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Se abre la sesion a las diez v cinco minutos de la mana-
na.

El senor PRESIDENTE: Bucnos dias, senores Diputa-
dos. Se abre la sesion con un dnico punto en ¢l orden del
dia, la comparecencia del excelentisimo senor Goberna-
dor del Banco de Espana para informar sobre politica
monetaria, en las comparecencias periodicas que a solici-
tud de los Grupos Socialista v Popular fue presentada
hace ya meses.

Damos la bienvenida de nuevo al senor Gobernador del
Banco de Espana a la Comision y, siguiendo con el proce-
dimiento del articulo 203 del Reglamento de la Camara,
como en ocasiones anteriores, tiene la palabra el senor
Gobernador para hacer la exposicion que crea oportuna.

El scnor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Alvarez Rendueles): Muchas gracias, senor Presidente.
Senorias, en primer lugar, quicro expresar mi agradeci-
micnto por tener esta nueva oportunidad de comparecer
ante la Comisién de Economia, Comercio v Hacienda del
Congreso para informar sobre politica monetaria en es-
tas comparcecencias que SS.SS. han decidido pedir al
Gobernador del Banco de Espana con una [recuencia tri-
mestral. En esta ocasion, desde el 30 de junio no he teni-
do ¢l honor de comparecer ante SS. SS., aunque si lo he
hecho en otras Comisiones y, con mucho gusto, vov a
exponer ¢n términos generales lo que fue la politica mo-
netaria ¢n el ano 1983, especialmente en la segunda par-
te del ejercicio; cual es ¢l programa monetario para cl
ano 1984; los objetivos v los principales rasgos v, por
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ultimo, dedicaré unas breves consideraciones al coefi-
ciente de Caja que ¢n el Consejo Ejecutivo del Banco de
Espana celebrado ayer ha terminado por instrumentarse
va, al aprobarse ayer, como digo, las circulares relativas
a otras entidades, aparte de los Bancos y Cajas de Ahorro
que va tenian aplicado cl coeficiente desde hace unas
semanas.

En primer lugar, me referiré a la politica monetaria en
el ano 1983. el establecimiento de los objetivos de la poli-
tica monetaria para el ano pasado estuvo sometido a dos
requerimientos importantes. De una parte, la necesidad
de contribuir, como es logico, a la politica econémica
general del Gobierno que se proponia que desde la politi-
ca monetaria se ayudara de manera importante a rectifi-
car los desequilibrios que tenia la economia a finales del
ejercicio anterior, es decir, a finales del ano 1982. Como
recordaran SS. §S. se deseaba que la tasa de inflacion se
redujera hasta ¢l 12 por ciento, de un lado; de otro, se
pretendia que el producto real creciera entre el 2 v el 2,5
por ciento y, tinalmente, se pretendia reducir el déficit de
la balanza de pagos por cuenta corriente hasta una cifra
en torno a 2.500 millones de dolares, atajando asi la pér-
dida de reservas exteriores que se habia sufrido en el ano
1982.

En segundo lugar, un segundo requerimiento se plan-
teaba a la vista de los problemas técnicos de alguna im-
portancia que en materia de control monetario habian
surgido en los meses precedentes v en los ano 1981 v
1982, especialmente en 1982,

Desde mediados de los anos setenta como se ha infor-
mado al Congreso en repetidas ocasiones, los objetivos de
la politica monetaria se habian venido expresando en
términos de tasas de crecimiento de las disponibilidades
liquidas, v asi, en anteriores legislaturas, en distintas
comparccencias, ¢l Banco de Espana ha venido infor-
mando sobre los distintos extremos, tanto ¢n materia de
confeccion de los objetivos, como de ejecucion de la poli-
tica monetaria establecida por el Gobicerno. Las razones
que se han dado en repetidas ocasiones para fijarse en la
tasa de crecimiento de las disponibilidades liquidas fue-
ron varias, pero, en esencia, eran que, de una parte, la
funcion de demanda de dinero era mas ¢stable cuando se
tomaban las disponibilidades liquidas v no otra magni-
tud monetaria; v, en segundo lugar, porque entre las dis-
tintas magnitudes alternativas a la de disponibilidades
liquidas, como se ha dicho muchas veces, las disponibili-
dades permitian un control mas sencillo. Pero, a partir
de 1982, especialmente, comenzaron a observarse impor-
tantes elementos de inestabilidad en la funcion de de-
manda de las disponibilidades liquidas. Por una parte, la
persistencia de tasas altas de inflacion v de tasas incier-
tas, ademas; la propia incertidumbre respecto a los tipos
de interés en términos monetarios v los esfuerzos del Es-
tado por encontrar ahorro con ¢l que financiar los cre-
cientes déficit, fueron causas que llevaron al publico a
interesarse, cada vez en mayor medida, por activos de
alta liquidez no monetarios que no estaban incluidos en
las disponibilidades liquidas, pero que eran sustitutivos
de los depositos y que originaban el correspondiente

trasvase desde los depdsitos bancarios hacia esos otros
activos, altamente liquidos, activos liquidos o cuasi li-
quidos no monetarios, que no estaban computados den-
tro de las disponibilidades.

En consecuencia, los estudios que comenzaron a hacer-
se en el afno 1982 mostraron una notoria estabilidad de la
demanda ejercitada por el publico con referencia a los
activos liquidos totales, y ya aqui en varias ocasiones se
comenzd a hablar de otro objetivo junto al de disponibi-
lidades liquidas que era el de los activos liquidos totales,
que incluyen, junto a las disponibilidades liquidas, esos
otros activos de alta liquidez, tales como los pagares del
Tesoro y de empresas privadas, las letras, los bonos de
Caja v de Tesoreria bancaria y los titulos hipotecarios de
nueva emision.

En cambio, la demanda de disponibilidades liquidas
habia empezado a mostrar, en relacion con lo que habia
ocurrido anteriormente, importantes elementos de ines-
tabilidad. Ante las nuevas circunstancias, parecio claro
que deberia pasarse a definir los objetivos monetarios
basicos en términos de los activos liquidos totales en ma-
nos del publico, de modo que, cualquier objetivo definido
en otros términos, en términos de disponibilidades liqui-
das o de otras macromagnitudes monetarias, pasaran a
tener una posicion secundaria v quedaran sometidos a
las previsiones realizadas sobre el crecimiento en el ano
de los activos no monetarios de alta liquidez.

Como se recordara, en base a estas consideraciones, se¢
decidio para 1983 fijar un objetivo en términos de los
activos liquidos totales en manos del publico, que era
una banda que tenia como punio central el 15, 5 por
ciento de crecimiento a lo largo del ano v que se traducia
en un objetivo secundario de crecimiento de la cantidad
de dinero ¢n terminos de disponibilidades liquidas del 13
por ciento.

Ademas, v como es natural, ¢l establecimiento de estos
objetivos quedo condicionado a la evolucion de nuestros
intercambios con el exterior, a las tensiones que pudie-
ran registrarse en ¢l mercado de cambios v al comporta-
miento de la tasa de inflacion a lo largo del ano.

Creo que era de algun interés recordar esto como mar-
co de referencia, puesto que los activos liquidos para el
ano 1984 se han constituido va, mucho mas todavia en el
punto central de los objetivos monetarios.

Me referiré, en segundo lugar, a las dificultades ex-
perimentadas a lo largo del ano 1983 e¢n materia de con-
trol monetario.

Como va tuve ocasion de referir, durante el primer tri-
mestre del ano pasado se observo una tendencia al creci-
miento de las disponibilidades liquidas por encima de
los objetivos perseguidos v, ademas, un cremiento muy
rapido de los activos liquidos no monetarios que tendié a
situar ¢l ritmo de crecimiento de los activos liquidos to-
tales en manos del publico, casi tres puntos por encima
de los objetivos propuestos. Existia, por tanto, e¢n los pri-
meros meses del afo pasado, una tendencia al crecimien-
to excesivo de la liquidez del sistema, v asi lo subravé a
finales de junio del pasado ano, que contrastaba con las
tensiones observadas en los mercados internacionales y
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en los mercados financieros nacionales de otros paises.

En efecto, el dolar estaba sometido a una tension alceis-
ta considerable y los demas paises industriales trataban
de defenderse de las presiones del dolar manteniendo
variaciones a la baja ¢n sus posiciones de liquidez. En
consecuencia, la dispar cvolucion de nuestra cconomia se
expreso en fuertes presiones en el mercado de cambios v,
como recordaran, en los primeros seis meses, en una
fuerte pérdida de reservas exteriores.,

La necesidad de atajar este desarrollo llevo a una revi-
sion a la baja ¢n la senda instrumental de activos liqui-
dos de control practicada por ¢l Banco de Espana trasmi-
tiendo una tension a los mercados monetarios que se
expreso en una clevacion de los tipos de interes, Ahora
bicn, a medida que se trasmitio este impacto restrictivo
se pudo obervar que el sistema reaccionaba acelerando el
ritmo de creacion de activos liguidos no moncetarios, que
no estaban incluidos en las disponibilidades liquidas co-
mo he dicho, v esto, naturalmente, lo que significaba es
que los mecanismos del sistema tendian a contrarrestar
las actuaciones del Banco de Espana en busca de un me-
nor ritmo de crecimiento en la liquidez del publico.

Por ¢llo, a comienzos del verano, unos dias después de
mi comparecencia aqui, se decidio ahondar en el ajuste
iniciado en el mes de abril v se redujo de nuevo la senda
instrumental de crecimiento de los activos liquidos ban-
carios vy se recomendo al sistema bancario, en una seric
de reuniones, una pausa en la emision de activos no mo-
netarios de alta liquidez. Se fijo primero un plazo de tres
meses v luego se les pidio una prorroga hasta la instru-
mentacion del nuevo coceficiente de caja.

El efecto fue subida de los tipos de interés en los mer-
cados, reforzada ademas porque en los meses del verano
la apelacion de las Administraciones publicas al Banco
de Espana alcanzo un maximo estacional v forzo al Ban-
co a realizar fuertes emisiones de certilicados de regula-
cién monetaria. De hecho los tipos de interés abonados
para lograr la colocacion de los certificados de regula-
cién monetaria en las cantidades que se precisaban su-
bieron notablemente v se colocaron a alturas de 24 v 25
por ciento en los meses de verano de modo que parecio
adecuado proceder a la absorcion de liquidez mediante
la subida en un punto del coeficiente de caja, lo que se
hizo en la primera parte del mes de agosto, a la vez que
se compensaba parcialmente el impacto de esta subida
del coeficiente de caja sobre la cuenta de resultados de
las entidade bancarias elevando en dos puntos porcen-
tuales la regulacion de los depdsitos que era obligatorio
mantener en la situacion anterior en ¢l Banco de Espana.

La tension en los mercados monetarios era fuerte. La
reduccion en el ritmo de crecimiento de los activos ligui-
dos totales en manos del publico comenzo a ser satisfac-
toria. La balanza de pagos empezo a mejorar también de
forma notable, v las presiones en ¢l mercado de cambios
comenzaron tambien a reducirse y practicamente a no
existir.

Asi es que en el ultimo trimestre del ano, es decir, en
los ultimos tres meses del ano 1983, pudo suavizarse algo
la tension existente a través de una ligera revision al alza

de la senda de prevision de activos liquidos a la banca v
ello se tradujo en una aceleracion en la tasa de expansion
de las magnitudes monctarias al acabar ¢l cjercicio.

A pesar de estas dificultades que acabo de relatar bre-
vemente, pucde decirse que en ¢l ano 1983 se han alcan-
zado los objetivos de crecimiento que en conjunto, en
terminos monctarios se habian marcado por parte de la
politica ccondémica general para el cjercicio.

Asi, las disponibilidades liquidas experimentaron un
crecimiento del 12,7 por ciento a lo largo del ano v los
activos liquidos en manos del publico, magnitud o varia-
ble fundamental v central como he dicho anteriormente,
registraron una expansion del orden del 15,5 por ciento.
Se habia previsto una emsion de activos cuasi moneta-
rios, no comprendidos en las disponibitidades, de
650.000 millones de pesctas. La cilra de colocacion efecti-
vamente alcanzada se clevo a 620.000 millones.

La cvolucion de la balanza de pagos respondio muy
bicn a los objetivos formulados a linales de 1982, La rec-
tificacion del deficit por cuenta corriente supero las pre-
visiones mas optimistas, v la pérdida de reservas fue asi-
mismo inferior a la programada. Sin embargo, hay que
reconocer que la depreciacion de la peseta fue algo
mavor que la prevista incidiendo de una manera notable
sobre los ritmos de inflacion interna.

Sc habia estimado igualmente que ¢l crecimiento de la
tinanciacion a los sectores publico v privado, canalizada
por las entidades del sisterma crediticio, alcanzaria un
valor proximo al 15,5 por ciento. La tasa electivamente
registrada ha sido del 15,1 por ciento. Este menor avan-
ce, este menor crecimiento esta asociado a una cesion de
reservas de divisas menos voluminosa v a una generacion
de recursos por parte del sistema bancario que no alcan-
70 las magnitudes programadas debido a los ajustes im-
pucstos en la primavera del ano 1983 con ¢l fin de evitar
una mavor depreciacion del tipo de cambio v el impacto
inflacionista consiguicnte.

La financiacion otorgada al scctor privado absorbio la
mitad de la expansion experimentada por el crédito in-
terno en el cjercicio. Los recursos intermediados por el
sistema crediticio, es decir, los créditos concedidos, los
valores adquiridos v las letras endosadas a los particula-
res registraron un ritmo de incremento en torno al 9,5
por ciento. En el primer semestre del afo se observo un
avance algo mas lento de este agregado, va que la de-
manda de crédito mantuvo un tono amortiguado ante las
condiciones vigentes de precio v de disponibilidad de re-
cursos, ante la mayor restriceion,

La atencion de las necesidades financieras del sector
publico limito, asimismo, la capacidad de expansion de
la oferta de bancos v Cajas de Ahorros. Pero en la segun-
da mitad del ano la demanda de crédito pulsé con mavor
intensidad la politica monetaria, especialmente en los
ultimos tres meses, como he dicho, no planteé a las enti-
dades crediticias problemas de refinanciacion de los re-
cursos concedidos, v el sistema bancario canalizo un
mayor tlujo de tondos hacia el sector privado ante la
menor presion ejercida por las Administraciones publi-
cas en los mercados crediticios.
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Se estima que ¢l sector privado recibio un flujo modes-
to de fondos provenientes de los mercados financieros
exteriores y de los mercados de renta fija situandose sus
tasas de expansion en valores proximos al 7 v al 9 por
ciento respectivamente, y el «stock» de endeudamiento
total de las familias y empresas crecio, por tanto, a rit-
mos moderados situados entre el 9,5 v el 10 por ciento.

La atencion de las necesidades financicras del sector
publico absorbio una proporcion creciente del avance del
crédito interno. Pese a que ¢l Estado obtuvo aproximada-
mente 144.000 millones de financiacion neta en los mer-
cados internacionales, volco sobre los mercados financie-
ros internos una demanda neta de fondos de préstamo
estimada en un billén 230.000 millones de pesetas, de
cllos 61.000 millones netos se allegaron a través de colo-
caciones de deuda a medio v largo plazo, v el resto, ¢s
decir, un billon 34.000 millones netos, netos digo en tér-
minos efectivos, se instrumentaron por medio de pagarés
del Tesoro, y 135.000 millones se materializaron en am-
pliaciones de sus cuentas en el Banco de Espana; es de-
cir, ¢l recurso al Banco de Espafia aumento en esta canti-
dad.

Con cstos fondos el Estado atendio al destase de finan-
ciacion del crédito oficial por 152.000 millones destina-
dos el resto a la cobertura del déficit de las operaciones
no financieras; ¢s decir, con estas cantidades totales se
hizo frente al déficit financiero v no financicro.

Pero lo que demuestran estas cifras es que la financia-
cion concedida al sector publico a través de los fondos
puestos a su disposicion por el sistema crediticio v me-
diante la colocacion de pagarés del Tesoro fuera del sis-
tema crecio a lo largo del ejercicio a una tasa situada ¢n
torno al 43 por ciento en cifras todavia provisionales,
absorbiendo asi la mitad aproximadamente del crédito
interno, es decir, del crédito a los sectores publico v pri-
vado.

Su contribucion al avance de los activos liquidos en
manos del publico se cifra en ocho puntos porcentuales,
es decir, aproximadamente la mitad, v ¢l mismo valor
que ha registrado en el ano 1983 la contribucion del sec-
tor privado, que ha soportado plenamente el impacto de
la desaceleracion en ¢l crecimiento de dicho agregado.

Asi pues, me parece que a esto nos hemos referido aqui
en alguna ocasién anterior, el proceso de redistribucion
de fondos que viene produciéndose en los ultimos anos a
favor de las Administraciones publicas ha proseguido en
el ano 1983. Se estima que en el pasado ejercicio, los
fondos a préstamos obtenidos por las Administraciones
publicas alcanzaron un 20,4 por ciento del volumen total
del «stock» recibido por los sectores no financieros de la
cconomia, ahodandose asi una tendencia que va experi-
mentando valores crecientes desde hace cinco o seis
anos. Es decir, en el ano 1978, de esta proporcion del
«stock» de financiacion total ¢l sector publico participa-
ba con un 6,3 por ciento, repito que a finales del ano
pasado esta participacion se habia elevado va al 20,4 por
ciento, todo ello sobre la base, naturalmente, de estos
ritmos de crecimiento de financiacion anuales al sector

publico, sensiblcmente mayores que los de financiacidon
al sector privado.

Pasamos ahora a la parte considerada de mayor inte-
rés, a la politica monetaria para 1984. Poco se podra
hablar de su ejecucion, puesto que han transcurrido me-
nos de dos meses y solo hay datos, logicamente, para el
mes de enero, pero si cabe hablar de su discho, de las
dificultades previsibles v de los cambios introducidos en
el coeficiente de caja que, como decia al principio de mis
palabras, acaba de ser instrumentado en el dia de ayer v
quedara plenamente en vigor a lo largo de este ano, aun-
que para algunas entidades todavia ¢l proceso de adapta-
cion se extiende a lo largo de 1985.

La politica monetaria disefada para ¢l ano actual re-
sulta coherente, logicamente, con los objetivos de reduc-
cion de los desequilibrios internos v externos que el Go-
bierno persigue durante este ano, como SS8. SS. conocen.
En este sentido, se ha decidido una banda de crecimiento
de los activos liquidos del publico que va del 10,5 al 14,5
y que tiene su punto central en el 12,5 por ciento. Esta
cifra se estima compatible con una expansion del pro-
ducto interior bruto del 2 al 2,5 por ciento y con la re-
duccion programada de la tasa de inflacion hasta ¢l 8 por
ciento, medida por los precios al consumo, en el periodo
diciembre 1983—-dicicmbre 1984, de forma que un avance
mas rapido de los precios tenderia a disminuir la tasa de
expansion de la actividad productiva v un avance mas
lento de aquéllos, de los precios, introduciria estimulos
en los mercados monetarios y crediticios que favorece-
rian, por consecuencia, un aumento mavor del gasto v
del producto.

Las previsiones relativas a la evolucion de otros acti-
vos liquidos en manos del puablico, distintos a M-3, de
disponibilidades liquidas, es decir, pagarés del Tesoro,
endoso de letras, pagarés de empresa, bonos de caja v
tesoreria, titulos hipotecarios, cesiones que procedan de
activos y otras partidas menos importantes, sitian el cre-
cimiento de las disponibilidades liquidas, la variable que
tradicionalmente se venia eligiendo como central en los
ultimos afos, en el 10,5 por ciento, pero esa cifra esta
condicionada, es decir, la importante es la anterior, la
del 12,5 de los activos liquidos en manos del publico, v
esa cifra del 10,5 esta condicionada por el cumplimiento
efectivo de las predicciones respecto a otros actives no
incluidos en las disponibilidades.

Hay que subravar que, aun cuando ¢l Banco de Espana
va a prestar atencion a la evolucion de ambos agregados,
activos liquidos en manos del publico v disponibilidades
liquidas del publico, v vamos a enjuiciar la informacion
que se proporcione por los comportamientos de los dos
componentes, digo v repito que los activos liquidos del
publico han pasado a ocupar el lugar central en la instru-
mentacion de la politica monetaria. Ello es asi porque a
la mayor estabilidad mostrada, como va he dicho, por la
demanda de ese conjunto de instrumentos durante ¢l pa-
sado mas reciente, ha venido a sumarse la mejora en la
informacion estadistica y en la capacidad de control que
implica la entrada en vigor de la nueva normativa que
regula el coeficiente de caja de las instituciones de crédi-
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to. Con todo, debo insistir, como va lo he hecho en malti-
ples ocasiones, que la instrumentacion de la politica mo-
netaria dificilmente puede convertirse en ¢l seguimicento
de una regla mecanica de crecimiento de un determinado
agregado de instrumentos. Por el contrario, en un mundo
de condiciones cambiantes y de relaciones inciertas, son
necesarias ciertas dosis de flexibilidad v de buen juicio
que, sin restar credibilidad a los objetivos perseguidos,
trate de evaluar las desviaciones que se produzean vy re-
conocer los cambios que afectan a los supuestos de parti-
da, introduciendo, ¢n consecuencia, los oportunos reajus-
tes.

En relacién con lo anterior, es necesario prestar aten-
cion, asimismo, a la evolucion del crédito v a su distribu-
cion, sobre lo que se ha hablado ampliamente en las alti-
mas semanas. La expansion del crédito interno total pro-
cedente del sistema crediticio v de los mercados moneta-
rios, de letras y pagarés, que es previsible con el aumento
de ese 12,5 por ciento de los activos liquidos del publico
v con ¢l equilibrio de la balanza de pagos global, es de-
cit, suponiendo que no hay pérdida de reservas, que es el
supuesto de partida, como saben SS.SS., digo que la
expansion del crédito interno total con estos supuestos se
sitia en torno al 13 por ciento. Las previsiones relativas
a la magnitud del déficit del sector publico v a su tinan-
ciacion implican un crecimiento del 33 por ciento, conce-
dido al mismo por ¢l sistema crediticio y mediante sus-
cripcion de pagarés del Tesoro por parte del publico. Si
tenemos que el 13 por ciento es la magnitud de creci-
miento o el ritmo de crecimiento del crédito interno total
y el 33 por ciento el del crédito al sector publico, por
residuo obtenemos que la financiacion proporcionada al
sector privado por el sistema crediticio v los mercados
de letra v pagarés va a ser en el ano 1984 del orden del
7.5 al 8 por ciento, como va he dicho en alguna ocasion
anterior.

Estas cifras ponen en seguida de manifiesto los proble-
mas generados por el déficit del sector publico al que
tantas veces el Banco de Espana ha tenido ocasion de
referirse en los altimos anos. A pesar del estuerzo realiza-
do para impedir el crecimiento del déficit respecto al
producto nacional bruto, es cierto que el déficit presu-
puestario s¢ manticne aun en niveles muy clevados v
cjerce una presion notable. A cllo me referiré despues
brevemente, pero, ademas, la capacidad para alcanzar
estos objetivos finales se halla condicionada por la evolu-
cion de la economia mundial v de los mercados cambia-
rios. Una expansion de la demanda mundial de nuestros
mercados mas rapida que la prevista —en estos momen-
tos ¢s ¢l 4 por ciento— incrementaria el ritmo de avance
de la actividad productiva, alcanzable con la reduccion
programada de los desequilibrios a que me he referido v,
asimismo, una caida ¢n los tipos de interés americanos,
que no es muy probable, desde luego, v la pérdida de
fortaleza del délar, que si es posible que se produzea a lo
largo del ano, al menos en términos leves, aumentaria los
grados de libertad de la politica monetaria v permitirian
una instrumentacion mas relajada de la misma.

En definitiva, ¢l logro de los objetivos propuestos por

¢l Gobierno depende de la coordinacion adecuada de la
politica monetaria y fiscal, de la evolucion del comercio
v de los mercados financieros mundiales, del desarrollo
de las negociaciones salariales v, en altima instancia, del
fortalecimiento de todas aquellas instituciones v formas
de comportamiento que dan solidez a una cconomia a
traves de un funcionamicento mas eficiente de los merca-
dos v del estimulo a la productividad v ¢l ahorro. Desco
con esto subrayar las limitaciones de la politica moncta-
ria, al tiempo que llamo la atencion sobre la flexibilidad
exigida en su cjecucion. Asi, ¢l significado que se otorgue
a la evolucion efectiva de los agregados monetarios en ¢l
momento de la instrumentacion dependera de la eviden-
cia relativa a la fortaleza de la actividad productiva, al
comportamiento de los precios y de las expectativas de
inflacion v al desarrollo de los intercambios exteriores v
de los mercados financieros internacionales.

La experiencia historica, v vo ha tengo seis anos de
experiencia que puedo relatar v transmitir a 8S. 88, de-
muestra que el papel de la politica monetaria es limita-
do, bastante limitado, vo diria; se reduce a crear las con-
diciones linancicras adecuadas para un crecimiento
cquilibrado de la cconomia v pone de manifiesto lo inttil
de todos aquellos intentos que pretenden evitar los cos-
tos reales de los ajustes eccondomicos mediante la laxitud
monetaria. Toda la evidencia disponible muestra que la
disminucion del ritmo de avance de los agregados mone-
tarios es necesaria para reducir ef ritmo de inflacion v
mejorar nuestra posicion exterior v la importancia que
aun reviste nuestro desequilibrio exterior v el diferencial
de inflacion respecto a nuestros competidores, obligan a
perseverar en esa senda como unica via posible para la
recuperacion sostenida de nuestra economia. Por cello, es-
timo que la coordinacion de las politicas monetaria v
fiscal debe producirse en la direccion de favorecer esos
objetivos, haciendo su logro menos costoso v mas creible.

Las mavores dificultades para la instrumentacion de la
politica monetaria proceden, v hay que decirlo una vez
mas, del fuerte ritmo de endeudamicento previsto para cl
scctor publico. En este sentido, es necesario no incurrir
en desviaciones de los Presupucstos que harian mas pro-
blematico ¢l cuadro antes esbozado, para evitar cfectos
adversos sobre los tipos de interds y sobre las disponibili-
dades de tondos v préstamos del sector privado. Por ello,
es preciso renovar esfuerzos, como creo que esta hacien-
do ¢l Gobierno, v emprender ¢l camino de una reduccion
clectiva del deficit que sin duda pasa, primero, por evitar
desviaciones significativas de las cifras presupucstadas
para el presente ano v, después, por concentrar los es-
fuerzos cara al Presupuesto del ano 1985, Asi podra ase-
gurarse la cifra de financiacion al sector privado antes
referida, al tiecmpo que se prosigue la reduccion del ritmo
de inflacion v del desequilibrio exterior.

Ese aumento de la financiacion al sector privado antes
referido en torno al 8 por ciento, hace posible una cierta
recuperacion de la inversion privada, si sc produce si-
multaneamente una moderacion importante de los sala-
rios y ¢stos no rebasan las directrices del Gobierno, del
6,5 por ciento de aumento. En este caso, se lograria una



— 4078 —

COMISIONES

22 pe FEBRERO DE 1984 —NuMm. 121

mejora de los resultados economicos v de los recursos
generados por las empresas que, al redundar ¢n una tasa
mavor de autofinanciacién, podria complementar la fi-
nanciacion ajena, en una cuantia cquivalente al 2 6 2,5
por ciento de crecimiento de la misma. Junto a esto, la
mejora de la rentabilidad de las empresas v de su estruc-
tura financiera scrviria para rcecuperar ¢l atractivo de la
renta variable, lo que permitiria allegar mas fondos por
esta via.

Aun cuando no cabe ignorar las dificultades existentes
para alcanzar esas cifras, no puedo dejar de insistir en su
importancia para reducir los desequilibrios de nuestra
ecconomia v para retornar a la senda de crecimiento sos-
tenido, con aumento del nivel de empleo. Es evidente,
por otra parte, que aumentos mavores de salarios limita-
rian las posibilidades de recuperacion de la inversion,
pondrian en peligro la reduccion necesaria del ritmo de
inflacion, restringirian seriamente el crecimiento de la
actividad productiva v, ¢n ultima instancia, repercuti-
rian negativamente sobre el nivel de empleo.

La financiacion del déficit en forma coherente con el
mantenimiento del control monetario v con la reduccion
de las expectativas inflacionistas entrana, en efecto —
como he dicho antes—, graves dificuitades.

Un ritmo de apelacion a los mercados financieros tan
intenso v sostenido alimenta expectativas de tipos de in-
terés elevadas v crecientes que imponen una prima muy
clevada para las colocaciones a largo plazo v que vuelcan
el mercado sobre los extremos de mas corto plazo. Ello
tiene influencias negativas no solo sobre el proceso de
acumulacion de capital, sino también sobre la propia
financiacion del déficit publico v sobre la instrumenta-
cion de la politica monetaria.

Como he senalado anteriormente, las presiones produ-
cidas por la financiacion del déficit estan siendo un fac-
tor importante en la generacion de activos cuasi moneta-
rios que en gran medida sc vio estimulada por las distor-
siones impuestas por la regulacion de tipos de interés v
por los coclicientes obligatorios, v por cllo se hizo nece-
sario reformar el coeficiente de caja, haciéndolo extensi-
vo a un mayor numero de instituciones o instrumentos,
Como muy bien saben SS. SS., ¢l nivel actual de coefi-
ciente de caja es del 18 por ciento v el maximo alcanza-
ble es del 20 por ciento. En estas condiciones, es necesa-
rio colocar titulos publicos por una cuantia adicional a
este 18 0 20 por ciento; en una cuantia adicional equiva-
lente al 10 6 12 por ciento de los pasivos bancarios. Y
estos titulos no pueden ser como los certificados de regu-
lacion monetaria ¢n vias de extincion, emitidos por el
Banco de Espafa, va que previsiblemente los ingresos
ordinarios del Banco solo pueden soportar la carga de
intereses de los depositos remunerados en el actual coefi-
ciente de caja. Por ello, el Tesoro esta procediendo a la
emision extraordinaria de pagarés, para sustituir a los
CRM existentes que terminaran su existencia en los me-
ses de marzo y abril y habra de proceder a colocaciones
adicionales hasta la cuantia resenada para financiar el
déficit publico.

La experiencia del pasado ano ilustra suficientemente

sobre las dificultades para allegar tal volumen de finan-
ciacién en unos mercados muy sensibles v volcados casi
exclusivamente sobre ¢l corto plazo.

En este sentido, resulta necesario crear una demanda
mas estable de fondos publicos v reducir la volatilidad
de los tipos de interés. Y esto, en las condiciones actua-
les, solo parece posible mediante ¢l acuerdo con las insti-
tuciones bancarias v el establecimiento de nuevos coefi-
cientes.

Por ello, dentro del proyecto de regulacion del coefi-
ciente de inversion que el Gobierno va a someter a la
aprobacion del Congreso v el Senado en los proximos
meses, se propone, dentro de esta regulacion del coefi-
ciente, un tramo dirigido a atender a estas necesidades
de politica monetaria. Y para salvar el periodo que ha de
transcurrir hasta que se apruebe finalmente este provec-
to de Lev que el Gobierno aprobara proximamente, se ha
firmado un acuerdo con las entidades bancarias que ase-
gura la demanda necesaria en los proximos meses.

Como decia al principio, v con ello termino, desde mi
altima comparecencia, aparte de los comentarios sobre
la ejecucion de la politica monetaria en el ano 1983 v el
diseno de la politica monetaria en el ano 1984, creo que
una novedad importante ha sido la introduccion de una
nueva regulacion en ¢l coeficiente de.caja, v a ello me
quiero referir muy brevemente, como punto final de esta
exposicion general introductoria.

Como saben SS. SS., el coeficiente de caja vigente en
Espana hasta el afio actual se establecia sobre los depdsi-
tos de residentes privados no bancarios captados por la
Banca privada, las Cajas de Ahorro v las cooperativas de
crédito. Este coeficiente se cumplia mediante el manteni-
miento de efectivo en caja v de depositos no remunera-
dos en el Banco de Espafna v su nivel era del 7,75 por
ciento para la Banca privada v las Cajas de Ahorro v del
6,75 por ciento para las cooperativas de crédito. Este
instrumento de control se complementaba con la obliga-
cion que tenian la Banca v las Cajas de constituir deposi-
tos indisponibles, depositos obligatorios, en el Banco de
Espafa por cuatro puntos porcentuales a los pasivos
computables. El Banco de Espana —como saben
SS. SS.— retribuia estos depdsitos al 10 por ciento desde
¢l pasado mes de agosto; es decir, que era ¢l 7,75 por
ciento, mas el 4 por ciento, en total 11,75 por ciento.

A partir del verano de 1982, este esquema de control
empezo a mostrar deficiencias importantes como conse-
cuencia de un doble proceso de marginacion de la nor-
mativa legal.

Por una parte, las entidades de deposito —como he-
mos visto en la primera parte de mi exposicion— acele-
raron el ritmo de emision de instrumentos no sometidos
a coeficiente, que son todos esos activos liguidos en ma-
nos del publico que no estan en las disponibilidades, que
mostraban una gran semejanza con los depositos (los bo-
nos de caja, de tesoreria, los pasivos por operaciones de
seguro, los titulos hipotecarios y el endoso temporal v en

‘firme de activos de su cartera), v, por otro lado, surgi6 un

conjunto de entidades financieras cuyos recursos no esta-
ban sujetos a coeficiente, ya que solo lo estaban bancos,
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Cajas de Ahorro y cooperativas, sociedades mediadoras
en el mercado de dinero, sociedades de crédito hipoteca-
rio, cteétera. De esta manera, se ofrecian a los distintos
agentes economicos unos activos dotados de liquides que
eran altamente sustitutivos de los depésitos, todos esos
que he citado, como pagarés, bonos de caja v tesoreria,
cteétera, v, al controlar la liquidez disponible en la eco-
nomia, la actuacion del Banco de Espana discriminaba,
cn contra de los pasivos computables en los coeficientes,
va que limitaba su ritmo de expansion, a medida que se
emitian nuevos volumenes de activos cuasi monetarios
libres de dicha normativa. Por eso, la necesidad de atajar
estas distorsiones llevo a que estas Cortes aprobaran la
Ley 26/1983, que tuego ha sido desarrollada por las Orde-
nes ministeriales de 26 de diciembre de 1983 v 4 de enero
de 1984, sobre coceficientes de caja de los intermediarios
financieros.

La reforma de los coeficientes ha discurrido por una
triple via: en primer lugar, se ha unificado la anterior
normativa dispersa en un conjunto de figuras legales di-
ferentes, como el coeficiente de caja, los depdsitos esta-
blecidos sobre saldos de recursos de las distintas institu-
ciones v los depositos que podian afectar a los incremen-
tos de determinadas cuentas bancarias. En segundo lu-
gar, se ha extendido la obligacion de mantener coeticien-
tes de caja sobre todo tipo de pasivos bancarios, que no
puedan considerarse como recursos propios, con lo que
se ha eliminado la discriminacion que tenian a favor de
esos activos sustitutivos de los depositos altamente liqui-
dos, como he dicho. Y, por ultimo, se ha sometido a la
obligacion legal del coeficiente, al conjunto de los inter-
mediarios financieros, que tengan —se dice en las dispo-
siciones vy cito textualmente— como actividad tipica la
de tomar dinero de terceros, no destinado a la suscrip-
cion de acciones, ni a la adquisicion de participaciones, a
fin de prestarlo o colocarlo ¢n inversiones financicras.

El Banco de Espana ha iniciado el proceso de concre-
cion de la normativa reguladora de los distintos interre-
diarios y va se halla en plena vigencia la circular que fija
el coeficiente de caja de la Banca privada v de las Cajas
de Ahorro. Su nivel s¢ ha establecido —como saben
8S.S8S.— en ¢l 18 por ciento, después de un periodo de
quince dias, durante la segunda mitad del mes de enero
en que se situd en el 20 por ciento, el maximo legalmente
posible. Trece de estos dieciocho puntos, es decir, 13 por
ciento del 18 por ciento, se remunera por el Banco de
Espana al tipo de interés del 13,5 por ciento, de forma
que el volumen de recursos retenidos genere un minimo
de interferencias en la cuenta de resultados de bancos y
Cajas de Ahorro.

La regulacion de la operativa de computo ha tratado
de mantener un maximo de continuidad, respetandose
los criterios de desfase, normas de valoracion y cumpli-
miento de dias festivos.

En el dia de ayer, el Consejo Ejecutivo del Banco de
Espana aprobo las circulares de desarrollo de las Orde-
nes ministeriales correspondientes a cooperativas de cré-
dito, sociedades mediadoras en el mercado de dinero,
sociedades de crédito hipotecario, entidades de financia-

cion v demas intermediarios financieros sometidos a la
Ley aprobada por estas Cortes, previéndose distintas mo-
dalidades de computo adaptadas a las caracteristicas
operativas de las diferentes entidades.

Creo que, una vez coronado este proceso, una vez ter-
minada la fase de ajuste, se podra contar con un esque-
ma de cocficientes de caja uniforme, que implicara un
gravamen semejante sobre las diversas entidades v ope-
raciones de generacion de recursos existentes, evitandose
asi situaciones de discriminacion que distorsionaban los
instrumentos de control monetario v las condiciones de
competencia vigentes en nuestros mercados financieros.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, serior Gober-
nador del Banco de Espana por su exposicion.

Pasamos al turno de portavoces de los Grupos Parla-
mentarios que quieran intervenir. (Pausa.)

Tiene la palabra, por un ticmpo de diez minutos, ¢l
senor Matutes, por el Grupo Parlamentario Popular.

El senor MATUTES JUAN: En primer lugar, este por-
tavoz quiere agradecer la renovada amabilidad del senor
Gobernador del Banco de Espana de venir a exponer las
previsiones v los resultados de la politica monctaria ante
esta Comision.

El Grupo Popular considera correcta la ejecucion de la
politica monetaria por parte del Banco de Espana, inclu-
50, si s¢ nos [uera preguntado, considerariamos correctos
en general los objetivos de la politica monetaria fijados
por el Gobierno. No obstante, como muy bien ha dicho ¢l
senor Gobernador, la politica monetaria es insuliciente
por si misma para corregir los graves desajustes que en
estos momentos padece la economia espanola v, por tan-
to, para superar dichos desajustes, hay que enmarcar la
politica monetaria en el contexto de la politica fiscal, de
la politica laboral, de la politica, en general. Y lo que
resulta meridianamente claro, a juicio de este portavor,
de la exposicion del senor Gobernador del Banco de Es-
pafna, ¢s lo que ha venido hasta ahora reiteradamente
manifestando este y otros portavoces economicos del
Grupo Popular, v ¢s que resulta absolutamente incompa-
tible una politica monetaria estricta, una politica mone-
taria ortodoxa, una politica monetaria como la que re-
quiere en estos momentos la economia espafnola con una
politica de déficit pablico desbordado o, al menos, en los
niveles en que esta situado en estos momentos el délicit
publico en Espana.

Dado, por otra parte, que no se puede seguir incremen-
tando impunemente, sin graves perjuicios para los nive-
les de inversion, la presion fiscal en nuestro pais, es ob-
vio que hay que redoblar esfuerzos, que hay que incre-
mentar los esfuerzos, insuficientes por ahora, para redu-
cir el gasto publico. Si no se reduce el gasto publico, si
no se reduce el déficit publico, se va a desaprovechar una
coyuntura inmejorable para empezar a superar la crisis.
Lo cierto es que hay una coyuntura internacional que
empieza por primera vez a ser favorable; se esta produ-
ciendo una importante recuperacion econéomica e¢n algu-
nos paises. Consecuentemente, esta incrementandose el



- 4080 —

COMISIONES

22 DE FEBRERO DE 1984 —Num. 121

nivel de intercambios en ¢l comercio internacional. Coin-
cide todo cllo con una estabilidad o, incluso, una previsi-
ble reduccion en el comportamiento de los precios inter-
nacionales del petroleo, asi como una estabilidad, ¢ in-
cluso, previsiblemente tambicn, una ligera reduccion en
los niveles de cotizacion del dolar. Todo cllo quicre decir,
en definitiva, que es necesario afrontar ¢l primer proble-
ma que en estos casos padece la cconomia espanola, que
no ¢s otro que reducir los niveles de deficit publico.

Respecto de las modificaciones en los coelicientes de
Caja v otros instrumentos v medidas téenicas mas o me-
nos ortodoxas, no va a comentarlas este portavoz porque,
en delinitiva, no son sino instrumentos ¢n ¢stos monmein-
tos indescables, pero necesarios para afrontar los graves
problemas de financiacion que origina en cstos monien-
tos ¢l deticit publico. Esta v no otra es la razon de tanto
cambio que, en delinitiva, se traduce en que, al final,
toda ¢sa expansion del sector publico acaba repereuticn-
do sobre las espaldas del sector privado.

Y termino por donde empecd. En definitiva, no ¢s sino
seguir la coherencia que desde ol inicio de la legislatura
ha mantenido en este tema ¢l Grupo Popular. En estas
circunstancias por las que atraviesa la cconomia espano-
la, ¢l sector pablico en ningan momento es la solucion,
sino, por ¢l contrario, ¢l problema; el sector publico en
estos momentos es el gran competidor det sector privado
v el principal obstaculo para la recuperacion de una cri-
sis demasiado profunda v duradera.

Muchas gracias, senor Presidente.

Ll senor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor porta-
vos del Grupo Popular por su exposicion de politica eco-
nomica.

Ticne ta palabra ¢l senor Gobernador del Banco de
Espana para contestar,

El senor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Alvarces Renducles): Muchas gracias, senor Presidente.

No s¢ sies una pregunta o una alirmacion, con la que
estov bastante de acuerdo - v, quiza, todos los que esta-
mos aqui, que uno de los problemas importantes de la
ceonomia cspzlfmlzl, COMO N Lantos otros paises ¢n estos
momentos, ¢s ¢b déticit. Respecto a esto hare unos co-
mentarios. Agradeszco, en primer lugar, sus afirmactones
iniciales. Respecto a la necesaria coordinacion entre la
politica monctaria v fiscal v ese deticit como problema
principal de la cconomia espanola, vov a hacer unas bre-
ves consideraciones.

Como saben 8S. 8S. el déticit publico es una enferme-
dad de nuestros tiecmpos recientes. Ticnen sus raices en
la propia crisis cconomica que se padece desde ¢l ano
1973 v ¢n la extension de los sistemas de Seguridad So-
cial de ¢pocas mas bovantes a momentos mas dificiles.
En la propia reduccion de actividad esta una disminu-
cion de los ritmos de crecimiento de los ingresos tiscales
v un aumento de los gastos publicos como consecuencia
det aumento del desempleo v de las mavores perdidas v
transterencias al sector privado.

El déticit pablico ¢s un problema que en Espana se ha

consolidado en los dltimos cinco o seis anos, como he
dicho en mi exposicion, pero requicre tiempo para ser
atacado. Creo que en el ano 1983 v en los propositos del
Presupuesto para el ano 1984 estan vertidos unos esfuer-
zos importantes por parte del Gobierno para evitar que
el déficit siga creciendo a los ritmos que ha tenido en
anos precedentes. Aunque pueda parecer poco ambicioso
¢l objetivo de mantener el tamano del déficit en términos
similares en proporcion con el producto nacional bruto
en 1983 en relacion con 1982, aunque pueda parecer mo-
desto ¢l objetivo, ¢reo que ¢s muy importante. Y tratar
de que este poreentaje se reduzea, aunque sea ligeramen-
te para ¢l ano 1984, me parcce que tambicn lo es.

Para la politica monctaria, el déficit publico ¢s un da-
0. Aunque expresemos nuestro deseo de que debe redu-
cirse para que las tensiones en los mercados sean meno-
res v opara que un aumento de la cantidad de crédito
interno pueda quedar mas para ¢l sector privado, lo cier-
to ¢s que la politica monetaria ha de moverse dentro de
un marco en ¢l que, igual que las previsiones sobre ¢l
sector exterior, las que hava sobre déficit publico son un
dato que nos viene dado. Por tanto, nosotros podemos
hacer pocos esfuerzos. Hemos hablado en multiples oca-
siones sobre la necesidad de reducirlo. Creo que en el ano
1984, la reduccion podra conseguirse. El Gobierno esta
haciendo esiucrzos por contener este deéficit. Las manifes-
taciones del Ministro de Economia a este respecto han
sido bien clocuentes. Todavia hace pocos dias, en Paris,
en una reunion de la OCDE, se referia a este tema, como
olros Ministros de Economia v Hacienda de otros paises.
El problema principal que tiene, por cjemplo, Estados
Unidos ¢n este momento es también el propio déficit pu-
\blicu. Creo que se precisa tiempo, se precisan esfucrzos
por parte de todos, ¢l Parlamento en primer lugar, ¢l
Gobicrno v todos los agentes economicosociales del pais,
v s0lo aunando esos esfuerzos se podra consceguir. Me
parece que es algo que trasciende de mi responsabilidad
v de mis palabras aqui, pero creo que solo con tiempo v
esfuerzos conjuntados v actuando sobre las dos partes
del Presupuesto, como he dicho alguna vez en esta Comi-
sion de Economia, s¢ podra conseguir reducir el deficit
publico.

Coincido plenamente con lo que el senor Matutes decia
en su intervencion. Me parece que el deficit publico es lo
que principalmente nos va a obstaculizar que podamos
incorporarnos de mancra plena, con una politica mas
expansiva, a este movimiento de recuperacion que, ini-
clado ¢n Estados Unidos ¢l ano pasado de forma clara, v
gue se infracstimo tambicén de manera clara por todos
los analistas, sc esta extendiendo al resto del mundo,
Japén v Europa, especialmente algunos paises curopeos,
que también probablemente en estos momentos estemos
infracstimando su fuerza, de tal modo que cuando se
cierre ¢l ejercicio de 1984 comprobemos que la recupera-
cion en Europa fue, igual que ocurrio en Estados Unidos
¢l ano 1983, algo mavor o mas vigorosa de lo que inicial-
mente se habia previsto.

Por tanto, coincido con sus palabras respecto a la gra-
vedad del déficit v a la necesidad de atacar su crecimien-
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to, como ya ¢l Gobierno ha empezado a hacer. Repito
que para la politica monetaria es un dato que explica
necesariamente la actuacion de la politica monetaria y
que, incluso, de seguir creciendo el déficit, podria hacer-
la hasta imposible en el medio plazo.

El scnor PRESIDENTE: Gracias, sefior Gobernador.
Por ¢l Grupo Soctialista tiene la palabra ¢l sefor Caba-
llero.

El seiior CABALLERO ALVAREZ: Muchas gracias, sc-
nor Presidente. En primer lugar, quicro agradcecer, en
nombre del Grupo Socialista, la presencia del Goberna-
dor del Banco de Espana, entre otras cosas porque se
esta convirtiendo en una estancia habitual entre noso-
tros, lo que nos agrada profundamente.

Quicro comenzar mi intervencion haciendo constar, en
primer lugar, v de acuerdo con lo que acaba de decir el
senor Gobernador del Banco de Espana, cuales fueron los
resultados de la politica monetaria en ¢l pasado ano
1983 v expresar nuestra satisfaccion por su elevado nivel
de cumplimiento.

Tambic¢n quicro hacer hincapié en ¢l hecho de que va
en 1983 {a coordinacion entre el conjunto de la politica
fiscal v la politica monetaria fue, en nuestra opinion,
satisfactoria, v de ello da prueba no solo ¢l cumplimicento
de los objetivos monetarios, sino ¢l cumplimiento del
conjunto global de los objetivos de politica cconomica,
en términos macroccondémicos, que s¢ aprecio tambicn
en 1983,

Es evidente que el déticit del sector puablico es un pro-
blema que es conocido por todos, pero, v estoy absoluta-
mente de acuerdo con lo que acaba de decir ¢l senor
Gobernador del Banco de Espana, es un problema cuva
resolucion requiere tiempo, v que hasta ahora, en el pe-
riodo de Gobicrno de la actual legislatura, hubo logros
importantes. Para esto es bueno dar un repaso, aunque
sea muy rapido y somero, porque tampoco tenemos gran
disponibilidad de ticmpo, sobre cual fue la evolucion del
déficit de las Administraciones publicas en los ultimos
anos.

En 1980 ¢l déficit era del 2,1 por ciento del producto
interior bruto; cn 1982, periodo de tres anos, incluvendo
el 82, paso a ser del 6 por ciento del producto interior
bruto. Es decir que en el plazo de tres anos el déficit se
multiplicé, en términos porcentuales del PIB, por tres; cn
ese mismo periodo, sobre la media de unos catorce o
quince paises industrializados importantes —v consta ¢n
la Memoria del programa cuatrienial—, se pasa del 2,4
por ciento del PIB en 1980 al 4,1 ¢n 1982. Esto con res-
pecto a la media, lo cual quiere decir que en Espana en
este periodo hubo un crecimiento realmente incontrola-
do del déficit, que tuvo una primera manifestacion, en lo
que respecta a su control, ya en 1983, parandose este
ritmo tremendo de crecimiento v estableciendo los tér-
minos porcentuales en ¢l 6 por ciento del PIB. Realmen-
te, esto ¢s una manifestacion de la voluntad y de la capa-
cidad del actual equipo econémico del Gobierno, v del

actual Gobierno, para mantener en control esta cantidad
creciente de déticit publico en términos porcentuales.

Por otra parte, ¢l que en 1984 se plantee el déficit va en
el 5,5 por ciento, indica que se cambia la tendencia v
que, por tanto, de conseguirse, plantea la necesidad de en
anos sucesivos colocar el déticit en los niveles que son
coherentes v permisibles en el contexto de nuestra econo-
mia. Asimismo, v atendiendo a las cifras que amable-
mente nos dio el senor Gobernador del Banco de Espana
lo primero que vo querria es recalcar que ¢l incremento
de la financiacion al sector privado, que ¢l senor Gober-
nador del Banco de Espana nos dio entre ¢l 7.5 v ¢l 8 por
ciento. Con toda la credibilidad que, como institucion,
nos merece ¢l Banco de Espana, asi como su Gobernador
como persona v como institucion), es lo que realmente
debe cerrar esta polémica que se esta abriendo en torno a
si va a crecer el cuatro, si va a crecer ¢l cinco v si se estd
ahogando el sector puablico.

El Banco de Espana nos dice que crece entre el 7,5 v el
8 por ciento, v, en nuestra opinion, cs la postura v la
opinién que a su vez nos merece mavor credibilidad v,
por tanto, insistimos, debe cerrar la polémica que se esta
desatando en diversos medios de comunicacion con res-
pecto al bajo crecimiento que va a haber en fa tinancia-
cion al scctor privado.

Y en esta linca vo querria hacer al scehor Gobernador
del Banco de Espana una doble pregunta: primera, te-
niecndo en cuenta las necesidades de mantener un tipo de
interes elevado por los niveles internacionales del tipo de
interés, que si se reduce, como todos sabemos, produce
fuga de capitales v, por tanto, en esta linca la capacidad
de la politica monctaria esta muy restringida por estas
limitaciones, vo, insisto, querria preguntarle si en 1983
se vislumbro o hubo algan apercibimiento de que hubie-
ra demanda de crédito privado insatisfecho en magniwu-
des relevantes, va sca en niveles positivos o negativos, v,
en segundo lugar, cuales son las previsiones para 1984,
teniendo ¢n cuenta, por otra parte, que, dentro del pro-
grama v de la planificacion de politica ccondémica que
plantea el Gobierno, hay un crecimiento del excedente
empresarial relativamente importante.

En cuanto a los cocticientes de caja, expresar nuestra
satisfaccion porque la opinion del senor Gobernador del
Banco de Espana, asi como del Banco de Espana como
institucion, v la forma especifica en la que se incrementa
su aplicacion, responde a lo que era nuestra postura en la
aprobacion de dicha Lev v a lo que mantuvimos durante
todo ¢l debate.

Por udltimo, v va para acabar csta breve intervencion,
dos preguntas: una relacionada con ¢l comportamiento
del sector exterior, donde ¢l saldo por cuenta corriente
c¢n la balanza de pagos estuvo realmente cercano en nive-
les porcentuales, practicamente coincidentes con lo que
eran las previsiones iniciales, aun cuando es cierto que
hubo una devaluacion de la pescta, me gustaria, si el
senor Gobernador tiene los datos a mano, que nos dijera
cual fue la evolucion del saldo de cuenta corriente de la
balanza de pagos en 1983 —vyo tengo aqui la cifra, pero
me gustaria que la diera ¢l senor Gobernador—, v. por
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otra parte, en qué niveles se devaluo la peseta con res-
pecto al conjunto de las monedas de la OCDE v de la
Comunidad Economica Europea, para tener una cifra
cuantitativa de esta evolucion.

Y va, vy un poco al margen de los temas que han sido
tratados hasta ahora, me gustaria preguntarle al senor
Gobernador, en cuanto a la Memoria del Fondo de Ga-
rantia de Dep0sitos, si nos puede decir cuando va a salir
a la luz esta Memoria vy cuando podremos conocerla en
esta Camara.

Muchas gracias, senor Presidente.

El scnor PRESIDENTE: Muchas gracias, sciior Caba-
llero.

Tiene la palabra ¢l scnor Gobernador del Banco de
Espana.

El senor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Alvarez Rendueles): Muchas gracias, senor Presidente.

Creo que la primera de las preguntas hechas por el
senor Caballero se refiere a si en el ano 1983 habia habi-
do demanda de crédito insatisfecha. En mis primeras pa-
labras he dicho que en la primera parte del ano la de-
manda habia pulsado menos, pero que en la segunda
mitad del ano 83 la demanda de crédito privado fue mas
intensa. Siempre es dificil senalar qué porcion de deman-
da queda insatisfecha. Yo creo que la que basicamente
quedo insatisfecha fue por falta de garantias suficientes,
es decir, no hubo una sensacion de racionamiento impor-
tante, ni creo que deba haberla tampoco en ¢l ano 1984
para ritmos de crecimientos tales como los que se pre-
vén, incluso con una ligera recuperacion de la inversion,
siempre que, naturalmente, se cumplan el resto de los
supueslos, o sea, ¢l crecimiento de los salarios, lo relativo
al sector exterior, etedtera.

Respecto a la pregunta sobre las cifras del sector exte-
rior, con mucho gusto las senalo. Inicialmente, las previ-
siones sobre déficit de cuenta corriente en el ano 1983 se
movicron entre la mas optimista del Fondo Monetario
Internacional, que cra de 2.200 millones; la intermedia
del Banco de Espana, que estaba en torno a 2.500, v las
mas pesimistas, que estaban en 3.000, 4.000, incluso por
encima de los cuatro mil millones de dolares, realizadas
por alguna entidad privada.

Como recordaran SS. SS., en ¢l ano 1982 el déficit co-
rricnte habia sido de 4.100 millones de dolares. Segun
los ultimos datos, la balanza por cuenta corriente en el
ano 1983, aunque todavia no secan definitivos, puede de-
cirse, v es la cifra que ¢l Banco de Espana daria con mas
fiabilidad en este momento, estara en torno a 2.500 mi-
llones de dolares, v, por tanto, se habra mejorado el defi-
cit del ano precedente en torno a 1.600 millones de dola-
res.

La depreciacion de la peseta, después de la devalua-
cion de tinales del ano 82, a lo largo del pasado ano 83 ha
sido, como va he dicho, mavor que lo que hubicera sido de
desear. Los datos los tengo aqui, espero que si no estan
en ¢l «Boletin Economico» estaran en ¢l «Boletin Esta-
distico». Respecto al dolar creo recordar que a lo largo

del ano fue algo superior al 20 por ciento. Si miramos los
tipus de cambio efectivo, que son los que realmente inte-
resan, frente al total mundial v {rente a la Comunidad
Econémica Europea, el tipo de cambio efectivo frente al
total mundial paso, de noviembre a diciembre del ano
1982, del 73,6 al 68,2 como consecuencia de la devalua-
cion de los primeros dias de diciembre del ano 1982,
Despuces, a lo largo del ano pasado, ese indice de posicion
efectiva, siempre en términos nominales, sin introducir
los precios, ha pasado del 68,20 ¢n diciembre del 82, que
he citado, al 58,36 ¢n diciembre del 83, ¢s decir, ha habi-
do una baja de diez puntos que, respecto a cerca del 70,
es aproximadamente ¢l 14 ¢ el 15 por ciento de deprecia-
cion en ¢l tipo de cambio efectivo nominal. Si a esto
anadimos la diferencia en materia de precios, que ha
podido ser del orden de 6 ¢ 7 puntos, tenemos que, en
términos reales, el indice del tipo de cambio efectivo de
la peseta ha mejorado ligeramente a lo largo del ano 83;
es decir, ha mejorado incluso un poco mas de lo que en
términos reales mejoro tras la depreciacion, siempre
frente al total mundial, en ¢l que, como saben SS. SS.,
mas del 50 por ciento pesa la moneda norteamericana.

Si tomamos ahora la Comunidad Econdémica Europea
con las mismas comparaciones, de noviembre a diciem-
bre se paso de 93,9 a 85,1; es decir, aqui la depreciacion
tfue ligeramente menor que respecto al dolar v paso apro-
ximadamente del 6 6 7 por ciento. Y de diciembre a di-
ciembre, que ¢s la que realmente preguntaba el senor
|Caballero v lo que importa, creo, aqui, se ha pasado,
siempre con ¢l mismo tipo de cambio efectivo de la pese-
ta frente a la Comunidad Econdomica Europea, de 85,10 a
80, aproximadamente; es decir, de 85 a 80 se han bajado
cinco puntos, v esto representa aproximadamente un 6
por ciento en términos nominales. Y frente a la Comuni-
dad Economica Europea, practicamente se ha mantenido
la competitividad; puesto que ésta ha sido también en
términos aproximados, la diferencia entre nuestros pre-
cios v la media de la Comunidad Economica Europea,
quizas hava sido un poco menor, pero no se ha ganado
,competitividad adicional ¢n términos reales, como ha
ocurrido frente al dolar.

Tengo que decir que esta ganancia no ha sido delibera-
da por parte de las autoridades economicas espanolas,
que ha sido gencral en otras economias curopeas v que
ha sido debido a la extremada fortaleza del dolar a lo
largo del 83, que empicza a cambiarse en los meses re-
cientes. Como saben 88. 8S. —v recientemente lo senala-
ba ¢l Ministro de Economia en una comparecencia publi-
ca—, la peseta, en lo que va de ano, ¢s una de las mone-
‘das que mas se ha apreciado en Europa frente al dolar,
en esta menor fortaleza que el délar esta mostrando en
los mercados desde hace aproximadamente tres o cuatro
semanas, v que ha llevado, desde los puntos maximos en
que estuvo el dolar respecto a la peseta por encima de
160, a un tipo de cotizacion de anteaver de 153,60 v aver
de 154,35, creo recordar.

En tercer lugar, me pregunta S. S. por la Memoria del
'Fondo de Garantia de Depositos. Ha sido habitual que el
Banco de Espana envie a esta Comision las Memorias
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que anualmente han venido haciéndose v en algunas oca-
siones incluso ha habido preguntas sobre las mismas. La
Memoria del ano 1983 esta muy avanzada, yo creo que
en muy pocas semanas podra estar finalmente aprobada
por el Fondo y podra remitirse a esta Comision. Celebro
que se muestre inquietud por este problema, porque ¢n
la Memoria del ano 1983 quiero senalar que se ha hecho
un balance —practicamente ya esta terminado— de todo
lo que ha sido la crisis bancaria y la actuacion del Fondo
de Garantia y del Banco de Espana en este periodo de
seis afnos, en el que han sido tratadas mas de 30 entida-
des, como S8S.SS. conocen. Por tanto, ademas de una
Memoria anual va a ser una Memoria que comprende
una valoracion o una exposicion —si SS. SS. creen mas
adecuado— de lo que se ha realizado v, por tanto, de los
recursos que se han utilizado, de las cantidades que se
han prestado, de las pérdidas en que se ha incurrido o se
puede incurrir; en definitiva, todo lo que se ha hecho
operacion por operacion, banco por banco de las actua-
ciones del Fondo de Garantia de Depositos.

Yo, senor Presidente, dada la frecuencia con que vengo
a esta Comision de Economia, en ésta, o en la que sca
competente, aunque supongo que sera esta Comision de
Economia, Hacienda v Comercio, me brindo con mucho
gusto a, una vez que la Memoria pueda ser enviada, com-
parecer ante SS. SS. v responder, con clla delante, a las
preguntas que ustedes estimen oportuno plantear, por-
que creo que esto aclarara la actuacion del Fondo de
Garantia de Depositos, que muchas veces solo anualmen-
te ha tenido una transparencia suficiente, v quizas el
hecho de poder ahora va, terminada la crisis, hacer una
valoracion global de todo lo que se ha hecho, puede lle-
var a4 un mejor conocimiento v a estimar adecuadamente
¢l esfuerzo realizado por el Fondo en estos anos, siempre
de acuerdo con las directrices de las Leves emanadas de
este Congreso v de estas Cortes v, por supuesto, de la
politica del Gobierno, puesto que todos los casos de todos
los bancos en dificultades fueron conocidos por todos los
Gobiernos y en todos los casos, cuando asi se decidio, no
fue ejercido el derecho de tanteo por parte del Gobierno
de tal manera que todos los bancos que han sido tratados
por el Fondo, exceptuando los de Rumasa, han sido de-
vueltos a la iniciativa privada y estan hov nuevamente
en manos privadas. Yo, con mucho gusto, senor Presiden-
te, me ofrezco vy estoy a su disposicion para lo que quiera
en este sentido.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Gober-
nador. ¢Senor Matutes?

El senor MATUTES JUAN: Yo no quisiera abrir un
debate, evidentemente, con el portavoz del Grupo Socia-
lista...

El senor PRESIDENTE: Ni vo se lo permitiria.

El senor MATUTES JUAN: Pero me considero contra-
dicho en dos aspectos de hecho, que creo resulta impor-

tante matizar. En este sentido, v para estas rectificacio-
nes, quisicra consumir un turno.

El senior PRESIDENTE: Es imposible que le de la pala-
bra para consumir un turno ¢n contra de las posiciones
del Grupo Socialista, bien a mi pesar (Risas.), v lo siento
mucho. Unicamente queda un altimo tramite, que son
las preguntas de Diputados, que a continuacion aludire-
mos, pero el articulo 203 no permite la polémica horizon-
tal entre los Grupos Parlamentarios, va que es una Sc-
sion informativa.

El senor MATUTES JUAN: Tomo nota de su pesar,
scnor Presidente; tambien vo le manitiesto mi pesar. (Ri-
sas.)

El senor PRESIDENTE: Una vez que todos hemos ma-
nifestado nuestro pesar, quicro manitestarle el agradeci-
micuto al gobernador del Banco de Espana por el ofveci-
micnto que ha hecho a raiz de la solicitud del portavor.
del Grupo Socialista de presentar la Memoria del Fondo
de Garantia de Depositos en 1983 en esta Comision. En
consccuencia, la Mesa de la Comisian tomara las medi-
das oportunas para hacer posible esa presentacion en el
plazo mas breve en que ocurra la publicacion de la Me-
moria. Agradecemos este ofrecimiento v lo aceptamos.

Pasamos al turno excepeional del articulo 203, de pre-
guntas de Diputados, en su caso, que, como va va siendo
tradicional en esta Comision, la Mesa siempre ha adopta-
do la postura de abrir este turno de preguntas individua-
les. ¢Diputados que quicren intervenir? (Pausa.)

Para tormular preguntas individuales v escuctas en
relacion a la informacion que se ha dado en esta reunion
v por un tiempo d dos minutos, tiene, en primer lugar, la
palabra ¢l senor Beltran.

El senor BELTRAN DE HEREDIA Y ONIS: Aunque
este dato no lo ha dado a conocer el senor gobernador del
Banco de Espana, durante el pasado mes de encro se
produjo una cierta alarma en los medios cconomicos v
cmpresariales por ¢l hecho de que se produjo una restric-
cion en la admision por parte de la Banca privada de
papel comercial para su descuento. Esto creo unas in-
quictudes enormes, incluso se produjeron casos ¢n que a
final de mes muchas empresas no pudicron pagar por
este motivo sus noéminas, v quisiéramos saber si esto fue
una cosa puramente covuntural, si se ha resuelto va o si
esta en vias de resolverse.

Muchas gracias.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, scnor Bel-
tran.
Ticne la palabra el senor Ramallo, del Grupo Popular.

El sefior RAMALLO GARCIA: Gracias, scaor Presiden-
te.

Casi es la misma pregunta del compaicro de Grupo
formulada anteriormente. Pero, sefior gobernador, hay
una inquietud en el empresariado sobre ¢l costo que va a
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tener el dinero v sobre la recesion que se preve que hava
en ¢l volumen de crédito disponible.

Nosotros hemos oido sus palabras, pero la sensibilidad
de la calle es otra v nos gustaria que nos dijera si real-
mente, con algunos coeficientes mas altos, como los que
s¢ ponen, v peor retribuidos, v tambi¢én con una deman-
da mavor, que viene de la iniciativa privada o de la Ban-
ca privada, es posible que el volumen de crédito no solo
se mantenga igual, sino que creemos que no se va a in-
crementar. Esa ¢s la pregunta que coincide un poco con
la de mi companero.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Rama-
llo.

Tiene la palabra el senor Ballestero, del Grupo Parla-
mentario Socialista.

El senor BALLESTERO PAREJA: Ademas de agradecer
al scaor gobernador su informe, que me ha parecido muy
correcto v riguroso, me gustaria preguntarle cual ¢s su
opinién sobre la politica que tienda a igualar relativa-
mente los tipos de interés de erédito publicos con ¢l tipo
de mercado, si opina que esta politica tendria unos elec-
tos importantes o, por ¢l contrario, tendria unos clectos
sccundarios. Y, como pregunta complementaria, decirle
si ¢} Banco de Espana manceja estimaciones mas o menos
fiables sobre la clasticidad de la demanda de creéditos al
tipo de interes.

Muchas gracias.

El scnor PRESIDENTE: Gracias, senor Ballestero.
El senor Garcia Ronda tiene la palabra.

El senor GARCIA RONDA: Queria hacer una pregunta
muy escueta al senor Gobernador del Banco de Espana
sobre si se esta estudiando la posibilidad de limitacion
de las remuneraciones de los pasivos bancarios. Nada
mas.

El senor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Garcia
Ronda.
El scnor Colom tiene la palabra.

El scaior COLOM [ NAVAL: A lo largo de sus interven-
ciones ¢n ¢l dia de hoy, el seior Gobernador ha hecho
alusion un par de veces a la relacion entre incrementos
salariales v la inversion o variaciones en la inversion v la
cvolucion de la misma. Yo agradeceria al senor Goberna-
dor —que, ademas de su cargo en el Banco de Espana, ¢s
un conocido profesor de vconomia—, que ampliara este
tema, si pudicra, con algun comentario referente a sus
reflexiones, que no dudo estan por debajo de estas insi-
nuaciones que ha hecho.

Por otra parie, en una anterior comparecencia —si no
recuerdo mal fue el dia 14 de abril del ano pasado—, el
senor Gobernador hizo referencia a los nuevos criterios
de contabilizacion del déficit pablico y a mi me gustaria
saber si el Banco de Espana —que, de algun modo, des-
tapo la licbre sobre ¢l cambio metodologico con una fa-

mosa nota a pic de pagina en ¢l «Boletin»— ha compara-
do los resultados de una v otra metodologia para el ejer-
cicio del ano 1983.

El scror PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Colom.
Tiene la palabra el senor Larroque.

El senor LARROQUE ALLENDE: Voy a formular dos
preguntas. Una, en relacion con la posible evolucion del
interés a lo largo de 1984, tipo de interés de nominal v
real v si fuera posible alguna comparacion con los mis-
mos tipos reales de interés en la CEE. Seria importante,
de cara a la inversion espanola, un comentario del senor
Gobernador sobre este tema.

En segundo lugar, preguntarle si en la Memoria del
Banco de Espana del ano 1983 va a haber una distribu-
cion del crédito al sector privado en atencion a la dimen-
sion de la empresa, empresa pequena, mediana v grande,
un tema que ticne cexcepcional importancia, desde el
punto de vista de la politica economica v de inversion del
Gaobicrno.

El scnor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Larro-
que.

Para contestar a todas las preguntas, tiene la palabra
¢l senor Gobernador del Banco de Espana.

El senor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Alvarez Rendueles): Gracias, seior Presidente.

Vov a contestar por ¢l mismo orden, esperando haber
tomado nota de todas las preguntas; si no, por favor, les
rogaria que me excusaran v me las repitieran, pero creo
que he tomado nota de todas.

La primera pregunta eos la relativa a los sucesos de
cnero por parte de alguna entidad, muy pocas entidades,
en la negativa al descuento de letras. Esto se debio a la
incertidumbre que pudo derivarse de la aplicacion de la
nucva normativa cn materia del coeficiente de caja v el
estimar, en un primer momento, que el mavor porcentaje
que aparentemente se tenia en relacion con el coeficiente
anterior podia llevar a un drenaje de fondos adicionales
a lo que hasta entonces se venia haciendo.

Si se tiene en cuenta lo que las entidades voluntaria-
mente habian suscrito v servian como cantidades drena-
das por parte del Banco de Espana en pagardés del Tesoro
v en certificados de regulacion monetaria del Banco de
Espana, cocficiente que permitia computar dentro del
mismo los propios certificados de regulacion monetaria,
como han podido comprobar las entidades después, no
suponia un drenaje adicional de fondo, sino que venia a
drenar por canales diferentes las mismas cantidades que
st venian drenando va, lo cual no quiere decir que a lo
largo del ano hava que hacer un drenaje adicional, pero
no del tamano del que fue preciso en el ano 1983. De
hecho, la cantidad del crédito al sector publico va a cre-
cer como 10 6 12 puntos menos que en el ano anterior,
como hemos dicho al principio. Por tanto, eso ni se gene-
ralizo ni duro mucho tiempo; ¢l Banco de Espana, cuan-
do lo supo, hablo con la entidad correspondiente —basi-
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camente era una—, v creo que en este momento no hay
mas que las dificultades normales del credito en cual-
quict mes o ¢poca del ano.

En scgundo lugar, v enlazando con esto, esta la pre-
gunta relativa al coste del dinero v al credito disponible
en el ano 1984, con esa falta de credibilidad por parte del
publico en general, los temores respecto o las mavores
demandas de crédito por parte del sector pablico v esos
cocficientes mas altos v peor retribuidos. Tengo que co-
menzar por negar lo tltimo, ¢s decir, por los coeficientes
mas altos v peor retribuidos, sobre todo lo de «v peor
retribuidos». Hasta ahora, el coeliciente era, como he
dicho anteriormente, del 7,75, sin reteibucion ninguna,
mas 4 puntos de depositos obligatorios al 1 por ciento,
que en este momento lo que se drena por via cocliciente
de las entidades ¢s 3 puntos, cquivaleante al 7,75, sin re-
tribucion ninguna, que es ¢l coeticiente, digamos, téeni-
co, ¢l que, en cualquier caso, exista o no coeficiente de
caja, por razones de politica monetaria, ticnen que tener
las entidades; para algunas sera el 4,2 o el 3,8, para otras
sera ¢l 5,7 o el 6,3, depende de la estructura racional, de
su lorma de funcionamiento, de su estructura de pasivo,
cieétera, v, por tanto, hay 13 puntos por encima de esos
5, hasta los 18 que estin retribuidos en este momento al
13 v medio por ciento por ¢l Banco de Espana v que,
ademas, de esos 13 puntos hav un porcentaje que se pue-
de cubrir con los certificados de regulacion monetaria,
temporalmente, desde luego; certificados que han estado
incluso por encima del 20 por ciento de rentabilidad,
como saben S8, 8S. Por tanto, creo que peor retribuidos
no lo estan de hecho. En la estructuracion del nuevo coe-
ficiente se ha intentado, como he dicho anteriormente,
no danar las cuentas de resultados por este motivo.

Entrando ¢n el resto de la pregunta, solo puedo reite-
rar lo que va he dicho: que la tendencia, salvo que hava
dificultades internacionales grandes en materia de tipos
de interés o que hava elevaciones, que no parece que
vava a haberlas, me parece que el coste del dinero, en
términos generales, deberia de reducirse, no en manera
muy importante, pero si deberia reducirse algo en rela-
cion con ¢l ano 1983, Los tipos de interés en ¢l mercado
interbancario creo que deberan estar por debajo de los
del ano pasado; los tipos de interés de los pagarés van a
estar claramente por debajo, v vo creo que los tipos de
preferenciales de crédito, que han subido, es verdad, en
la segunda mitad del ano 1983, no deben elevarse, sino
mas bien podrian reducirse en el ano 1984. De todos
modos, no nos enganemos: la dnica forma de que los
tipos de interés bajen de manera sensible es conteniendo
el déficit publico v, por tanto, reduciendo esa intensidad
con la que s¢ demandan fondos por parte del sector pu-
blico.

El crédito disponible ¢n el ano 1984, del que se dice
que puede ser que no crezea nada, yo vuelvo a repetir las
cifras, y lo hago, ademas, con datos absolutos v no solo
con porcentajes. En la financiacion al sector publico,
esas cifras, que son las que se derivan de las previsiones
actuales y que cabe pensar que, al igual que ha ocurrido
en el ano 1983, se cumplan con bastante exactitud, la

financiacion al sector publico va a ser del orden de un
billon quinientos mil millones de pesetas, a través de
pagares, de otras linanciaciones v de pagards del Tesoro,
tambicn en manos del puablico, que supone un 33 por
ciento de aumento en relacion con el saldo existente a
finales del ano 1983, Para el sector privado se estima una
cifra en torno a un billon trescientos mil millones, lo que
supone, respecto al satdo del ano 1983, que era de cerca
de 17 millones de pesetas, ese billon doscientos ochenta y
un mil millones supone el 7,6 o el 7,7 por ciento del
saldo. Esto es lo que me autoriza a decir gue la financia-
cion al sector privado, tomando como tal fa de credito v
valores v letras v pagards avalados, pucde aumentar del
orden del 7,6/7,7 por ciento a lo largo del cjercicio v, por
tanto, esaes una cifra de financiacion al sector privado
similar a la inflacion prevista v que, evidentemente, no
es una expresion de una politica expansiva ni de una
politica alegre, sino mas bien lo contrario; pero esa ces
una cifra que debe permitir una cierta recuperacion de la
inversion, sobre todo si se produce ¢l cumplimiento de
los otros supuestos sobre ¢l comportamicento de la ccono-
mia a los que luego me referire, porque esto enlaza con
otra de las preguntas que se me han hecho, que es la
relativa a los salarios v a la inversion, v quizad podria ¢n
este momento hacer algin comentario sobre la misma.

En repetidas ocasiones, ¢l Banco de Espana ha mostra-
do cuadros estadisticos en los que se comprucba que
aquellos paises en los que en los ultimos anos de crisis
los salarios reales han aumentado en mavor medida han
stdo aquellos paises en los que menor namero de puestos
de trabajo se han creado o mas puestos de trabajo se han
destruido; en otras palabras, que son los paises en los
que en mavor medida se ha visto aumentado ¢l desem-
pleo en términos generales.

Me parece que la preocupacion que el Gobierno tiene
en este punto, siempre teniendo en cuenta las enormes
dificultades gue la materia entrana, s la necesidad de
hacer un enfoque global en ¢l que se tengan en cuenta no
solo los trabajadores empleados, sino también los tra-
bajadores desempleados, lo cual lleva a que los salarios
tengan que moderarse v de ahi esa directriz del 6,5 por
ciento, que ha sido mas que directriz exigencia, en los
Presupuestos Generales del Estado respecto al sector pu-
blico cuando se ha hablado de limites salariales en ¢l
Presupuesto aprobado en esta Camara hace un par de
meses.

Creo que esta clara la relacion entre comportamiento
de los salarios ¢ inversion, es decir, en la medida en que
¢l excedente empresarial no exista o sea incluso negativo,
por el comportamicnto de los salarios basicamente, que
es ¢l componente de gasto mas importante de cualquier
empresa v de la mavor parte de las empresas, en la medi-
da, digo, en que un comportamiento mas moderado de
los salarios permita mayor excedente, éste permite una
mavor inversion y esto es lo que, fundamentalmente, esta
detras de mis palabras v de mi preocupacion, que me
parcce que es bastante obvio v sobre lo que cabe poca
discusion. Otra cosa ¢s como se hace v las dificultades de
todo tipo, sociales y politicas, que entrana, pero en que
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¢ésta es la unica manera de resolver definitivamente el
problema del desempleo me parece que podemos estar
bastante de acucerdo.

Los datos que todavia el Ministro de Economia presen-
taba ¢l viernes pasado sobre la Central de Balances del
Banco de Espana —aunque no ¢s significativo porgue no
hay una scrie, solo son dos anos, ¢l 81 v ¢l 82— mucestran
bicn a las claras que en esos dos anos ¢l comportamientc
de los salarios ha supuesto un empeoramicento del exce-
dente empresarial, gue es algo que esta afectando clara-
mente a la inversion. Es decir, para que se pueda realizar
inversion, sobre todo en momentos con tipos de interés
clevados v oen dificultades de crédito al sector privado
por esa fuerte demanda del sector publico, la anica solu-
cion permancente es que la autofinanciacion vava en au-
mento v no en disminucion o incluso se incurra en perdi-
das. Mal pucede invertir una empresa que no tiene exce-
dente v que esta en pérdidas si ha de hacerlo todo sobre
la base de la financiacion ajena.

Los tipos de interés de los créditos publicos v de los
créditos privados. Supongo que el senor Ballesteros se
esta refiriendo a los tipos de interés del crédito oficial,
que es una tendencia a la que se esta tratando de seguir
por parte de las autoridades especialmente del crédito
oficial. El que tenga que haber algunos créditos subven-
cionados, es decir, el que tenga que haber algunas activi-
dades que goeen de créditos especiales, me parece que es
algo ¢n lo que cabe poca discusion v existe en todo el
mundo. El crédito a la exportacion en todos los paises
del mundo esta subvencionado de una u otra manera.
Como se realice esa subvencion ¢s va cuestion en la que
pucde haber discrepancias. La subvencidn ticne que ser
encubierta v tiene que ser directamente en los tipos de
interds o tien, que ser a traves del Presupuesto, cobrando
los mismos tipos de interés a los prestatarios v compen-
sando a los prestamistas de una u otra forma, o bien
compensando a los prestatarios, como ha ocurrido, por
ejemplo, en los creditos de vivienda.

A mi me parece que introduce mavor claridad el que
los tipos de interés para operaciones similares, vengan
por la via oficial o por la via privada, scan parecidos.
Creo que la mejor torma, la mas clara v en la que todo ¢l
mundo comprueba que esta haciendo un sacrificio ¢l pais
por incentivar esa actividad, por a via de unos créditos
privilegiados a tipus de interés mas bajos, la mejor for-
ma, digo, ¢s la de consignarlo ¢n los Presupuestos Gene-
rales del Estado, en los que, dadas unas actividades, sc
consignen unas cantidades para subvencionar tipos de
interés a determinados sectores, porque al tinal el tipo de
interés, ¢l precio del dinero, para plazos v garantias simi-
lares, es ¢l mismo cualquicra que sea la actividad, v es
muy dificil pensar que los pasivos van a ser distintos en
funcion de que el ahorrador diga que su dinero se dedi-
que a la agricultura, a la industria, a la construccion o al
turismo.

Me parece que la tendencia es bastante {ogica. Al final,
aparte de por razones de coste, si ¢l credito va a obtener
cada vez en mavor medida dinero en los mercados nor-
males, cada vez en mayor medida tendra que ir cobrando

tambicn en sus operaciones tipos de interés realistas, lo
cual —repito— no obsta para que esté de acuerdo en que
algunas actividades de esos sectores tiene que tener tipos
de interés privilegiados, simplemente por interés nacio-
nal de fomento de ese sector, de esa actividad o de esa
zona de la economia. Esto ha existido v existira siempre.
Lo que si es importante es decidir qué trozo es mas im-
portante que ¢l otro v qué porcentaje de la total activi-
dad del Estado o, mejor dicho, de la cconomia del pais,
s¢ subvenciona o se alienta a través de esta diferencia,
porque lo que no cabe es pensar en que el aliento va a
llegar al 90 6 95 por ciento de la actividad, va que enton-
ces alguien esta pagando eso; sera el ahorrador, sera la
entidad, sera ¢l Estado o sera el resto de los créditos,
pero, al final, alguien lo paga.

Creo que lo importante es tener un cuadro genceral,
ponerse de acuerdo en las preferencias v subvencionar
cs0, v la forma mas clara de hacerlo me parece que es a
través del Presupuesto mas que a traveés de tipos de inte-
rés encubiertos, que muchas veces, ademas, cuando a los
tipos de interés normales se les anaden las comisiones v
otro tipo de inmovilizaciones, eteétera, no son tan privi-
legiados.

Respecto a la elasticidad de la demanda del crédito al
tipo de interés, si hay estudios en ¢l Banco de Espana en
funcion un poco de distintos tipos de operaciones. Si lo
desea el senor Diputado, vo le puedo conectar con las
personas que lo llevan, porque vo en este momento no
podria darle detalles concretos sobre este particular.

Otra pregunta ha sido la de si el Banco de Espana esta
estudiando la posibilidad de introducir limitaciones a los
tipos de interés de los pasivos bancarios. En este momen-
to no solo no hay ningun estudio, sino que el Banco de
Espana siempre ha defendido que este tipo de limitacio-
nes son bastante poco eficaces, sirven para muy poco v lo
que normalmente ocurre es que en la practica no se cum-
plen, se violan a través de las politicas de extratipos,
cosa muy dificil de comprobar por parte de la Inspeccion
del Banco de Espana. Me parece que en una cconomia de
mercado como la nuestra lo ideal es que estén libres los
tipos de interés de los activos v de los pasivos bancarios.
(En cste sentido ha habido una politica emprendida hace
anos, cuvo tthimo paso fue una Orden ministerial de enc-
ro de 1981 —creo recordar—, en la que se dejaron libres
Ilos tipos de interés de los pasivos bancarios por encima
ide los seis meses de plazo. Creo que incluso seria desea-
“ble que esto continuara en ¢l futuro, pero desde luego lo
1que si puede afirmar aqui es gue el Banco de Espana no
‘esta estudiando, ni creo que tendria sentido, ninguna for-
mula para limitar los tipos de interés de los pasivos ban-
‘carios. Tiene que ser ¢l mercado el que con la baja de la

inflacion, [a menor demanda de crédito publico, en defi-
nitiva la mcjora de los desequilibrios de la economia,
‘fucrce o lleve a la baja de los tipos de interés generales, v
esa sera la forma en la que se produzca una baja de los
tipos de interés de los pasivos bancarios.

Lo que si es evidente es que las entidades hoy tienen
una concepcion del pasivo bancario distinto al que te-
nian hace cinco o diez afos. Me parece que en este mo-
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mento las entidades bancarias miran con mucho mas
cuidado las operaciones que estan en los limites o que
estan casi en el margen de rentabilidad cuando por can-
tidades importantes de dinero v a plazos relativamente
amplios se piden tipos de interés muy clevados.

Hay otra pregunta sobre los nuevos criterios de conta-
bilizacion del déficit que expuse aqui en ¢l mes de abril v
si s¢ ha comparado para ¢l ano 1983. En la medida ¢n
que no ha habido ningan cambi en ¢l ano 1983, no los
hemos aplicado ni hecho comparaciones. Por tanto, las
cifras que tengo, que son todavia provisionales, del défi-
cit del Estado v del déticit del sector publico muestran
unas cantidades muyv parccidas a las que se habian pre-
visto. El déficit de caja ha sido de un billon 230.000 mi-
lHones v, en términos de contabilidad nacional, en ¢l ano
1983 la capacidad o necesidad de financiacion del Estado
ha sido del 5,6 por ciento; por tanto, la liquidacion del
Presupuesto, tal como ahora, en este momento, se tiene,
no se ha hecho mas que con la nueva estructura que se
puso cn practica para cl ano 1983.

Sobre los tipos de interés en el ano 1984, me pregunta
¢l senor Larroque qué va a ocurrirv con cllos v, sobre
todo, su comparacion con lo que ocurra con la Comuni-
dad Economica Europea.

Yo creo que va he dicho en mis palabras anteriores que
los tipos de interés de este ano es de esperar que con la
reduccion de la inflacion, con esa menor demanda del
credito puablico, con la reduccion de los desequilibrios v
con tipos de interés que no estaran al alza en el exterior,
podrian rebajarse un poco. Preveo claramente una reduc-
cion, como va venia ocurriendo en los pagarés del Teso-
ro, que creo que seria deseable, v puede ocurrir también
una reduccion ulterior en otros activos v ¢n otros merca-
dos.

En cuanto a la comparacion con la Comunidad Econo-
mica Europea, diré que ha habido alguan pais que recien-
temente ha tenido que elevar, por razones de politica de
cambios, su tipo de interés (No se §i tengo los tipos de
intercs aqui; basicamente los de mercado monetario, que
son los que se publican v son los mas representativos.
Tengo los de nuestro pais, pero no los de otros paises).

Yo creo que los tipos de interds, salvo muy contadas
excepeiones, tenderan a bajar en la medida ¢n que bajen
los tipos en Estados Unidos, ligeramente, en términos
nominales, v en términos reales, me parece que, aunque
quepa pensar que en Estados Unidos hava una cierta
recuperacion de la inflacion, en general las tasas de infla-
cion van a estar por debajo de las de anos anteriores ¢n
los paises industrializados v, por tanto, vo creo que, en
términos reales, logicamente también bajaran.

Los tipos de interes a corto plazo son, de todas formas,
tipos medios mensuales en distintas monedas: en dolar,
curoddlar, libra, franco Irancés, eteétera. En todos hay
una tendencia clara a disminuir a lo largo del ano 1983,
como saben SS.SS. Realmente ha habido bajas impor-
tantes en el mercado de la libra, no asi en el franco, pero
vo creo que en algunos paises curopeos va ha habido
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alguna rebaja. Solo ha habido aumento recientemente en
un pais que ha tenido problemas en ¢l mercado de cam-
bios. Yo creo que en la medida en la que ¢l tipo de inte-
rés del curodolar v del dolar en ¢l mercado americano
pucda reducirse, aunque sea poco (no creo que sea en
una cantidad importante), los tipos de interés en los mer-
cados curopeos también podran bajar ligeramente. No
creo, de todos modos, que mientras los déficit pablicos
persistan en Espana v oen otros paises en las cuantias
actuales, vava a haber movimientos importantes a la
baja del tipo de interds.

Y, por altimo, la distribucion del crédito por tamano
de empresas. En ¢l Banco de Espana enviamos a este
Congreso, durante bastante tiempo, a través del Ministe-
rio de Economia, un estudio gue haciamos mensualmen-
te respecto a la distribucion por tamano de las empresas
del erddito que daban las entidades bancarias v las cajas
de ahorro. Se dejo de enviar hace dos o tres anos, cuando
s comunico que en aquel momento carecia de interés.

Yo comprendo el interdés que tiene esto; no hav nada
previsto para la memoria de este ano. En la Central de
Balances vamos teniendo cada vez mas datos v las posi-
bilidades de la propia Central de Balances permite, en
las 2.100 empresas analizadas, un desglose por entidades
que si lo hemos hecho, v puedo facilitar al senor Diputa-
do, desde luego, los estudios de ta Central de Balances,
en los que va vera como por el numero de trabajadores,
por cuantia de capital, por distintos indices, se han frag-
mentado las empresas analizadas, v ahi se .ven una seric
de datos, entre los cuales estan los financieros. Pero me
parcce que por los datos de la Central de Balances se
podri conscguir mas que por los datos que los propios
bancos envian, porque lo importante es hacerlo sobre la
base del dato de la sociedad v no del erédito, que muchas
veces es a un grupo, a una parte de un grupo, eteétera.

Me parece que en la Central de Balances se puede, en
el futuro, ir incrementando la intensidad para conocer en
mavor medida los distintos aspectos, en funcion del ta-
mano de las empresas, del crédito concedido por los ban-
cos. Yo tomo nota v enviare al seior Diputado ¢l resulta-
do de este estudio de la Central de Balances de los anos
1981 v 1982.

Mec parece, senor Presidente, que he contestado a todas
las preguntas.

El scnior PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Gober-
nador, por su presencia v sus explicaciones v contestacio-
nes a las preguntas formuladas.

Antes de levantar la sesion, quisiera anunciar a los se-
nores Diputados que la reunion de la Comision prevista
para ¢l dia 1 de marzo, con la comparecencia del senor
Ministro de Economia, Comercio v Hacienda, no se va a
celebrar en esta fecha, sino en una ulterior que sera co-
municada a SS.SS. inmediatamente.

Se levanta la sesion.

Eran las once v cuarenta minutos de la manand.
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