en que en nin-
gun momento se quiere hacer participar una politica con
respecto a los beneficios de cara a la contencion de lain-
flacion. Al contrario, se dice que hay que invertir tenden-
cias para que aumenten los margenes empresariales por
unidad de producto. En funcién de esto se esta solicitando
un sacrificio, sefior Rojo, que no tiene justificacion en la
politicaecondmicao en losindicadores que se sefidlan o en
las graves preocupaciones que socia mente se estén exten-
diendo.

Voy terminando, sefior Presidente. Todo esto —re-
pito— se plantea bajo €l carisma de cumplir en los plazos
previstos | os criterios de convergenciacon el Tratado dela
Unién Europea elaborado y aprobado en Maastricht. Sin
embargo, cada vez hay mas voces que reconocen que €l
proceso de la Unidn Europea esta cuestionado por la pro-
pia realidad econdmica. Se estan produciendo efectos de-
presivos sobre la actividad econémica de una estrategia
conjunta de la Union Europea que simplemente intentare-
ducir, de manera drasticay sin tener en cuenta ningin tipo
de consecuencias, los déficit publicos. Esta es la politica
de la Comision Europea, que tiene siempre las mismas
coordenadas y que en Espafia son trasunto exacto de esta
politica de la Comision. Se trata de consolidar €l sanea-
miento de los déficit publicos, reduciendo € gasto, mode-
racion salarial, cuya presion ira aumentando conforme
vaya tomando cuerpo este discurso en la politica del Go-
bierno, aceleracién de los procesos de reformas estructura-
les del mercado laboral (se nos ha anunciado que en esta
legislatura habré otra reforma de las leyes que afectan al
mercado laboral), etcétera. Sin embargo, deformaparalela
y contradictoria, se nos dice en un informe que se llama
Desregulacion y empleo, del grupo de expertos de la Di-
reccion General de Empleo de la Comision Europea, que
este tipo de politicade desregulacion, deflexibilizacién la-
boral constante que se ha producido en Europa no ha pro-
vocado ningunamejoraen la creacién de empleo y solo ha
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incrementado las desigualdades sociales. En este estudio
de la Comision Europea, contradictorio con la politica an-
terior que he resumido, se cita concretamente a Espafia y
se dice que, a pesar de que se ha producido unaimportan-
tisima desregulacion labora que ha provocado que un ter-
cio del empleo seatemporal, la tasa de paro sigue por en-
cimadel 20 por ciento y de la gente en edad de trabagjar 1o
hace menos del 50 por ciento.

La conclusidn que extraemos, sefior Rojo, es que no es
la senda adecuada; si 1o es para cumplir los criterios de
Maastricht en los plazos que se nos dan en cuanto a pai-
saje macroeconémico que constantemente sirve como
anico punto de referencia, y a veces echamos de menos el
discurso del sefior Rojo, profesor, que desde luego tenia
muchas més ocasi ones connotaciones social es.

A nuestro juicio, eliminar 800.000 millones de pesetas
de las cuentas estatales para reducir el déficit al 3 por
ciento en 1997, estrechar el diferencial de inflacion a 1,5
puntos respecto de los paises que registren menor tasa en
los esquemas rigidos de la actual politica econémica, nos
vaa hacer entrar en un estancamiento del ciclo expansivo,
en el mejor delos casos, y es sencillamente imposible que,
a menos que la politica se vaya deslizando como se nos
anuncia gue va a ocurrir, podamos evitar una profunda re-
gresividad social.

Como se dijo aqui € otro dia, y termino sefior Rojo, la
politica econdmica, en cuanto a indicadores macroecono-
micos, alo mejor puede ir razonablemente mejor o puede
empezar a marchar por esa senda, pero, alavez y de ma-
nera coincidente, la vida de |os espafioles va razonable-
mente peor en cuanto a indicadores reales de renta, de em-
pleo y de vida cotidiana. Esa es la contradiccidn que no se
esta solucionando ala horade pedir esteinmenso sacrificio
gue en este momento se le esta pidiendo a pueblo espariol.

El sefior PRESIDENTE: Por €l Grupo Catalan de Con-
vergenciai Unig, tiene la palabra € sefior Homs.

El sefior HOM S| FERRE: Hemos podido leer con de-
talle el informe que ha remitido el Banco de Espafia a esta
Comision sobre laevolucién econémicay politica moneta-
riay he tenido interés en profundizar en él con objeto de
poder tener hoy oportunidad de transmitirle al Gobernador
del Banco de Espafia algunas observaciones.

Esta es, sefior Presidente, una comparecencia ya habi-
tual, cas diriarutinaria, en lasrelaciones del Banco de Es-
pafia con esta Camara, pero los portavoces de los distintos
grupos debemos aprovechar también la presencia del Go-
bernador para transmitirle nuestras posiciones politicas
paraque, de unaformadirectay con constanciaenlosins-
trumentos de verificacion de estas sesiones en el Con-
greso, expongamos cuéles son las posiciones paliticas que
tienen los grupos de este Parlamento. Esto es importante,
porgue las posiciones y las voluntades politicas definen e
contexto de la orientacion de la politica econdmicay las
expectativas inmediatas, de las cuales el Gobernador del
Banco de Espafiay e Banco de Espafia mismo debe tomar
luego decisiones importantes que van aincidir en laevolu-
cion de laeconomia.

Estamos en una situacion econdémica de recuperacion,
cosa que se transmite del propio informe que ha hecho el
Gobernador del Banco de Esparia. El afio 1996 vaa ser, no
mejor que 1995, porque todas las variables apuntan a un
balance final no tan satisfactorio como €l de 1995, pero si
satisfactorio. No perdamos de vista que en 1996 el pro-
ducto interior bruto va a tener un crecimiento del 2,3 por
ciento, nada despreciable, que va ahaber unareduccion de
lainflacion, que va a haber una reduccion del déficit pu-
blico, que vamaos a experimentar un gjuste puntual alabaja
de los tipos de interés, sin duda, pero |o méas importante
por encima de todo es que 1996 va a dar un balance de re-
duccién de lacifra de paro.

Digo que es lo mas importante porque €l objetivo poli-
tico de Convérgenciai Unié no es que tengamos mas o me-
nos gasto publico, no es que tengamos mas 0 menos défi-
cit publico, nuestro objetivo politico es que tengamos me-
nos paro. Por tanto, toda estrategia econdémica, toda poli-
tica econémica que nos conduzca ainfluir en la evolucién
de laeconomia que dé como resultado unareduccion de la
tasa de paro, debe valorarse politicamente de forma muy
importante. Por tanto, un afio 1996 con unas satisfactorias
perspectivas econdmicas.

Esa conclusion se desprende del informe gque se nos ha
enviado, pero también transmite unas recomendaciones,
siempre con ese estilo riguroso, pero con esa sutileza con
que dice las cosas el Banco de Esparia, porque debe decir-
las de estaformay porgue los mercados siempre interpre-
tan sus observaciones de matiz y de sutileza. Son impor-
tantes las que dice hoy el informe que nos remite, espe-
cialmente por lo que hace referenciaa control de lainfla-
cion y alas recomendaciones, en cuanto alas politicas de
moderacién de salarios y también en cuanto a la conten-
cion del déficit publico.

Yo quisieratransmitirle algunas cuestiones al Goberna-
dor. Convergenciai Uni6 esta de acuerdo en cumplir €l
Tratado de Maastricht. Vamos a poner todo nuestro em-
pefio politico en tomar todas aquellas decisiones que ga-
ranticen que Esparia entre en la tercera fase de la Union
Econdémicay Monetaria. Hace afios que hemosllegado ala
conclusion de que esto es bueno parala sociedad espafiola,
gue esbueno paralaeconomiadel paisy que esbueno para
la consolidacion de un crecimiento estable de la economia
espariola, y pensamos que hay que hacer todo lo posible, y
en ello vamos a estar en los préximos meses, para que Es-
pafia pueda entrar en esa tercerafase.

Ese proceso es sin duda costoso. Va a tener riesgos, va
atener efectos sobre la poblacion y sobre la evolucion de
la economia que, alo mejor, no van a ser satisfactorios
para todo el mundo. Pero cualquier alternativa distinta a
ésta es peor paralaevoluciény la sociedad espafiola. Esta-
mos convencidos de que los cuatro objetivos de exigencia
previa que nos impone el Tratado de Maastricht hay que
cumplirlos, y el mas importante es la inflacion. En eso
coincidimos con € informe del Banco de Espafia. L os cua-
tro son importantes, pero mas la inflacion que cualquier
otro. Porque, en definitiva, sobre lainflacion operan unas
decisiones econdmicas muy distintas de las que pueden
operar sobre € control y lareduccién del gasto y del défi-
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cit publico. Por eso es més importante poner el acento en
controlar laevolucién de lainflacion. En eso coincido con
el informe.

Quiero decir aun portavoz que haintervenido antes que
no despreciemos €l esfuerzo politico de orientar las deci-
siones para controlar la inflacion. Con inflaciones altas
siempre salen perdiendo las rentas salariales. Quien méas se
beneficia en una evolucion de lainflacion alta son las ren-
tas del capital. Todo esfuerzo para contener lainflacion y
gue la economia se desarrolle con inflaciones bagjas es més
positivo paralas rentas salariales. Las rentas salariaes ob-
tienen mejor efecto sobre una evolucion de la economia
con inflaciones bajas que no con inflaciones altas. Por
tanto, nuestro grupo esta comprometido a ser riguroso en
el control de la inflacién. Ahora bien, € control de lain-
flacién, como dice €l informe del Banco de Espafia, esta
sometido ados exigencias. que € poder politico sea efec-
tivoenlaluchay el esfuerzo parareducir el déficit publico
y gue en laeconomia—ello yano depende tanto del sector
y de las decisiones politicas— se vaya experimentando
unas actualizaciones de rentas salariales moderadas. Estas
son las dos recomendaciones bésicas que se incorporan en
e informe.

En cuanto a la primera, nuestro grupo politico quiere
decir, sefior Gobernador del Banco de Espafia, que estamos
decididos aser efectivosen el gjercicio de 1997 para poder
contener € déficit publico. Vamos ahacer un gran esfuerzo
en los presupuestos de 1997 para que podamos cumplir las
exigencias que nos impone e Tratado de Maastricht y va-
mMos a ser exigentes y rigurosos; con lo cual le transmito,
como Gaobernador del Banco de Espafia, nuestra voluntad
politica de, en ese sentido, ser efectivos y no tener actitu-
des dubitativas en ese campo ni en ese punto, porgque de-
trés de un mal presupuesto de 1997, en cuanto a ser efecti-
VOS Y rigurosos en la contencion del gasto y en la reduc-
cion del déficit pablico, se desprende posiblemente, con
bastante certeza, no poder entrar en €l proceso de latercera
fase de incorporacion de Espafia ala Unién Econdémicay
Monetaria, y no lo vamos a arriesgar.

De ahi se desprende un presupuesto complejo y dificil.
Sabe usted que ya hay un gran esfuerzo de contencion en
las previsiones que se contemplan y quiza las discusiones
gue hoy se mantienen se refieren a cOmo se reparte ese es-
fuerzo de contencion, donde se pone el acento del esfuerzo
de reduccién del gasto. Quiza el momento que administra-
mos se centra mas en ponernos de acuerdo sobre si € es-
fuerzo de contencion debe estar méas en un aspecto o en
otro. Creemos que no podemos operar reducciones sustan-
tivas en lo que pueden ser los gastos sociales en Espafia,
porgue Esparia es uno de los paises que tiene uno de los ni-
veles de gasto social mas bajo en relacion con los demas
paises de Europa, tanto en el campo de las pensiones como
en otros de gasto social. Por tanto, no podemos ser muy
efectivos en cuanto a operar decisiones de contencién del
gasto en estos ambitos, porgque Espafia parte de unos pun-
tos de salida mucho mas bajos en comparacion con otros
paises. Pero si lo podemos hacer en otros campos del gasto
publico y ahi se vaahacer e mayor esfuerzo. Yo le trans-
mito, desde mi posicion politica, que mi grupo parlamen-

tario da mucho valor a esas decisiones politicas y que va-
mos a se efectivos y rigurosos en cuanto al cumplimiento
de ese objetivo.

A eso le doy valor politico, sefior Gobernador, porque,
sin duda, en el mercado espafiol se han generado unas ex-
pectativas de reduccion de los tipos de interés que son
ciertas, y el mercado sabe que estas expectativas de re-
duccién de los tipos de interés estan condicionadas a que
el presupuesto de 1997 nos garantice reducir el déficit
publico y disminuir las necesidades de financiacion del
sector publico. Por eso damos mucho valor a compro-
miso de ser efectivos en la lucha contra el déficity ala
transmision del compromiso que le expongo de que mi
grupo va a ser efectivo en el cumplimiento de ese obje-
tivo de reduccién del déficit publico. Porque detras de
este objetivo vendra el que probablemente tendra que to-
mar el Banco de Espafia, que es empezar ya a ser mas
efectivos también en el proceso de reduccion de los tipos
de interés. Esa es una decision que no nos corresponde a
nosotros, ni le corresponde a Gobierno, pero mi grupo
quisiera transmitirle que en el mercado y en la sociedad
hay una necesidad de hacer realidad esa expectativa de
reduccién de los tipos de interés. Hay margen suficiente
para operar en él, hay riesgo, y comprendemos que ha
biendo tal riesgo el Banco de Esparia todavia no tome
esas decisiones, pero, si e presupuesto de 1997 es rigu-
roso en cuanto a la contencion del déficit publico, noso-
tros entendemos que deberiamos hacer realidad esas ex-
pectativas que el mercado tiene hoy en cuanto a la con-
tencion de los tipos de interés.

En la reduccion de la inflacion, también compartimos
esa recomendacion muy acertada que hace el informe de
decir al mercado: cautela en cuanto ala politicade actuali-
zacion derentas salariales. S que eso yano seinstrumenta
mediante una decisién politica, no depende del Banco de
Espafia, sin duda; no depende incluso del Gobierno ni del
Ministro de Economia, pero si de los agentes econémicos,
de los agentes empresariales y sociales. Y ahi quiero re-
cordar al Gobernador y atodos |os portavoces que con in-
flaciones bajas los salarios salen ganando. ¢Por qué? Por-
gue via precios y via costes de financiacion de deuda con-
traida por las rentas familiares, con inflaciones bagjas y ti-
pos de interés bajos |os salarios siempre ganan mas que
con inflaciones altasy tipos de interés altos.

Por tanto, hagamos todos un esfuerzo en aunar compro-
misos politicos para garantizar un contexto a la economia
con una inflacion baja, no solamente por la exigencia de
cumplir € requisito de Maastricht, que es importante, sino
tambi én porque en un contexto econémico con inflaciones
muy bajas los salarios salen siempre mejor tratados, por-
gue recuperan poder adquisitivo viapreciosy porque bajan
costes financieros, pues la gran mayoria de los ciudadanos
tienen contraidas obligaciones crediticias; sea por hipote-
cas para pagar sus pisos, para pagar sus vehiculos, para pa-
gar cualquier cosa, es habitual, y € porcentaje es muy ele-
vado, que, dentro de las rentas familiares, haya una com-
ponente de costes financieros y, por tanto, también via ti-
pos de interés, la verdad es que se recupera poder adquisi-
tivo de estas rentas familiares.
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Estas son unas reflexiones que nos conducen alatltima
que quiero exponer y es que de todo €llo se desprende una
reduccion efectiva de la tasa de paro, como se esta ha-
ciendo yaen el gercicio de 1996. Unainflacién mas baja,
una reduccion de los tipos de interés lleva como conse-
cuenciaunacreacion real de empleo. Y lacreacion real de
empleo es el objetivo politico nimero uno de nuestro
grupo y el que deberiamos tener todos en esta Camara. Si
la economia crea empleo, vamos por buen camino; si la
economiano creaempleo, vamos por mal camino. Hoy va-
mos por una senda en laque la economia creaempleo; pro-
fundicemos mas en ello, porque de esto se desprende €l
mejor efecto y el mejor impacto sobre la situacion econé-
micadel pais.

Sefior Gobernador, en esta comparecencia nuestro
grupo quisiera—puesto que son periédicas y no vamos a
tener oportunidad hasta dentro de unos meses de volver a
tenerle en esta Comision—, trasladarle algunas observa-
ciones. El proceso de incorporacion alatercerafase de la
Unidn Europea es quiz uno de los mas importantes que
vamos a administrar en los préximos dos afios y yo creo
gue, en el momento en que nos encontramos, esta Comi-
sidn de Economiapodriatener con € Banco de Espafiauna
mayor relacion detrabajo y de intercambio de informacion
en torno a ese proceso. Los portavoces de esta Comision
podriamos establecer —si el sefior Presidente tiene a bien
instrumentarlo y organizarlo— unas sesiones de trabajo
para poder profundizar mas en toda esa etapa de incorpo-
racion de la economia en la tercera fase de la Unién Eco-
némicay Monetaria, no tanto para tomar decisiones
—jporgue no nos corresponde a nosotros tomarlas— como
paraconocerlasy profundizar en ellas. ¢COmo vaa ser esa
tercerafase? Estamos en el umbra de un compromiso que
sevaaabrir con todos | os paises, que es el pacto de estabi-
lidad. Nos gustaria profundizar, con el Gobernador y con
el Banco de Esparia, en los elementos que pudieran definir
ese pacto de estabilidad. Ese pacto de estabilidad va a ser
clave en el desarrollo futuro de la economia espafiola.
¢QuE criterios van a operar en ese pacto de estabilidad?
¢Como se va atener que interpretar el proceso de incorpo-
racion alatercerafase? ¢Qué elementos deberiamos rela-
tivizar o flexibilizar en el momento de definir qué paises
incorporamosy cuéles no?

Quisiera, por todo ello, mantener unasrelacionesdetra-
bajo, un poco ingtitucionales, con el Gobernador del Banco
de Espanay poder profundizar en ello. Pienso que el Go-
bernador debe estar en posesion de informes de previsio-
nes de impacto; si no las tiene deberian hacerlas; deberian
efectuarse andlisis y previsiones de impacto en €l campo
financiero. Sobre todo ello nos gustaria, y a mi personal-
mente como portavoz de mi grupo, desarrollar una estrate-
gia, que podriaconducir perfectamente el sefior Presidente
de la Comision, para que tengamos una mayor capacidad
de informacién y un mayor conocimiento de la situacion.

En cuanto a esa etapa de proceso de incorporacion, esta
en los medios de comunicacion la conveniencia o no de
abrir la decisién politica de revisar las variables de exi-
gencia de esa incorporacion alatercerafase. Yasé que la
posicién oficia del Banco de Espafia es de ratificacion es-

tricta del Tratado, pero hoy esta en la literatura, digamos,
del andlisis del proceso cuestionar la validez plena, no
tanto de las cuatro variables, sino de como se interpretan
esas variables. Quisiera, a este respecto, si es posible, que
me explicaraal guna cuestién sobre laposicién que esta ad-
ministrando en estos momentos el Banco de Espafia ante
las conversaciones que se estan manteniendo con los de-
mas paisesy cud esla posicién que nosotros estamos ver-
tiendo.

Lasegundareflexion serefiere aque en los Gltimos me-
ses el Gohierno espafiol ha adoptado un paquete de medi-
das econdmicas, paquete de medidas econdmicas que, sin
duda, ha influido directamente en el sistema financiero.
Me gustaria conocer algunas precisiones sobre valoracion
de estas medidas, sobre como estan afectando la evolucion
del sector, y qué otras medidas interpreta el Banco de Es-
pafia que deberian adoptarse para completar las que ya se
han tomado y poder avanzar en € propdsito de moderniza-
cion y de armonizacién de nuestra economia con la de los
demas paises de Europa. ¢Cud es €l criterio del Banco de
Espafia al respecto? ¢Estan teniendo estas medidas el
impacto deseable, estédn siendo valorados de forma su-
ficiente, es necesario operar en otras decisiones? Si es
posible, querriatener alguna opinién al respecto.

Estas son, sefior Presidente, mis observaciones que hoy
transmitimos al sefior Gobernador, en el convencimiento
de que €l informe que nos remite es bueno, como los que
hemos tenido siempre oportunidad de conocer, riguroso,
con recomendaciones sustantivas y con la sutileza con la
que siempre se leen las apreciaciones del Banco de Es-
pafia, con las que coincidimos plenamente. En ese sentido
YO quisieraque de esta sesion usted sellevaralaimpresion
de que politicamente nuestro grupo considera e momento
econdémico de unaformamuy positivay que damos mucho
valor alaevolucién gque esta teniendo la economia en Es-
pafia. Somos muy conscientes de las grandes expectativas
gue tiene nuestra economia en este momento, nada despre-
ciables, y vamosarealizar un gran esfuerzo paraque en los
proximos meses Espafia dé |os pasos que tiene que dar en
beneficio de una 6ptima evolucién de nuestra sociedad en
¢ futuro inmediato.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
Popular, tiene la palabra el sefior Aguirre.

El sefior AGUIRRE RODRIGUEZ: Sefior Goberna
dor, bienvenido a esta Comision.

En primer lugar, quisiera, en nombre del Grupo Popu-
lar, agradecerle no s6lo su presencia, sino el contenido de
la documentacién que nos ha enviado, €l tono de las reco-
mendaciones y la exposicion realizada esta mafiana ante
esta Comision. Ese agradecimiento quiere el Grupo Popu-
lar convertirlo en felicitacion, felicitacion al Gobernador
del Banco de Esparia, porque, en opinién del Grupo Popu-
lar, la politica monetaria ha cumplido su funcion. Proba-
blemente, después de afirmar que la politica monetaria ha
cumplido su funcion, queda decir, también con suficiente
nitidez, que ahorale corresponde ala politica presupuesta-
ria acompaniar, auxiliar, complementar la funcion cum-



-1012 -

COMISIONES

18 pE sepTIEMBRE DE 1996.-Num. 50

plida por la politica monetaria. Si se me permite, iria méas
alla A esacontribuciony aese complemento quetiene que
hacer la politica presupuestaria hay que sumar también la
contribucién de los agentes que influyen en rentas, en cos-
tesy en precios. Por lo tanto, lafelicitacion lo es en un do-
ble sentido. No sdlo porque dejemos hoy aqui constancia
de que se haproducido €l cumplimiento delafuncidn, sino
porque, ademés, yo invitariaalos medios de comunicacion
y alos portavoces de | os restantes grupos a que hicieran el
gjercicio de repasar la Ultima comparecencia del Goberna-
dor del Banco de Espafia ante esta Comisién'y compararan
las previsiones que en aquella ocasion realizd el Goberna
dor con los hechos reales de hoy, pasados |os meses que
han pasado. Por esta razén mi grupo necesita hoy felici-
tarle. Sin ninglin género de duda, recordando cuando usted
planted en aquel mes de diciembre cudles tendrian que ser
los objetivosy haciaddnde tendrian queir las evoluciones,
tanto de la inflacion como de la situacion del crecimiento
de los ALP, viendo aquella prevision y la situacion en la
gue se encuentran ambos indicadores, hay que decir hoy
gue su prevision fue no solo la adecuada, sino la acertada.

Si decimos que la politica monetaria ha cumplido su
funcion, no lo decimos como una declaracion sin funda-
mento. Ha cumplido su funcién porgque hoy nadie niega
gue lainflacion se encuentra en una senda de contencion,
gue los tipos de interés se sitian también en unasendaala
baja, que € tipo de cambio se esta colocando en una situa-
cion estable'y, como he dicho antes, que los ALP se sitlian
por debajo de un crecimiento del 8 por ciento, exactamente
en un 6 por ciento. Por tanto, es una afirmacién clarisima-
mente fundada.

Todo ello nos lleva a aprovechar la comparecencia del
Gobernador del Banco de Espafia para formularle algunas
cuestiones de caraal futuro inmediato, sobre todo conside-
rando alguna de sus afirmaciones. Voy a mencionarle una.
Ha llegado a expresar que, segln su entender y el del
Banco de Espafia, se ha llegado a agotamiento de la fase
de moderacion salarial. Me ha parecido tomar practica-
mente al pie de laletra su afirmacién. Nos gustaria, en la
medida de sus posibilidades, que hiciera una exposicién
mas detallada a respecto.

Querria también conocer cud es su opinién sobre la
evolucion del indice de precios industriales que entende-
mos que de alguna manera esté anticipando probablemente
laevolucién ddl IPC d final del afio. Es cierto —y lo po-
demos desprender de sus palabras— que hoy viene a con-
firmarnos que la marcha del crecimiento econémico se
esta también anticipando, que el objetivoy crecimiento del
2,3 —revisado por parte del Gobierno del Partido Popu-
lar— se cumpliria a final de afio. Nos gustaria que nos
concretaras esasl.

Cuando se hareferido € sefior Gobernador a la contri-
bucién del sector exterior, nos ha parecido entender que €l
Gobernador del Banco de Espafia esté insinuando que la
contribucion del sector exterior va a ser neutra en €l con-
junto del afio. Y querriamos que fuera mas extenso en
algunas cautelas que ha manifestado en relacién con €l
cumplimiento del objetivo de inflacion. Bien es cierto que
hemos podido notar que ha afirmado que las tensiones que

se pueden detectar en la composicion de lainflacion son
tensiones de cardcter transitorio y que, por ese carécter, ge-
neran confianza de que se pueda cumplir €l objetivo dein-
flacion. Pero le pedimos que nos dé una explicacion més
detallada de la garantia que pueda existir sobre el cumpli-
miento del objetivo de inflacién fundamental mente porque
estamuy préximo e anuncio del objetivo deinflacion para
el afo 1997. Usted mismo, en varias declaraciones, hoy
aqui y en otras intervenciones, ha recomendado que tiene
que estar situado por debajo del objetivo del 3 por ciento
parael afio 1997. Seriamuy interesante para esta Comision
conocer la garantia de cumplimiento que usted prevé sobre
€l objetivo de inflacion en este afio, porque de esa manera
estariamos también avalando la posibilidad de cumplir los
objetivos deseados de la evolucion de la inflacion para
1997.

Sefior Gobernador, sefior Presidente, nadie discute que
el contexto internacional, el contexto de las economiasin-
ternacionales son hoy favorables, que el tono de marcada
estabilidad de las monedas es hoy también favorable; es
[lamativo para todos los grupos y motivo de satisfaccion
gue el crecimiento sostenido en valores elevados del em-
pleo es asimismo un elemento favorable. Por lo tanto, hoy
mi grupo tiene que expresar su voluntad politica de
compatibilizar € objetivo de creacion de empleo con el de
convergencia en la Unién Europea; creemos que todos los
indicadores de la economia que hemos mencionado estan
anunciandonos que se puede hacer realidad esa compatibi-
lizacion irrenunciable de marchar conjuntamente en la
creacion de empleo con los criterios y cumplimiento de los
criterios de convergencia.

Todo €ello consideramos que esté creando las condicio-
nes suficientes para que la aspiracién, gue creo que es
coincidente en todos |os grupos, de abordar una reduccion
detipos de interés venga avalada por esa evolucion, venga
avalada por el ambiente de las economias internacionales
Yy, por qué no decirlo, por el diferencia de tipos de interés
alargo plazo con el bono a diez afios aleman.

Sefior Gobernador, en este Ultimo tramo quiero reiterar
lafelicitacion de mi grupo por lo que consideramos € gje
fundamental de la posicion que quiere hoy expresar: Estén
cumplidas las funciones de la politica monetaria, corres-
ponde ahora cumplir las dela politicapresupuestaria, y ese
compromiso, ese objetivo, le corresponde a Gobierno del
Partido Popular.

El sefior PRESIDENTE: Para responder alas pregun-
tas formuladas por los diferentes portavoces, tiene la paa-
bra el sefior Gobernador del Banco de Esparia.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Deseo agradecer a SS. SS. todas las
observaciones, preguntas u objeciones que han planteado
en relacién con mi intervencion y con la nota que ha sido
enviadaa SS. SS. hace un par de dias; en definitiva, sobre
el fondo de los problemas que laten en ambas.

Déenme ustedes que tome larespuesta desde €l ambito
mas genera y que vaya después descendiendo atemas més
detallados.
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Creo que no hay que decir que las personas o las insti-
tuciones se desentienden de los problemas sociales o labo-
rales, sino que més bien hay que decir que las personas, las
instituciones, tienen ideas distintas sobre como resolver
los problemas sociales, laborales. Esta es una forma méas
adecuada de abordar |os problemas.

Sobre lo que esta sucediendo hoy en e mundo en los
ambitos laborales y sociales hay muy poca discusion y
muy poco pensamiento y, por consiguiente, no estd de més
gue las personas que, por obligacidn o por vocacion, nos
asomamos a estos temas intentemos expresar modesta-
mente nuestras opiniones, tratando de acertar no de estar
en posesion de laverdad.

Esta es la razon que seguramente me ha impulsado en
un par de ocasiones en estos meses de verano, a hilodelo
gue es esa especie de gran amplificador que son las uni-
versidades de verano, aexpresar mis opiniones en relacion
con los problemas que afectan hoy al mundo, temas que en
este pais son muy poco discutidos y que a mi me parece
gue es muy importante abordar.

Yo no he hablado en Santander, €l otro dia en la confe-
rencia de cierre de los cursos de verano, de lostemas de la
economia espafiola; no he hablado tampoco de problemas
concretos de los mercados de trabgj o; he tratado de ofrecer
unavision de cud hasido laevolucion de la economiain-
ternacional y, dentro de €ella, concretamente de los paises
industriales, a los que pertenece Esparia, a lo largo de los
altimos quince afios, y hasta qué punto el contexto en €l
guetiene que desarrollarse nuestras vidas y nuestras politi-
cas ha cambiado, fundamentalmente en estos quince afios,
y me pareceria un grave error el tratar de frenar la discu-
sién sobre la interpretacion de esa evolucién, porque esa
evolucion ami me parece que es importante y que es bas-
tante indtil intentar ignorarla.

Realmente, la economiamundial vive hoy en unas con-
diciones totalmente distintas de las que vivia en los afios
cincuenta o sesenta, parano hablar de los afios setenta, que
fue un periodo tan dificil, donde tantos gjustes desagrada-
bles tuvieron que producirse y donde se obtuvieron tantas
conclusiones respecto de en qué puntos tenia que iniciarse
un conjunto de modificacionesy de reformas.

El mundo de hoy es muy distinto del de entoncesy €
resultado es que nuestras economias, de hecho, estemos
dispuestos 0 no a aceptarlo, se ven afectadas por unos fac-
tores que las hace funcionar de modo distinto. Por consi-
guiente, necesitamos unareflexién sobre qué eslo que esta
pasando; no bastan las actitudes defensivas de o que hay,
sino que lo que hay que hacer es pensar cudles son las re-
formas que hay que introducir para, ante una nueva situa-
€ion gque plantea problemas muy desagradables, ver qué es
lo megjor que puede hacerse, y esto es o que yo modesta-
mente he intentado.

Esto no quiere decir que yo no me preocupe por |os pro-
blemas sociales, por el contrario, creo que laatencion alos
problemas sociales pasa hoy por hacer una reflexion se-
renay profundarespecto de cuales han sido |os cambios de
laeconomiainternacional en los Ultimos afios, con factores
tan absolutamente decisivos como es un avance de la tec-
nologia que ha cambiado totalmente las condiciones de de-

manda del mercado de trabajo en todos los paises indus-
triales, en Espafia, en toda Europa, en Estados Unidos, y
gue hallevado a unas u otras consecuencias, dependiendo
de unos contextos institucionales sobre los que conviene
discutir, sobrelos que convienereflexionar, y sobrelosque
naturalmente no todo el mundo tiene que tener unas mis-
mas actitudes, pero sobre cuyareformame parece que esta
muy claro que hay que reflexionar. Y, por otra parte, los
paises industriales se estan viendo sometidos a una cre-
ciente competencia de | os paises que antes se [lamaban del
Tercero Mundo y que ya no son |os paises pobres, atrasa-
dos, exportadores de materias primas, de los que antes ha-
blabamos, sino que son unos paises que proporcionan hoy
mas del 40 por ciento de las exportaciones mundiales de
manufacturas, cuyas exportaciones de manufacturas son €
60 por ciento del total de sus exportacionesy que, en defi-
nitiva, estan afectando tremendamente —generando una
competencia tremenda, aprovechando una modificacién
muy importante en las ventgjas comparativas— la distri-
bucion de las ventajas comparativas en € mundo.

El resultado de todo esto para los paises industriales es
la necesidad de aceptar adaptaciones. (Cuales son las al-
ternativas? Las alternativas consisten en echarnos para
atrés respecto de lo que siempre fueron nuestras grandes
preocupaciones sociales y decir que, como esto no es
bueno para nosotros, volvamos a proteccionismo y cerre-
mos |la via a las exportaciones de los paises del Tercer
Mundo, cuando siempre dijimos que o que queriamos era
gue progresaran y que cerraran su brechacon los paisesin-
dustriales. O la otra actual, que es todavia més dificil de
instrumentar; decir: cerremos €l paso a las innovaciones
tecnoldgicas. Eso es imposible; las innovaciones tecnol 6-
gicas el hombre no las controlani las ha controlado nunca
en su historia.

Por esto creo que esimportante discutir estos temasy
reflexionar sobre |0 que pueden ser |as reformas necesa-
rias, reformas que pasan por una mayor atencion —se-
gun decia yo €l otro dia en Santander— de las socieda-
des industrial es que quieran superar los actuales proble-
mas, a mundo del conocimiento, a mundo de la educa-
cion, a mundo de la investigacion, al mundo de la for-
macion profesional, a todos los niveles; atender ala li-
beracién de los mercados de |os productos més favoreci-
dos, por asi decirlo, por la nueva tecnologia, porque por
ahi estan realmente las vias de desarrollo de los paises
industriales, mientras |os paises del Tercer Mundo se es-
pecializan en productos mas intensivos en mano de obra
de menor cualificacion. Es preciso tratar de liberalizar
los mercados, de modo que las adaptaciones sean menos
costosas y mas féaciles. Eso plantea problemas en la
formade entender las redes de seguridad, no en que exis-
tan o no redes de seguridad, sino en la forma de enten-
derlas, de modo que sigan existiendo redes de seguridad
social, pero que, al mismo tiempo, no perjudiquen las
adaptaciones.

Todo esto son problemas que conviene discutir y que
yo, modestamente, porque tampoco en modo alguno soy
un gran experto en esos temas, he tratado de examinar;
pero eso no significa que a mi no me preocupan los pro-
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blemas laborales y sociales y permitame usted, por lo
tanto, que respire en este aspecto por la herida.

Bajando ya el nivel y centrdndome en Europa, esta
claro que estamos en unas circunstancias dificiles. Como
sabe usted, sefior Alcaraz, el Banco de Espafia, de acuerdo
con laLey de Autonomia, tiene como objetivo basico dela
politica monetaria conseguir la estabilidad de |os precios.
Eso no quiere decir que no tenga gque colaborar con la po-
litica econdémica general del Gobierno, pero dicelaley de
Autonomia que siempre y cuando esto no perjudique a su
objetivo basico, que esel logro delaestabilidad delos pre-
cios.

Sucede en estos momentos que existe una coincidencia
muy estrictaentrelo que es el objetivo basico delapolitica
monetaria, segun la Ley de Autonomia, que es €l logro de
laestabilidad delos precios, y lo que es el objetivo del Go-
bierno respecto de laincorporacion de Espafiaen laUnion
Monetaria, puesto que uno deloscriterios basicosdelain-
corporacion de Espafiaala Union Monetaria se vaajuzgar
por la estabilidad de los precios.

Por consiguiente, el Banco de Espafia tiene no sola-
mente en este momento que preocuparse por € logro dela
estabilidad de los precios, que es siempre su mision, sino
gue tiene que hacerlo tratando de conseguir, en la medida
desusfuerzasy utilizando lapoliticamonetaria, que en pe-
riodos no muy largos no es el Unico factor determinante de
laevolucion delos precios, que la estabilidad lograda cum-
plael criterio correspondiente fijado en el Tratado y proto-
colos del Tratado de Maastricht. Esto es lo que estamos
tratando de conseguir.

Hemos tenido fortuna en unos aspectos, a pesar de que
desde la primaveradel afio 1995 lainflacion se aceler6 ex-
traordinariamente en buena medida porque empez6 a rea-
nimarse la economia y muchos trasvases de costes a pre-
cios que estaban pendientes se acumularon en aquellos
momentos, pero hemos tenido fortuna, repito, porque no
sdlo con la politica monetaria, sino con la politica econo-
mica general se halogrado desde entonces reducir sustan-
cialmente las tasas de inflacién. Y lo que hemos conse-
guido es razonablemente importante y no trato de distri-
buir laureles y menos de atribuirselos a Banco de Espafia.
Razonablemente importante.

Hemos obtenido bastantes cosas; romper ese suelo del 4
por ciento que parecia casi imposible de romper en este
pais lo hemos conseguido y esto es un hecho, no diré que
hist6rico para no envanecernos, que es fruto de todosy del
gue todos tenemos que estar satisfechos.

También hemos tenido mala suerte, porque el tema del
petréleo esta ahi. Todos pensabamos que ibaa ser muy pa-
sgjero porgue €l petréleo de Irak iba a llegar alos merca-
doseibaapermitir reponer aprecios razonableslamalasi-
tuacion que después de un invierno tan dificil tenian los
depdsitos de petrdleo en los paises industriaes; que el pe-
tréleo de Irak, en definitiva, ibaaproporcionar suministros
suficientes para moderar los precios. ¢Qué ha sucedido?
Por el momento todo lo contrario, desgraciadamente, y no
sabemos cuanto va a durar este fendmeno que era pura-
mente transitorio, dadas las condiciones actuales de
Oriente Medio.

Hemos tenido mala suerte. Y esto, como ya he dicho
antes, nos haintroducido nada menos que dos décimas en
el indice del coste de vida y dos décimas en las condicio-
nes actuales son muy importantes.

Después, desgraciadamente, el tema de las vacas locas
me ha hecho, por asi decirlo, introducirme desde |os ambi-
tos de la politica monetaria alo que pudiéramos llamar los
terrenos de la cocina. He tenido que empezar a preocu-
parme de cuanto aumenta la carne de cerdo cada mes,
cuanto aumenta la carne de cordero, cuanto aumentan los
pollos, cuanto no baja—y no es que yo desee que baje €l
precio, por los productores— de la carne de ganado va-
cuno. Todo esto, como les he indicado, nos ha originado
tres décimas en €l IPC. Es decir, en total, esos fenébmenos
nos han introducido cinco décimas en la evolucién del in-
dice del coste de vida durante este afio. Esto es mala for-
tuna.

¢En qué medida el tema de las vacas locas es transito-
rio? No lo sé. Ojaa seatransitorio y las cosas se moderen
en el ambito de los precios de los productos carnicos y
ojala también los mercados espariol es sean suficiente-
mente flexibles —que no siempre o son— como para po-
der transmitir con rapidez alos precios de consumo las me-
joras que se podrian a menos producir enlos preciosal por
mayor como consecuencia de | as buenas cosechas.

Con todo esto, yo confio en que de todas maneras los
precios de los productos, de los alimentos no elaborados y
de los alimentos elaborados, registren una moderacién en
los préximos meses, a pesar de la mala suerte que hemos
tenido.

Estoy muy tranquilo con los precios industriales, que
estdn comportandose muy bien. Como ya he sefialado en
algiin momento, me parece perfectamente razonable con-
seguir que se ponga en la zona del 2,5 por ciento del afio
gue viene.

Tengo temores respecto del sector de servicios, porque
es un sector mucho mas complicado, como saben ustedes.
Es un sector en el que hay muchas intervenciones todavia
gue limitan la competencia; es un sector que no esta some-
tido en lamayor parte de los casos ala competencia inter-
nacional; es un sector donde los imput-trabajo son espe-
cialmente importantes, seguramente del orden del 80 por
ciento y donde el comportamiento de los salarios es mas
relevante.

Me preocupael comportamiento de los salarios, no por-
gue yo niegue que ha habido moderacion salaria en estos
ultimos tiempos; 1a ha habido; creo que afortunadamente
no solo paralainflacion, sino también para la evolucion
general de la economiay parala mejora importante del
empleo que el pais esta viviendo. Pero me preocupa que
cuando nosotros estamos consiguiendo, entre todos, bajar
latasa de inflacion con gran dificultad, los salarios empie-
cen a repuntar, porque de ese modo es imposible consoli-
dar unabgjadelainflacién. No estoy pretendiendo quelos
salarios sufran en términos reales; estoy tratando de que no
se muevan en direccién contraria a la tasa de inflacion
—mejor dicho, estoy sugiriendo que eso seria lo razona
ble—, porque ésa eslaformade conseguir que lainflacién
se reduzca sin serios problemas.
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En este momento tenemos unas subidas de salarios mo-
netarios que me dird usted que no son fuertes. No son fuer-
tes respecto del pasado pero si son mas fuertes, como sabe
usted muy bien, que hace unos mesesy son de las tasas de
crecimiento de | os salarios nominales reales mas fuertes de
Europa.

Esto es un problema no sélo para reducir la inflacion,
sino que lo estambién paraque el pais esté en condiciones
de continuar mejorando sus niveles de empleo y redu-
ciendo su tasa de paro.

Medice usted que €l problemano esel comportamiento
delossalarios, sino e de los mérgenes de explotacidn. Ac-
tualmente, la evolucién de los costes unitarios del trabajo,
su elevacion, como he sefialado y como se dice en la nota
gue se ha distribuido, es no sdlo consecuenciadel repunte,
gue ciertamente es un repunte no muy fuerte pero signifi-
cativo en los salarios nominales, sino que también es el re-
sultado de que esta bajando fuertemente la productividad
aparente del trabajo, es decir, € resultado de dividir pro-
ducto por empleo. ¢Por qué? Porque el empleo esta cre-
ciendo muy rapidamente y, por consiguiente, la producti-
vidad que yo Ilamo aparente—porgue es distintade lapro-
ductividad alargo plazo y es en buena medida solo € re-
sultado de las fluctuaciones en la creacion de empleo—
esta bajando y estd impulsando al alza los costes unitarios
del trabgjo.

Creo que es bueno para la inflacién, pero también es
bueno paralainversiony la creacién de empleo el que los
salarios moderen su tasa de crecimiento y evolucién. Yo he
opinado siempre que para que los salarios de verdad se
moderen, es necesario gque 10s precios se moderen antes,
pero eso es 1o que hemos conseguido y eso es 1o que en
este momento no estan siguiendo |os salarios. Hemos lo-
grado una reduccion muy importante de la tasa de infla-
ciény los salarios no estén siguiendo esaevolucion, sino a
contrario. Nuncahe creido en las politicas de rentas que in-
tentan que cuando lainflacién estd al 8, los salarios crez-
can a 3, y no he creido simplemente porque no funcionan
y & mundo asi |o ha demostrado.

Sin embargo, si creo que, cuando se esta consiguiendo
reducir con tantos esfuerzos la tasa de inflacion, es bueno
que los salarios se gjusten a la baja, porque si no, es muy
dificil que el proceso desinflacionista contintie sin costes.

Siento decirle que no es cierto que los mérgenes de ex-
plotacién estén aumentando. No estan incluidos en lanota,
porque desgraciadamente no estuvieron disponibles hasta
ayer en que me los entregaron, os resultados correspon-
dientes al segundo trimestre del afio de la Central de Ba-
lances, que sabe usted que antes publicaba las cifras anual -
mente, pero ahoralo hace trimestralmente, si bien con una
muestra de empresas mas reducida, porque la muestra
anual es de unas 7.500 empresasy latrimestral es de apro-
ximadamente 750 empresas. Pero, dentro de que no pre-
tendo yo que esto sea una muestra muy significativa —
aunque creo gue lo es bastante—, uno toma las cifras del
segundo trimestre y se encuentra con lo 16gico, la produc-
cion hacrecido poco, € valor afiadido bruto al coste delos
factores ha crecido poco, como sabemos que ha sucedido
este afo, y lo que ocurre es que |os gastos de personal han

aumentado bastante mas que lavariacion del valor afiadido
bruto al coste de los factores, y €l resultado econémico
bruto de la explotacién, por consiguiente, en el segundo
trimestre, ha sido negativa; la variacion ha sido negativa;
es decir, no es exacto |o que usted dice.

L os demés pueden decir o que quieran, pero yo mefio
mucho de |as cosas que nosotros hacemos, porque creo que
estan seriamente hechas. Por consiguiente, me daigual lo
gue digan otras instituciones; |0 que digo es que esto eslo
gue a nosotros nos sale para €l segundo trimestre de este
afo y que, por tanto, no es exacto que el resultado econo-
mico bruto de explotacion, a gque usted se esta refiriendo,
esté creciendo muy fuertemente. No es verdad —como era
|6gico— porque muchas veces uno se sienta en su sillon
sin cifras, piensa uno las cosas y llega ala misma conclu-
sién que las cifras, lo que sucede generalmente cuando las
cifras son buenas, y verdaderamente el resultado econo-
mico bruto de explotacion ha caido efectivamente en un
1,5 por ciento. Esto se va a publicar en nuestro préximo
boletin econémico a finales de este mes. De modo que no
es exactalainformacion que a usted e habian dado.

Mi insistenciaen el temade |os salarios es simplemente
insistencia en que realmente seria bueno que se moderasen
para que jugasen con lo que es la politica econdmica de-
sinflacionista, porque no van a aumentar mas los salarios
reales porque crezcan mas los salarios monetarios, porque
S éstos crecen mas tirardn para arriba de la inflacion y a
final el guste sera con unos salarios reales que no habran
mejorado y con unainflacion mas ata. Esaesmi posicion.

Sobrelos criterios de Maastricht —y con esto respondo
a preguntas de bastantes de ustedes— yo creo —y Yo,
como alguna vez he dicho, no soy un fundamentalista
europeo, ni un fundamentalista maastrichtiano, ni nada de
esto— que una de las cosas que han caracterizado al cam-
bio de la economia mundial en los dltimos veinte afios es
gue los Estados, los gobiernos, las politicas econémicas,
han perdido grados de autonomia en cuantia formidable y
gue, por consiguiente, pensar que Esparia tiene —dada su
dimensién econdmica, su posicidn en Europa, etcétera—
una libertad grande para decidir si se incorpora o no a
Maastricht y pensar que realmente una no incorporacion a
Maeastricht es una via claramente abierta, incluso alo me-
jor gozosa, me parece a mi, modestamente, un claro error.

De hecho, si siguen ustedes la prensa en las Ultimas se-
manas estaran ustedes viendo que incluso los paises que
siempre han pensado que no querian saber nada de la
Union Monetaria estan cambiando sus posiciones en las
ultimas semanas de un modo acelerado, de un modo acele-
rado, porque es que verdaderamente | os margenes de auto-
nomia de las economias hoy dia son muy pequefios. Esto
nos puede parecer bien 0 nos puede parecer mal, pero esla
realidad. Dada la evolucion de la economia mundial, éste
es un hecho y no tiene mucho sentido decir si auno le pa-
rece bien o mal, porque ahi esta. Creo que realmente tratar
deincorporarse ala Unién Monetaria para este pais es fun-
damental.

Siempre he dicho en estos meses —y me puede decir:
Lo tiene usted que decir porque ésa es su funcién como
Gobernador del Banco de Espafia, y esverdad, perolodigo
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porque lo creo— que no puede un pais como Espafia apos-
tar aque vaahaber retrasos en € proceso o que va a haber
una gran laxitud en la interpretacion de los criterios, por-
gue si apostamos a esto entonces corremos el grave riesgo
dellegar tarde y luego desesperarnos si nos hemos equivo-
cado.

De modo que creo que esta posicion mayoritariaque ha
habido en € pais de intentar cumplir los criterios de Maas-
tricht, incorporarnos en la primera fase de constitucion de
la union monetaria, es la posicion correcta. Que, dada la
evolucion de la economia europea, que puede ir amejor o
a peor —Yyo Creo que va air a mejor, pero no se sabe
nunca—, puede situar las cosas en tales términos que se
fuerce un retraso. Es posible, porque en este mundo todo es
posible; lo que yo digo es que lainversién politica que los
paises que impulsan basicamente el proceso han hecho es
tan grande que me parece que ésa serialalnicalineade re-
sistencia, o Ultimo que creo que harian.

¢Que pueden utilizarse ciertos grados de flexibilizacién
deloscriterios en ladiscusion, en el debate politico que fi-
na mente existird? Si, lo que digo es que no hay que contar
con que la laxitud sea grande, porque realmente si es asi
puede resultar dafiado €l proyecto de unidn monetaria en
su funcionamiento posterior; por consiguiente, con eso no
se puede contar.

Ciertamente, para algunos criterios se puede contar méas
gue paraotros; esdecir, en el Tratado de Maastricht y en el
protocolo correspondiente hay mas margenes de interpre-
tacién para los criterios fiscales, por giemplo, que para €l
criterio deinflacion y, por tanto, por eso yo soy muy insis-
tente en que hay dificultades paracumplir €l criterio dein-
flacion, pero que realmente no tenemos que esperar que
haya margenes importantes de interpretacion y que eso nos
obligaméasaser seriosen el temadelainflaciony tratar de
lograr los resultados que queremos.

Creo que afinales de este afio, y a pesar, insisto, de la
mala suerte que hemos tenido en muchos aspectos, lain-
flacién medida por €l indice del coste de la vida en di-
ciembre va a estar por debajo del 3,5 por ciento. Nuestro
objetivo es, como dijimos desde € principio, situar latasa
deinflacion el afio préximo por debajo del 3 por ciento.
Hemos tenido el problema de que, a mismo tiempo que
nosotros bajabamos la inflacidn, otros paises, los que me-
jor se comportan en términos de inflacién en Europa, tam-
bién han bajado su inflacién y la han bajado hasta extre-
mos bastante inesperados. El Bundesbank, como maestro
de la ortodoxia estabilizadora, normamente hablaba de la
estabilizacién de los precios pensando en algo asi como €
2 por ciento deinflacion, pero es que resultaque Alemania
estaen el 1,4 por ciento, y los otros dos paises con mas
baja inflacion, que son Holanda y Finlandia, en este mo-
mento, estan, Holanda en el 1 por ciento y Finlandia por
debajo del 1 por ciento. Es decir, que realmente la infla-
cion ha bajado mucho en Europay, por tanto, nosotros te-
nemos, por asi decirlo, un objetivo movil, porque vamos
bajando lainflacién, pero resulta que tenemos queir corri-
giendo hacia abgjo los objetivos, porque los demés estan
bajando considerablemente la inflacién. Las cosas han su-
cedido asi y, por tanto, vamos a tratar de ver si consegui-

mos efectivamente ponernos dentro de lo que es €l margen
delamediadelostres paises mas el 1,5 por ciento, que en
este momento daria el 2,5 6 2,6 por ciento, una cosa asi.
Hacia ahi tenemos queir.

Me ha preguntado el sefior Eguiagaray qué les sucede a
otros paises. Hay cuatro paises en este momento que estan
ahi con mayores 0 menores dificultades. Uno de €ellos de
algiin modo no puede decirse que cuente a efectos de la
Unién Monetaria —porque esta muy legjos, tiene muchos
problemas— que es Grecia. Y luego esta €l temaitaliano.
Italiatiene unas dificultades en este momento de inflacion,
desde mi punto de vista, bastante mayores que nosotros; no
quiero hablar de otros paises en estas cosas, pero esta bas-
tante por encima de nosotros en este asunto. Y hay algin
otro pais, que no voy a nombrar, que realmente también
tiene problemas de inflacion. Pero la mayoria cumple en
este momento €l criterio de inflacion y, por tanto, es muy
importante que nosotros o cumplamos y no lleguemos a
final exponiéndonos a que €l criterio deinflacion sea utili-
zado de un modo especialmente severo en la seleccion de
paises. Estos son los objetivos con los que tiene que fun-
cionar €l Banco de Espaiia.

Se ha dicho —especiamente el sefior Homs, pero tam-
bién alguna otra de las sefiorias que han intervenido— que
guiza seria conveniente que hubiera mas conexion entre
esta Comision y el Banco de Espafia en relacion con los
problemas de la Union Monetaria. Natural mente, sefior
Presidente, yo estoy absolutamente a su disposicion. La
Unidn Monetaria, en este momento, ocupa més del 50 por
ciento de mi tiempo y, por consiguiente, estaré encantado
de proporcionar toda la informacién que ustedes puedan
pensar que interesaala Comisién. Llevamos bastantes me-
ses celebrando reuniones continuas con las entidades de
crédito, tratando de informarles de todo lo que se les puede
informar, porque la verdad es que € proceso de avance es
bastante lento, no acaban de cerrarse muchos temas'y, por
lo tanto, el grado de informacion definitiva que se puede
transmitir, por giemplo, alas entidades de crédito o aesta
Comisién, en su caso, hasta un determinado momento, es
limitado, porque muchos temas no estan cerrados. En cual -
quier caso, €l Banco de Espafia esta absolutamente a dis-
posicion delaComision paraque, si €l sefior Presidente asi
lo decide, tengamos toda clase de contactos, reuniones, et-
cétera, paraexplicarles cdmo estan las cosas, vistas funda-
mental mente desde nuestro ambito de actuacién, que es el
Instituto Monetario Europeo. Los temas de la Comision
son mas gienos a Banco, pero las cuestiones monetarias y
financieras, que son las que se estan discutiendo y paulati-
namente cerrando en el Instituto Monetario Europeo, las
conocemos muy bien, como es natural. Por tanto, estamos
totalmente a disposicién de ustedes para informarles de
todo lo que SS. SS. puedan considerar necesario.

Hay un tema sobre € gue hay una gran discusion, que
es. ¢Cudles son las razones del paro europeo? En esto, en
este momento, en general, hay unaactitud que yo diriaque
es la siguiente: Seguramente, puede pensarse que en Eu-
ropa hay un margen para unatasa de crecimiento mas alta,
pero lo dificil es concretar qué pueden hacer 1os gobiernos
para estimular las economias europeas, con los déficit pd-



-1017 -

COMISIONES

18 pE sepTIEMBRE DE 1996.-Num. 50

blicos que tienen, y si realmente ese estimulo, via déficit
publicos, tendria un efecto positivo o, incluso, por €l con-
trario, podria tener un efecto negativo. Normalmente,
cuando se habla de la posibilidad de utilizar impulsos fis-
cales para sacar adelante a las economias que tengan una
situacion mas o menos débil, se esta pensando en una
situacion tedrica en laque €l punto de partida es un presu-
puesto equilibrado, un presupuesto con un déficit mode-
rado. Pero cuando |os paises europeos vienen acumulando
durante afios unos déficit pablicos tan exagerados, que
producen una acumulacién creciente de la deuda, y, por
tanto, unas cargas fiscales crecientes alo largo del tiempo,
realmente es bastante impensable que | os paises puedan in-
tentar impulsar sus economias por la via de los presupues-
tos. Por eso, no o pueden intentar y, mas bien, el camino
razonable estratar de reducir los déficit plblicos a niveles
modestos. Entonces, los déficit publicos, dentro de ciertos
Iimites y en situaciones de debilidad coyuntural, podran
ser utilizados—con limites, insisto— para animar |as eco-
nomias en determinados momentos. Y es que la situacién
actual en Europa es verdaderamente muy malay, por tanto,
esaviaesta cerrada.

Por otra parte, los mercados estan absol utamente vigi-
lantes de lo que sucede. Por consiguiente, también hay
unos limites a las bajas —estoy hablando en general— de
los tipos de interés, porque en cuanto esas bajas son juzga-
das por los mercados como excesivas, empiezan asubir 10s
tipos de interés, a medio y largo plazo, de los paises
correspondientes, se deprecian las monedas, lo cual aalgu-
nos exportadores, no muy astutos, les parece que es feno-
menal, pero luego resulta que, al cabo de algin tiempo, se
encuentran con que esas devaluaciones son transitorias y
que, a final, las cosas vuelven a donde estaban, porque
desde luego las devaluaciones solo |levan a mayor in-
flacion. De modo que Europa esta en unas condiciones ac-
tuales muy dificiles para que las politicas econémicas de
expansion, tradicionales, pudieran afectar razonablemente
a comportamiento de las economias. Més bien, debemos
pensar que hay que pasar por el trago amargo de estabilizar
|as cosas antes de que, en el futuro, se pueda pensar que los
instrumentos de regulacién de la demanda agregada van a
funcionar con ciertos margenes —porque, también en esto,
el grado de escepticismo ha aumentado mucho con los
aflos—, disponibles para estimular las economias en algu-
Nos momentos.

En cuanto alascifras del déficit de cagja, unas son deju-
lio y otras de agosto. Todas nuestras cifras vienen del Mi-
nisterio de Hacienda; por tanto, no creo que haya ningdn
problema ahi.

Me parece que no quedan més preguntas a las que no
haya respondido; creo que no tengo nada mas que decir.

El sefior PRESIDENTE: El portavoz del Grupo Parla-
mentario Socialista, sefior Equiagaray, tiene la palabra
para puntualizaciones.

El sefior EGUIAGARAY UCELAY: Con mucha bre-
vedad, sefior Gobernador, me voy areferir a un par de
cuestiones.

En relacion con € tema del déficit, teniendo en cuenta
gue hace solamente una semana el Secretario de Estado de
Economia, en su comparecencia, nos anunciaba unareduc-
cion del déficit notablemente distinta de la que aparece en
el mes de agosto y que tenia que existir ya entonces una
aproximacion a los datos de la evolucion del déficit en
agosto, llama la atencion una apreciacion extraordinaria-
mente triunfalista sobre las cifras del déficit, que contrasta
muy seriamente con los datos que nos ofrece el Banco de
Espafia, referidos al mes de agosto y que tienen su origen
precisamente en €l Ministerio de Economia. De hecho, la
reduccion del déficit acumulado ha caido en agosto en
ocho o nueve puntos respecto del mes anterior, lo cual
pone de manifiesto algo que me empieza a preocupar, por-
gue los objetivos que se habian trazado, en términos de
comportamiento del déficit, entre el afio 1996 y el afio
1995, eran ciertamente muy otros. La prevision de reduc-
cion del déficit de caja del Estado, medido através del no-
nato proyecto de ley de presupuestos en relacion con la
liquidacion del afio 1995, eraunacaidadel 18,4 por ciento.
Si estamos en &l mes de agosto con un resultado acumu-
lado del 9 por ciento, en caida, tengo serias dudas en este
momento sobre la posibilidad de que se alcancen objetivos
de esa naturaleza. Ademas, la diferencia respecto de julio
es muy seria. Como he dicho anteriormente, un 18,7 por
ciento. No sé qué efecto puede tener esto, desde el punto
devistadelainstrumentacién de la politicamonetaria, 0 si
es simplemente una variacion coyuntural que pueda verse
corregida en 10s proximos meses.

La segunda cuestion que le queria formular, sefior
Gobernador, como puntualizacion, si me permite el Pre-
sidente, es la relativa al Decreto-ley de julio, como ante-
riormente le he sefialado. Mi preocupacion se producia
mas alladel debate sobre el origen, que yalo hemostenido
—Y que, naturalmente, no es con el Gobernador del Banco
de Esparia con quien lo tenemos que tener—, sino mésala
del debate sobre la justeza o inadecuacién de esa cifra, in-
cluso de ese instrumento, y de su traslado al afio 1995,
eventualmente. Me preocupa el posible efecto, desde €l
punto de vistadel estimulo, que significa la aprobacion de
un Decreto-ley de 700 y pico mil millones de pesetas, que
implica |6gicamente una emisién de deuda publica, con
efectos en € afio 1996. Como anteriormente he sefialado,
en el informe del Banco de Espafia ya se poniala atencion
en que €l efecto restrictivo de la politica monetaria se ha
venido reduciendo, pero en un panoramay en un marco en
el que no iba a haber un impulso adicional como € que se
derivade ese crédito extraordinario, yo me pregunto si esa
decision, quetuvo un efecto de pérdida de confianzaen los
mercados, reflgjado en lostipos de interés en el mesdeju-
lio —de lo que apenas nos estamos reponiendo ahora—,
no tiene o no puede tener también consecuencias, desde €
punto de vista de la politica monetaria, en €l sentido de la
restriccion y a efectos de ulteriores reducciones de tipos de
interés.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
de Izquierda Unida-Iniciativa per Catalunya, tiene la paa-
bra el sefior Alcaraz.
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El sefior ALCARAZ MASATS:. Me ha parecido muy
interesante esta segundaintervencién suya, sefior Rojo. No
puedo comentarla, pero mevoy areferir aalguno deloste-
mas que han salido. Usted tenia una carta guardada, que
eran los resultados de explotacion del segundo trimestre de
1996, seguin los cuales ha bajado un punto y medio € re-
sultado de explotacion. En todo caso, me tendria usted que
dar el dato de los dos trimestres, y la ponderacion no ha-
blaria de un descenso del 1,5, seria diferente.

Yo no he aludido a ese indice de resultados de explota-
cion, he hablado de la prevision del 1PC para 1996, te-
niendo en cuenta una subida del 3,6 por ciento de los pre-
ciosy lo que supone de componente tanto el coste laboral
unitario como el excedente de explotacién. Sobre esa pre-
vision del 3,6 el coste laboral unitario supondria el 1,7
—en esta prevision que le he hecho del grupo de exper-
tos— y el excedente de explotacion e 1,75. Pero teniendo
en cuenta —afiado un dato mas— una prevision de infla-
cion del 2,5 por ciento para 1997 y € apretén laboral que
se esta exigiendo, ya conseguido en |os presupuestos con
respecto alos funcionarios—se habla del 2,5 con respecto
al resto de los salarios—, la aportacion del coste laboral
unitario a crecimiento del IPC seriadel 0,8y laaportacion
de los beneficios, en esa prevision de 1997, seriadel 1,5.
Pongamos que fuese lamisma, me daigual, lo que digo es
gue hay un desequilibrio en lateoria, en el discurso, en las
medidas que se intentan adoptar, cuando siempre se habla
de saariosy nuncade beneficios. La aportacion de los be-
neficiosa crecimiento del I1PC estremenda, y también hay
que referirse a los beneficios en este momento en que se
esta pidiendo un sacrificio popular intenso y extenso. Eso
es alo que me referia, con independencia de que en € se-
gundo trimestre de 1996 haya bajado un punto y medio €
resultado de explotacion.

Sefior Rojo, usted ha dicho que resulta un grave error
intentar frenar el debate sobre las nuevas condiciones de
los paises industriales en estos momentos. Yo estoy abso-
lutamente de acuerdo con usted en que ese debate hay que
tenerlo tranquilamente, de una manera clara, entre todos.
Desde ese punto de vista, no he pretendido decirle que
debe limitar su expresién en ningln foro a que asista. Lo
Unico que podria argumentar a estas alturas es que en ese
debate, entre usted y yo por gemplo, usted va a tener mu-
chamas influencia en e Gobierno que yo. Eso eslo Unico
gue yo podria decirle al paso, pero sin intentar nunca fre-
nar o limitar cualquier expresion que se produzcade caraa
|las—ha dicho usted— adaptaciones que tienen que produ-
cir los paises industriales en esta nueva situacion.

Con independencia de que €l debate debe ser intenso,
ritmico, urgente y lo mas profundo posible, yo no coincido
con las adaptaciones que usted ha aportado en el sentido
del recorte del estado de bienestar o del ataque a los sala-
rios, que me parece desequilibrado, porque estamos asis-
tiendo simplemente a una pelea. ¢Cémo se reparte larenta
nacional en una situacion de adaptacion de cara a abril de
1998?Y empezamos aver que en esapeleavan asalir per-
diendo los salarios frente a los beneficios, y en los costes
sociales también habra unaimplicacion del recorte del Es-
tado de bienestar.

Usted ha hecho una intervencion muy interesante res-
pecto aque puede haber un debate politico, que en algunos
casos mas que en otros puede flexibilizar los criterios de
Maastricht en cuanto a los plazos adoptados, con mucha
mas facilidad en temas fiscales que en lainflacién. Este es
el indicador fundamental de lo que ha dicho el anterior
Presidente del Bundesbank, sefior Pohl, en €l sentido de
gue, cuando llegue la hora de cambiar la moneda Unica en
Espafia, son un riesgo los indicadores de inflacién que se
estan teniendo y las previsiones de futuro. En funcién de
esa prevision cambiaria y situandola como objetivo nu-
mero uno, aislado del resto de los objetivos —usted me
diraque es el trabajo fundamental del Banco de Espafia, la
estabilidad de los precios—, eso puede conducir a conse-
cuencias sociales que no aparecen ahi porque el temadela
inflacién se convierte en un fin en si mismo, con indepen-
dencia de otras consecuencias. Eso es alo que me referia
Con los plazos que se han dado y los criterios adoptados
para €l acceso ala moneda Unica a partir del examen, tie-
nen que tener agqui su soporte fundamental, porque, si no,
no van a permitir la entrada de nuestro pais en esa primera
velocidad, por lo menos en condiciones normales. Yo lo
entiendo, pero comprenda usted también que socializando
ese objetivo las consecuencias sociales del gjuste pueden
ser bastante duras.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Parlamentario
de Coalicion Canaria, tiene la palabra el sefior Gomez Ro-
driguez.

El sefior GOMEZ RODRIGUEZ: Expreso mi la-
mento por no haber estado presente con antelacion, por-
gue, aunque me llame JesUs, no tengo & don de la ubicui-
dad y no he podido asistir ala comparecencia. Me he per-
dido una maravillosa comparecencia, pero muestro mi sa-
tisfaccion por la presencia del sefior Rojo como Goberna-
dor y mi satisfaccion personal porque he estado en €l
mundo de labanca, en ladireccion general de un banco na-
cional, durante veinticinco afios y esta materiame subyuga
y me aegra.

Mis preguntas van a ser muy concretasy sobre aspectos
financieros. En relacién con €l tipo de interés, ¢se seguira
bajando? ¢Por qué paratradadar a la economia privada y
publica la bajada del tipo de interés se tarda tanto, entre
gue lo aceptan, que & Banco de Espaiia dicta una disposi-
ciony €l cliente lo puede utilizar?

Por ultimo, en el Real Decreto-ley de junio se tratd del
tema de los créditos participativos. ¢Como esta esa cues-
tién en lavida bancaria espafiola actual ?

El sefior PRESIDENTE: Tienelapalabrael sefior Go-
bernador del Banco de Espafia, como cierre a esta compa-
recencia, alos efectos de responder a las puntualizaciones
gue le han sido formuladas.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Respecto de las observaciones del
sefior Alcaraz, no vamos a mantener una discusion sobre
cifras. El primer trimestre el excedente bruto de explota-
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cion, que esta publicado por nosotros hace tres meses, bajé
e 0,2 por ciento, y este segundo trimestre el 1,5. En 1992
y 1993 los beneficios se hundieron, como sabe usted muy
bien, por larecesion; en 1994 y 1995 el margen de explo-
tacién mejoré mucho, lo que ha permitido la recuperacién
delainversién, y creo yo que eslo que esta detrés ddl cre-
cimiento del empleo, y en @ Ultimo trimestre del afio pa-
sado y en los dos primeros trimestres de este afio de nuevo
los beneficios han tendido a retroceder. Eso es todo 1o que
tengo que decir, simplemente hacer esa observacion.

En cuanto al sefior Gomez Rodriguez, el Banco de Es-
pafia bajalos tipos de interés de intervencion. Como ya he
sefialado antes en mi intervencion, esos movimientos de
los tipos de interés del Banco de Espafia tienen unos efec-
tos sobre |os otros tipos de interés mucho menos inmedia-
tos y precisos de lo que a veces podria deducirse que las
personas creen en sus discusiones, porque los hechos re-
cientes de los dos Ultimos afios muestran cémo movimien-
tosdel tipo de intervencion del Banco de Espafia pueden ir
acompafiados de bajadas mucho mas fuertes, pero también
de subidas de los tipos a medio y largo plazo. Por otra
parte, por lo que se refiere ala transmision de sus efectos
sobrelostipos practicados por | as entidades de crédito, hay
que tener en cuenta que éstas practican precios administra-
dos, que son siempre mas lentos en sus movimientos que
|os precios de los mercados abi ertos. Los mercados de cré-
dito naturalmente no son mercados abiertos, sino merca-
dos con elementos importantes de administracion.

A pesar de esto, he sefialado en mi intervencion que en
los dos ultimos meses, cuando el Banco de Espafia ha ba-
jado su tipo de intervencion en dos puntos porcentuales, la
baja hasta el mes de julio de labanca—no tengo lascifras
todavia de agosto, llegaran en estos dias—, 1o que llama-
mos nosotros €l indice sintético de tipos de interés de la
banca (que es una media ponderada de | os tipos de interés
que practican los bancos en sus diferentes operaciones) ha
supuesto el 1,9 por cientoy en agosto —habran visto
SS. SS. en los periddicos esa cifra— han bajado de nuevo
los tipos de interés sobre los créditos hipotecarios. De
modo que la transmision no ha sido mala. Al cabo de un
afo précticamente esta transmitidalabajade tipos deinte-
rés a los tipos activos de la banca. Los tipos pasivos han
bajado menos. Han bajado solamente hasta julio € 1,3, 1o
cua quiere decir, como he sefiadlado en mi intervencion,
gue a margen de intermediacién de la banca ha tendido a
reducirse en ese periodo.

Insisto en que no se ha producido mal la transmisién.
Muchas veces la sociedad reacciona, |6gicamente, con una
gran premura, pero los bancos sdlo pueden transmitir los

tipos de interés basicamente a través de sus nuevas opera-
ciones o de revisiones de las condiciones de otras opera-
ciones cuando estan practicando tipos variables. Hay un
decalgje absolutamente inevitable y no ha funcionado mal
latransmision de la baja de tipos de interés en este Ultimo
afio.

Respecto de los créditos participativos, no sé exacta-
mente s se refiere usted alas cagjas de ahorro...

El sefior GOMEZ RODRIGUEZ: Al Real Decreto-
ley que se aprobd sobre los créditos participativos. Qué
eficaciatieneenlavidareal. Si se esta utilizando en el sec-
tor bancario. Es unaidea magnifica.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Se esta utilizando poco. De todas
maneras, no le podria decir a usted en qué medida porque
no tengo aqui las cifras, pero repito que se esta utilizando
poco. (El sefior Gomez Rodriguez pronuncia palabras
que no se perciben.)

El sefior PRESIDENTE: Sefior Gomez Rodriguez, le
ruego que pidalapalabraalaPresidencia antes de interve-
nir.

El sefior GOMEZ RODRIGUEZ: Heintervenido por-
que estaba preguntando el sefior Gobernador del Banco de
Esparia.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): No tengo nada mas que afiadir.

El sefior PRESIDENTE: Agradeciéndole al sefior Go-
bernador del Banco de Espafia, don Luis Angel Rojo, su
comparecencia tan ilustrativa como en otras ocasiones
—esperemos que lo siga siendo en € futuro—, les quiero
recordar a SS. SS. que € préximo dia 25, miércoles, com-
parecera el sefior Secretario de Estado de Hacienda, don
Juan Costa. Asimismo, tomando, por supuesto, lassiempre
interesantes, inteligentes y sugerentes insinuaciones del
sefior Homs, por parte de esta Presidencia, en coordinacion
con el Banco de Espafia, inmediatamente se organizaran
unas jornadas de reflexion y estudio para aquellos comi-
sionados que quieran intervenir con los expertos del Banco
de Espaiia.

Muchas gracias, sefior Gobernador.

Selevantalasesion.

Eran lasdocey quince minutos del mediodia.



