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— Designacién de Ponencia para informar el proyecto de Ley de autorizacién del ingreso del Banco de Es-

pafia en el Banco Africano de Desarrollo.

— Comparacencia del excelentisimo sefior Gobernador del Banco de Espaiia a efectos de la informacion pe-

riédica sobre politica monetarta.

Se abre la sesion a las diez v cinco minutos de la manana.

NOMBRAMIENTO DE PONENCIA AL PROYECTO DE
LEY DE AUTORIZACION DEL INGRESO DEL BANCO
DE ESPANA EN EL BANCO AFRICANO DE DESARRO-
LLO

El sefior PRESIDENTE: Antes de entrar en el unico
punto del orden del dia, quisiera proponer, al amparo del
articulo 68.2 del Reglamento de la Camara, la inclusion de
un nuevo punto consistente en el nombramiento de la Po-
nencia para el proyecto de Ley de autorizacién del ingre-
so de Espaiia en el Banco Africano de Desarrollo.

A este proyecto de Ley no ha habido ninguna enmienda
presentada en plazo, que expiraba el dia 25 de junio, y, en
;onsecuencia, esta en condiciones para que se nombre la
sorrespondiente Ponencia.

En primer lugar, ¢hay algun Grupo que se oponga a la
inclusion de este punto en el orden del dia? (Pausa.) En-
tonces se aprueba. En segundo lugar, quisiera la comuni-
cacion, por parte de los portavoces, de los correspondien-
tes ponentes, 0 qQue pasen una nota escrita a la Presiden-
cia con ¢l nombre. El Grupo Socialista, tres; el Grupo Po-
pular, dos, y los restantes Grupos Parlamentarios, un po-
nente cada uno de cllos. (Por los portavoces de los respecti-
vos Grupos se entregan a la Mesa las propuestas de ponen-
tes.)



— 1772 —

COMISIONES

30 DE JUNIO DE 1983.—NUM. 49

COMPARECENCIA DEL EXCELENTISIMO SENOR GO-
BERNADOR DEL BANCO DE ESPANA A EFECTOS DE
LA INFORMACION PERIODICA SOBRE POLITICA MO-
NETARIA

El sefior PRESIDENTE: Entramos en el punto del orden
del dia, que trata de la comparecencia del excelentisimo
sefior Gobernador del Banco de Espana, a efectos de la in-
formacion periodica sobre politica monetaria.

El procedimiento a seguir en esta comparecencia, como
en ocasiones anteriores, sera el del articulo 203 del Regla-
mento de la Camara y, en consecuencia, y después de dar
la bienvenida al Gobernador a esta Comisién y agradecer-
le su presencia, le doy la palabra para que exponga duran-
te el plazo de veinte minutos el tema que le ha traido a
esta Comision.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Al-
varez Rendueles). En primer lugar, expresar mi satisfac-
cién porque la propuesta que se hizo en la reunion de la
Comision de Economia y Hacienda del 14 de abril, a la
que tuve oportunidad de asistir, haya tenido éxito. Como
se recordara, aquella propuesta decia que una vez al tri-
mestre se me pediria comparecer ante SS. SS. para infor-
mar sobre la evolucién de la politica monetaria y de los
principales agregados, y con mucho gusto voy a informar
a §8. SS. en esta ocasidn, en que se cierra un semestre, de
lo acaecido en este periodo, recordando, en primer lugar,
cudles eran los objetivos monetarios para todo el afio, y
después exponiendo cuales han sido los ritmos de incre-
mento de los principales agregados monetarios, cémo han
evolucionado los componentes de estos agregados mone-
tarios, la marcha del crédito interno, la evolucién de los ti-
pos de interés y la evolucion, también, de los mercados
monetarios en general.

Como saben SS. SS,, al programar la politica financiera
para el ejercicio del afo 1983, para el ejercicio actual, se
persiguio una vez mas avanzar en la correccion de los de-
sequilibrios internos y externos de la economia espaiola,
tratando de llevar a los mercados financieros interiores
las condiciones muy rigurosas de precio y disponibilidad
de recursos existentes en los mercados internacionales.
Se estableci6, en términos de control monetario, una ban-
da de crecimiento de las disponibilidades liquidas que,
basada en la cifra registrada en promedio durante el alti-
mo trimestre del afio 1982, tenia unos limites entre el 11 y
cl 1S por ciento; es decir, el punto medio era el 13 por
ciento. Con esta banda de crecimiento de disponibilida-
des liquidas se creia que se podia financiar un incremento
real del producto interior bruto del 1,5 al 2 por ciento y
un aumento de los precios del orden del 12 por ciento.
Los limites de la banda, al igual que en afos anteriores,
ponian de manifiesto la voluntad de persistir en la linea
de descenso sistematico de las tasas de expansion de la
cantidad de dinero, ya que se situaba este entorno del 11
al 15 por ciento tres puntos por debajo del objetivo que se
habia definido en el afio 1982. Como he dicho, ¢l punto

‘que iba a servir de referencia a efectos de enmarcar la li-
nea de liquidez del Banco de Espana disponible para la

expansion de los bancos y Cajas de Ahorros se fijo inicial-
mente en el 13 por ciento; pero se dijo desde un principio
que este 13 por ciento quedaba condicionado a la evolu-
cion de los mercados monetarios interiores y a su situa-
cién relativa respecto a los mercados financieros interna-
cionales. A este fin se habia cuantificado, y se dio impor-
tancia desde el principio, como recordaran SS.SS, a la
sustitucién de los pasivos monetarios por otros instru-
mentos cuasi monetarios, como los pagarés del Tesoro, las
letras o las obligaciones bancarias, y se dijo que si este
proceso de sustitucion de disponibilidades liquidas daba
senales de desbordamiento y permitia mantener una si-
tuacion holgada de liquidez, induciendo presiones sobre
los mercados cambiarios de la peseta y las expectativas de
inflacién, se tenia el propdsito —se dijo desde un princi-
pio— de revisar la linea de referencia de expansién de
M-3 de las disponibilidades liquidas para situarse en una
zona por debajo del punto medio, es decir, en la zona infe-
rior de la banda, de tal forma que se mantuviera una fi-
nanciacion adecuada de nuestros intercambios exteriores
por cuenta corriente que evitase una pérdida excesiva de
reserva de divisas y se prosiguiera asf la disminucién del
ritmo de aumento de los precios.

Pues bien, la politica monetaria que se ha desarrollado
en este primer semestre, que hoy termina, se ha centrado
en la consecucién de estos objetivos, realizandose al efec-
to los ajustes en la oferta de liquidez que han sido necesa-
rios para alcanzar las condiciones buscadas de suficiente
disciplina en los mercados financieros. De esta forma, el
punto de referencia que se situd, repito, inicialmente en el
13 por ciento, se rebajé a primeros de abril al 12 por cien-
to, ya que durante los primeros meses del afio la coloca-
cion de activos cuasi monetarios en las carteras del sector
privado rebasaron acusadamente las previsiones iniciales.

Expuestos en primer lugar cuales fueron los objetivos y
las revisiones que se realizaron a mitad del primer semes-
tre, vamos a ver cudl ha sido la marcha de las principales
magnitudes monetarias. Durante este primer semestre el
crecimiento de la cantidad de dinero, medida por la defi-
nicién «disponibilidades liquidas del publico», que in-
cluye, como saben, las monedas y billetes en circulacién
fuera de las cajas bancarias y los depdsitos de los residen-
tes, tanto en bancos como en Cajas de Ahorros, ha experi-
mentado una notable desaceleracion. El ritmo de avance
semestral, siempre en tasas anuales, ha alcanzado una
tasa préxima al 12 por ciento, disponiendo de datos de los
cinco primeros meses y de la primera decena del mes de
junio. Ello tras, como recordaran, haberse registrado du-
rante el afio 1982 un ritmo de expansion de esta misma
magnitud del orden del 16 por ciento. Las tasas mensua-
les han sido: enero, 18,4 por ciento; febrero, 10,9 por cien-
to; marzo, 12,7 por ciento; abril, 10,5 por ciento; mayo, 13,1
por ciento; junio, entre €l 8 y el 10 por ciento (la cifra de la
estimacion de la primera decena da en torno al 7 por cien-
to, pero todo hace pensar que finalmente las tres decenas
del mes daran una cifra que estara entre ¢l 8 y el 10 por
ciento). Si se analiza la evolucion de las tasas de creci-
miento de los dltimos dieciocho meses puede apreciarse
la notable desaceleracién que se ha producido en el ritmo
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de avance de la cantidad de dinero. En el primer semestre
del afio 1982 el ritmo de aumento de las disponibilidades
fue del 18 por ciento, en términos anuales; en la segunda
mitad del afio pasado esta tasa se situé en el 15 por ciento,
y repito que en el transcurso del primer semestre del afio
actual el ritmo de crecimiento se ha moderado hasa si-
tuarse en la proximidad del 12 por ciento anteriormente
sefialado.

Este proceso de moderacion ha sido propiciado delibe-
radamente para crear las condiciones que permitan limi-
tar, como decia al principio, los desequilibrios de precios
y de balanza de pagos. Durante este primer semestre del
ano se han registrado, sin embargo, profundas disparida-
des en los crecimientos de los distintos componentes de
las disponibilidades liquidas, y ello ha sido tanto resulta-
do de las diferentes capacidades de adaptacion de estos
componentes cuando se producen aceleraciones o desa-
celeraciones en la marcha de la cantidad de dinero, como
por otro conjunto de circunstancias que también voy a re-
ferir. Asi, por ejemplo, el efectivo en manos del publico ha
crecido a un ritmo anual del 21 por ciento. Este fenéme-
no, que es un fenémeno de atesoramiento de monedas y
billetes, se inicid, como en otras ocasiones, en el mes pre-
vio a las elecciones generales del mes de octubre, pero se
ha mantenido mas tiempo que el habitual, aunque en es-
tos momentos pueda decirse que tiende claramente a re-
mitir. Se ha visto impulsado por las crisis de las entidades
de depdsito de los primeros meses del afo, por las huel-
gas bancarias y también, creo yo, por el aumento de la
sensibilidad del publico en la percepcién de los niveles de
riesgo asociados a la tenencia de activos financieros no
publicos. El otro componentes, los depésitos bancarios,
ha registrado en el transcurso de este semestre una tasa
de variacién muy inferior a la alcanzada por ¢l efectivo en
manos del publico y que se ha situado en torno al 11 por
ciento, presentidndose, asimismo, disparidades entre el
avance de los pasivos de las Cajas de Ahorro y el creci-
miento de los pasivos de los depésitos de los bancos. Asi,
los depésitos de los bancos se han incrementado a una
tasa anual del 8 por ciento, mientras que los de las Cajas
de Ahorrc han alcanzado en el semestre un ritmo de cre-
cimiento del 17 por ciento. Tradicionalmente, debido a ra-
zones de negocio y de clientela, las Cajas evidencian una
mayor inercia que la Banca privada durante las fases de
expansion o contraccién de la cantidad de dinero. Pero en
esta ocasion, a estas razones de inercia se ha unido un
conjunto de causas que van desde las huelgas y las crisis
bancarias, que han incidido diferencialmente en los dos
grupos, bancos y Cajas, hasta el fenémeno de sustitucion
de depdsitos y de cesién de activos del balance, en el que
se han mostrado mucho mas activos los bancos que las
Cajas de Ahorro. De hecho, los bancos desde el principio
del afo han estado sustituyendo depésitos o han ayudado
a la sustitucion de depositos por pagarés del Tesoro,
mientras que las Cajas de Ahorro solo recientemente han
comenzado a colaborar o a actuar mas decididamente en
esta sustitucién. Esta caida en el ritmo de avance de las
disponibilidades liquidas, expuesto el diferente comporta-
micnto de sus componentes, se ha acentuado segtn ha

ido transcurrido el primer semestre del afio y ha tenido
su origen bdsicamente en dos procesos paralelos. Por una
parte, la participacion de los depdsitos bancarios en las
carteras del publico se ha visto crecientemente desplaza-
da, como ya he dicho, por la introduccién de otros activos
altamente liquidos, como los pagarés del Tesoro, las obli-
gaciones bancarias, las letras o los pagarés de empresas,
al tiempo que el sistema otorgaba financiacion a través de
operaciones que no implicaban la generacién de pasivos
bancarios, tales como la colocacién en el publico de paga-
rés del Tesoro, previamente adquiridos en las subastas
quincenales, o la cesion de efectos de sus carteras, o la co-
locacion de pagarés de empresas.

Por otra parte, el Banco de Espaiia, atento a la apari-
cién de fenémenos de aceleracion en el ritmo de sustitu-
cion de disponibilidades por otros activos liquidos ¢n ma-
nos del publico, ha ajustado su politica de control a los
desplazamientos en la demanda de dinero y ha presiona-
do los costes de refinanciacidn de los activos en los mer-
cados monetarios, limitando asi la generacion de liquidez.
Esta actuacion ha frenado los procesos de expansion de
los pasivos bancarios al elevar el coste de oportunidad
asociado al crecimiento de los activos rentables del siste-
ma.

Este descenso en el ritmo de generacién del dinero no
debe ocultar, sin embargo, que la economia ha gozado du-
rante este periodo del primer semestre del afio de un ele-
vado grado de liquidez. Asi, se analiza la variable, o la
magnitud «activos liquidos en manos del publico», un
concepto de liquidez, como saben SS. SS., mas amplio que
el habitualmente utilizado, ya que afade a las disponibili-
dades otro conjunto de activos cuasi monetarios en poder
del sector privado, puede observarse que durante los cin-
co primeros meses del alo —todavia no tenemos datos
para el mes de junio—, este agregado ha estado creciendo
a tasas interanuales en torno al 18 por ciento.

El aumento del diferencial de tasas de expansion entre
disponibilidades y activos liquidos en manos del publico
(el difeencial en estos ritmos de crecimiento de las dos va-
riables venia siendo de dos puntos a dos puntos y medio)
ha pasado a ser de mas de cinco puntos, como se despren-
de de esa comparacion en el primer semestre, y este au-
mento se ha debido basicamente al intenso avance regis-
trado por dos instrumentos financieros de reciente im-

‘plantacion: los pagarés del Tesoro y los titulos hipoteca-

rios, ya que el resto de los activos cuasi monetarios han
experimentado tasas de crecimiento superiores, desde
luego, a la de las disponibilidades liquidas, pero clara-
mente mas moderadas.

Dada la caida que ha registrado la tasa de inflacion en el
semestre, puede decirse que el incremento de los activos
liquidos en manos del publico, el incremento de este agre-
gado, es, a todas luces, o ha sido a todas luces excesivo,
pese a los esfuerzos que se han desplegado para limitarlo,
y esta situacién ha implicado realmente una situacion de
holgura de liquidez, que se pretende reconducir a lo largo
del segundo semestre del ejercicio actual.

Pasemos ahora a exponer la marcha del crédito interno.
Para esto solo hay datos de cuatro meses, tengo que decir
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que estos datos estan basados en los balances del sistema
bancario y constituyen todavia estimaciones y avances
muy provisionales, ya que, dado que se han introducido a
principio del ejercicio los nuevos modelos de estados fi-
nancieros en la Banca y en las Cajas de Ahorros, no se
cuenta todavia con una agregacion definitiva, y estan tra-
tando de soldarse las nuevas series con las series antiguas.

Pues bien, durante estos cuatro primeros meses del
ano, la financiacion otorgada por el sistema crediticio a
las Administraciones publicas crecio intensamente, alcan-
zando una tasa anual proxima al 50 por ciento; la financia-
cion concedida al sector privado, sin embargo, se incre-
mento a una tasa mucho mas modesta, al 9 por ciento. Los
bancos y las Cajas de Ahorro suministraron fondos al sec-
tor privado denominados en pesetas, ya que los recursos
otorgados en moneda extranjera por el sistema bancario
han disminuido en estos cuatro meses. El conjunto de la
financiacion concedida a los sectores internos de la eco-
nomia, es decir, a las Administraciones publicas y al sec-
tor privado, ha crecido en estos meses primeros del afo a
un ritmo anual del 15 por ciento.

Estas cifras que, repito, son provisionales, basadas en la
observacion de los balances bancarios, no recogen, sin
embargo, el fenémeno de innovacion financiera que antes
he sefalado.

En efecto, tanto el sector publico como el sector priva-
do estan recibiendo recursos adicionales provenientes di-
rectamente de la suscripcion de titulos monetarios por fa-
milias y por empresas, que no quedan contabilizados en
las cuentas de activo y pasivo de los balances del sistema
crediticio, y que es preciso introducir para no provocar
una ruptura en el flujo de financiacién.

Las Administraciones publicas, ya sea directamente por
la parte suscrita en las subastas quincenales, ya sea a tra-
vés de la colocacién que se hace utilizando las redes de
comercializacién del sistema bancario, han colocado volu
menes importantes de Deuda a corto plazo en las carteras
del publico, y de esta forma han diversificado la financia-
cion que anteriormente obtenian del sistema crediticio.

El sector privado, por su parte, ha emitido un bloque de
letras y pagarés de empresa con la garantia de bancos y
Cajas de Ahorro, que ha introducido, igualmente, en las
carteras del publico.

Pues bien, si se agregan estos flujos a las cifras anterior-
mente aportadas de crédito interno, la tasa de expansion
de la financiacion, ya no de crédito interno, sino financie-
ro concedida al sector publico, se incrementa hasta un 75
por ciento, pasa de 50 a 75, y la tasa correspondiente al
sector privado alcanza el 10 por ciento. De esta manera, el
crecimiento del crédito concedido conjuntamente a am-
bos sectores pasa del 15 al 20 por ciento. La financiacion
total recibida por la economia, por tanto, cuando se tie-
nen en cuenta estos nuevos instrumentos, estas innova-
ciones en el sector financiero, alcanza la cifra del 20 por
ciento.

Durante los cuatro primeros meses del aino, estos rit-
mos de expansion, coherentes con el incremento ya co-
mentado del agregado activos liquidos en manos del pu-
blico, indujeron unas condiciones de coste y disponibili-

dad de los recursos internos claramente incompatibles
con las condiciones financieras vigentes y esperadas en
los mercados exteriores de recursos financieros que, jun-
to a la excepcional fortaleza exhibida por el délar, ha con-
tribuido a generar desequilibrios en los mercados cam-
biarios de la peseta, que han supuesto una pérdida de
1.348 millones de dolares de reservas en estos cuatro me-
ses. Aunque luego podemos hablar de estas cifras mas ac-
tualizadas, estoy hablando siempre de datos de crédito in-
terno de cuatro meses, porque no se dispone de cifras
para el mes de mayo, digo que se han perdido en estos
cuatro meses 1.348 millones de dolares de reservas, pese a
la depreciacion sufrida por nuestra moneda.

Aunque el crecimiento del déficit publico no ha rebasa-
do en este periodo del afio las magnitudes registradas en
las mismas fechas del afo 1982, la atencion de las necesi-
dades financieras derivadas de este déficit ha inducido a
importantes incrementos en la financiacion otorgada al
sector publico. Y, dada la atonia que probablemente han
registrado los niveles de gasto privado durante esta parte
del afio, los recursos que el sistema crediticio ha canaliza-
do hacia familias y empresas, han experimentado una cai-
da en su ritmo de expansidn.

En cuanto a los tipos de interés, en promedio los tipos
de interés de los préstamos y créditos concedidos por los
bancos y Cajas de Ahorro, se han elevado entre 0,25 y 0,50
puntos porcentuales durante esta primera parte del afio.

Al mismo tiempo, es prabable que se haya experimenta-
do un aumento en el grado de racionamiento del crédito
aplicado por la Banca a su clientela, ya que estas institu-
ciones, ante el aumento de los niveles de riesgo asociados
a la expansién de sus activos a familias y empresas, han
preferido utilizar con mayor intensidad esta via de disua-
sion que elevar en mayor medida el tipo de interés de sus
operaciones, ya que al incrementar los costes financiados
elevan, asimismo, los posibles riesgos de insolvencia.

Me referiré, por ultimo, a la actuacién del Banco de Es-
pana en cuanto al suministro de activos de caja y a la evo-
lucién de los mercados monetarios.

La actuacion desarrollada durante este primero semes-
tre del afo por el Banco de Espafia en los mercados inter-
bancarios ha pretendido sentar las condiciones de disci-
plina que hicieran posible cumplir los objetivos definidos
por el Gobierno para el presente ejercicio. En esta linea
se ha ido reduciendo el ritmo de crecimiento de la oferta
de liquidez desde un 18 por ciento, que alcanzaba al cierre
del afio 1982, hasta un 12 por ciento, en el que estd situado
en los momentos actuales, como ya he sefiado.

Esta contratacion de la oferta de activos de caja ha im-
puesto una situacion de presion sobre los mercados mo-
netarios, negociandose en ellos tipos de interés elevados
durante el segundo trimestre del presente afio.

Después de tres meses de relativa expansion del siste-
ma crediticio, en septiembre, octubre y noviembre del
afio 1982, previos al ajuste en el tipo de cambio de la pese-
ta, y a la subida de un punto en el coeficiente legal de
Caja, que se produjeron, como recordaran SS. SS,, en di-
ciembre del afio pasado, el Banco de Espana permitio du-
rante dicho mes, y en el mes de enero del aiio actual, un
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crecimiento mas holgado de los depdsitos, que atendiera
al incremento esperado en la demanda de cstos pasivos
como consecuencia de la desaparicion de posiciones es-
peculativas en moneda extranjera.

Esta situacion perduré hasta la Semana Santa. En el
transcurso de este intervalo, a finales del mes de febrero,
se expropiaron los bancos del grupo Rumasa con las in-
tensas retiradas de depdsitos e incremento en la demanda
de efectivos que el proceso alenté y se produjo la primera
parte de la huelga de la Banca privada. Estas complejas
circunstancias hicieron que desapareciera la estabilidad
de las relaciones que ligan la liquidez que suministra el
Banco de Espana con la generacion de pasivos moneta-
rios por parte de los bancos y Cajas, decidiéndonos enton-
ces por mantener una politica de control basada en el se-
guimiento de los tipos de interés representativos de los
mercados monetarios. Esto fue durante unas pocas sema-
nas.

Esta modalidad de control se concret6 en el manteni-
miento de los tipos de interés en los niveles que en aque-
llos momentos se estaban cotizando en los mercado inter-
bancarios y que se hallaban entre el quince y medio y el
dieciséis y medio para operaciones al plazo de un mes.
Los niveles de los tipos de interés y la tonica de distension
que caracterizaba a los mercados financieros interiores,
contrastaban con las turbulencias que se registraban en
los mercados financieros exteriores durante este periodo.
La intensa apreciacion del délar de Estados Unidos y la
fortaleza del marco aleman vy la libra esterlina terminaron
imponiendo un reajuste dentro de un sistema monetario
europeo que las autoridades europeas trataron de evitar
hasta el altimo momento a través de intervenciones en los
mercados cambiarios.

El Banco de Espafa intervino asimismo en los merca-
dos de la peseta a pesar de que permitié una depreciacion
importante de nuestra divisa frente al délar, el marcoy la
libra esterlina.

A comienzos del mes de abril fue haciéndose patente
que la situacion de holgura de liquidez no permitia man-
tener el objetivo de lograr un mayor equilibrio interno
durante ¢l ejercicio ya que dada la evolucion de los mer-
cados financieros internacionales, alentaba el enraiza-
miento de expectativas de una importante elevacion adi-
cional del tipo de cambio que terminaria avivando la in-
flacion interna o exigiendo una intervencion en los mer-
cados cambiarios compleja y de un coste elevadisimo.
Esta holgura de liquidez venia determinada tanto por el
crecimiento de la cantidad de dinero en sentido amplio,
de la M-3 que rebasaba en un punto porcentual la tasa
previamente fijada, como por la aceleracién que comenza-
ba a manifestarse en los procesos de emision de activos
monetarios sustitutivos de los depdsitos, basicamente los
pagarés del Tesoro.

En estas condiciones se decidio situar la tasa de refe-
rencia de crecimiento de las disponibilidades en la mitad
inferior de la banda objetivo. Para lograrlo se contrajo la
oferta de liquidez a bancos y Cajas ayudada por la eleva-
cién en un punto del coeficiente de depdsitos obligato-
rios, y los tipos de interés negociados en los mercados mo-

netarios se situaron siempre para ¢l tipo de interés al pla-
zo de un mes en torno al 20 ¢ 21 por ciento. Durante los
meses de mayo y junio los tipos de interés negociados en
los mercados interbancarios se han mantenido en estos
niveles del 20 al 21 por ciento ya que se pretende quebrar
la expectativa de depreciaciones adicionales de la peseta
para lo que es indispensable mantener una situacion de
gran firmeza en los mercados monetarios internos.

Es posible que se produzca un nuevo rebrote expansivo
en la emisién de esos activos cuasi monetarios a los que
me he referido reiteradamente, inducido por el elevado
nivel de los tipos de interés. Un desarrollo de esta indole
otorgaria financiacién adicional bancaria y posibilitaria
nuevos procesos de sustitucion de recursos externos, po-
niendo en peligro una adecuada financiacién de la balan-
za de pagos por cuenta corriente.

Ante esta eventualidad quiero seiialar que estamos de-
cididos a evitar cualquier laxitud en las condiciones vi-
gentes de precio y disponibilidad de recursos en los mer-
cados financieros que comprometa la consecuciéon de un
mayor equilibrio interno y externo, y, por tanto, estamos
dispuestos a seguir en la parte baja de la banda de refe-
rencia del 11 al 15 por ciento para el segundo semestre
del ejercicio.

Eso es todo, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, seiior Gober-
nador, por la informacion que ha ofrecido a la Comision.

Pasamos al turno de fijacion de posiciones o realizacion
de preguntas por parte de los Grupos Parlamentarios.
<Grupos Parlamentarios que quieran intervenir? (Pausa.)

Por el Grupo Minoria Catalana, tiene la palabra el sefior
Gasdliba. (El sefior Schwartz pide la palabra.)

Tiene la palabra el sefior Schwartz.

El sefior SCHWARTZ GIRON: Para una cuestion sobre
el orden de esta reunion, querria preguntar, sefior Presi-
dente, si s6lo vamos a poder fijar posiciones los distintos
Grupos y hacer preguntas los portavoces, o si va a permi-
tir el Presidente que haya preguntas por parte de otros
miembros de la Comisidn, segtin ha ocurrido en casos an-
teriores y en aplicacion —si no me equivoco— del articu-
lo 203 de nuestro Reglamento,

Como no se trata en este caso de fijar posiciones politi-
cas ante un miembro del Gobierno, sino de obtener una
informacion preciosa de quien es neutral e¢n cuestiones
politicas, me gustaria que la Presidencia interpretase laxa-
mente el Reglamento de tal manera que otras personas de
nuestro Grupo pudieran también hacer preguntas al se-
fior Gobernador si lo consideraran oportuno a la vista de
sus explicaciones.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, seior
Schwartz. De momento vamos a pasar a la segunda parte
de la sesion, que es la intervencién de los Grupos Parla-
mentarios.

El sefior Gasoliba tiene la palabra.

El sefior GASOLIBA I BOHM: Gracias, sefior Presiden-
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te, sefiorias. En primer lugar, reiterar nuestro agradeci-
miento por la presencia aqui del Gobernador del Banco
de Espaiia y por la informacion que nos ha suministrado.

Sobre esta informacion desearia plantearle dos cuestio-
nes: una muy especifica, que es cuando ha hablado de la
excesiva holgura en la liquidez que se ha manifestado du-
rante el primer semestre, ha manifestado igualmente que
piensa reconducirla a lo largo del segundo; (qué mecanis-
mos se piensan utilizar basicamente para realizar esta rec-
tificacion o esta reconduccion sobre el tema?

En segundo lugar, y mucho mas general, es dentro de
unos posibles signos de recuperacién que, se dan en algu-
nas economias occidentales, y ha habido un posiciona-
miento en Espaiia, al menos a nivel de Gobierno, de la po-
sibilidad de aprovechar esta recuperacion exterior. Aqui
han salido una serie de datos sobre el primer semestre
que yo interpreto que los recursos financieros se han diri-
gido basicamente, por las cifras que ha dado, a una expan-
si6n 0 a un crecimiento importante para cubrir las necesi-
dades del sector publico, y mucho mas escaso por parte
del sector privado. Ademas, dentro de una politica deter-
minada de control del crecimiento de las disponibilidades
financieras a través de la M-3 y la determinacién también
de mantenerse en esta banda con referencia media del 12
por ciento para evitar efectos indeseables sobre la infla-
cion, el tema seria como se podria aprovechar, es decir
—si es que se piensan introducir—, qué tipos de cambios
seria conveniente introducir, o qué rectificaciones para
que las necesidades financieras en todo caso pudiese te-
ner por parte del sector privado, por ejemplo, para expan-
siones en inversion o para créditos en circulante, etcétera,
para recuperar o para sumarse a esta posible recupera-
cion que vendria del exterior, si realmente estamos en
condiciones o cree que el sector privado esta en condicio-
nes, dado el marco de disponibilidades de coste del dine-
ro, de tasa de ahorro interno, etcétera, de poder sumarse
a esta recuperacion, caso de que fuese significativa, o bien
hay que cambiar algunas de las condiciones actuales para
que esta recuperacion pudiese ser apravechada o pudiese
ser efectiva.

Este seria el planteamieno general. Muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Gasdliba.
Por el Grupo Centrista, tiene la palabra el sefior Bravo
de Laguna.

El sefior BRAVO DE LAGUNA BERMUDEZ: Gracias, se-
fior Presidente.

También mi Grupo quiere agradecer la comparecencia
del Gobernador del Banco de Espaiia y queria, en primer
lugar, formular una petici6n a través de la Presidencia de
la Comision. Se trata de saber si es posible hacer llegar a
los miembros de la Comisién el informe que se ha rendi-
do al Consejo General del Banco de Espatia, o si se ha re-
mitido ya quiza.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Al-
varez Redueles): Se ha remitido.

El sefior BRAVO DE LAGUNA BERMUDEZ: A veces ten-
go estos lapsos porque yo no pertenezco, materialmente, a
la Comisidén, y es posible que otros miembros del Grupo
lo hayan decibido, pero en todo caso, yo creo que es muy
importante recibir dicho informe.

Es ciertamente ya una tradicion el que, al rendir la
cuenta del ejercicio anterior, el Gobernador del Banco de
Espaiia, y el propio Banco de Espaiia, emita un informe
de caracter econémico general sobre la situacién econoé-
mica del pais. Yo, ciertamente, no voy a entrar aqui en
una disquisicion de carécter juridico acerca de si entra
dentro de las competencias o no del Banco de Espafia una
accion de este tipo, pero dada la solvencia, la extraordina-
ria categoria de los servicios del Banco de Espana y de la
informacién de primera mano de que dispone el Banco
de Espaiia, es evidente que este informe econémico es
ciertamente muy importante.

En relacion con dicho informe, y sobre la situacion eco-
némica en general, yo queria plantear las siguientes pre-
guntas al sefior Gobernador.

En primer lugar, si se ha producido, como en ocasiones
anteriores, la circunstancia de que los beneficios del Ban-
co de Espaiia y, en general, la cuenta de resultados, se da
a la opinién publica antes de que la conozca y apruebe el
propio Gobierno o, en este caso, estamos ante una situa-
cién en que el Gobierno a quien legalmente corresponde
la aprobacién definitiva de la cuenta del Banco de Espa-
na, ya ha dado su aprobacién a estas cifras que aparecen
en la Prensa.

En segundo lugar, respecto a la prevision econémica, yo
leo en titulares de Prensa de ayer mismo que el Banco de
Esparia considera estancada la economia, y aconseja acen-
tuar los ajustes. Cuando el sefior Presidente del Gobierno
en el discurso de investidura hablaba de un crecimiento
del producto interior bruto del orden del 2,5 por ciento,
que luego el Ministro de Economia y Hacienda en la pre-
sentacién de los Presupuestos redujo al 2 por ciento, nos
encontramos ahora con que en el informe al Consejo Ge-
neral del Banco de Espaiia, el Banco de Espaiia opina que
se creceréd ligeramente por encima del crecimiento del
producto interior bruto de 1982, que fue del 1,2 por cien-
to; por tanto, estamos quiza ya hablando del 1,5 por cien-
to, o algo asi, del crecimiento del producto interior bruto,
sobre todo por el fallo que ha habido en las expectativas
sobre las exportaciones, en el sector exterior.

Nos gustaria que el sefior Gobernador hiciese una pre-
vision, si es posible, puesto que ya estamos a mitad de
ano, acerca de la idea que tiene el Banco de Espaiia sobre
las posibilidades de crecimiento del producto interior
bruto para este aflo, en los terminos en que, naturalmente
todavia, el desarrollo de la economia puede producir alte-
raciones en esa cifra.

Por 1ultimo, queria preguntarle la situacién actual del
déficit publico, la apelacion del sector publico al Banco
de Espafia, también en concreto, puesto que este es un
tema al que otros aiios se ha dado quizd mayor relieve y
que este afio se ha difuminado un poco mas, por la reite-
racion de argumentos respecto a la importancia del défi-
cit publico.
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Yo creo que no estamos en la exacta dimension del défi-
cit publico de este afio, toda vez que los Presupuestos no
han entrado en vigor. Realmente es dificil que los gastos
de las Administraciones publicas se hayan disparado,
cuando los Presupuestos no estan todavia en vigor; pero
ya veremos lo que ocurre, desgraciadamente, a partir del
mes de agosto, cuando entren en vigor por medio afio los
Presupuestos para 1983.

Nos gustaria conocer la cifra tltima que posea el Gober-
nador del Banco de Espana respecto al déficit publico y
respecto a las apelaciones al Banco de Espana del sector
publico.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Bravo de
Laguna.

Por el Grupo Popular, tiene la palabra el sefor
Schwartz.

El seiior SCHWARTZ GIRON: Seiior Presidente, la pre-
sencia del sefior Gobernador del Banco de Espaia en esta
Comision ha sido ponderada por quienes me han precedi-
do en el uso de la palabra, y el Grupo Popular quiere ex-
presar de todas maneras que considera estas visitas tri-
mestrales como muy bien venidas para que podamos en
esta Camara seguir la marcha de la economia en su aspec-
to monetario y ¢n su aspecto general.

Las palabras introductorias del sefior Gobernador han
dibujado una politica econdmica efectiva realizada por el
Gobierno en el Banco de Espafia, para emplear una frase
constitucional, que se suele aplicar a la Reina de Inglate-
rra en el Parlamento (el Parlamento es el que manda en
esa relacién bipolar, como aqui creo que ocurre también
con el Banco de Espaifia); han dibujado una politica eco-
nomica que, a mi manera de ver, tiene los siguientes ras-
gos: Es una politica que busca especialmente la reduccion
de la inflacion y la reducion del déficit de la balanza de
pagos. Para obtener esa reduccion de la inflacién y del dé-
ficit de la balanza de pagos, esta dispuesto el Banco de Es-
pana a conseguir una reducion del crecimiento de la liqui-
dez, y también un aumento de los tipos de interés, y, por
otra parte, a intentar combatir, con intervenciones en el
mercado, y con las politicas monetarias adecuadas, la de-
preciacién de la peseta en los mercados cambiarios.

Tal combinacion que, acompaitada de otras medidas de
liberalizacién de la economia, sin duda es la tnica que
puede evitar una catastrofe, como se podia temer en otros
momentos de este afio parlamentario, tal politica, sin em-
bargo, da por resultado un bajo crecimiento del PIB, cier-
tamente no un aumento de los puestos de trabajo creados
por la economia y, por estar muy altos los tipos de interés,
especialmente un bajo crecimiento de la actividad priva-
da. Esto, si hay suerte, se combina con una reduccién del
déficit de la balanza de pagos, y se combina también con
una caida de la inflacién.

Esta introduccién que he hecho sirve de telon de fondo
a una serie de preguntas que voy a hacer al sefior Gober-
nador y que repiten o precisan algunas de las oidas a los
anteriores intervinientes.

La primera pregunta se refiere a la financiacion del sec-

tor publico y al efecto esperado de la aprobacion de los
Presupuestos Generales del Estado en breve plazo.

En efecto, hasta el momento, si miramos las cifras pre-
sentadas por el Banco de Espaiia, vemos que la apelacidn
del sector publico al Banco de Espana esta por debajo de
lo que ocurrié el afio pasado; notablemente por debajo de
lo que ocurrio en el afio pasado. Esto facilita la politica
monetaria directa del Banco de Espana, aunque ya hemos
oido que la aparicién de nuevos activos cuasi monetarios
que sustituyen los pasivos monetarios del sistema finan-
ciero, los nuevos activos que tiene el publico en sus ma-
nos, esos nuevos activos sustituyen el dinero y estan cre-
:iendo de forma muy notable.

Sin embargo, aqui esta la pregunta concreta: cuando las
remuneraciones aumenten en el sector publico de mane-
ra indicada por los Presupuestos Generales del Estado,
{qué piensa el sefior Gobernador del Banco de Espana va
a ser la evolucion del recurso del Tesoro al Banco de Es-
pafia y si va a aumentar ese recurso de forma notable?

En especial, nos gustaria que se refiriera, no a una cues-
tién presupuestaria, pero si a una cuestién que cae sobre
el sector publico, y es qué previsiones tiene el Banco de
Esparia respecto de la financiacién de bancos en dificulta-
des y del grupo Rumasa, financiacidén a la que, al parecer,
ya se ha dedicado una linea especial de crédito de 103.000
millones de pesetas, si no me equivoco. El Banco de Espa-
fa sin duda alguna tendra algun tipo de prevision de
cuanto dinero va a tener que dar, provisionalmente espe-
ramos, a la financiaciéon de ese grupo, hasta el momento
en que puedan empezar a enajenarse activos.

La segunda pregunta se refiere a la politica de tipos de
interés. Clarisimamente: ¢l Banco de Espana esta apostan-
do a elevar los tipos de interés en el mercado interbanca-
rio para corregir, ha dicho, y aumentar el coste de oportu-
nidad de los pasivos no monetarios, o activos para ¢l pu-
blico, que estan sustituyendo los depdsitos en las que nor-
malmente el publico mantenia su liquidez, y también ele-
vacion de los tipos de interés para conseguir una entrada
de capitales a corto y mejorar la situacion, la caja de la ba-
lanza de pagos.

Pues bien; esta elevacion de tipos de interés forma par-
te de una politica de estabilizacion, es asi, es desgraciado,
pero eso es lo que ocurre. Pero eso tiene un efecto indu-
dable sobre la demanda de créditos del sector privado y
sobre la actividad del sector privado y, por tanto, la pre-
gunta es: {qué politica de tipos de interés se propone lle-
var adelante el Banco de Espana? Ha dicho que se van a
mantener los tipos de interés s‘gficientemenlc altos como
para quebrar unas expectativas de devaluacidn de la mo-
neda. Pues bien, hasta donde el Banco de Espana, como
sin duda debe ser desde el punto de vista de la politica
monetaria, esta dispuesto a que suban los tipos de interés
para conseguir qué objetivos en los cambios y qué objeti-
vos en el crecimiento de la liquidez de la economia que,
como ha dicho el Gabernador, esta creciendo mucho.

Puesto que he hablado de politica e interés y esto tiene
repercusion sobre la balanza de pagos, viene la pregunta
crucial. Toda la politica que he descrito antes, que es una
politica de estabilizacion y de correccién de los desequili-
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brios, ya sean desequilibrios monetarios o de balanza de
pagos, tiene un correctivo desde el punto de vista del cre-
cimiento, y es la esperanza de las exportaciones. Sabemas
que el sefor Presidente del Gobierno y el sefior Ministro
de Economia y Hacienda hablaron, cuando presentaron
el cuadro o los cuadros macroeconémicos, de un creci-
miento en dolares de las exportaciones de bienes y servi-
cios de un 5 por ciento. Esto no esta ocurriendo; y si se
estd reduciendo la actividad interior y la liquidez interior
para mejorar la balanza de pagos y sélo se consigue que
entren capitales a corto plazo porque han subido los tipos
de interés, no se esta consiguiendo que arranque el motor,
que se accione la bomba que es la que nos sacaria de estos
crecimiento del producto interior bruto del 1,5 o del 1 por
ciento.

¢Sabe el senor Gobernador c6mo se consiguio esa cifra
del 5 por ciento? ¢Se hizo unicamente para equilibrar el
cuadro macroeconémico como yo sé que se hacen los cua-
dros macroeconomicos, a «capén», como se dice vulgar-
mente, o verdaderamente hay una expectativa de creci-
miento de las exportaciones en un 5 por ciento? ¢Qué pre-
visiones tiene el Banco de Espafa en cuanto al crecimien-
to de las exportaciones de este afo, que es la tinica posibi-
lidad de que no se deteriore la coyuntura econémica es-
panola como se esta deteriorando en el momento actual?

Voy a formular otra pregunta mas (y el Gobernador y
los demas miembros de la Comisidn tendran la paciencia
de escucharme sin duda, porque tiene mucha importan-
cia la informacion que hoy recibimos para nuestros co-
mentarios ulteriores), referente al camino de deprecia-
cion de la peseta. Lejos de querer con nuestras palabras
fomentar nada que pudiese ir contra el valor de la peseta
en ¢l exterior, he de decir que nosotros estamos de acuer-
do en que la peseta no debe devaluarse demasiado rapi-
damente porque ello tiene unos efectos inflacionistas que
todos conocemos. Sin embargo, la peseta debe tener un
nivel adecuado de equilibrio que permita que seamos
competitivos en el exterior. El estudio de las cifras que
nos ha presentado ¢l Banco de Espaina —no hoy, sino en
sus fuentes impresas—, nos hace llegar a la conclusion de
que, a pesar de que se ha depreciado la pescta frente a to-
das las monedas, no solo frente al ddlar, sino frente a to-
das las monedas desde el principio del afio en mas de un 4
por ciento, a pesar de eso han subido los precios indus-
triales de tal manera que la peseta no ha conseguido au-
mento de competitividad y nuestras exportaciones no han
conseguido mejorar su competitividad. La pregunta es:
¢Es cierto que nuestra competitividad se esta deterioran-
do v que el efecto de la devaluacion anterior se ha perdi-
do en gran parte? Si no es asi, ¢como explica ¢l sefior Go-
bernador que nuestras cxportaciones no estén mejoran-
do?

Hay un grupo de preguntas sobre la actividad de la cco-
nomia que resumiré en dos. Ya hemos oido la pregunta
del sefior Bravo de Laguna sobre las previsiones del creci-
miento del PIB. Creo incluso optimistas las previsiones
que ha expuesto el sefior Gobernador en la presentacion
del informe del Banco de Espafia y de la Memoria, pero
me gustaria que contestara a esa pregunta del sefor Bra-

vo de Laguna y, como el Banco de Espana, en su Boletin
Econdmico, también toca la cuestion del paro y en algun
momento, ademas, se ha hecho notar que esta decrecien-
do la tasa de crecimiento del paro —estos son los «rizos»
que hacen los economistas para intentar esconder la reali-
dad terrible con la que nos enfrentamos—, quiero formu-
larle la siguiente pregunta: (Qué cree el Banco de Espana
que va a pasar con las cifras de paro durante este ano? ¢Es
pensable, como todos deseamos, que el crecimiento de
esta plaga se vaya recortando, o hemos de temer que la
creacion de puestos de trabajo siga «flaca» durante lo que
queda de este ano?

Todas estas preguntas, de las que veo ha tomado buena
nota el sefior Gobernador y sin duda me contestara, son
una expresion de la inquietud del Grupo Popular ante la
situacion econdmica espaiiola. Sé, y lo digo aqui con toda
franqueza, que el Gobierno, especialmente sus ministros
econdmicos, estan intentando encarrilar la situacion eco-
nomica en la que nos encontramos de crecimiento del dé-
ficit publico, de crecimiento de la inflacién y de estanca-
miento de la actividad. Sin embargo, la politica economi-
ca que se estd aplicando, que corrige algo el crecimiento
de la inflacion, no esta mejorando la situacion de la balan-
za de pagos, o no lo esta mejorando de la manera que de-
seariamos, y no esta consiguiendo el crecimiento de las
exportaciones. Por tanto, esta politica econémica lleva a
un estancamiento econdmico, y, aunque quiza sea ¢l pre-
cio necesario que hay que pagar para salir de la situacién
de inflacion con estancamiento en que nos encontraba-
mos antes, el Grupo Popular quiere expresar su inquietud
ante el hecho de que la politica econémica que se esta lle-
vando adelante es una politica econdémica que reconoce-
mos, que entendemos los especialistas, pero que no se ha
comunicado al publico, no se ha dicho qué se estd inten-
tando hacer, y nosotros, en nuestra ingenuidad, llamamos
una politica de estabilizacion. ¢Cree el sefior Gobernador
que estamos asistiendo a un intento de estabilizacion de
la economia espafiola o que, por el contrario, se esta ha-
ciendo esa combinaciéon de la que nos hablaban el sefior
Presidente del Gobierno y el Ministro de Economia y Ha-
cienda de corregir algunos desequilibrios mientras se
consigue ¢l crecimiento de la economia porque crecen las
exportaciones?

Muchas gracias, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefor
Schwartz, por su amplia informacion de politica moneta-
ria y demas temas, mas 0 menos COnexos.

Tiene la palabra, por el Grupo Socialista, el sefior Caba-
llero.

El sefior CABALLERO ALVAREZ: Muchas gracias, se-
nor Presidente.

En primer lugar, y saliéndome del topico, yo quiero
agradecer al sefior Gobernador del Banco de Espafia su
presencia, sobre todo porque me imagino que no se le co-
municé con excesivo tiempo para preparar su venida, y
en todo caso acepto el ultimo plazo del calendario que te-
niamos disponible. Por otra parte, quiero felicitarle por su
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claridad expositiva, que es una constante también en sus
venidas continuas a la CAmara, y al mismo tiempo, no sé si
pedir disculpas, pero si, en todo caso, reconocer que es la
tercera vez que esta aqui en el plazo de tres meses: estuvo
en una primera comparecencia hace tres meses; volvi6 a
estar aqui en una segunda comparecencia con ocasién del
Presupuesto, y vuelve a estar aqui. Esto es realmente dig-
no de mencionar y de agradecer.

Pasando especifica y concretamente a su explicacién de
la politica monetaria, objeto basico de su venida, parece
que es claro que en el primer semestre se consiguen, sin
ningin problema especial de incumplimiento, los objeti-
vos que se planteaban de crecimiento de las disponibili-
dades liquidas. En esta linea, yo quisiera, refiriéndome
también a una pregunta que se formulé anteriormente,

preguntar qué previsiones hay para los dltimos siete me-’

ses del afio y si el sefior Gobernador del Banco de Espaiia
cree que vamos a seguir, dentro de los méargenes de varia-
cion que siempre plantea una prediccion, sobre las pautas
planificadas de crecimiento de las disponibilidades liqui-
Jas.

En segundo lugar, saltando un poco el orden de exposi-
cién del sefior Gobernador del Banco de Espafia, quisiera
tocar el tema de financiaciéon de las Administraciones pu-
blicas en dos aspectos. En primer lugar, yo creo que seria
bueno disponer de las cifras absolutas. Evidentemente,
las tasas de crecimiento son importantes, pero seria bue-
no disponer de las cifras absolutas porque la participa-
ci6n de las Administraciones publicas en esta financiacion
es claramente inferior a la del sector privado; la prueba es
que el crecimiento de las Administraciones puiblicas al 50
por ciento, ponderado con el crecimiento del sector priva-
do, el 9 por ciento, da un crecimiento total del 15 por cien-
to. Por tanto, parece bueno disponer de las cifras absolu-
tas de financiacién de las Administraciones publicas y pri-
vadas.

Por otra parte, seria interesante también disponer de
informacion sobre cudles fueron las demandas del sector
privado y —si es que el sefior Gobernador del Banco de
Espaiia dispone de indices explicativos de esta deman-
da— en qué medida ha habido satisfacciéon de esta de-
manda. Todo esto conectado, evidentemente, con el factor
riesgo que el sefior Gobernador mencionaba en su diser-
tacién.

Los tipos de interés estan subiendo. Es clara la politica
de mantenimiento de los tipos de interés con respecto a
los diferenciales en el exterior. Esto realmente también,
como es natural, lo habia anticipado el sefior Ministro de
Economia en su discurso programatico ante esta Comi-
sion; pero, en todo caso, lo que yo querria es una valora-
cion del sefior Gobernador del Bando de Esparia, en su di-
mension de Gobernador, en su dimension de académico,
de la influencia de este incremento de los tipos de interés,
o de este nivel elevado de los tipos de interés, con respec-
to a la inversion privada, en combinacion con el posible
incremento de la demanda efectiva. Es decir, no solamen-
te, y no aisladamente, incremento o niveles elevados-tipos
de interés en niveles de inversién, sino también paralela.
mente incrementos de demanda, lo que es lo mismo, tipos

de interés-eficacia del capital combinado con efecto acele-
rado.

El déficit de los Presupuestos, es un tema que fue toca-
do con detenimiento, evidentemente, en la discusion de la
aprobacion en esta Camara de los Presupuestos de 1983.
Se planteaba alli la apelacion al Banco de Espaiia. Yo qui-
siera tener la valoracion del sefior Gobernador de la ape-
lacion al Banco de Espaiia en relacion con el déficit, en re-
lacién con el afio anterior. Es decir, cual es la apelacion
que se realizd este aiio, cudl es la que se realizo en el pe-
riodo equivalente del ano anterior, y cual es, si es que el
sefior Gobernador lo sabe, la prevision del Gobierno en
cuanto a la apelacion global al Banco de Esparia durante
todo el aiio 1983, en comparacion también con la apela-
cién que efectivamente tuvo lugar en el afio 1982.

Por ultimo, con respecto al sector exterior, esta simple
mencion a la pérdida de reservas que hizo el sefior Gober-
nador de 1.348 millones de dolares, me gustaria tener la
comparacion con la pérdida en el periodo anterior (yo la
tengo delante, las cifras no son sustancialmente diferen-
tes), y, en segundo lugar, si el sefior Gobernador del Ban-
co de Espania valora que, en relacién con la devaluacion y
sus efectos posibles, si se esta produciendo o si se produjo
un efecto «J», que estemos tocando en este momento, en
el mes de mayo, el punto bajo, en la medida en que en el
mes de mayo la situacion estd equilibrada, que efectiva-
mente estemos tocando el punto bajo de la «J» y que este-
mos iniciando la rama alcista.

Completamente fuera ya de su exposicién, pero relacio-
nado con comentarios que se hicieron aqui, yo también
quisiera conocer la valoracién que hace el sefior Goberna-
dor con respecto a la pretendida irrelevancia de un indi-
ce, que se cito aqui, que es el de crecimiento, o la varia-
cién de la tasa de crecimiento del paro. Si realmente el se-
nor Gobernador del Banco de Espaiia cree que es poco
importante, no es una afirmacion que haya hecho el sefior
Gobernador, por supuesto, se hizo desde aqui, pero yo
queria conocer su opinién a este respecto. Su opinion so-
bre la importancia, repito, de la tasa del crecimiento del
paro, si esto le parece a usted que es significativo o que no
es significativo.

En ultimo lugar, y para no extenderme demasiado, por-
que me parece que estd siendo un aluvién de preguntas
que dificilmente es viable tomar nota de ellas, quiero sola-
mente hacer una matizacion con respecto a nuestra valo-
racion de la importancia de la politica monetaria, pero no
de politica monetaria aislada.

Nosotros creemos que la politica monetaria es muy im-
portante. Creemos en la necesidad de mantener la politi-
ca monetaria planteada por el sefior Ministro de Econo-
mia y Hacienda, en términos generales; pero, en todo
caso, en lo que no creemos es en la necesidad de un plan
de estabilizacion, ni en la viabilidad de un plan de estabi-
lizacién, porque, efectivamente, cuando el sefior Schwartz
nos plantea su vision de lo que tiene que ser una politica,
habla de evitar una pretendida catastrofe que existe en la
mente de algunos, pero no en la situacién objetiva; pre-
tendida catéstrofe pura y simplemente con una politica
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monetaria, que consistiria en frenar la inflacion y el défi-
cit de la balanza de pagos.

Nosotros creemos que es necesario frenar la inflacion.
Creemos que es importantisimo y vital mantener una si-
tuacion saneada en la balanza de pagos; pero tenemos ple-
no convencimiento de que esto no es viable a través de
una politica monetaria restrictiva aisladamente conside-
rada, sin utilizar otro tipo de estimulos para la economia,
sin utilizar otro tipo de medidas, en cuanto todos sabemos
que esta politica opera fundamental y sustancialmente re-
duciendo la actividad econémica a limites inconcebibles.
A través de la reduccion de la actividad econémica se re-
duce la inflacion, y evidentemente se reduce el déficit de
la balanza de pagos. Cuando no hay actividad econémica
las importaciones se reducen, pero, claro, es una forma de
reducir la inflacion y la balanza de pagos realmente dra-
matica, porque es a costa de incrementos importantisi-
mos e insoportables de las tasas de parados.

Nosotros, por el contrario, creemos que es perfectamen-
te posible establecer una politica antiinflacionista, como
la planteada actualmente, que se corresponda con un cre-
cimiento razonable del producto interior bruto del pais.
Se trata de buscar el punto de equilibrio entre caida de la
inflacion-tasa de crecimiento del producto, conjuntado
con el sector exterior, y que no produzca estas consecuen-
cias dramaticas a que pueden conducir una politica res-
trictiva, estabilizadora, de signo monetarista y radical.

Muchas gracias, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Caballe-
ro.

Para contestar a todas las preguntas, tiene la palabra el
sefior Gobernador del Banco de Espaiia.

El seior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Al-
varez Rendueles): Muchas gracias, senor Presidente.

Quiero comenzar agradeciendo todas las muestras que
se han dado aqui. Yo soy el que debe agradecer que se me
convoque, desde luego, y, como dije en mi anterior com-
parecencia, con mucho gusto vendré con frecuencia que
SS. SS. estimen oportuno, porque creo que es cumplir con
mi deber y lo hago, repito, muy gustoso.

Paso a contestar las preguntas. De las dos primeras pre-
guntas planteadas por el sefior Gaséliba, la primera era
qué mecanismos se iban a utilizar para reconducir la mar-
cha de las magnitudes monetarias hacia esa parte baja de
la senda. Bueno, la misma actuacién de control que se vie-
ne siguiendo en estos afos, es decir, a través de suminis-
tros de activos de caja. Si S. S. estaba pensando en si se
iba a utilizar o no el coeficiente de caja o los depdsitos
obligatorios, todo ello dependera de la marcha, primero,
del propio déficit del sector publico y también del sector
exterior y, segundo, de c6mo se vayan suscribiendo los
vencimientos de los certificados de regulacion monetaria
y de los pagarés del Tesoro. De mantenerse la cifra que en
estos momentos existe de certificados de evoluciéon mone-
taria y de pagarés del Tesoro, y de mantenerse las previ-
siones también sobre desequilibrio exterior y déficit del
sector publico, es posible que no fuera necesario, para te-

ner un control monetario suficiente, recurrir a ningin
mecanismo coercitivo de traccion, via coeficiente o depo-
sitos obligatorios; pero esto es algo que nunca debe darse
por sentado, puesto que si bien en algin momento, para
mantenerse el control monetario, es preciso acudir a es-
tos mecanismos, para eso estan, y de hecho los hemos uti-
lizado en reiteradas ocasiones. Creo que no sera necesa-
rio, por la contribucién de los ahorradores instituciona-
les, y de las familias y de las empresas a la suscripcion de
pagarés del Tesoro y de certificados de indole monetaria
es fundamental, al igual que la marcha de las magnitudes
en el déficit del sector publico y sector exterior, para que
se pueda mantener este control monetario. De no poderse
mantener el control monetario para conseguir un sumi-
nistro de activos liquidos que permitiera que las disponi-
bilidades estuvieran en la parte baja de la banda, desde
luego el Banco de Espaiia acudiria a todos los medios que
tiene a su alcance para conseguir este proposito.

En segundo lugar, respecto a la recuperacion exterior
que se pensaba podria darse en el primer semestre en los
principales paises del mundo, es cierto que en el caso de
Estados Unidos esta bastante clara. Como sabe S. S. en el
segundo trimestre el producto interior bruto de este pais
crecio a un ritmo en términos reales del 6,6 por ciento, ci-
fras que se acaban de publicar, lo que muestra que la re-
cuperacion sigue un camino bastante parecido al que han
tenido otras recuperaciones desde la terminacion de la se-
gunda guerra mundial, en contra de lo que se habia pre-
visto, una recuperacion de crecer en un trimestre a ritmo
anual proximo al 7 por ciento, es claramente una recupe-
raciéon que muestra las caracteristicas de un ciclo econé-
mico tipico.

Ahora bien, las dudas sobre la duracién de este proceso
de recuperacién son grandes, basicamente debido a las
expectativas que sobre el déficit del sector publico existen
en Estados Unidos y sobre el comportamiento de los tipos
de interés.

En los ultimos dias ha comenzado a mostrarse una
preocupacion por la posible elevacion de los tipos de inte-
rés que asi y todo se mantienen en términos reales muy
elevados, puesto que estan entre el 8 y el 9 por ciento, y
como saben SS. SS. la tasa de inflacién en Estados Unidos
esta entre el 3 y el 4 por ciento en términos anuales.

Por tanto, esta recuperacién que empieza a ser clara en
Estados Unidos, sin embargo, no hay una seguridad sobre
su duracién y la marcha de los tipos de interés va a condi-
cionar de manera muy concreta y de manera muy intensa
esta recuperacion. En los paises europeos, basicamente
Alemania y Gran Bretana, también se atisba una cierta re-
cuperacion, menos importante desde luego que en Esta-
dos Unidos, y lo mismo en Japon. En los demas paises, la
recuperacion, desde luego, no se esta produciendo toda-
via.

Espafia puede incorporarse a esta recuperacion si tiene
una minima situacién de poder hacerlo, y para ello
—como se ha dicho hasta la saciedad— tiene que tener
corregidos sus desequilibrios; es decir, si el diferencial de
inflacién entre Espaiia y los paises industriales es muy
amplio, si nuestro déficit publico creciera o si nuestro sec-
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tor exterior mostrara un déficit muy fuerte, cualquier po-
litica expansiva de unirse a esa recuperacién por procedi-
mientos artificiales llevaria desde luego unos meses, ni si-
quiera en aiios, a tener que cambiar esa politica para vol-
ver a una politica de ajuste. Por tanto, es absolutamente
basico que nuestros desequilibrios se corrijan, y como
dice el informe del Banco de Espaiia del afio 1982, en
cuanto a inflacion se refiere la tasa de inflacion espariola,
pese a que se redujo ligeramente, se separ6 de la media
de los paises industriales, y nuestro desequilibrio exte-
rior, aunque se redujo en 1.000 millones de délares, sigue
siendo en términos corrientes del 2,2 por ciento del pro-
ducto interior bruto, y eso después de varios afios de te-
ner cifras rojas en la balanza corriente. Por tanto, la incor-
poracion de Espana a la recuperacion mundial exige esta
correccion, y esto es a lo que la politica econémica va diri-
gida en estos momentos.

¢Qué se podria hacer —me parece que ésta era ya la
pregunta concreta— para cambiar las condiciones, de
modo que aumente la financiacién al sector privado? Bue-
no, para un crecimiento de la cantidad de dinero y para
una financiacion disponible total para los sectores publi-
co y privado, es evidente que lo mas positivo para que el
sector privado tenga mas es que el sector publico tenga
menos y, por tanto, si el crecimiento del crédito al sector
publico es de «x» y en conjunto tiene que crecer «x mas
y», lo que queda para el sector privado esta claro.

Yo creo que los propdsitos anunciados en esta Camara
reiteradamente —y creo que ‘el Presupuesto para el afio
83 asi lo persigue—, de ir primero conteniendo y luego re-
duciendo paulatinamente el déficit del sector publico, es
la mejor forma para que los tipos de interés a medio y lar-
go plazo bajen y para que las disponibilidades de financia-
cion para el sector privado sean mas abundantes. Esas
son las condiciones fundamentales, las condiciones de co-
rregir los equilibrios, en primer lugar, y en un segundo
término basicamente en materia del déficit del sector pu-
blico y de rebaja de tipos de interés.

Paso a las preguntas del sefior Bravo de Laguna. El in-
forme —como creo que ya he dicho— ha sido remitido a
todos los miembros de la Comisién el mismo dia que se
publico y que se present6 ante el Consejo General, es de-
cir, anteayer. Le agradezco los elogios que ha tenido para
los informes del Banco de Espafia. Creemos que es com-
petencia de los bancos centrales, desde luego, el hacer
este tipo de informes; lo hacen en todo el mundo y me pa-
rece que es uno de sus papeles, pues no en vano dice la
Ley de Organos Rectores que somos asesores del Gobier-
no en temas economicos.

Los beneficios del Banco de Espana estan, en efecto, en
la Memoria de actividades. Esta Cdmara, y los medios de
comunicacién en general, habian demandado hasta la sa-
ciedad el que para salir de una cierta o pretendida opaci-
dad que se le atribuye al Banco de Espafa en su comuni-
cacion con la sociedad, se publicaran una serie de datos
que iban desde la cartera de valores hasta las propias ci-
fras de resultados y el balance, pero el balance se publica
desde luego —como saben— todos los meses de otra for-
ma desde hace muchos afios.

El Banco de Espaiia ha vuelto a publicar la Memoria de
actividades, el balance y la cuenta de resultados corres.
pondientes al afio 82, y dice —igual que en la Memoria del
afio pasado— que el balance y la cuenta de resultados son
provisionales, al estar pendientes de apraobacion por el
Gobierno en los términos previstos en el articulo 10, letra
e) del Decreto-ley 18/62, de 7 de junio. Quiere decirse que
es cierto que el Gobierno es quien tiene que aprobarlos,
pero creo que el Banco de Espafia puede, en términos de
provisionalidad, ofrecer estos resultados.
| Se ha dicho, con motive de la presentacion al Consejo
General del informe econémico del Banco de Espana, que
la economia estaba estancada. Bueno, yo no he utilizado
ese adjetivo, lo ha utilizado una agencia de noticias y esta
en su derecho a hacerlo. Lo que yo he sefialado —y lo dice
el informe del Banco— es que en el primer semestre se ha
crecido un poco por encima de las previsiones y que el
afno 82 se ha crecido por encima de la media de los paises
de la OCDE, aunque no se han corregido los desequili-
brios. Me parece que no se desprende de este informe ni
de mis palabras ningun estancamiento, sino un crecimien-
to modesto; pero nunca se habla de la palabra estanca-
miento. Es verdad que desde el afio 74, la economia espa-
fola esta creciendo a ritmos que van del 0,5 al 1,5 por cier-
to y esto, llamese como se llame, es de alguna manera es-
tancamiento; pero quiero decir a S. S. que no se ha habla-
do, o que yo por lo menos no he utilizado esa palabra, y
que incluso en el texto de mi discurso, en la pagina 2 digo:
«En los primeros meses del 83 nuestra economia ha regis-
trado sintomas de mejora en el sector industrial que res-

" ponden al mayor impulso ya observado en los ultimos .
meses del pasado afio». Y afado: «Pero no cabe confiar en
la persistencia de ese impulso, en vista de la debilidad
que muestran muchos de nuestros mercados habituales
de exportacion, y en todo caso la construccion continia
acusando una notoria debilidad, especialmente en su
componente de viviendas libres, y la inversion productiva
sigue careciendo de estimulos suficientes». Y agrego: «La
economia espaiiola registrara, probablemente, en el afc
actual, una tasa de crecimiento real solo ligeramente su-
perior a la obtenida en el afio 82». Esto cuadra, desde lue-
go, con las previsiones que se hicieron a principios del
ano, puesto que si el afio pasado estuvo entre el 1 y el 1,5,
este ano puede estar entre el 1,5 y el 2 por ciento el ritmo
de aumento del producto interior bruto.

Sobre la apelacién al Banco de Espafia —que es la ter-
cera pregunta—, tengo las cifras al 20 de junio. El total del
sector publico habia apelado o habia recurrido al Banco
de Espaina por una cantidad total, desde el 1 de enero al
20 de junio —repito—, de 235.000 millones de pesetas. Na-
turalmente esta cifra es muy inferior, como saben SS. SS.,
debido a la suscripcidn de pagarés, que ha sido muy abun-
dante, puesto que al dia de ayer, o al dia de hoy, la canti-
dad de pagarés del Tesoro —que no son una financiacién
adicional del déficit que en otros aios se hacia via recurso
del sector publico al Banco de Espaiia— esta situada en
los 350.000 millones de pesetas.

Paso a contestar a las preguntas formuladas por el se-

fior Schwartz. Decia, en primer lugar, tras la exposicion
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sobre politica econémica —en la que en la mayor parte de
las cosas que ha dicho estoy plenamente de acuerdo—,
me parece, que la politica econémica es una politica de
correcciéon de los desequilibrios y que es absolutamente
basico corregir esos desequilibrios para que Espafa pue-
da adentrarse en un proceso de recuperacion, pues el ex-
pansionar la economia con la situacién actual de desequi-
librio no serviria mas que para obtener crecimientos
aceptables, pero ni siquiera en el plazo de afios, en unos
meses, pero luego aumentarian los desequilibrios, lo que
no haria imposible el proseguir en esta linea. Por tanto,
como en todos los paises, es absolutamente necesario co-
rregir estos desequilibrios. Asi lo dicen todos los informes
internacionales y asi se deduce, desde luego, de la politica
econémica que se esta aplicando. ¢Que tiene consecuen-
cias en cuanto al crecimiento de la actividad? Eso es evi-
dente.

Las preguntas concretas eran, primero, la apelacién del
sector publico y si ello iba a aumentar en forma notable
debido a un mayor déficit del sector publico, a los bancos
en dificultades o a las aportaciones del Banco de Espana a
Rumasa. Bueno, la marcha de los ingresos y gastos publi-
cos en este momento, cuando todavia no esta aprobado el
Presupuesto del afio 83 y, por tanto, el déficit que en la Cé-
mara se ha decidido, me parece que la marcha de los in-
gresos y los gastos publicos no autorizan a pensar en que
vaya a haber fuertes desviaciones por el momento frente
al déficit previsto. Otra cosa es si se piensa que en el Pre-
supuesto hay unos gastos que van a superarse, o si se
piensa que los ingresos en el segundo semestre van a cre-
cer menos. Pero por ahora creo que la marcha de los in-
gresos y de los gastos estd bastante dentro de lo previsi-
ble.

En segundo lugar, los bancos en dificultades no han de-
mandado hasta ahora ningiin recurso via Presupuestos.
Como saben SS.SS., los créditos que se han dado a los
bancos en dificultades lo han sido siempre en los momen-
tos de sus dificultades y mientras se buscaba una solucién
definitiva a los mismos. Es decir, mientras ha habido ru-
mores, salidas de depositos, etcétera, el Banco de Espaiia,
como creo que dije aquf en una ocasion anterior, en uso
de las facultades que tiene atribuidas por las Leyes que ri-
gen su actuacion, financia esa salida de depositos, y cuan-
do el Banco encuentre una solucién definitiva, esos crédi-
tos que se han dado para financiar depdsitos se devuelven
en un plazo normalmente corto, que suele estar entre dos
o tres afios. Por tanto, de ahi no cabe pensar en aumentos
del déficit del sector publico.

Y respecto a Rumasa, el Banco de Espaia no es que ten-
ga una linea de financiacién especial, sino que, como se
ha dicho aqui por mi mismo y por el Subgobernador, se
ha procedido igual que en otros casos, y, por tanto, se ha
financiado la salida de depésitos en unas cifras que estan
en torno a 100.000 millones de pesetas. Cudl sea la solu-
cién definitiva, y como se van a pagar las pérdidas de este
Grupo y de sus empresas, es algo que no me corresponde
a mi. En cualquier caso, el Banco de Espaiia, si tiene que
colaborar con el Tesoro, s6lo podra hacerio a través de
créditos al Tesoro. Lo que el Banco de Espafia no puede

hacer es participar en el saneamiento de otra forma. Otra
cosa es que se decida que los bancos de Rumasa pasen o
no por el Fondo de Garantia de Depositos, pero esto es
algo que tampoco me compete a mi, porque, como saben,
la titularidad de los bancos de Rumasa corresponde al Pa-
trimonio.

Por otra parte, la politica de tipos de interés es cierto
que es un resultado, logicamente, de la politica de control
de la cantidad de dinero que se sigue para corregir los de-
sequilibrios existentes. La demanda de crédito por parte
del sector privado no ha sido fuerte en los primeros seis
meses, aunque en los dltimos dos meses hay un cierto gra-
do de racionamiento del crédito, como he dicho en mis
palabras iniciales.

Los tipos de interés son elevados necesariamente por la
existencia de estos desequilibrios, por el propio déficit del
sector publico y también por los elevados tipos de interés
que existen en los mercados internacionales y que hacen
imposible el que nuestro diferencial no se mantenga.

Pero me parece que, en relacién con este tema, se pre-
guntaba cuales eran los objetivos. Los objetivos de la poli-
ticamonetaria es mantenerse en la parte baja de la banda,
repito, y mantener, en cuando al tipo de cambio, la com-
petitividad. Yo quiero sefalar aqui que desde la devalua-
cién de diciembre del aio pasado, los tipos de cambio
efectivo —y no he encontrado la hoja, pero la debo tener
por aqui, y se la puedo enviar a S. S.— dependen natural-
mente del tipo de cambio que se tome, pero el tipo de
cambio efectivo, utilizando, para convertirlo en tipo real,
los indices de precios de la produccién, muestra, sobre la
base de hacer previsiones sobre el comportamiento de es-
tos precios para los meses de abril y mayo, una cierta me-
jorfa, incluso respecto a la clara mejorfa que se consiguid
a finales del afio pasado con la operacién devaluatoria.

Los indices de posicion efectiva, en términos reales, en
su mayoria, hay por lo menos seis que se pueden seguir,
que son la posicién efectiva frente al Mercado Comun,
frente a los paises desarrollados o frente al mundo, y estos
tres convertirlos en reales utilizando bien los precios de
consumo o bien los precios de produccion.

Donde se observa, en cambio, cuando se utiliza uno de
los indices —me parece que es el de los precios de consu-
mo— un cierto estancamiento, incluso una leve reduccién
de la competitividad, es cuando se atiende a la zona Co-
munidad Econémica Europea. Puedo envidrselos, porque
:odas las semanas, con previsiones para los dos ultimos
meses, seguimos estos indices de competitividad, que son
los que se manejan. por todos los paises.

Otro grupo de preguntas era si la esperanza de la politi:
ca econémica estd puesta en las exportaciones; si se habia
previsto el 5 por ciento; cual es el crecimiento actual, etcé
tera. Es verdad que el crecimiento que se programé para
las exportaciones fue el 5 por ciento. Luego me consta que
no fue para cuadrarlo, sino que fue algo que se derivaba
de las previsiones que sobre la evolucién del comercio
mundial existian en aquel momento. Como sabe 8. S, en
dos ocasiones se han modificado los porcentajes de evolu-
cién del comercio mundial. A finales de ano, el propio
Fondo Monetario Internacional y la OCDE hablaban de
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una mejora del 2 o del 3 por ciento; luego se ha reducido y
en este momento la ultima cifra de prevision para el afio
era, practicamente, no crecimiento de los mercados mun-
diales.

Yo creo que en el primer semestre la situacion de algu-
nos paises que tienen graves dificultades para hacer fren-
te a sus deudas exteriores estd haciendo que los mercados
se enrarezcan y que las exportaciones sean muy dificiles
y, como ha dicho S. S,, las exportaciones de nuestro pais,
cuando se tienen solo datos de Aduanas en cuatro meses,
no estan mostrando, ni mucho menos, un ritmo de creci-
miento de acuerdo con el previsto, en lo que a mercancias
se refiere. Tengo que decir que, en cambio, en la otra par-
te, en exportaciones de servicios, las cifras estan bastante
de acuerdo con las previsiones.

Yo creo que la evolucion del comercio mundial, y en
concreto las dificultades de los paises, hacen que estas ex-
portaciones se vean muy dificultadas, y especialmente en
algunas areas, porque creo que las exportaciones a la Co-
munidad Econémica Europea se han portado bastante
bien; en cambio, las exportaciones a Estados Unidos y las
exportaciones a Iberoamérica son las que estin compor-
tandose peor, y desde luego tiene poca explicacion en el
primer caso, porque si bien en el caso de Iberoamérica las
dificultades financieras de estos paises son bien conoci-
das, en ¢l caso de Estados Unidos, que tiene un déficit co-
mercial probablemente el mas alto de su historia, desde
luego, en términos anuales, si se atiende a las cifras del
mes de mayo, y que segun los optimistas va a ser de 60.000
millones de doélares, y segun los pesimistas de 80.000 mi-
llones de délares, este déficit, l6gicamente, deberiamos
participar nosotros en él, y por el contrario nuestras ex-
portaciones estan reduciéndose.

¢Qué explicacion tiene esto? Puede tener una primera
explicacion el que haya algunas partidas —no soy un ex-
perto en estos temas— como siderurgicos, etcétera, que se
han retrasado en los primeros meses del afio. Puede ha-
ber también un tipo de proteccionismo o una cierta recu-
peracion de la actividad interna que ha hecho menos
atractivo el exportar. En cualquier caso, es posible, y las
cifras de mayo de registro de caja muestran una cierta re-
cuperacion —cuando se habla con los exportadores no se
les encuentra con grandes preocupaciones al respecto—,
es posible que la tendencia en estos primeros meses se co-
rrija en el futuro y que aparezca ese efecto «J» al que se
referia antes el sefior Caballero y sobre el que luego ha-
blaré. Pero es verdad que el crecimiento de las exporta-
ciones esta muy por debajo de la tasa prevista y que sélo
en el mes de mayo, en cuanto a cifras de registro de caja,
empieza a notarse alguna mejoria.

La depreciacion de la peseta, que ha tenido lugar en es-
tos meses, de acuerdo con la evolucién de los mercados,
tiene como objetivo el conseguir que esa competitividad,
mejorada claramente después de la depreciacion de di-
ciembre, se mantenga.

Respecto al crecimiento de la actividad, me parece, y
vuelvo a repetir lo que sefalaba en el informe de hace dos
dias, que el crecimiento de la economia espafola puede
estar ligeramente por encima del crecimiento del afio pa-

sado, entre el 1,5y el 2 por ciento, a la vista de lo ocurrido
en ¢l primer semestre. En segundo lugar, creo que no
cabe csperar grandes logros en materia de desempleo en
este ano. Es cierto que en los ultimos meses ha mejorado
el paro registrado, y esto es otro indice de la recuperacion
de la actividad econdmica, desde luego, pero no creo que
por el momento se vayan a conseguir grandes avances en
la reduccién del desempleo. Es absolutamente basico in-
sistir en esta politica de correccion de los desequilibrios,
si se quiere resolver el problema del desempleo de mane-
ra permanente,

Respecto a la mejora de la balanza de pagos, puedo dar
las cifras de los primeros cinco meses, que me suministra-
ron ayer o anteayer. Es cierto que se ha producido una
mejora en la balanza corriente en ¢l mes de mayo, pero cl
ritmo al que va, desde luego, hace que la mejora sea una
mejora claramente inferior a la programada. En ¢l mes de
mayo el saldo de la balanza corriente ha sido negativo ¢n
370 millones de délares, mientras que en el mismo mes
del ano 1982 este saldo habia sido de 479, también negati-
vo.

La balanza de pagos total, es decir, el movimiento de re-
serva, en el mes de mayo de 1982 habia sido de menos
333, mientras que en ¢l mes de mayo del presente afio ha
sido de mas 61. Los motivos de esta mejora de la balanza
corriente estan en una ligera recuperacion de las exporta-
ciones, siempre sobre mayo. En términos acumulados de
enero a mayo se observa practicamente una disminucién
en 500 millones de ddlares de las exportaciones y una re-
baja de las importaciones totales, y especialmente las im-
portaciones de petroleo, que en el mes de mayo bajan de
2.500 millones de ddlares a 2.390, y para todo el afio de
12.700 millones a 12.000, aproximadamente. Es decir, que
hay en el plazo de enero a mayo una mejora o una dismi-
nucion de las importaciones, siempre en dolares, de 700
millones. En cuanto a exportaciones, también una dismi-
nucion del orden de 500 millones de dolares y, en cambio,
el mes de mayo —y ahi esa recuperacion y ese efecto «J» a
que antes se referia el senor Caballero—, aisladamente
considerado, hay una clara mejora en la balanza corrien-
te, de 109 millones de délares; se observa por primera vez
un mayor volumen de pagos por exportaciones y se man-
tiene claramente esa tendencia a la desaceleracion de las
importaciones.

Respecto a si es una politica de estabilizacion o no la
que se esta haciendo, he de decir que es una politica de
correccién de desequilibrios. Me parece que los términos
—entre economistas sabemos muy bien lo que significan
las etiquetas— tienen mas significado politico que econo-
mico, y me parece que la politica economica que se esta
siguiendo es de correccion de desequilibrios; creo que
una politica de estabilizacion tendra que ser mucho mas
dura en varios frentes de lo que estd siendo; quiza no en
politica monetaria, pero desde luego si en otros frentes.
Por tanto, no creo que a la politica que actualmente sigue
el Gobierno se le pueda denominar de estabilizacion. Esta
es una apreciacion personal y de economista.

Sus senorias me diran si he olvidado alguna pregunta.
Yo, con mucho gusto, estoy dispuesto a responderles lo
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que haya omitido o lo que quieran anadir, si es que el Re-
glamento lo permite.

El sefior Caballero, en tltimo lugar, habia hablado de
que se me habia convocado rapidamente. En efecto, recibi
la comunicacién el sdbado y el lunes hablé con el Presi-
dente con mucho gusto. De lunes a jueves hay tiempo mas
que suficiente y, ademas, me parece que ha sido oportuna
la comparecencia, dado que el martes se presenta el infor-
me ante el Consejo y que hoy se terminaba el semestre.
En cuanto a que he venido tres veces en tres meses, no
sélo no tengo ninglin inconveniente, sino que ha sido para
mi una excelente experiencia y estoy muy satisfecho de
poder colaborar con los trabajos de esta Comisién de Eco-
nomia, informandoles de lo que hacemos en el Banco de
Espana.

Las previsiones sobre el segundo semestre del aiio, en
términos de disponibilidades liquidas, es estar en la parte
baja de la banda, como ya expuse al contestar la primera
pregunta y, por tanto, tender al 11 por ciento, que es la
parte baja de la banda.

Respecto a las cifras absolutas de la financiacion de las
Administraciones publicas, vuelvo a repetir que el recurso
del sector publico al Banco de Espaiia ha sido de 235.000
millones por una parte y que los pagarés del Tesoro han
sido de 350.000 millones. Habria que anadir a éstos las ci-
fras de financiacién exterior, de las que no dispongo en
este momento, y las colocaciones de Deuda publica, tanto
de deuda a largo como a medio plazo, de las que tampoco
dispongo. Pero dado que la operacién mas importante ha
sido la del Reino de Espana, cuyo crédito, como saben, se
va a firmar dentro de unos dias, los ultimos del mes de ju-
lio, creo que ahi cabe anadir otros 150 o cerca de 200.000
millones de pesetas mas de financiacion.

La demanda del sector privado, como he dicho antes,
en general se ha satisfecho cuando existian garantias, y no
ha habido, por lo menos por las encuestas que se hacen
por parte de los bancos privados y por los datos que noso-
tros mismos tenemos, un grado excesivo de racionamien-
to de crédito. Los Tipos de interés, como he sefialado, han
aumentado notablemente en los tipos de mercado inter-
cambiario y monetario. El tipo de interés intercambiario
a un mes, por ejemplo, ha pasado del 15 6 16 por ciento en
que estuvo en la primera parte del aiio al 19 6 20 en que
esta ahora. Pero los tipos de interés relevantes a efectos
de la inversién no son légicamente éstos, sino los tipos ac-
tivos que practican las instituciones financieras, las insti-
tuciones bancarias y las Cajas de Ahorro. En este sentido,
los tipos de interés, como he dicho al principio, se han vis-
to aumentadas en un 0,25 6 0,50 por ciento, pero esto no
tiene una repercusion definitiva sobre la inversién priva-
da. Yo creo que hay otros muchos aspectos que influyen
en mayor medida que esta ligera elevacion del tipo de in-
terés. En cualquier caso, yo quiero sefalar que, dada
nuestra tasa de inflacion, estos tipos de interés no son en
términos reales muy distintos de los que existen en otros
paises parecidos. Si quisiéramos disminuir nuestros tipos
de interés artificialmente, desde luego con elio no se ayu-
daria a esa politica de correccion de los desequilibrios
que se estan siguiendo.

En cuanto al déficit presupuestario y la apelaciéon que
hasta ahora se ha hecho, vuelvo a decir que el recurso del
sector publico al Tesora es de 235.000 millones al dia 20
de junio. Lamentablemente no tengo aqui las cifras del
afo anterior, pero fueron muy considerables, porque no
existia la parte de los pagarés que ahora se tiene. Respec-
to a todo el aio, la previsidn sigue siendo la que comenté
aqui —no sé si en la Comisién de Economia o en la de Pre-
supuestos—, de que se mueva entre 80.000 y 170.000 millo-
nes; creo que éstas eran las cifras en torno a la apelacion
del Tesoro al Banco de Espaiia, siempre dependiendo, na-
turalmente, de que se suscriban esos 650.000 millones de
pagarés del Tesoro que se han anunciado, lo que no deja
de ser, como también hemos dicho aqui hace tres meses,
un objetivo ambicioso, y que se «resuscriban» los titulos
de Deuda que se tienen que amortizar procedentes de
afios anteriores.

Respecto a la evolucion de las reservas, también tengo
aqui las cifras. He hablado de los cuatro primeros meses'
porque era el periodo que estaba contemplando cuando
hablaba de la evolucion del crédito, ya que no hay cifras
de crédito mas que para esos cuatro primeros meses. La
evolucion de las reservas hasta el dia de hoy —me parece
que se ha publicado en los medios de comunicacién estos
dias— ha sido la que a continuacién voy a detallar, acla-
rando también cémo va en relacién con el afio 1982, que
me preguntaba el sefior Caballero. En total, y tomando la
cifra de reservas en los cinco primeros meses, la pérdida
de reservas en estos meses del afio 1983 han sido de 1.514
millones de dolares. En el afio 1982, la disminucion de re-
servas —que encontraran en los boletines y en las publi-
caciones del Banco de Espaina— fue de 2.134 millones.
Pero quiero sefalar que dentro de esta disminucion hay
una parte, que debe ser del orden de 680 millones, aproxi-
madamente, que se debe a la disminucién del precio del
oro aplicado a nuestras existencias del mismo, como con-
secuencia de los ajustes contables que por las normas
aprobadas por el Consejo General aplicamos a la valora-
cion del oro del Banco de Espaiia. Quiere esto decir que si
se resta de esos 2.134 millones la cantidad correspondien-
te, llegamos a una pérdida de reservas en los cinco prime-
ros meses del orden de 1.450 millones de délares, frente a
1.500 millones de este afio. Por tanto, la pérdida de reser-
vas es muy parecida a la que se tuvo en los primeros cinco
meses de 1982 y también bastante similar a la de los cinco
primeros meses de 1981, porque era de mil trescientos y
pico millones de d6lares.

Respecto al efecto «J», hay muchos expertos en evolu-
cion del comercio en el Ministerio de Economia y Hacien-
da que piensan que puede empezar a darse —datos del re-
gistro de caja de la balanza de pagos de mayo autorizan a
pensarlo—: por tanto, hay que esperar que se produzca;
solo el tiempo nos dira si el efecto «J» se produce o no,
pero es posible que se produzca. Desde luego, la evolu-
cion de los datos de Aduanas de los primeros cuatro me-
ses no dejan de ser muy raros, sobre todo si se tiene en
cuenta la depreciacién de la peseta del mes de diciembre.

Por ultimo, respecto a la evolucion del paro, yo creo
que si ha sido importante que el paro haya disminuido en
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estos meses. Creo que el objetivo de disminuir la cifra de
paro es un objetivo que a todos nos preocupa, y ha sido
incluso mas significativo de lo esperado por esa recupera-
cién que en los primeros meses del ano sc ha dado; una
recuperacién que, como sefalaba antes, no cabe pensar
que siga en los préximos meses, pero lo conseguido ha
sido importante.

Respecto a la politica monetaria, ya que ¢l monetarismo
solo no es suficiente y la politica monetaria no basta, en
eso estoy absolutamente de acuerdo, les leeré también lo
que afio tras afo, con ¢l mismo tono y la misma intensi-
dad, digo con motivo de esta presentacion del informe
anual. Cualquier desviacion expansiva, o simplemente
cualquier intento de no adaptarse a las previsiones proce-
dentes del exterior, se traduce en presiones sobre los pre-
cios y sobre el tipo de cambio que obliga a modificar réapi-
damente el rumbo transitoriamente adoptado. Ello indica
los estrictos condicionamientos que nuestra politica mo-
netaria recibe, etcétera, y todo ello apunta, en ultimo tér-
mino, a la imposibilidad de apoyarse en la politica mone-
taria en sustitucién de unos ajustes positivos demasiado
lentos en sus ritmos de avance, no s6lo porque la politica
monetaria aparece entonces como generadora de altos
costes, sino porque la falta de un progreso adecuado en la
correccion de los desajustes basicos de la economia acaba
haciendo imposible la tarea de la politica monetaria.

La intensificacion del ritmo de correccion de los dese-
quilibrios es condicién necesaria para que la politica mo-
netaria pueda prestar su colaboracion importante al ajus-
te global de la economia y, paralelamente, una politica
monetaria estricta es un acompafamiento inexcusable al
progreso en el ajuste positivo de la economia. Es decir, es-
toy absolutamente de acuerdo con el sefior Caballero en
que la politica monetaria es condicién necesaria, pero no
suficiente, y que con politica monetaria sélo no se pueden
corregir los desajustes o los aspectos negativos del lado
real de la economia.

Muchas gracias, sefior Presidente.

El seiior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Gober-
nador, por la extensa contestacién a todas las preguntas
formuladas.

Ruego a los sefiores portavoces que se acerquen un mo-
mento a la Mesa. (Pausa.)

Seriores Comisionados, oidos los portavoces de los Gru-
pos Parlamentarios, esta Presidencia decide abrir la fase
excepcional de preguntas prevista en el articulo 203, pa-
rrafo tercero, del Reglamento de la Cdmara, estableciendo
a estos efectos que cualquier Diputado puede realizar pre-
guntas concretas, que no padran exceder de la pura for-
mulacién de la pregunta en un minuto, y luego el sefior
Gobernador las contestara.

cSenores Diputados que quieren formular preguntas?
(Pausa.)

El sefor Rato tiene la palabra.

El sefior RATO FIGAREDO: Muchas gracias, seiior Pre-
sidente,
Sefior Gobernador, yo tendria dos preguntas muy cor-

tas. Una, si la fecha de apertura de la linea de crédito, o
como se denomine juridicamente, del Banco de Espaia al
grupo «holding» Rumasa, si usted la conoce aproximada.
mente, si fue inmediatamente posterior al Decreto de ex-
propiacion, y si esta linea de crédito era conocido por las
autoridades politicas del pais. Esta es la primera pregun-
ta.

La segunda pregunta es que, si bien no estamos ante un
plan de estabilizaciéon en politica fiscal y presupuestaria,
como el sefior Gobernador ha explicado, parece que al ha-
blarse de gran firmeza en los mercados monetarios inter-
nos estariamos ante un plan de estabilizacion monetaria.
Mi pregunta es si €él lo calificaria de que estamos en un
plan de estabilizacion monetaria.

El sefior PRESIDENTE: El sefior Renedo tiene la pala-
bra.

El senor RENEDO OMAECHEVARRIA: Muchas gracias,
y también dos preguntas muy breves.

La primera se refiere a la evolucion de las reservas de
divisas en délares, y concretamente al capitulo dedicado
al turismo. ¢Cuadl se prevé que vaya a ser la evolucion este
afio, puesto que tiene una importancia capital dentro de
dichas reservas?

La segunda es saber si por parte del Banco de Espaia,
que es también un organismo asesor de estudios, etcétera,
se ha contemplado como hipétesis, aunque sea muy remo-
ta, la posibilidad de tener que acudir al Fondo Monetario
Internacional, y en qué condiciones se haria, en caso de
que fuese necesario acudir.

El sefior PRESIDENTE: El sefior Mufoz tiene la pala-
bra.

El sefior MUNOZ GARCIA: Muchas gracias, sefior Presi-
dente.

Son preguntas relacionadas con crisis bancarias. Con
las ultimas crisis bancarias. ¢Se estima que se ha entrado
zn una fase de normalidad en el sector? En segundo lugar,
‘estima que los mecanismos y normas juridicas vigentes
son los mas adecuados para prevenir futuras crisis banca-
rias? La tercera es: écudles han sido las aportaciones del
Banco de Espaiia y de la Banca privada en 1982 y 1983
para hacer frente a las crisis bancarias?

El seilor PRESIDENTE: El sefior Garcia Ronda tiene la
palabra.

El sefior GARCIA RONDA: Lo que quiero hacer es una
pregunta muy concreta, que se refiere a la calificaciéon que
puede merecer para el sefor Gobernador la evolucion de
las reservas de oro en el ultimo afio y cual, previsiblemen-
te, va a ser esa evolucion en este futuro inmediato, y en
qué sentido esa evolucion puede influir de alguna manera
reforzando o paliando la situacion que tenemos en el con-
junto de las reservas atesoradas por el Banco.

Nada mads.
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El sefior PRESIDENTE: El sefior Martinez Sanjuan tie-
ne la palabra.

El sefior MARTINEZ SANJUAN: Gracias, sefior Presi-
dente.

En la informacion que ha dado el sefior Gobernador, so-
bre todo en la evolucion de los niveles de financiacion,
tanto de las Administraciones publicas como de la Admi-
nistracion privada, me ha parecido entender una matiza-
cion en la respuesta que ha dado anteriormente, en el sen-
tido de que la financiacién de las entidades privadas ha-
bia crecido mucho menos porque habia crecido desmesu-
radamente o fuertemente el sector publico, y parece que
se entendia una relacién absolutamente de causa a efecto
entre que las entidades privadas no crecian mas por ese
crecimiento del sector publico. ¢Esto es asi exactamente,
es una matizacion que la puede manifestar el sefior Go-
bernador asi, o es que se ha pruducido también una ato-
nia propia del sector privado? Porque si no, se podia estar
transmitiendo o adoptando una situacion de que el sector
privado no crece porque crece el sector publico desmesu-
radamente.

El seiior PRESIDENTE: El seiior Gobernador tiene la
palabra.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA (Al-
varez Rendueles): Gracias, sefior Presidente.

En primer lugar, vuelvo a sefialar, contestando a las pre-
guntas del sefior Rato, que lo que el Banco de Espana ha
hecho en el caso de los bancos de Rumasa, igual que en los
demads bancos, ha sido financiar la salida de depésitos, y
que esto comenzo justamente cuando los bancos de Ruma-
sa vinieron al Banco de Espana a pedir esta financiacién
ante la salida de depdsitos.

La salida de depdsitos se produjo basicamente a partir
del dia de la expropiacién, del 24 de febrero, y, por tanto,
yo creo que las cantidades comenzaron a suministrarse a
partir de ese dia, no antes, desde luego. En segundo lugar,
me preguntaba si era conocido por las autoridades publi-
cas. Por supuesto, informabamos al Ministro de la marcha
de la salida de depositos y de la evolucién de nuestras re-
laciones con los distintos bancos de Rumasa.

La segunda cuestion era si es una politica monetaria de
:stabilizacion. Bueno, en ningun pais se habla de politica
monetaria de estabilizacién o de expansién; se habla de
politica monetaria restrictiva o de politica monetaria ex-
pansiva, de politica monetaria mas dura o mas exigente o
mas rigurosa, politica monetaria de ajuste o politica mone-
taria —digamos— acomodaticia o permisiva. Yo, por tan-
to, no creo que pueda hablarse de politica monetaria de
estabilizacion. Es una politica monetaria de reducci6n gra-
dual del crecimiento de la cantidad de dinero, y probable-
mente una politica monetaria que pudiera calificarse de
estabilizacion tendria que llevar las cifras del crecimientc
de la cantidad de dinero muy por debajo de las que se es-
tan utilizando.

Contestando al sefior Renedo, la evolucién del turismo,
como he dicho anteriormente, ha sido mejor que la otra

parte de las exportaciones; es decir, las exportaciones de
mercancias. Yo no tengo aqui la prevision para todo el
afio, pero le puedo hablar de cual ha sido la evolucién de
enero-mayo en base —repito— a los datos del registro de
caja del Banco de Espaiia. En el periodo enero-mayo del
afio 82 los ingresos por turismo habfan sido de 2.291 millo-
nes, mientras que en el afio 83 los ingresos han sido practi-
camente iguales, 2.235, en délares; es decir, practicamente
son las mismas cifras. O sea, que son 2.291 y 2.235 millones
de délares; es casi exactamente lo mismo. Por tanto, la evo-
lucién para todo el afio —no recuerdo ahora el desglose
de los porcentajes en mercancias y servicios— al mante-
ner en délares las cifras del afio pasado, supone, desde
luego, estar mucho mas cerca de los objetivos en materia
de crecimiento de los servicios que en materia de creci-
miento de mercancias.

Las previsiones, segun los expertos en el sector, y segun
los informes que yo tengo del propio Ministerio de Trans-
portes, Turismo y Comunicaciones, son de que en las prin-
cipales zonas turisticas de Espaiia las plazas estan ocupa-
das y que hay unas buenas perspectivas. Incluso las res-
tricciones introducidas en Francia estdn ayudando a que
Espaiia pueda tener mads turistas franceses que no pueden
ir mas lejos y que tienen problemas en cuanto a la disponi-
bilidad de divisas para pasar sus vacaciones en otros pai-
ses.

Preguntaba por la posibilidad de acudir al Fondo Mone-
tario Internacional. Bueno, el Fondo Monetario Interna-
cional esta ahf para todos los paises por igual, y nosotros
participamos —como sabe— con una cuota que es del uno
y pico por ciento del total. No hay ninguna razén en este
momento para pensar que Espafa tenga que acudir al
Fondo Monetario Internacional, ni mucho menos, y en
todo caso al Banco de Espaia no es a quien le correspon-
de pensar en estas posibilidades. Desde luego, los paises
que acuden al Fondo Monetario Internacional son paises
con situaciones muy diferentes a la que Espafia tiene. Creo
que de esto no se ha hablado en ningiin sentido, y la politi-
ca que se esta aplicando y las previsiones que se hacen en
cuanto al endurecimiento de la politica para los proximos
meses justamente lo que trata de evitar es que hubiera que
hacer planes con relacion a cualquier institucion interna-
cional.

El sefior Mufioz me preguntaba por las crisis bancarias
y la normalidad. Yo vuelvo a decir aqui lo que sefialaba
hace un par de dias en mi informe al Consejo General, y es
que realmente hemos afrontado los casos que teniamos
mds importantes y se puede decir categdéricamente
—como hemos dicho hasta la saciedad— que los proble-
mas de crisis bancarias que comenzaron el afio 78 se han
terminado. Que hemos intentado hacerlo por el procedi-
miento mas eficaz y menos costoso y con el menor que-
branto para la comunidad y con la creacion de la menor
desconfianza posible por parte de los ahorradores. Por
tanto, creo que se puede decir que entramos en una etapa
de normalidad y que la crisis bancaria del 78-83 ha termi-
nado.

En segundo lugar, en cuanto a si los mecanismos y las
normas vigentes son los suficientes, es evidente que cuan-
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do comenzo la crisis los utensilios que se tenian por parte
del Banco de Espaia para resolver estos problemas no
eran suficientes. Comd saben SS. SS,, crisis desde el afio
82 del siglo pasado ha habido muchas y de muchos ban-
cos, especialmente en algunas zonas del pais, y se han tra-
tado estas crisis por procedimientos muy distintos. Desde
¢l Banco de Espaiia, cuando ha sido Banco nacionalizado
en el afo 62, la crisis mas importante que ha tenido ha
sido, sin duda ninguna, la de estos ultimos cinco afos, y el
Banco de Espana no disponia mas que de un Fondo de
Garantia de Depositos recién constituido. Hubo primero
que modificar la propia estructura del Fondo de Garantia
de Depésitos y dictar ¢l Decreto-ley de marzo del 78 para
disponer de instrumentos para actuar en casos de crisis
bancaria.

De las experiencias adquiridas en estos casos cabe pen-

sar en modificaciones para ¢l futuro. Pero quiero seialar
que tenemos ya un intrumental que esta, desde luego, por
encima del que tienen por término medio muchos paises
parecidos. Todavia ayer o anteayer hablaba con el Gober-
nador de un pais europeo, de un banco central europeo,
que quiere venir a estudiar las experiencias y va a mandar
a un equipo de gente; ya no paises iberoamericanos, que
nos han visitado los tres o cuatro importantes para estu-
diar nuestra experiencia, sino en general de otros paises,
como digo, incluso europeos préoximos.
Me parece que lo importante, teniendo —como tene-
mos— ya un Fondo de Garantia de Depésitos, lo impor-
tante es, llegado el momento, decidir si el banco o la enti-
dad correspondiente se liquida y deja de existir, suspende
pagos, o el banco sigue existiendo por algin procedimien-
to como los que se han utilizado en el pasado, siempre
que éste sea mas barato o sea menos costoso. Esta es una
decision que va mas alla —aunque el Banco de Espana
puede tener una opinion—, pero que va mucho mas alla
del Banco de Espana. Todos los casos de crisis bancarias,
logicamente, el Banco de Espana se los ha expuesto a la
autoridad correspondiente, que en todo momento ha sa-
bido qué es lo que el Banco de Espaiia, el Fondo de Ga-
rantia, queria hacer. Los mecanismos y las normas vigen-
tes yo creo que son susceptibles de mejoras claras, espe-
cialmente en lo que se refiere a sancion de las conductas
que han llevado a algunos casos —no a todos, desde lue-
go— de crisis bancaria.

Me parece que esto es lo mas importante. El Banco de
Espaiia, de todos modos, ¢sta trabajando en estos temas y
no puedo decir mads por ¢l momento.

Las aportaciones del Banco de Espana y la Banca priva-
da en el 82 y 83 han sido —no tengo las cifras exactas—,
como saben SS. S8, ¢l | por mil de los depdsitos de los
bancos, de lo que los bancos aportan, y otro tanto lo que
el Banco de Esparia entrega. Creo recordar que en el afio
82, y correspondiente a los depositos del afo 81, fue del
orden de 8.500 millones, y que el ario 83, correspondiente
a depositos del ano 82, fue del orden de 10.000 millones.
Se lo puedo mandar a SS. SS,, aunque lo dije en mi com-
parecencia anterior en esta Comision de Economia. Eso
por parte del Banco de Espaiia, y cantidad igual por parte
de los bancos privados.

Paso ahora a contestar a la pregunta del senor Garcia
Ronda respecto a las reservas de oro. Cuando he mencio-
nado esa evolucion, ¢l lado de las reservas de oro, de
nuestras reservas internacionales totales, me he referido a
los cambios contables. Es decir, en nuestro pais no se ha
modificado en absoluto en este tiempo la tenencia de oro
en cuanto a cantidades fisicas se refiere, y seguimos te-
niendo en términos redondos los mismos 14 millones y
medio de onzas que teniamos hace unos afos. Lo que si s¢
ha modificado es el valor en funcion de la evolucion del
precio del oro. Me parece que la dltima cifra contabiliza-
da en nuestra contabilidad es del orden de 25 dolares por
onza. El precio en el mercado desde luego esta muy por
encima, aunque ha tenido unas oscilaciones relativamen-
te menaos acusadas en este afo que en otros anos, pero ha
estado entre 380 y 450. Es decir, que si nuestras reservas
se pusieran al valor actual, en la parte de oro, desde luego
serian como 150 o mas dolares por onza, que multiplicado
por los casi 15 millones, serian del orden de mas de 1.000
millones de dolares.

¢Qué evolucion pueden tener? Las reservas de oro nin-
gun pais aspira a tener que utilizarlas o que movilizarlas
para hacer frente a sus desequilibrios exteriores. En ese
sentido, no cabe pensar que Espana tuviera que recurrir a
su oro para hacer frente a los desequilibrios exteriores.
Por tanto, creo que las oscilaciones en el precio del oro lo
unico que tienen es un reflejo contable y que aumenta o
disminuye el valor de las reservas, pero, sabiendo la com-
posicion, es decir, sabiendo lo que es oro y lo que son divi-
sas convertibles y otro tipo de reservas internacionales,
no hay ningun problema para seguir esta evolucion.

El senor Martinez Sanjuan preguntaba por una matiza-
cién en relacion con lo que yo habia sefalado aqui. Se me
habia dicho por parte del sefior Gasoliba que si la recupe-
racion mundial llegaba, y Espana se queria incorporar a la
recuperacion, qué condiciones deberian darse para que el
sector privado tuviera mas medios de financiacion. Yo
digo lo que quise expresar entonces; si no lo dije con la su-
ficiente claridad, espero ahora conseguirla. Es decir, si la
cantidad de dinero marca unos limites al crecimiento de
la cantidad de crédito, es evidente que la forma de que el
crédito al sector privado pucda ser mayor es a costa de
que el crédito al sector publico sea menor. Eso es eviden-
te. Por tanto, eso es lo que dije. No quiero decir que el que
haya mas crédito al sector publico hace que los senores
del sector privado demanden menos, sino que simple-
mente es una cuestion de reparto, pura aritmética. ¢Que
tiene una relacion el crecimiento del déficit publico con
las disponibilidades para el sector privado de crédito vy fi-
nanciacion? Eso me parcce que es evidente, v sobre todo
con cl coste.

Finalmente, el crecimiento del crédito es mayor o me-
nor en funcion de la demanda que se tiene por parte del
sector privado, y yo quiero senalar que ha habido una
cierta atonia en el crédito al sector privado y que, por tan-
to, igual que ocurrié en otras épocas de los ultimos dos o
tres anos (sobre todo teniendo en cuenta las innovaciones
que se han hecho en forma de pagarés del Tesoro y tam-
bién de pagarés de empresa, que complementan las cifras
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de financiacién), la financiacién al sector puablico en este | por su presencia y su exhaustiva informacion y contesta-
primer semestre desde luego no ha sido un obstaculo im- | ci6n a todas las preguntas formuladas.
portante para el comportamiento del crédito al sector pri-

vado. Se levanta la sesion.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Gober-
nador, en nombre de la Comision, de la Mesa y en el mio, Eran las doce y cinco minutos de la manana.
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