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- Comparecencia del excelentísimo senor Gobernador del Banco de Espana, en ejecución del acuerdo 
adoptado por la Comisión de Economía, Comercio y Hacienda a instancia de los Grupos Parlamentarios 
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El señor PRESIDENTE: Buenos dias. scíiores Diputa- 
dos. Se abre la sesión con un único punto en el orden del 
día, la comparecencia del excelentísimo senor Gobcrna- 
dor del Banco de  España para informar sobre política 
monetaria, en las comparecencias periódicas que a solici- 
tud de los Grupos Socialista v Popular fue presentada 
hace va meses. 

Damos la bienvenida de nuevo al senor Gobernador del 
Banco de Espana a la Comisión y ,  siguiendo con el proce- 
dimiento del articulo 203 del Reglamento de la Cámara, 
como en ocasiones anteriores, tiene la palabra el señor 
Gobernador para hacer la exposición quc crea oportuna. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Alvarcz Rcriduclcs): Muchas gracias, scnor Presidente. 
Senorías, en primer lugar, quiero cxptcsni mi agiadcci- 
miento por tener esta nueva oportunidad dc comparcccr 
ante la Comisión de Economía, Comercio y Hacienda del 
Congreso para informar sobre política monetaria en cs- 
tas  comparecencias que SS. SS. han decidido pedir al 
Gobernador del Banco de Espana con una Irccucricia tri- 
mestral. En esta ocasión, desde el 30 de junio no  he t c n -  
do el honor de comparecer ante SS. SS., aunque sí lo he 
hecho cn otras Comisiones y ,  con mucho gusto, voy a 
exponer en tkrminos generalcs lo que fue la política mo- 
netaria e n  cl a i i o  1983, especialmente en la segunda par- 
tc del ejercicio; cuál es el programa monetario para el 
año 1984; los objetivos v los principales rasgos v ,  por 
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último, dedicaré unas breves consideraciones al coefi- 
ciente de Caja que en el Consejo Ejecutivo del Banco de 
España celebrado ayer ha terminado por instrumentarse 
va, al aprobarse ayer, como digo, las circulares relativas 
a otras entidades, aparte dc los Bancos y Cajas de Ahorro 
que va tenían aplicado el coeficiente desde hace unas 
semanas. 

En primer lugar, me referire a la política monetaria en 
el año 1983. el establecimiento de los objetivos de la polí- 
tica monetaria para el ano pasado estuvo sometido a dos 
requerimientos importantes. De una parte, la necesidad 
de contribuir, como KS lógico. a la política económica 
general del Gobierno que SK proponía que desde la políti- 
ca monetaria se avudara de manera importante a rcctifi- 
car los desequiiibrios que tenia ia economía a finales del 
ejercicio anterior. es decir. a finales del ano 1982. Como 
recordarán SS. SS. se deseaba que la tasa de inflación se 
redujera hasta el 12 por ciento, de un lado; de otro, se 
pretendía que el producto real creciera entre el 2 y el 2,s 
por- ciento y, finalmente, se pretendía reducir el dkficit de  
la balanza de pagos por cuenta corriente hasta una cifra 
en torno a 2.500 millones de dólares, atajando así la pkr- 
dida de reservas exteriores que se había sufrido en el ano 
1982. 

En segundo lugar, un segundo requerimiento se plan- 
teaba a la vista de los problemas tkn icos  de  alguna im- 
portancia que en materia de control monetario habían 
surgido en los meses precedentes y cn los ano 1981 y 
1982, especialmente en 1982. 

Desde mediados de los años setenta corno se ha infor- 
mado al Congreso en repetidas ocasiones. los objetivos de 
la politica monetaria se habían venido cxprcsando en 
tkrminos de tasas de crecimiento de las disponibilidades 
líquidas, v así, en anteriores legislaturas, cn distintas 
comparecencias, el Banco de España ha venido infor- 
mando sobre los distintos extremos, tanto e n  materia de 
confección de los obietivos, como de ejecución de la poli- 
tica monetaria establecida por el Gobierno. Las razones 
que se han dado en repetidas ocasiones para fijarse en la 
tasa de crecimiento de las disponibilidades líquidas fue- 
ron varias, pero, en esencia, eran que, de una parte, la 
función de demanda de dinero era más estable cuando se 
tomaban las disponibilidades líquidas y no otra magni- 
tud monetaria; v ,  en segundo lugar. porque entre las dis- 
tintas magnitudes alternativas a la de disponibilidades 
líquidas, como se ha dicho muchas veces. las disponibili- 
dades permitían un control más sencillo. Pero. a partir 
de 1982, especialmente, comenzaron a observarse inipor- 
tantes elementos de inestabilidad en la función de  de- 
manda de las disponibili?adcs líquidas. Por una parte, la 
persistencia de tasas altas de inflación y de tasas incicr- 
tas, además; la propia incertidumbre respecto a los tipos 
de interes en terminos monetarios v los esfuerzos del Es- 
tado por encontrar ahorro con el que financiar los cre- 
cientes déficit, fueron causas que llevaron al público a 
interesarse, cada VKZ en mavor medida, por activos de 
alta liquidez no monetarios que no estaban incluidos en 
las disponibilidades líquidas, pero que eran sustitutivos 
de los depósitos y que originaban el correspondiente 

trasvase desde los dcpósitos bancarios hacia esos otros 
activos, altamente líquidos, activos liquidos o cuasi 11- 
quidos no monetarios, que no estaban computados den- 
tro de las disponibilidades. 

En consecuencia, los estudios que comenzaron a hacer- 
se en el año 1982 mostraron una notoria estabilidad de la 
demanda ejercitada por el público con referencia a los 
activos líquidos totales, y va aquí en varias ocasiones se 
comenzó a hablar de  otro objetivo junto al de  disponibi- 
lidades líquidas que era el de los activos líquidos totales, 
que incluyen, junto a las disponibilidades líquidas, esos 
otros activos de alta liquidez, tales como los pagares del 
Tesoro v de  empresas privadas, las letras, los bonos de 
Caja v de Tesorería bancaria y los titulos hipotecarios de 
nueva emisión. 

En cambio, la demanda de disponibilidades líquidas 
había empezado a mostrar, en relación con lo que había 
ocurrido anteriormente, importantes elementos de ines- 
tabilidad. Ante las nuevas circunstancias, pareció claro 
que  debería pasarse a definir los objetivos monetarios 
básicos en terminos de los activos líquidos totales en ma- 
nos del público, de modo que, cualquier objetivo definido 
en otros términos, en términos de disponibilidades Iíqui- 
das o de otras macromagnitudes monetarias, pasaran a 
tener una posición secundaria y quedaran sometidos a 
las previsiones realizadas sobre el crecimiento en el ano 
de los activos no monetarios de alta liquidez. 

Como se recordará, en base a estas consideraciones, sc 
decidió para 1983 fijar un objetivo en terminos de 10s 
activos líquidos totales en manos del público, que era 
una banda que tenía como punto central el 15, 5 por 
ciento de crecimiento a 10 largo dcl ario y que se traducía 
en un objetivo secundario de crecimiento de la cantidad 
de dinero en terminos de disponibilidades líquidas del 13 
por ciento. 

Además, y corno es natural, el cstabkcimiento de estos 
objetivos quedó condicionado a la evolución de nuestros 
intercambios con el exterior, a las tensiones que pudic- 
ran registrarse en el mercado de cambios y al comporta- 
miento de la tasa de inflación a 10 largo del ano. 

Creo que era de algún interes recordar esto como mar- 
co de referencia, puesto que los activos líquidos para el 
ano 1984 se han constituido va, mucho más todavía en el  
punto central de los ob,ictivos monetarios. 

Me  referir-c'. en segundo lugar. a las dificultades ex- 
perimentadas a lo largo del año 1983 en materia de con- 
trol monetario. 

Como ya tuve ocasión de referir, durante el primer tri- 
mestre del año pasado se observó una tendencia al creci- 
miento de las disponibilidades líquidas por encima de 
los objetivos perseguidos v.  además, un crcmiento muv 
rápido de los activos líquidos no monetarios que tendió a 
situar el ritmo de crecimiento de los activos líquidos to- 

tales en manos del público, casi tres puntos por encima 
de los objetivos propuestos. Existía, por tanto. en los pri- 
meros mcses del ano pasado, una tendencia al crecimien- 
to excesivo de la liquidez del sistema, y así lo s u b r a v ~  a 
finales dc junio del pasado año, 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 dólar estaba sometido a una tensión alcis- 

ta considerable y los demás paises industriales trataban 
de detenderse de  las presiones del dólar manteniendo 
variaciones a la baja en sus posiciones de liquidez. En 
consecuencia, la dispar evolución de nuestra economía se 
expresó en tuertes presiones en el mercado de cambios y ,  
como recordarán, en los primeros seis mcws. en una 
tuerte perdida de reservas exteriores. 

La necesidad de atajar este desarrollo llevó a una rcvi- 
sión a la ba.ia en la senda iiistiuincntal de activos Itqiti- 
dos de control practicada pot. el Banco de España trasmi- 
tiendo una tensión a l o s  iiicrcados monetarios que se 
expresó en una clcvaci0n de los  tipos de ittterCs, A1ioi.a 
bien, a medida que se trasmitió este impacto i.cstiicti\,o 
se pudo obcrvar que el sistema reaccionaba xclciarido c l  
ritmo de creación de activos liquidos no nioriciaiios, que 
no estaban incluidos en las disponibilidades liquidas co- 
rno he dicho, y esto, naturalmcntc, lo que  signiíicaba es 
que los rnccanisnios del sistema tcndian a contrarrcstiir 
las actuaciones del Banco de España en busca de L I ~  riic- 

nor ritmo de crecimiento en la liquidez del público. 
Por ello, a comienzos del verano. unos días dcspui.5 de 

mi comparecencia aquí, se decidió ahondar e11 el ajuste 
iniciado en el mes de abril y se redujo de nuevo la senda 
instrumental de crecimiento de los activos líquidos bari- 
carios y se recomendo al sistcnia bancario, en una seric 

de  reuniones, una pausa en la cniisión cle a c t i v o s  n o  mo- 
netarios de alta liquide/.. Se ti¡¿) primero un plazo de tres 

meses v luego se les pidió una prórroga hasta la instru- 
nicntación del nuevo coclicicntc dc ca.jü. 

El electo fue subida de los tipos de interi.s cti los niciv 
cados, reforzada adciiiás porque en los mcscs del verario 
la apelación de las Administraciones públicas al Banco 
de España alcanzó un máximo cstaciorial y forzó al Ban- 
co a realizar fuertes emisiones de certiticados de rcgula- 
ción monetaria. De hecho los tipos de intcrrs abonados 
para lograr la colocación de los certificados de rcgul~i- 
ciún monetaria e n  las cantidades que se precisaban su- 
bieron notablemente v se colocaron a alturas de 24 y 25 
por ciento en los meses de verano de modo que pareció 
adecuado proceder u la absorción de liquidez mediante 
la subida en un punto del coelicicnte 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 cntidade bancarias elevando en dos puntos porccn- 
tuales la regulación de los depósitos que era obligatorio 
mantener en la situación anterior en el Banco de Espana. 

La tensión en los mercados monetarios era fuerte. La 
reducción en el ritmo de crecimiento de los activos Iíqui- 
dos totales en manos del público comenzó a ser satisfac- 
toria. La balanza de pagos empezó a mejorar tambikn de 
torrna notable, v las presiones en el mercado de cambios 
comenzaron tambien a reducirse y prácticamente a no 
existir. 

Así es que en el último trimestre del ano, es decir, en 
los últimos tres meses del ano 1983, pudo suavizarse algo 
la tensión existente a través de una ligera revisión al alza 

de la senda elc previsión de act ivos liquidos a la baiica y 
ello se tradujo en una aceleración en la tasa de expatisión 
de las magnitudes nionctarias a l  acabar el ejercicio. 

A pesar de estas dificultades que acabo de relatar bre- 
vemente, puede decirse que en el ano 1983 se han alcan- 
zado los objetivos de crecimiento que e11 conjunto, en 
terminos monetarios se habían niarcado por parte de la 
política económica general para el ejercicio. 

Así, las disponibilidades liquidas experimentaron un 
crecimiento del 12,7 poi- cicnto a l o  largo del aiio y los 
activos líquidos en nianos clcl público, magnitud < )  vnr in-  
hle luridamciital v central como he dicho antcriorriicntc. 
rcgistrarori una cxparision del otdcri del 15.5 por cicnto. 

rios. no comprendidos cn las cliapoiiibilidadc~. de 
650.000 millones de pesetas. La ci1i.a clc colocacitlri elccti- 
vanicntc alcari~ada sc elevo ;i 620.000 iiiillorics. 

La cvolucióii de la balaii~ii clc pagos r.csporidió niu! 

tilicaciori de l  cli.licit por ciicntu coi.riciiic supcix') las prc- 
visiones niás optimistas. y la pi.rdid;i de rcsct'vas luc a s ¡ -  

niismo inlcrioi. ;i la pi.ograiiiacla. Siri cnibargo, hay q ~ i c  
rcconocci~ quc la clcpreciacióri de  la  pcscta Iiic algo 
niayor que la prevista incidiendo clc una tnancn notable 
sobre los ritmos de iiillacióii iiitcriia. 

Se había estimado igualniente que C-l crccirriierito de la 
íinanciación a los sectores público y privado. caiialidada 
pcii. las entidades del sistema ci-ccliticio. alcan/.uría un 
valor pr<ixirno al 15,s p ~ i .  ciento. 1.a t a s a  electivamente 
registrada ha sido del 1 5 ,  I por ciento. Este menor avan- 
ce, este menor crccirniciiio está asociado ii una ccsióri de 
reservas de divisas menos voluminosa y a una gericraciOn 
de recursos por parte del sistema bancario que no alcan- 
zó las magnitudes programadas debido a los ajustes im- 
puestos en la prirnavcra del ano 1983 con el l in de cvi tar  
una n i a y r  depreciación del tipo de cambio y el iriipacto 
inllacionista consiguiente. 

La financiación otorgada al sectoi' privado al>sorbió la 
mitad de In expansión cxpcrinicritada por el crkdito i r i -  

terno en el ejercicio. Los t~ccursos internicdiados por el 
sistema crediticio, es decir,  los crcditos concedidos. los 
valores adquiridos y las letras endosadas a los part icula- 

res registraron un ritmo de incremento en torno al Y,5 
por ciento. En el primer semestre de l  año se obsciw') un 
avance algo más lento de cstc agregado, ya que la dc- 
nianda de credito mantuvo un tono  amortiguado ante las 
condiciones vigentes de precio v de disponibilidad de re- 
cursos, ante la mayor rcstricciún. 

La atención de las necesidades linancicras del sector 

público limitó, asimisnio. la capacidad de expansión clc 
la oterta de bancos v Cajas de Ahorros. Pero en la segun- 
da mitad del ano la demanda de credito pulsó con mayot. 
intensidad la política monetaria, cspecialmcntc en los 
últimos tres meses, como he dicho, rio planteó a las cnti- 
dades crcditicias problemas de rcfinanciación de los re- 
cursos concedidos, v el  sistema bancario canalizó un 
mayor tlu.jo de londos hacia el sector privado ante la 
menor presión e-jercida por las Administraciones públi- 
cas en los mercados crccliticios. 

SC IiahiLi pt'c.\8¡sto LtI I i I  C.iiiS¡Oii LIC iicti\'os c'Lt>is¡ IIiCJlictLi- 

bicti il 10s obietivos loi.iiiulüdos il lit1ülcs de 1982. La ~ C C -  
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Se estima que el sector privado recibió un flujo inodes- 
to de fondos provenientes de los mercados financieros 
exteriores y de los mercados de renta fija situándose SU> 
tasas de expansión en valores próximos al 7 v al 9 por 
ciento respectivamente, v el «stock» de endeudamientu 
total de las familias y empresas creció. por tanto. a rit- 
mos moderados situados entre el 9,s y el 10 por ciento. 

La atención de las necesidades financieras de l  sector 
público absorbió una proporción creciente del avance del 
credito interno. Pese a que el Estado obtuvo aproximada- 
mente 144.000 millones dc financiación neta en los mer- 
cados internacionales, volcó sobre los mercados linancic- 
ros internos una demanda neta de fondos de prestamu 
estimada en un billón 230.000 millones de pesetas, de 
ellos 61 .O00 millones netos se allegaron a travtis de colo- 
caciones de deuda a medio y largo plazo, y el resto. es 
decir, un billón 34.000 millones netos, netos digo en ter- 
minos efectivos, se instrumentaron por medio de pagares 
del Tesoro, y 135.000 millones se materializaron en ani- 
pliaciones de sus cuentas en el Banco de España: es de- 
cir, el recurso al Banco de España aumentó en esta canti- 
dad. 

Con estos fondos el Estado atendió al dcsfase de linan- 
ciación del crédito olicial por 152.000 millones destina- 
dos el resto a la cobertura del dkficit de las operaciones 
no linancieras; es decir, con estas cantidades totales se 
hizo frente al dd'icit linanciero y no financiero. 

Pero lo que demuestran estas cifras es que la íinancia- 
ción concedida al sector público a traves de los fondos 
puestos a su disposición por el sistema crediticio y me- 
diante la colocación de pagar& dcl Tesoro fuera del sis- 
tema creció a lo largo del e,jercicio a una tasa situada en 
torno al 43 por ciento en cifras todavia provisionales, 
absorbiendo así la mitad aproximadamente del crc'dito 
interno, es decir. del credito a los sectores público v pri- 
vado. 

S u  contribución al avance de los activos líquidos en 
manos del público se cifra en ocho puntos porcentuales, 
es decir, aproximadaniente la mitad. y el mismo valor 
que ha registrado en el año 1983 la contribución del sec- 
tor privado, que ha soportado plenamente el impacto de 
la desaceleración en el crecimiento de dicho agregado. 

Así pues, me parece que a esto nos hemos reí'erido aquí 
en alguna ocasión anterior, el proceso dc redistribución 
de fondos que viene producikndose en los últimos anos a 
favor de las Administraciones públicas ha proseguido en 
el ano 1983. Se estima que en el pasado ejercicio, los 
fondos a préstamos obtenidos por- las Administraciones 
públicas alcanzaron un 20,4 por ciento del volumen total 
del «stock» recibido por los sectores no  financieros de la 
economía, ahodándose así una tendencia que va cxpcri- 
mentando valores crecientes desde hace cinco o seis 
anos. Es decir, en el ario 1978, de esta proporción dcl 
«stock» de financiación total el sector público participa- 
ba con un 6.3 por ciento, repito que a finales del ano 
pasado esta participación se había elevado va al 20.4 por 
ciento, todo ello sobre la base, naturalmente, de estos 
ritmos de crecimiento de financiación anuales al sector 

público, sensiblemente mayores que los de financiación 
al sector privado. 

Pasamos ahora a la parte considerada de mayor inte- 
res, a la política monetaria para 1984. Poco se podrá 
hablar de su ejecución, puesto que han transcurrido me- 
nos de dos meses y sólo hay datos, lógicamente, para el 
mes de enero, pero si cabe hablar de su diseno, de las 
dificultades previsibles v de los cambios introducidos en 
el coeficiente de caja que. corno decía al principio dc mis 
palabras, acaba de ser instrumcntado en el día cle ayer v 
quedará plenamente en vigor a lo largo de este ano, a u ~ i -  
que para algunas entidades todavía e l  pi-oceso de adapta- 
ción se extiende a lo largo de 1985. 

La política monetaria disenada para el aiio actual re- 
sulta coherente. lógicamente. con los objetivos de reduc- 
ción de los desequilibrios internos y externos que el Co- 
bierno persigue durante este arío, como SS. SS. conocen. 
En este sentido, se ha decidido una banda de crecimiento 
de los activos líquidos dcl público que va del 10,s al 14.5 
y que tiene su punto central en el 12,s por ciento. Esta 
cifra se estima compatible con una expansión del pro- 
ducto interior bruto del 2 al 2,s por ciento y con la re- 
ducción programada de la tasa de intlación hasta el 8 por 
ciento, medida por los precios al consumo, en el pcríodo 
diciembre 1983-dicicnibrc 1984, de forma que un avance 
más rápido de los precios tendería a disminuir la tasa de 
expansión de la actividad productiva y un a v a n ~ e  más 
lento de aqugllos. de los precios, introduciría estímulos 
en los mercados monetarios y crediticios que favorece- 
rían, por consecuencia, un aumento mavor del gasto y 
del producto. 

Las previsiones relativas a la evolución de otros acti- 
vos líquidos en manos dcl público, distintos a M-3, de  
disponibilidades líquidas, es decir, pagarés del Tesoro, 
endoso de letras, pagar& de empresa, bonos de caja v 
tesorería, títulos hipotecarios. cesiones que procedan de 
activos y otras partidas menos importantes, sitúan el cre- 
cimiento de las disponibilidades liquidas, la variable que 
tradicionalmente se venía eligiendo como central en los 
últimos anos. en el 10,5 por ciento, pero esa cifra está 
condicionada, es decir, la importante es 13 anterior, la 
del 12.5 de los activos liquidos en manos del público, y 
esa cifra del 10,5 está condicionada por el cumplimicnto 
efectivo de las predicciones respecto a otros activos no 
incluidos en la5 disponibilidades. 

Hay que subrayar que, aun cuando el Banco de Espana 
va a prestar atención a la cvolución de ambos agregados, 
activos líquidos cn manos del público v disponibilidades 
líquidas del público. y vamos a enjuiciar la informacih 
que se proporcione por los comportamientos de los dos 
componentes, digo y repito que los activos líquidos del 
público han pasado a ocupar el lugar central en la instru- 
mentación de la política monetaria. Ello es así porque a 
la mavor estabilidad mostrada, como va he dicho, por la 
demanda de ese conjunto de instrumentos durante el pa- 
sado más reciente. ha venido a sumarse la mcjora en la 
información estadística 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 crkdi- 
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lo. Con todo, debo insistir, como ya lo he ticctio cii niúlt i-  
plcs ocasiones, que la iiistrunicntación de la politica 1110- 

iietaiia dilicilrriciitc puede convertirse cii el scguirnicnto 
de uiia regla niccánica de crecimiento de un dctcriiiiiiado 
agregado de instrumentos. Por el coiiti'ario, cii uii niundo 
de coiidiciories cambiantes y de t-elacioncs inciertas, soti 

iicccsarias ciertas dosis de Ilcxibilidad y de buen juicio 
que,  sin restar credibilidad a los objetivos perseguidos, 
trate de evaluar. las desviaciones que se pi.oduzcan v re- 
conocer los cambios q u e  alcctan a los supuestos de parti- 
da ,  introduciendo, en consecuencia, los oportunos reaius- 
tcs. 

En relación con 10 aiitci.ior, es necuario prestar atcii- 

ción, asiinisirio, a la evoluci0n del crcdito y a SLI clistribii- 
ción, sobre lo que se t ia  hahlado aniplianiciitc e n  las i i l t i -  
rrias semanas. La expansión del crcdito interno total pro- 
ccdcntc del sistcnia crediticio v de los n i e r ~ ~ l ( i ~  niorictii- 
rios. de letras y pagares. que es previsible con el  auniciito 
dc ese 12.5 por ciento de los activos líquidos del público 
y coi1 el equilibrio de la balanza de pagos globnl. es dc- 
cii., suponieiido cluc no hav ptkdicla de tcsci~v;is, que es el  
supucsto de partida, como saben S S .  SS.,  digo que 1;i 

expaiisióii del crcdito iiitct'rio total cc)ii estos supuesto5 se 

sitúa cii tormo al 13 por. ciento. Las pi.cvisioiics i-cxlativLis 

a la riiagiiitud del dt.ficit del sectoi. público y ;I s ~ i  t inai i -  
ciacióri iniplicaii un crccirnicnto del 33 poi. ciciito, cotice- 
cliclo al niisrrio por el sistcnia crediticio y i i iccliurite sus- 

ciipci<iii de pagar& del Tesoro por parte del público. Si 
tenernos que el 13 por ciento es la irirtgiiiiud de crcci- 
miento o el ritmo de crccimicnto del cri.dito iriteimo total 
y el 33 por ciento el del crcdito al sector piiblicu, por 
residuo obtcncnios que  la linanciacióii proporcioiiada al 
sector privado por el  sistema crediticio v los nicrcndos 
de letra y pagares v a  íi  ser en el ano 1984 del orcleii del 
7.5 al 8 por ciento, como y a  he dicho en alguna oc:t~i<,ii 

anterior'. 
Estas cifras poiicii cii seguida de niaiiificsto 10s problc- 

mas generados por el deficit del sector público al que 
tantas veces el Banco de Espaiia ha tenido ocasióii de 
rcfcrirsc cn los últimos anos. A pesar del csluctzo i.caliza- 
clo para iiiipcdii. el crcciiriicriio dcl dcficit i~cspccio al 

producto nacional bruto, es cierto que el ddicit  prcsu- 
pucstario se maiiticiic aúri cri niveles muv elevados y 
cjcrcc una presión iiotable. A ello rric rclcrirc; dcspucs 
brcvcnicnte, pero, adcniis, la capacidad para alcaiizar 
estos objetivos tinalcs se halla condicionada por la cvolu- 
ción de la ccorioniía mundial y de los mercados cariibia- 
rios. Una expansión clc la demanda rnuridial de nuestros 
mercados niás tápida que la piwista -en estos inoincii- 
tos es el 4 por cieiit- incrcnieritaria el ritnio de avance 
de la actividad productiva. alcanzable con la reducción 
prograriiada de los dcscquilibrios a que me he referido y ,  
asimismo, una caída cri los tipos de interés ainericaiios, 
que iio es muy probable, dcsdc luego, y la pérdida de 
fortaleza del dólar, que sí es posible que se produzca a lo 
largo del ano, al menos en términos leves, aumentaría los 
grados de libertad de la política monetaria v permitirían 
una instrumentación más relajada de la misma. 

En defini t iva.  el  logro de los objetivos propuestos por 

el Gobicriio clcpcnde d e  la coordinación adecuada clc la 
politica nioiictaria v liscal, de la evolución del conicrcio 
y de los iriciudos liiiaricicros iiiuridiales, del desai.i-ollo 
de las iiegociacioiies salariales y ,  cii última instancia, clcl 
fortalcciinicnto de todas aquellas instituciones v loimas 
de coiripoi.taiiiicrito que daii solidez a iiria ccoiioiiiia ;I 

ti.avCs de u11 luiicioiiaiiiiciito inás elicicritc de los iiici-cii- 

dos y del cstíriiulo a la productividad v el al ioi~o.  Deseo 
coii esto suhayai -  las lirnitacioiics de la politica inoiictii- 

t ia,  al tic-iiipo q u e  Ilanio la ateiicióii sobre la llcxibiliclacl 
exigida en su ejecución. Asi,  el signilicado que  se ~ t ~ i ~ g i i ~  

a la e\loluci<jri clcctiva de los agregados iiiorict:ii.ios cii cI 
iiioniciito de la iiictiuirieritacióii clcpciidcri de la  c v i c l c > r i ~  

coriipoi.tamiciitci de los  precios v cle las cxpcctnti\xs c lc  
infiacion y ai desarrollo de los intcrcanibios C X k ' i ' ¡ O i ' C S  Y 

de 10s ineiuelos liiiaricicros iritci,nacioiialt.s. 

espcricricia qiic puedo relatiii. v transriiitir a S S .  S S . .  c k -  
i i i ~ i e s t t ~ i  que el papel de la politica riionctniia es liiiiiiii- 

do. bastante liiiiitado. yo diría; se i u i u c c  ;i c ~ r c ~ i .  las c o i i ~  

c i a  rcl:ltiv¿i a la fortaleza de la x t i v i d n d  pi-oclLictiva, al 

La cXpci'iciici:i histOi.ic;i, YO h a  tciigi) schis ; i t i o \  c l i  

d ic ioi les 1 i l l i l  I IC i cr;is Lidccuadas [>a i'il u I I  c rcc i I I  1 ¡e I I  I o 

cquilil)r.¿ido clc Ir1 ccorioiiiiu y poiic c k  iiiaiiilicsto lo i i i U t i l  

clc todos a q u e l l o s  iiiteiitos que pi.ctcndeii c\:itai. los cos-  

105 i.calcs de los ajustcs ccoiióniicos iiicdiaiitc la l a s i t d  
iiioiietai.ia. Toda la cviclcricin disponible n1ucsti.a q ~ i c  la 
clisi i i i i iLiciói1 clcl ritiiio de. ¿l\'aIIce de los ap.cgados IIIoIIc'- 

iiic,joi.ai. nuestra posicih exterior v la inipoixirici;i q ~ i c  
a ú n  rcvistc nuestro elescquilibrio exterior y el dilei.cricial 
de. iiilluci6ri respecto i i  nuestros coinpctidoi.cs, ol>lig;iii :I 

pcr-sevci-ar cii esa aeiicla coiri<> Liri icn v i a  posible pai.a la 
iuxpcixci0ii  sostciiicla rlc riucstra economía. Por c * I I o ,  cs- 

fiscal debe p iduc i r sc  en  I:i dirccci6ii cle lavorecci~ esos 

objet ivos,  tiacicrido su logro iiicrios costoso y mas c,i.ciblc. 
Las i navo i~s  dilicultadcs para la iiisti~~imcrit~ici~,ri clc la 

politica iiioiietar-ia piuceden, y h a y  q u e  decirlo u r i a  v c ~  
mis,  del fuerte ritiiio de cndeudaniieiito previsto pai -~ i  cI 
sector. público. Eii cstc sentido, c-s necesario iio iiicui-i-ii- 

cii desviaciones de los Presupuestos que tiaríaii i i i i i s  pi-o- 

blcrnático el cuadro aiitcs esbozado, pai.n evitat. c lcc tos  
advciws  sobre los tipos de iritcrcs y sobre las clisponibili- 
dadcs de loiidos v pi.c;stanios del sector privado. Poi. ello, 
es preciso retiovar cslucrms, como ci'co que csti  tiacicii- 
do el Gobieimo, v cniptciidcr el camino clc u i i i i  i.cdiic.cibri 

desviaciones sigriilicativas de l a s  cilras pi-csupucstaclas 
para el prcsciitc ;ino y ,  dcspucs, poi. coricciiti.ai. los cs- 
lucrzos 1'ai.a al Presupuesto del ano 1985. Asi  podri  asc.- 

gurarsc la c i l ra  de financiación al sector privado antes 
referida. al ticnipo que se prosigue la rcduccion del ri tniu 
de iiiflacióii v del desequilibrio exterior. 

Ese aunicnto de la financiaciún al sector privado aiitc's 

referido cii tomo al 8 por ciento, tiacc posible ~ii ia cici.ta 
recuperación de la inversión privrida, si se pi-oclucc si- 
multáiiearnente una niodci-ación importante de los sala- 
rios v cstos no rebasan las directrices del  Gobicriio, del 
6 , s  por ciento de autiiciito. Eri este caso, se lograiki uiia 

tLl i . ioS C S  iiL'CeS¿lI'iL1 pal'Ll K'duCir Cl i'¡trriCJ de ¡ l l f ~ l ~ l ~ ¡ ~ J l i  V 

t imo q u e  la coordinación de las políticas inorictai'ia \' 

clcctiva del ddici t  que S i i i  duda pasa, priiiici.o, por' cvitni ,  
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mejora de los resultados económicos v de los recursos 
generados por las empresas que, al redundar en una tasa 
mavor de autofinanciación, podría complementar la f i -  
nanciación ajena, e n  una cuantia equivalente al 2 ó 2.5 
por ciento de crecimiento de la misma. Junto a esto, la 
mejora de la rentabilidad de las empresas y de su estruc- 
tura financiera serviría para recuperar el atractivo de la 
renta variable, lo que permitiría allegar más fondos por 
esta vía. 

Aun cuando n o  cabe ignorar las dificultades existentes 
para alcanzar esas cifras, no puedo dejar de insistir en su 
importancia para reducir los desequilibrios de nuestra 
cconomia y 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- 
rían las posibilidades de recuperación de la inversión, 
pondrían en peligro la reducción necesaria del ritmo de 
inflación, restringirían seriamente el crecimiento de la 
actividad productiva y,  en última instancia, rcpercuti- 
rían negativamente sobre el nivel de empleo. 

La financiación del dcficit en forma coherente con el 
mantenimiento del control monetario y con la reducción 
de las expectativas inllacionistas entraña, en efecto - 
como he dicho antes-, graves dificultades. 

U n  ritmo de apelación a los mercados financieros t a n  
intenso v sostenido alimenta expectativas de tipos de in- 
tcrtis elevadas y crecientes que imponen una prima muy 
elevada para las colocaciones a largo plazo v que vuelcan 
el mercado sobre los extremos de más corto plazo. Ello 
tiene influencias negativas n o  sólo sobre el proceso de 
acumulación de capital, sino tambicii sobre la propia 
financiación del dtificit público v sobre la instrunienta- 
ción de la política monetaria. 

Como he señalado anteriormente. las presiones produ- 
cidas por la financiación del ddicit estliii siendo un fac- 
tor importante en la generación de activos cuasi morieta- 
rios que en gran medida se vio estimulada por las distor- 
siones impuestas por la regulación de tipos de interth v 
por los coeficientes obligatorios, y por ello se hizo riece- 
sario reformar el coeficiente de caja. hacitindolo extensi- 
v o  a un mayor número de instituciones o instrumentos. 
Como muv bien saben SS. SS., el nivel actual de coefi- 
ciente de caja es del 18 por ciento v el máximo alcanza- 
ble es del 20 por ciento. En estas condiciones, es necesa- 
rio colocar títulos públicos por una cuantia adicional a 
este 18 ó 20 por ciento; en una cuantía adicional equiva- 
lente al 10 ó 12 por ciento de los pasivos bancarios. Y 
estos títulos no pueden ser como los certificados de regu- 
lación monetaria en vías de extinción, emitidos por el 
Banco de España, va que previsiblemente los ingresos 
ordinarios del Banco sólo pueden soportar la carga de 
intereses de los depósitos rrmunerados en el actual coefi- 
ciente de caja. Por ello, el Tesoro está procediendo a la 
emisión extraordinaria de pagarés, para sustituir a los 
CRM existentes que terminarán su existencia e n  los me- 
ses de marzo y abril y habrá de proceder a colocaciones 
adicionales hasta la cuantía reseñada para financiar el 
déficit público. 

La experiencia del pasado ano ilustra suficientemente 

sobre las dificultades para allegar tal volumcn de tinan- 
ciación en unos mercados muv sensibles volcados casi 
exclusivamente sobre el corto plazo. 

En este sentido, resulta necesario crear una demanda 
más estable de fondos públicos y reducir la volatilidad 
de los tipos de interbs. Y esto, en las condiciones actua- 
les, sólo parece posible mediante el acuerdo con las insti- 
tuciones bancarias v el establecimiento de nuevos coefi- 
cientes. 

Por ello, dentro del proyecto de regulación del coefi- 
ciente de inversión que el Gobierno va a someter a la 
aprobación del Congreso v el Senado en los próximos 
meses, se propone, dentro de esta regulación del coefi- 
ciente, un tramo dirigido a atender a estas necesidades 
de política monetaria. Y para salvar cl periodo que ha de 
transcurrir hasta que se apruebe finalmente este provec- 
to de Ley que el Gobierno aprobará próximamente, se ha 
firmado un acuerdo con las entidades bancarias que ase- 
gura la demanda necesaria en los próximos meses. 

Como decía al principio, y con ello termino, desde mi 
última comparecencia. aparte de los comentarios sobre 
la e.jecución de la política monetaria en el año 1983 y el 
diseno de la política monetaria en el ano 1984, creo que 
una novedad importante ha sido la introducción de una 
nueva regulación en el coeficiente dc.caja, v a ello me 
quiero referir muv brevemente, como punto final de esta 
exposición general introductoria. 

Como saben SS. SS., el coeficiente de caja vigente en 
Espana hasta el año actual se establecía sobre los depósi- 
tos de residentes privados n o  bancarios captados por la 
Banca privada, las Cajas de Ahorro y las cooperativas de 
crédito. Este coeficiente se cumplía mediante el manteni- 
miento de efectivo en caja y de depósitos n o  remunera- 
dos en el Banco de  España y su nivel era del 7.75 por 
ciento para la Banca privada y las Cajas de Ahorro v del 
6.75 por ciento para las cooperativas de  crédito. Este 
instrumento de control se complementaba con la obliga- 
ción que tenían la Banca v las Cajas de constituir depósi- 
tos indisponibles, depósitos obligatorios, en el Banco de 
España por cuatro puntos porcentuales a los pasivos 
computables.  El Banco de  España -como saben 
SS. SS.- retribuía estos depósitos al 10 por ciento desde 
el pasado mes de  agosto; es decir, que era el 7,75 por 
ciento, más el 4 por ciento, en total 11,75 por ciento. 

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

Por una parte, las entidades de depbsito - c o m o  he- 
mos visto en la primera parte de mi exposición- acele- 
raron el ritmo de emisión dt: instrumentos no sometidos 
a coeficiente, que son todos esos activos líquidos en ma- 
nos del público que no están en las disponibilidades, que 
mostraban una gran semejanza con los depósitos (los bo- 
nos de caja, de tesorería, los pasivos por operaciones de 
seguro, los títulos hipotecarios v el endoso temporal v en 
firme de activos de su cartera), v,  por otro lado, surgió un 
conjunto de entidades financieras cuvos recursos no esta- 
ban sujetos a coeficiente, va que sólo lo estaban bandos. 
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Cajas de Ahorro y cooperativas, sociedades mediadoras 
e n  el mercado de dinero, sociedades de crkdito hipoteca- 
rio, etcktera. De esta manera, se otrccían a los distintos 
agentes económicos unos activos dotados de liquide/ que 
eran altamente sustitutivos de los depósitos. todos esos 
que he citado. como pagar&, bonos de ca,ja y tesorería, 
ctcetcra, y ,  al controlar la liquidez disponible en la eco- 
nomía, la actuación del Banco de Espana discriminaba, 
en contra de los pasivos computables en los cocticientcs, 
ya que limitaba su ritmo de expansión, a medida que se 

emitían nuevos volúmenes de activos cuasi monetarios 
libres de dicha normativa. Por eso, la necesidad de atajar 
estas distorsiories llevó a que estas Cortes aprobaran la 
Ley 26/1983, que luego ha sido desarrollada por l a s  Ordc- 
ncs ministeriales de 26 de diciembre de 1983 v 4 de enero 
de 1984, sobre cocticientcs de caJa de los intermediarios 
f i na nc ieros . 

La ~ d o r n i a  de los coeficientes ha discurrido por una 
triple vía: en primer lugar, se ha unificado la anterior 
normativa dispersa en un con.junto de figuras legales di- 
í'crctitcs, como el coeficiente de caja, los depósitos esta- 
blecidos sobre saldos de recursos de las distintas institu- 
ciones y los depósitos que podían afectar a los incrcmcn- 
tos de determinadas cuentas bancarias. En segundo lu- 
gar, se ha extendido la obligación de mantener coeficicn- 
tes de caja sobre todo tipo de pasivos bancarios, que no 
puedan considerarse conio recursos propios, con lo que 
se ha eliminado la discriminación que tenían a favor de 
esos activos sustitutivos de los depósitos altamente Iíqui- 
dos, como he dicho. Y ,  por último, se ha sometido a l a  
obligación legal del coeficiente. al conjunto de los inter- 
mediarios financieros. que tengan -se dice en las dispo- 
siciones y cito textualmente- como actividad tipica la 
de tomar dinero de terceros. n o  destinado a la suscrip- 
ción de acciones. ni a la adquisición de participaciones, a 
fin de prestarlo o colocarlo cn inversiones finaricicras. 

El Banco de Espana ha iniciado e l  proceso de concrc- 
ción de  la normativa reguladora de los distintos interrnc- 
diarios y ya se halla en plena vigencia la circular que fija 
el coeficiente de caja de la Banca privada y de las Cajas 
de Ahorro. Su nivcl se ha establecido -como saben 
SS. SS.- en el 18 por ciento, después de un período de 
quince días, durante la segunda mitad del mes d.e enero 
e n  que se situó en el 20 por ciento, el máximo 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 interes del 13,5 por ciento, de forma 
que el volumen de recursos retenidos genere un mínimo 
de interferencias en la cuenta de  resultados de bancos y 
Cajas de Ahorro. 

La regulación de la operativa de cómputo ha tratado 
de mantener un máximo de continuidad, respetándose 
los criterios de desfase, normas de valoración y cumpli- 
miento de días festivos. 

En el día de ayer, el Consejo Ejecutivo del Banco de 
España aprobó las circulares de desarrollo de las Ordc- 
nes ministeriales correspondientes a cooperativas de cré- 
dito, sociedades mediadoras en el mercado de  dinero, 
sociedades de crédito hipotecario, entidades de financia- 

ción v demás intcrnicdiarios financieros sonictidos a la 
Lev aprobada por estas Cortes, previkndosc distintas 1110- 
dalidades de cómputo adaptadas a las características 
operativas de las diferentes entidades. 

Creo que, una vez coronado este proceso, una  ved ter- 
minada la fase de ajuste, se podrá contar con un esque- 

ma de coeficientes de caja uniforme, que iniplicairi UII 

gravamen semejante sobre las diversas entidades y ope- 
raciones de generación de recursos existentes, cvitaiidosc 
así situaciones de discriminación que distorsionaban los 
instrumentos de control monetario y las condiciorics dc- 
conipctcncia vigentes e11 nuestros iricrcados liiiaricicros. 

El scnor PRESIDENTE: Muchas gracias. sciioi. C;obei.- 

Pasamos al turno de portavoces de los Giupos Parla- 

Tiene la palabra, por un tiempo de diez minutos, c l  

nador del Banco de Espana por su exposición. 

mentarios que quieran intervenir. fPui isu.)  

scnor Matutes, por el Grupo Parlamentario Popular. 

El sctior MATUTES JUAN: En prinier lugar, este poi.- 
tavoz quiere agradecer la renovada arriabilidad del seriot. 
Gobernador del Banco de Espana de venir a exponet. las 
previsiones y los resultados de la política riionctariu aritc 
esta Comisión. 

El Grupo Popular considera correcta la ejecución de la 
política monetaria por partc del Baiico de Espaiia, ir icl~i-  
so, si se nos lucra preguntado, consideraríamos co i~ec tos  
en general los objctii'os de la política monetaria fijados 
por el Gobierno. No obstante. como m ~ i y  bien ha dicho el  
senor Gobernador, la política monetaria es insulicicntc 
por sí misma para corregir los graves dcwjustcs q ~ i c  cii 

estos momentos padece la economía cspanola y ,  por taii- 

to. para superar dichos desajustes, hay  que enmarcar la  
política monetaria e n  e l  contexto de la política liscal, de 
la política laboral, de la política, en gciicial. Y lo que 
resulta meridianamente claro, a juicio de  este porta\w/., 
de la exposición del sctior Gobernador del Banco de Es- 
pana, es lo quc ha venido hasta ahora tcitcradarncntc 
manifestando este v otros portavoces económicos del 
Grupo Popular, v es que resulta absolutamente iricorripa- 
tiblc una política monetaria estricta, una política mone- 
taria ortodoxa, una política monetaria como la que re- 
quiere en estos momentos la economía espanola con una 
política dc déficit público desbordado o, al menos. e n  los 
niveles en que está situado en estos momentos el ddicit 
público en Espana. 

Dado, por otra parte, que  no  se puede seguir incrcmcn- 
tando impunemente. sin graves perjuicios para los nivc- 
les de inversión, la presión tiscal en nuestro país, es ob- 
vio que hay que redoblar eslucrzos, que hay que incre- 
mentar los esfuerzos, insuficientes por ahora, para rcdu- 
cir el gasto público. Si no se reduce el gasto público, si 
no se reduce el deficit público, 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 está produ- 
ciendo una importantc recuperación económica en algu- 
nos países. Consecuentemente, está incrementándosc, el  



xmsolidado cii los últimos cinco o seis anos, como he 
dicho e11 iiii cxposicióii, pero requiere tiempo para ser 
ntacado. Creo que en el  ano 1983 y en los propósitos del 
Presupuesto para el añu 19x4 están vertidos unos csl'ucr- 
/.os importantes por parte del Gobierno para evitar que 
il dclicit siga creciendo a los ritmos que ha tenido en 
;iiios precedentes. Aunque pueda parecer poco anibicioso 
CI ohictivo clc rnaiilericr el tarnano del di.licit en tC;rrii¡nos 
similares en proporcióri con el producto nacional bruto 
cn 1983 e n  rclaci¿m con 1982, aunque pueda parecer nio- 
dcsto el objetivo, creo que es muy importante. Y tratar 
de que este poiui i tajc  se i-cduzca, aunque sea ligcraiiicii- 
te para el aiio 1984, iiic pai.ccc que  taiiibic'ii lo es. 

Para la politica iiionctai.ia, el dc'licit público es uii da- 
to. Auiiquc csprcscnios nuestro deseo de que debe rcdu- 
cirsc para que las tciisioncs cii los mercados scaii iiiciio- 

res y para que u11 iiuinciito de la cantidad de ci.tklito 
iritcrmo pucdn quedar nies para el sector pi-ivado, lo cici-- 

uii rnarco cii el  que,  igual que las prc\,isioncs sobre el 
scctoi' cxtc i . ior ,  l a s  que h : i u  sobre ddicit  público son un  
dato que nos vicnc dado. Poi. tanto, nosotros podernos 
tiacci. pocos c s l u c i ~ ~ o s .  Hcnios hablado C I I  rri<iltiplcs oca- 
siones sobre la iicccsidad de i.cducii.lo. Creo que e n  el  ano 
198.1, la i-cdcicci6ii podrá coiiscguirsc. El Gobicimo est i  
haciciido c s l u c i ~ ~ o s  por coritciici' este dclicit. Las i T i ~ i i ¡ ~ c S -  

taciorics del Min i s t iu  clc Ecoiioniia a este respecto han 
sido hic i i  clocuciitcs. Tocla\.ia hace pocos días, e11 Par'is, 
cii iiiia iwmióii de la OCDE, se ix4cria ii  este tcina, conio 
o t r o s  Mii i i s i ius  de Ecoiioiiiia \ '  Hacic.iida de oti'os paises. 

Unidos en cstc niomcrito es tambicii e l  piupio dCficit pLi- 
blico. Creo que se precisa iicnipo, se prccisaii cs luc i~~os  

Gobici.iio \ '  todos los iigciitcs ccorióiiiicosocialcs del p i s ,  
\ '  sólo auiiaiido esos csluci./.os se pudra coiiscpuii.. M e  
pai.ccc que es algo que trasciende de mi rcsponsabilidael 
1, de niis p a l a b i x  aqui, pciu creo que sólo coi i  ticinpo y 
csliicrms coiiiuritados y actuando sobre l a s  dos partes 
del Presupuesto, coiiio tic dicho alguna \'e/. cri esta Coiiii- 
sioii de Ecoiiornia. se podra conseguir i d i i c i i .  el clclicit 
p Li b I i c o  . 

Coincido plcriaiiicntc coii lo que el sciioi. Matutes clccia 
en su iiitci'vcncioii. Me parece que  el dclicit pLiblico es lo 
que principalniciitc nos \'a a obstacul iLai que podanios 
iiicorpoixi-nos de iiiancta plena, coii uiia politiea i i i as  

cspaiisi\,a, a cstc mo\ini iento de i.ccupciacióii que,  i i i i -  

ciado en Estados Unidos cl aiio pasado de lorriia c ln i .n ,  y 
que b e  inli.acstiiiió tanibicii de riiaiicra clara poi. todos 
los aiialisias. se cstii extendiendo al i'esio del  riiurido, 
Japóii y Europa, cspccialmcntc algunos paises cui.opcos, 
que tarnbicn probablemente e n  estos rnonicntos cstciiios 

infraestirnando su l'uci.~a. de tal modo que cuando se 
ciciw el ejercicio de 19x4 comprobemos que la i.ccupcra- 
ción s n  Europa luc, igual que ociirrio en Estados Unidos 
el ano 1983, algo mayor o nias  vigorosa de lo que inicial- 
riicntc se había pic\,isio. 

Por t an to ,  coincido con sus palabras i'cspccto íi la gra- 
vcclad del dc'licit v a la necesidad clc atacar su cieciriiicii- 

1 0  es que la políiica nionctaiia ha de nio\'crsc dcii1i.o de 

El pi-oblciiia pi.iiicipal que t i C i i C ,  poi. cjciliplo, Estados 

por 1)aiTe de todos, el  Purl¿iiiiciito el1 priiiici- I U ~ U i ~ ,  e1 
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to, como ya el Gobierno ha empezado a hacer. Repito 
quc para la política monetaria es un dato que explica 
necesariamente la actuación de la política monetaria v 
que. incluso, de seguir creciendo el d6ficit. podría haccr- 
la hasta imposible en el medio plazo. 

El señor PRESIDENTE: Gracias, señor Gobernador. 
Por el Grupo Socialista tiene la palabra el señor Caba- 

llero. 

El señor CABALLERO ALVAREZ: Muchas gracias, sc- 
ñor Presidente. En primer lugar, quiero agradecer, cri 

nombre del Grupo Socialista. la presencia de l  Gobcrna- 
dor del Banco de España, entre otras cosas porque se 

está convirtiendo en una estancia habitual entre noso- 
tros, lo que nos agrada profundamente. 

Quiero comenzar mi intervención haciendo constar. en 
primer lugar, v de acuerdo con lo que acaba de decir el  
señor Gobernador del Banco de España, cuáles fueron los 
resultados de la politica monetaria en el pasado ano 
1983 y cxprcsar nuestra satisfacción por SLI elevado nivel 
de cumplimiento. 

Tarnbitin quiero haccr hincapiti en el hecho de que y a  
en 1983 la coordinación entre el conjunto de la política 
fiscal y la política monetaria fue. eii nuestra opinión, 
satisfactoria, v de ello da prueba no sólo el cunipliniicnto 
de los ob,jctivos monetarios, sino el cumpliniicnto del 
conjunto global de los objetivos de política económica, 
en ttirminos niacrocconómicos, que se apreció tambicn 
en 1983. 

Es evidente que el dd'icit del  sector público e s  un pro- 
blema que es conocido por todos, pero. y estoy absoluta- 
rncntc de acuerdo con lo que acaba de decir el  scnoi- 
Gobernador dcl Banco de España. es u n  problema cuya 
resolución requiere tiempo, y que hasta ahora, en el pc- 
riodo de Gobierno de la actual legislatura, hubo logros 
importantes. Para esto es bueno dar un  repaso, aunque 
sea muv rápido v sonicro. porque tampoco tenemos gran 
disponibilidad de tiempo. sobre cuál fue la evolución del 
dkficit dc las Administraciones públicas en los últinios 
años. 

En 1980 el di.ficit era del 2,1 por ciento del producto 
interior bruto; e n  1982, período de tres anos, incluyendo 
el 82, pasó a ser del 6 por ciento dcl producto interior 
bruto. Es decir que en el plazo de tres años el deficit se 
multiplicó, en t6rminos porcentuales del PIB, por tres; en 
ese mismo período. sobre la media de unos catorce 
quince países industrializados importantes -v consta en 
la Memoria del programa cuatrienial-, se pasa del 2,4 
por ciento del PIB en 1980 al 4, i  en 1982. Esto con res- 
pecto a la media, lo cual quiere decir que en España en 
este período hubo un crecimiento realmente incontrola- 
do del déficit, que tuvo una primera manifestación, e n  lo 
que respecta a su control, ya en 1983, parándose este 
ritmo tremendo de crecimiento v estableciendo los ter- 
rninos porcentuales en el 6 por ciento del PIB. Rcalmcn- 
te, esto es una manifestación de la voluntad y de la capa- 
cidad del actual equipo económico del Gobierno. .y clcl 

actual Gobierno. para mantener en control esta cantidad 
creciente de déficit público en tkrminos porcentuales. 

Por otra parte, el que en 1984 se plantee el ddicit va en 
c l  5,s por ciento, indica que se cambia la tendencia v 
que, por tanto, de conseguirse, plantea la necesidad dc cii 

anos sucesivos colocar e l  dd'icit en los niveles que son 
coherentes v permisibles en el contexto de nuestra ccono- 
mía. Asimismo, y atendiendo a las cifras que aniablc- 
mente nos dio el señor Gobernador del Banco de España 
lo primero que  vo querría es recalcar que el incrcnicnto 
de la financiación a l  sector privado, que el scnor Gober- 
nador de l  Banco de España nos dio entre el 7,5 v el 8 por 
ciento. Cori toda In credibilidad quc,  como institución, 
nos nicrccc el Barico de España, así como su <;oberiiaclor 
como persona y como institución). es lo que i.calincntc 
debe cerrar esta pokrnica que se está abriendo en torno a 
si va a crecer el cuati'o, si va a crecer el cinco y si se está 
ahogando el  sector público. 

El Banco de Espana nos dice que crece ciiti'c el 7,s y cl 
8 por ciciito, y ,  en nuestra opinión, es la postura y la 
opinión que a su vez nos merece mayor credibilidad y ,  
por tanto. insistirnos. debe cerrar la poli.rnica que se cstii 
desatando en diversos iiicdios de cornunicacióii con rcs -  
pccto al bajo ci.cciiiiicrito que v a  ;i habci. en la linancia- 
ción al sector privado. 

Y en esta línea y o  qucrria Iiaccr al señor Gobcrriadoi. 
del Banco de Espana una doble pregunta: priiiicra, tc-  
nicndo en cuciita las iiccesidadcs de niaiitciiei' u11 tipo dc 
intcrcs elevado poi- los niveles internacionales del tipo dc 
intcrtis, que s i  se d u c e ,  coino todo5 babcnios, pi.(~ducc 
fuga de capitales y ,  por tanto, cri esta línea la capacidad 
de la política iriurictar-ia catii niuy rcstriiigida poi. esta5 

limitaciones, yo ,  insisto, querría prcguntarlc si cii 1983 
se vislumbró o hubo algún :ipci.cibitiiiciito de quc hubic- 
ra demanda de c r d i t o  pii\fndo irisatislwho cii iiiagiiitu- 
des relevantes, ya sea en i i ivclcs P(JSiti\US o negativos, v ,  
en scgu,ndo lugar, cuales soti l a s  pi.c\.isioncs para 1984, 
teniendo en cuenta. por otra pai.icb, c l ~ i c ,  dciiti.u dcl pro- 
grania y de la planilicación de politica ccoiihiica que 
plantea el Gobierno. hny  un crcciniiciito cici csccdcntc 
empresarial rclativarncritc importante. 

En cuanto a los coeficientes dc caja, csprcsar iiucstrn 
satisfacción porque la opinión del señor Gobernador del 
Banco de España, así como del Banco de España como 
institución. y la forma especifica cii la quc se iricrcrncrita 
su aplicación, responde a lo que era iiucstra postura en la 
aprobación de dicha Ley y a lo que mantuvimos duraiitc 
todo el debate. 

Por últinio. y va para acabar esta brcvc iiitci.vcricióii, 
dos preguntas: una relacionada con el coinpoi-tarniento 
del sector exterior, donde el  saldo por cuenta corricntc 
en la balanza de pagos estuvo realmente cercano en nivc- 
les porcentuales, prácticamente coincidentes con lo que 
eran las previsiones iniciales, aun cuando es cierto que 
hubo una devaluación de la peseta. me gustaría, si el 
señor Gobernador tiene los datos a mano, que nos dijera 
cuál luc la cvolucibn del saldo de cuenta corricntc de la 
balanza de pagos en 1983 -yo tengo aquí la cifra, pero 
me gustaría que la diera el señor bobcrnador-, y ,  por 
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otra parte, en qu6 niveles se devaluó la peseta con res- 
pecto al conjunto de las monedas de la OCDE y de la 
Comunidad Económica Europea. para tener una cifra 
cuantitativa de esta evolución. 

Y va, v un poco al margen de los temas que han sido 
tratados hasta ahora, me gustaria preguntarle al señor 
Gobernador. en cuanto a la Memoria del Fondo de Ga- 
rantía de Depósitos. si nos puede decir cuándo va a salir 
a la luz esta Memoria v cuándo podremos conocerla en 
esta Cámara. 

Muchas gracias, señor Presidente. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Caba- 

Tiene la palabra el scnor Gobernador del Banco de 
llero. 

Espana. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Alvarez Renduelcs): Muchas gracias. señor Presidente. 

Creo que la primera de las preguntas hechas por el 
señor Caballero se refiere a si en el año 1983 habia habi- 
do demanda de credito insatislecha. 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 
niitad del ano 83 la demanda de crcdito privado fue más 
intensa. Siempre es dificil señalar quti porción de dcnian- 
da qucda insatisfecha. Yo creo que la quc básicamcntc 
quedó insatisfecha tuc poi falta dc garantias suficientes, 
es decir, no hubo una sensación de racionamiento impor- 
tante, ni creo que deba habcrla tampoco en el ano 1984 
para ritmos de crecimientos tales como los que b e  prc- 
ven. incluso con u n a  ligera recuperación clc la inversión. 
siempre que, naturalmente, se cumplan el resto de los 
supuestos, o sea, el crecimiento de los salarios, lo relativo 
al sector exterior, etcctcra. 

Respecto a la pregunta sobre las cilras del sector cxte- 
rior. con mucho gusto las señalo. Inicialmente. las prcvi- 
siones sobre dtificit de cuenta corriente en el ano 1983 se 
movieron entre la más optimista del Fondo Monetario 
Internacional, que era de 2.200 millones; la intermedia 
del Banco de Espana, que estaba en torno a 2.500, y las 
más pesimistas, que estaban en 3.000, 4.000, incluso por 
encima de los cuatro mil millones de dólares. realizadas 
por alguna entidad privada. 

Como recordarán SS. SS., en el año 1982 el dtificit co- 
rriente había sido de 4.100 millones de dólares. Según 
los últimos datos. la balanza por cuenta corriente en el 
año 1983, aunque todavia no sean definitivos, puede de- 
cirse, v es la cifra que el Banco de España daria con más 
fiabilidad e n  este momento. estará en torno a 2.500 mi- 
llones de dólares, v ,  por tanto. se habrá mejorado el defi- 
cit del año precedente en torno a 1.600 millones de dóla- 
res. 

La depreciación de la peseta, despues dc la dcvalua- 
ción de linalcs del año 82, a lo largo del pasado ano 83 ha 
sido, como va he dicho, mavor que lo que hubiera sido de 
desear. Los datos los tengo aquí, espero que si no están 
en el <(Boletín Económico» estarán en el ((Boletin Esta- 
distico.. Respecto al dólar creo recordar que a lo largo 

del año fue algo superior al 20 por ciento. Si miramos los 
tipos de  cambio efectivo. que son los que realmente inte- 
resan, frente al total mundial y frente a la Comunidad 
Económica Europea, el tipo de cambio efectivo frente al 
total mundial pasó, de noviembre a diciembre del ano 
1982, del 73,6 al 68.2 como consecuencia de la devalua- 
ciOn de los primeros días de diciembre del ano 1982. 
DespuGs. a lo largo del año pasado, ese índice de posición 
efectiva, siempre en t h n i n o s  nominales, sin introducir 
los precios, ha pasado del 68,20 en diciembre del 82,  que 
he citado, al 58,36 en dicicmbrc del 83, es decir, ha habi- 
do una baja de diez puntos que, respecto a cerca del 70, 
es aproximadamente el 14 ó el 15 por ciento de deprecia- 
ción e n  el tipo de cambio efectivo nominal. Si a esto 

añadimos la diferencia en materia de precios, que ha 
podido ser del orden de 6 O 7 puntos, tenemos que ,  en 
tcrniiiios reales, el índice del tipo de cambio efectivo de 
la peseta ha mejorado ligeramente a lo largo del ano 83; 
es decir, ha mejorado incluso un poco más de lo que en 
tbrminos reales mejoró tras la depreciación, siernpre 
frcntc al total mundial, en el que, conio saben SS. SS., 
más del 50 por ciento pesa la moneda norteamericana. 

Si tomamos ahora la Comunidad Económica Europea 
con las mismas comparaciones, de noviembre a diciem- 
bre se pasó de 93.9 a 85.1; es decir. aqui la depreciación 
fue ligeramente menor que respecto al dólar y pasó apro- 
ximadamente dcl 6 6 7 por ciento. Y de diciembre a di- 
ciembre, que es la que realmente preguntaba el señor 
Caballero y lo que importa, creo, aqui, se ha pasado, 
siempre con cl mismo tipo de cambio clcctivo de la pesc- 
ta frente a la Comunidad Económica Europea, de 85,lO a 
80. aproximadamente; es decir, de 85 a 80 se han bajado 
cinco puntos, y esto representa aproximadamente un 6 
por ciento en ti-rminos nominales. Y frente a la Comuni- 
dad Económica Europea, prácticamente se ha mantenido 
la cornpetitividad; puesto que esta ha sido tambien en 
tt.rminos aproximados, la diferencia entre nuestros prc- 
cios y la media de la Comunidad Económica Europea. 
quizás haya sido un poco menor, pero n o  se ha ganado 
competitividad adicional en tkrminos reales, como ha 
ocurrido frente al dolar. 

Tengo que decir que esta ganancia no ha sido dclibera- 
da por parte de las autoridades econOmicas españolas. 
que ha sido general en otras economías curopeas y que 
ha sido debido a la extremada fortaleza del dólar a lo 
largo del 83, que enipicLa a cambiarse en los meses rc- 

cientes. Como saben SS. S S .  -y recientemente lo señala- 
ba el Ministro de Economia en una comparecencia públi- 
ca-, la peseta, en lo que va de año. es una de las mone- 
'das que más se ha apreciado en Europa frente al dólar, 
en esta menor fortaleza que el dólar está mostrando en 
los mercados desde hace aproximadamente tres o cuatro 
semanas, y que ha llevado. desde los puntos máximos en 
que estuvo el dólar respecto a la peseta por encima de 
160, a un tipo de cotización de anteayer de 153,60 y aver 
de 154.35, creo recordar. 

En tercer lugar, me pregunta S. S.  por la Memoria del 
'Fondo de Garantía de Depósitos. Ha sido habitual que el 
Banco de España envíe a esta Comisión las Memorias 
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que anualmente han venido hacicndosc y en algunas oca- 
siones incluso ha habido preguntas sobre las niismab. La 
Memoria del ano 1983 está muy avanzada, y o  creo que 
en muy pocas seniarias podrá estar finalmente aprobada 
por el Fondo v podrá remitirse a esta Comisión. Celebro 
que se muestre inquietud por este problema, porque e n  
la Memoria del ano 1983 quiero señalar que se ha hecho 
un  balance -prácticamente va está terminad- de todo 
lo que ha sido la crisis bancaria v la actuación del Fondo 
de Garantía v del Banco de España en este periodo de 
seis anos. en el que han sido tratadas mhs de 30 entida- 
des. como SS.SS.  conocen. Por tanto, además de una 
Memoria anual va a ser una Memoria que comprende 
una valoración o una cxposicion -si SS. SS. creen rriás 
adecuado- de lo que se ha realizado y ,  por tanto, de los 
recursos que se han u t i l i d o ,  de las cantidades que se 
han prestado, de las ptkdidas en que se ha incurrido o se 
puede incurrir; en definitiva, todo lo que 5c ha hecho 
opcracibii por opcracion, banco por. banco de las actua- 
ciones del Fondo de Garant ía  de Depósitos. 
Yo, sciior. Prcsideritc, dada la frcxucncia c o n  que vciigu 

a esta Comisión de Economía, cri Csta ,  o en la que sea 
competente, aunque supongo que será esta Comisión de 
Economia, Hacienda v Comercio, me brindo con mucho 
gusto a ,  una vez que ia Memoria pueda ser enviada, com- 

parecer ante SS. SS. y responder, con ella delantcb, a las 
preguntas que ustedes estimen oportuno plantear, por- 
que creo que  esto aclarará la actuación del Fondo de 
Garantía de Depósitos. que muchas veces sólo anualmcn- 
te ha tenido una transparencia sulicicntc. y quiLás el 
hecho de  poder ahora va, terminada la crisis, hacer una 
valoración global de todo lo q u e  se ha hecho, puede Ile- 
var a un mejor conocimiento v a estimar adecuadamente 
el csluerzo realizado por el Fondo en estos anos, siempre 
de acuerdo con las directrices de las Leves emanadas de 
este Congreso v de cstas Cortes y,  por supuesto. de la 
política del Gobierno, puesto que todos 10s casos de todos 
los brincos en dificultades fueron conocidos por todos los 
Gobiernos y en todos los casos, cuando así se decidió, 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 dc- 
vueltos a la iniciativa privada y están hov nuevamente 
en manos privadas. Yo, con mucho gusto, señor Presiden- 
te. me ofrezco y estov a su disposición para lo q u e  quiera 
en este sentido. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Gobcr- 
nador. ;Señor Matutes? 

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

El señor PRESIDENTE: Ni vo se lo permitiría 

El señor MATUTES JUAN: Pero m e  considero contra- 
dicho en dos aspectos de hecho. que creo resulta impor- 

tante matizar. En este sentido, y para cstas iwtilicacio- 
ncs, quisicix consumir un turno. 

El señor PRESIDENTE: Es imposible que Ic de la pala- 
bra para consumir un  turno cri coritra de las posiciones 
del Grupo Socialista. bien a ni¡ pesar (Riscts . ) ,  y lo siento 
mucho. ünicamcntc queda un últinio trámite, que son 
las preguntas de Diputados, que a continuación aludirc- 
mos, pero el artículo 203 no permite la p o l h i c a  horizon- 
tal cntrc los Grupos Parlnnicntarios, ya que es una Se- 
sión infoimativa. 

El señor MATUTES JUAN: Torno nota dc s u  pesar., 
scnor Presidente; tariibicbri y o  Ic nianiticsto ti i i  pesar. ( H i -  
sus.) 

El scnoi~ PRESIDENTE: Una v c ~  que todos Iierrios 11i;i- 

nifcstado nuestro pcsai.. quiero nianilcstni.lc ci iigradcci- 
rriicrito al gobernador dcl Banco dc F,spana por el olrcci- 
miento que tia hecho a I ~ I L  de la solicitud del p o i ~ a v o ~  
clcl Grupo Socialista dc prcscritai  la Mciiioriii clcl Foiiclo 
de Garantía de Dcp<isitos cii 1Y83 en esta Coniisióii. Eii 

consecuencia, la Mesa de la CoriiisiOii toinara las iiicdi- 
das oportunas para liacei- posible esa piesciitacióii CII el 
plazo niás breve cri que o c ~ i i ~ a  la publicacióii de la Mc- 
morin. Apradccciiios este olrcciriiiciito y lo iiccptanioh. 

Pasanios al turno cxccpciorial del articulo 203 ,  de prc- 
guntas cle Diputados, cii su caso. que, coriio ya \'a siendo 
tradicional e11 esta Comisión, la Mesa siempre h a  adopta- 
CICJ la postura de abrir este turno de pi.cguntas individua- 
les. ;Diputados que quicr.cn intcrvciiir? íPacr.\cc.) 

Para lorinular pr-cguiitas individunlcs y cscuct;is e11 

relación a la inlorinación que se ha dado cii esta rcunióri 
y por un  tiempo d dos minutos, tictic, en prinicr lugar. la 
palabra el señor Bcltráii. 

El scnor BELTRAN DE HEREDIA Y ONIS: Auriquc 
este dato rio lo ha dado a conocer el seiioi. pobcrtiadoi. del 
Banco de España, duraiiic cl pasado iiics de cricro se 

produjo una cierta alariiia cri los iiicdios ccoiiórnicos y 
cniprcsarialcs por el hecho de que se pi.odu.jo uiia rcstric- 

ción e n  la adniibióii por parte de la Baiicri privada de 
papel comercial para su descuento. Esto creó unas iri- 

quietudes enormes. incluso se produ,jci.ori casos cii que a 
final de mes muchas empresas 110 pudieron pagar por 
este motivo SLIS nóminas. y quisicranios saber si esto luc 
una cosa puramente coyuntural, si se ha resuelto ya o si 
esta en vias de resolverse. 

Muchas gracias. 

El scnor PRESIDENTE: Muchas gracias. senor Bcl- 

Tiene la palabra el señor Kamallo. del Grupo Popular. 
trán. 

El scnor RAMALLO GARCIA: Gracias, señor Prcsidcn- 

Casi es la misma pregunta del compancio de Grupo 
formulada anteriormente. Pero, señor gobernador, hay 
una inquietud e n  el empresariado sobre el costo que v a  a 

te. 
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tener el dinero v sobre la recesión que se pi.c\fC; que haya 
en el volumen de credito disponible. 

Nosotros hemos oído sus palabras, pero In sensibilidad 
de la calle es otra y nos gustaría que nos  dijera si real- 
mente, con algunos coelicicntcs rnás altos, como los que 
se ponen, y peor retribuidos, y tambii'n con una dcmari- 
da mavor, que viene de la iniciativa privada o de la Baii- 
ca privada, es posible que  el volumen de crt.dito n o  sólo 
se mantenga igual. sino que creernos que n o  se v a  a in- 
crementar. Esa es la pregunta que coincide u n  poco con 
la de mi compancro. 

El scnor PRESIDENTE: Muchas gracias, scnor Rarna- 

Tiene la palabra el señor Ballestero, del Grupo Parla- 
110. 

mentario Socialista. 

El scnoi' BALLESTERO PAREJA: Adcriiás de agradccci- 
al señor gobernador su inlormc, que me ha parecido muy 
correcto v riguroso, m e  gustaría p i q y i t a r l c  cuál es su 
opinión sobre la política que tienda a igualar rclativa- 
mente los tipos de interes de cri'dito públicos con cl tipo 
de mercado, si opina que esta política tcndria uiios clcc- 
tos iniportantes o, por el contrario, tendria unos electos 
secundarios. Y ,  como pregunta complcrncritsria. decirle 
si el Banco de Espana nianc,ja estimaciones más o rncnos 
fiables sobre la elasticidad de la demanda de creditos al 
tipo de intcri's. 

Muchas gracias. 

El serior PRESIDENTE: Gracias, scnoi- Ballestero 
El senor Garcia Ronda tiene la palabra. 

El serior GARCIA RONDA: Oucria hacer una pregunta 
muy escueta al scnoi. Gobernador del Banco de Espana 
sobre si se está estudiando la posibilidad de limitación 
dc las rcmuneracioncs dc los pasivos bancarios. Nada 
rnás. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, scnor García 

El sciior Colorn ticric la palabra. 
Ronda. 

El señor COLOM I NAVAL: A lo largo de sus interven- 
ciones en el día de hoy,  el señor Gobernador ha hecho 
alusión un par de veces a la relación entre incrementos 
salariales y la inversión o variaciones en la inversión y la 
ci.oluci0n de la misnia. Y o  agradcccria al scrior Goberna- 
dor -que, adcmris de su cargo en el Banco de Espana, es 
un conocido proícsor de economía-, que ampliara cstc 
tema. si pudiera, con algún comentario relerente a sus 
rcllcñioncs, que n o  dudo están por dcbaio de estas insi- 
nuaciones que ha hecho. 

Por otra parte, en una anterior comparecencia -si n o  
recuerdo mal fue el día 14 de abril del año pasad-, el  
señor Gobernador hizo referencia a los nuevos criterios 
de contabilización del deficit público y a mí me gustaria 
saber si el Banco de España -que, de algún modo. des- 
tap6 la liebre sobre el cambio metodolcigico con una fa- 

niosa nota a pie de página en el «Boletín»- ha compara- 
do los ivsultados de una y otra metodología para el ejer- 
cicio del aiio 1983. 

El scilor PRESIDENTE: Muchas gracias. scnor Colom. 
Tiene la palabra el scnor Larroquc. 

El señor LARROQUE ALLENDE: Voy a lormular dos 
pi'cguntas. Una, en relación con la posible evolución del 
iiiicrcs ;I lo largo de 1984, tipo de intcres de nominal v 
real y si lucra posible alguna comparación con los mis- 
mos tipos reales de intertis e n  la CEE. Seria importante, 
de cara a la inversión española, un comentario del señor 
Gobernador sobre este terna. 

En scgundo lugar, preguntarle si en la Memoria del 
Banco de Espana del ano 1983 va a haber una distribu- 
ción del credito al sector privado e n  atcnciOn a la dimcn- 
siOn de la cniprcsa, empresa pequeña. mediana v grande, 
u n  tcriia que tiene excepcional iniportancia, desde el 
punto de vista de la política económica v de inversión del 
Gobierno. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Larro- 

Para contestar a todas las preguntas, tiene la palabra 
que. 

el scnor Gobernador dcl Banco de Espana. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Alva iu  Rcnduclcs): Gracias, senor Presidente. 

Voy a contestar por el niisrrio orden, esperando haber 
tomado nota de todas las preguntas; si no, por favor, les 
rogaría que mc excusaran J' me las repitieran, pero creo 
que he tomado nota de todas. 
La primera pregunta es la relativa a los sucesos de 

ciicro por parte de alguna entidad, muv pocas entidades, 
en la negativa al descuento de letras. Esto se debió a la 
inccrtidumbrc que pudo derivarse de la aplicación de la 
nueva normativa en materia del cocticicrite de caja y el 
estimar, en un primei. momento, que el mavor porcentaje 
que aparentemente se tenia en relación con el coeficiente 
anterior podía Ilci,ar a u n  drenaje de fondos adicionales 
a lo que hasta entonces se venia haciendo. 

Si se tiene en cuenta lo que las entidades voluntaria- 
mente hablan suscrito y servían como cantidades drena- 
das por parte del Banco de Espana cri pagares del Tesoro 
v en certificados de regulación monetaria del Banco de 
España, coclicicntc que permitía computar dentro del 
mismo los propios ccrtilicados de regulación monetaria, 
como hari podido comprobar las entidades dcspui's, n o  
suponia un drenaje adicional de fondo, sino que venía a 
drcnar por canales diterentes las mismas cantidades quc 

\,entan drcnando ya,  lo cual no quiere decir que  a lo 
largo del año haya que hacer un drenaje adicional, pero 
no del tamaño del que luc preciso en el ano 1983. De 
hecho, la cantidad del cri.dito al sector público va a cre- 
cer como 10 0 12 puntos menos que en el ano anterior, 
como hemos dicho al principio. Por tanto, eso ni se gene- 
ralizó ni duró mucho tiempo: el Banco de Espana, cuan- 
do lo supo, habló con la entidad correspondiente -bási- 



caniciitc era ~ i i i ~ i - ,  y creo que cii cate i i i o i i i c i i i o  iio hay 

quict. irics o epoca c l c l  ~ i i i o .  

En segundo lug;ii', v cii~a/,aiidu coii esto, esti la prc- 
gu i t a  i.clati\,a a1 coste clcl dinci-u v al ci edito dispoiiihlc 
en e l  ano 19x4, coii esa Ir i l ta  clc ci.cdil)ilid;icl poi~  pai-ic del 
público cri gcrier-al, los tciiiurcs i~*spec to  ;i l a s  iiiavorcs 
clerriiiiidas clc c i d i i o  poi- parte clcl scctoi~ pú l i l i co  \ c'sus 

n i e i i ~ a i ~  por i i c y a i .  11)  ú l t i r i i o ,  e s  clcc.ii., poi- los coc.licicntcs 
peor 

i . c t i i h L i i t l o s ~ I .  t ia\ta alioi.a, el coclicicntc e r a ,  corno he 
el ic ti() ;i i i te 1%) riiic>t I t c  , clc I 7,7 5 ,  si I I i'c t r i tnic iói i ni  ngiiiia , 
nias 4 p~iiitos de c l c ~ p o s i t o s  o l i l i ~ ~ i t o i ~ i ~ ~ s  al  I poi. cic*nto, 
q ~ i c  cn estc i i i o i n L * i i t o  lo q ~ i c  sc cIi.cn;i poi' \.¡a coclic.icnte 
dc 121s ciiiid;iclcs L ~ S  5 puntos. cqui\;iIciitc al 7,75, siii re- 
ti.ihucitin niiigiiiia. que e's cbI coclicic~iite*, cligarnos, teciii- 
c o .  e l  q ~ i c ,  cri cxi;iIquie*i. c ~ a s o ,  exista o n o  cocticiciitc t l c ~  

caja, por. ramncs clcx po1itic.a iiioiictaria. tienen qiic ~csiicr 

l as  c- i i t ic lades;  para algunas sci.ii c.1 4.2 o c.1 3 3 ,  para o t r a s  
sc i i  c.1 5.7 o el  6.3. tlcpciidc cle la estructura t x i o n a l ,  tlc 
SLI loi.nia de lunciotiariiiciitti, cle su estructura de pasivo, 
etc.c;tci.a, v ,  por. t a i i t c i ,  Iiay 13 pun tos  poi- cnciiiia de c w s  
5 ,  h a s t a  l o s  I X  que cstáii retribuidos en cstc momento al 
13 y rncdio por ciento por el Baiico de España y que .  
aclcniás, de esos i 3 puiitwi hay un porcciiiajc que be puc- 
dc cubrii. coii los ccrtilicados de r.cgulaciOri morictai-¡a, 
tcmporalmcntc, dcsdc luego; ccrtil'icados que han estado 

incluso por ciicinia del 20 por ciento de i.cntabilidac1, 
como sahcn SS. S S .  Poi. tanto. creo que peor retribuidos 
n o  lo están d e  hecho. En la cstructuración del  nuevo coc- 
ficiciite se ha intentado, como he dicho anteriormente, 
n o  clanar las cuentas de resultados por este motivo. 

Entrando e n  cl resto de lu pregunta, sólo puedo rcitc- 
rar lo qiic ya he dicho: q u e  la tendencia. s a l v o  que  Iiava 
dilicultadcs internacionales grandes en materia de tipos 
de intcres o que hava elevaciones. que no parece que 
vaya a habcrlas, rnc parece. qiie e l  coste del dinero, en 
ti.imiirios generales, clcbcria de i.cducirsc, no en manera 
iiiuy importante, pelo si debei.ía reducirse algo en rcla- 
cióii con el año 19x3. Los tipos de intcrks en cl  nicrcado 
iiitcrbancario creo que dcbciiin estar poi. debajo de los 
del ano pasado; los tipos de iritcrks de los  papares van a 
estar claranicntc por debajo, y y o  creo q u e  los  tipos de 
prclercnciales de cr.i.dito, que hari subido. cs vcrclad. en 
la scpunda mitad clcl ano 1983, rio deben elevarse, sino 
más hicn podrían i.cducirsc e11 el año 1984. De todos 
modos, no nos cngancmos: la única forma de que los 
tipos de- interbs bajeti de manera sensible es conteniendo 
el  dkticit público y ,  por tanto, reduciendo esa intensidad 
con la que  se dcniandan fondos por parte del sector pú- 
blico. 

El cri.clito clisponiblc e n  cl a ñ o  1984, del  que se dice 
que puede ser que  no crezca nada, yo vuelvo a repetir las 
cifras, y lo hago, además, con datos absolutos v no sólo 
con porcentajes. En la financiación al sector público, 
esas cifras, que soti las que se derivan de las previsiones 
actuales v que cabe pensar que, al igual que ha ocurrido 
en el año 1983, sc' cumplan con bastante exactitud, la 

rrias que  las tlilicLilt:iclcs ii0riii;ilcS clcl credito CI1 cLial- 

C<>c'f¡C¡CIItL'h I I l ~ l S  ~ i I t < > \  \ [>C'Ol '  i'C1i.¡bU¡ClO5. Tciigci q L l C  C O -  

n1i5 alll)s \' pcoi. i~ct l~ ib l l ic los ,  sol,i~e l O C l < I  lo de, 

l i i iancinci(m al sc'ctor piiblico va a ser del o idcn  de un 
billón quitiiciitos i i i i l  riiil1onc.s de pesetas, a ti.avCs de 
pagarcs. clc (itras liiiaiiciacioiics y de pagares del  Tesoro, 
taiiibicri cii iriaiios del público, que supone un 3 3  por 
ciciito de ;iuniciito cii i.clacióri coi1 el saldo csistcntc a 
liiialcs c l ~ * l  aiio 19x3.  Para cl scctor privaclo se cstinia una 
ci1i.a cii t o i w )  ;I L I I I  I ,ill<iii trescientos mil niilloiics, lo que' 

clc 17 iiiillories de pesetas, ese hilloii closciciitus ocheiita y 
sLipoilc, i'cspccto al s a l d o  clcl ano 19x3, qLic ei'a tlc ccI'c:I 

L l l l  i i i i l  l l l i l l ~ ~ I i c s  sLIpoI1c'  c.1 7 .6  u e l  7,7 poi. cieiito clcl  
saldo. Fisto es lo qLic Irle' ¿lLlloii~~l ;i clecir qLic' la lin:lrici:i- 

ciúii al scctoi~ pi.ivxlo, tornaiiclo coiiio t a l  la de crc;dito v 
\~~ilorcs v lcti.as v p;ipai'c!s avalaclos, piicclc ~ i i i i i i e ~ r i t ~ i i ~  clcal 

oidcii del 7,6/7,7 poi. ciciito LI lo largo clcl ejercicio y ,  poi. 

s i i i i i l a i .  ;I la iril~l;icióri pi.ctvistii y q ~ i c ,  cvidcritcrrientc, i i o  

c's i i i i a  cxpi.caióii dc una po1íiic;i espnrisiva ni de L I I I ; ~  

~ i n a  ci1i.a que clcbc pcimiitii. ~ i i i ; i  cici'ta recupcraciuri clc. la 
invcrs i i )n ,  sohrc t o c l o  si se pi.<iduce el  ccinipliiiiiciito clc 
l o s  otros supuestos sohrc el coriiportamieiito de. la C*COIIW 

rii ia ;i los  que  Iiicgo nic idcr i rC,  porque esto c n l u a  con 
o t r a  de l a s  preguntas que he i ~ i c  han hecho, que es la 

cstc nioiiiciito Iiaccbi. alg~iii conientai'io 5ohi.c la niisrria. 
En i.cpeticlas ocasiones,  e l  Banco d e  España ha riiostr:i- 

do c~iadi.os csiaclisticos en los  que se coiiipi.uc~ha q~ict 
aquellos paises cii los q u e  cii los  ultinios ;irlos de ciisis 
los salatios i.calcs t i a r i  aiirricritiido en mayor' nicdidii h a i i  

sido LiqucIIos paises cn los qLlc Illcnor ~ l ú i n c i ~ o  de plic'sto\ 
de trabajo se han cr.cado o iriiis puestos de trnbaio se han 
destruido; cri otras palabras, que  son los paises cn l os  
que en iiiiivor iricdicla se ha \,¡Sto aumentado el  dcscni- 
plco en tcrniiiios gciic*ralcs. 

M e  piirccc que l a  pr-eocupacióii que el Gobiei,rio tiene 
en cstc punto, sicsniprc tcniciiclo cii c~iciita l as  cnuimic-s 
diticultades que la inateria entraña, es la necesidad de 
hacer. u n  enfoque global cii el que se tengan cii cuenta iio 

sólo l o s  trxhaiadorcs empleados, sino ta1nhii.n los t i ' i i -  

bajadores dcscmplcarlos, lo cual lleva a q u e  los salarios 
tengan que rriodcrar-se y clc ahi esa directriz elel 6.5 por. 
ciento. que  ha sido m i s  que directriz cxigc.ncia. en los 

Presupuestos Ccncralcs del Estado respecto al scctor ~ L I -  

tilico cuando se ha hablado clc limites salaikilcs en e l  
Prcsupucs~o aprobado e n  c s ~ a  Cdmai.a hace u n  par de 

Creo que está clara la relaci<iii entre comportamiento 
de los salarios c iiivci.sióii. es decir, en la medida cii que 
el  excedente eniprcsarial rio exista o sea incluso negativo. 
por el comportamiento de los salarios básicaineiitc, que 
es e l  componente de gasto más importante de cualquier 
empresa y de la mayor parte de las empresas, en la medi- 
da, digo, en que u n  comportamiento niás moderado de 
los salarios pcmnita mavor excedente, i.ste permite una 

mayor invcrsión y esto es lo que.  fundamentalmente, está 

detrás de niis palabras v de mi preocupación, que me 
parece que es bastante obvio y sobre lo que cabe poca 
discusiún. Otra cosa L'S cómo se hace y las diticultades de 
todo tipo, sociales y políticas, que entraña, pero en que 

I a i i l o ,  cs;i e"> LIII;l cilra clc lin¿inci¿lci¿)il al scc'toi' ~".ivarlo 

politica :ilcpc, sitio iri¿is I,icn lo coriti~ar~i<i; p i ' o  c'sa es 

t ~c la l i va  ;i l o s  salai.ios ?' ;i la invcrsion, ?' qLli/il poclri>i e11 

n1escs. 
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esta es la única niancra de resolver definitivamente el 
problenia del desempleo me parece que podemos estar 
bastante de acuerdo. 

Los datos que todavía el Ministro de Economía prescn- 
taba el viernes pasado sobre la Central de Balances del 
Banco de Espana -aunque n o  es sigriif'icativo porque no 
hay una serie. sólo son dos anos. el 81 y el 82- muestran 
bicm ;I las claras quc c m  esos dos anos el coiiiportamicntc. 
dc los salarios ha supuesto un ernpcorainicnto del esce- 

dcntc empresarial, q u e  es algo que está afectando clara- 
mente a la irivcrsióri. Es decir, para que se pueda realizar 
inversión. sobre todo en momentos con tipos de intercs 
elevados y en dificultades de crcdito al scctor privado 
por esa lucrtc demanda del sector público. la única solu- 
ciúri pciniancntc es que  la autolinanciación vaya en au-  
mento y n o  en disminucion o incluso se incurra en perdi- 
das. Mal puede inver t i r  una empresa que no tiene cscc- 

dcritc y que está e n  pcrdidas si ha de hacerlo todo sobre 
la base de la linanciaci<in ajena. 

Los tipos de intcrcs de los crcditos públicos y de los 
creditos prit'ados. Supongo q u e  el scnor Ballesteros se 

está rcliricndo a los tipos de intcres del credito oficial. 
que es una tendencia a la que se cst i  tratando de seguir 
por parte de las autoridades especialmente del credito 
olicial. El que tenga que haber algunos creditos subvcn- 
cionados. c's decir, el que tenga que haber algunas activi- 
dades que gocen de crcditos cspccialcs, me parcce que e s  

algo en  lo quc cabe poca discusión y existe en todo el  
mundo. El credito a la exportación en todos los países 
del mundo está subvencionado de una u otra manera. 
Cónio se realice esa subvcnción es y a  cuestión e n  la que 
puede haber discrepancias. La subvención tiene que ser 

encubierta y tiene que ser directamente en  los tipos de 
iritctiis o t ien,  que ser a traircs del Presupuesto. cobrando 
los mismos tipos de intcres a los prestatarios y compcri- 
sando a los prestamistas de una u otra lorma, 0 bien 
compensando a los prestatarios. como ha ocurrido, por 
ejemplo, en los crcditos de vivienda. 

A mi me parece que introduce mavor claridad el que 
los tipos de intcrcs para operaciones similares. vengan 
por la vía olicial o por la vía privada, sean parecidos. 
Creo que la mejor lorma, la más clara v en la que todo el  
niundo comprueba que está haciendo un sacriíicio el pais 
por inccntivai esa actividad. por la vía de unos crcditos 
privilegiados a tipos de intcrcs más ba,jos, la me,jor lor- 
m a ,  digo. es la de consignarlo e n  los Presupuestos Genc- 
ralcs del Estado, en lo5 que.  dadas unas actividades, se 

consignen unas cantidades para subvencionar tipos de 
intcres a determinados sectores, porque al final el tipo de 
intcres, el precio del dinero, para plazos v garantías sinii- 
larcs, es el mismo cualquiera que sea la acti\fidad, > es 
muy difícil pensar que los pasivos van a ser distintos en 
función de que el ahorrador diga que su dinero se dedi- 
que a la agricultura. a la industria. a la construcción o al 
turismo. 

Me parece que la tendencia es  bastante lógica. A l  final, 
aparte de por razones de coste, si el credito va a obtener 
cada vez en mavor medida dinero en los mercados nor- 
males, cada vez en mayor medida tendrá que ir cobrando 

tamhien en sus operaciones tipos de interes realistas, lo 
cual - r e p i t e  no obsta para que este de acuerdo en que 
algunas actividades de esos sectores tiene que tener tipos 
de inicies privilegiados, simplemente por intcrks nacio- 
nal de lorncnto de ese scctor, de esa actividad o de esa 
Lona clc la economía. Esto ha existido v existirá siempre. 
Lo que si es importante es decidir quí. trozo es más irn- 
portaiitc que el  otro y que por-ccnta,jc de la total activi- 
dad del Estado o, mejor dicho, de la economía del país, 
se subvenciona o se alienta a travbs de esta dilercncia, 
porque lo que no cabe es pensar en que el aliento va a 
llegar al  YO 6 95 por ciento de la actividad, va que cnton- 
ces alguien está pagando eso; será el ahorrador. será la 
entidad, será el Estado o será el resto de los c r d i t o s ,  
pero, al linal, alguien lo paga. 

Creo que lo importante es tener un cuadro general, 
ponc*r.sc de acuerdo en Ins preferencias .v subvencionar 
eso, y la forma más clara de hacerlo me parece que es a 
travcs del Presupuesto más que a travtis de tipos de intc- 
res encubiertos, que muchas veces, además, cuando a los 
lipos de intcrt3 normales se les añaden las comisiones y 
otro tipo de inmovili/.aciories, ctcetcra, no son tan privi- 
legiados. 

Respecto a la elasticidad de la demanda del credito al 
tipo de intcres, sí hay estudios en e l  Banco de España en 
(unción un poco de distintos tipos de operaciones. Si lo 
desea el señor Diputado, y o  le puedo conectar con las 
personas que lo llevan, porque vo en este momento no 
podría darle detalles concretos sobre este particular. 

Otra pregunta ha sido la de si el Banco de  Espana está 
estudiando la posibilidad de introducir limitaciones a los 
tipos de intercs de los pasivos bancarios. En este momen- 
to n o  sólo no hay ningún estudio, sino que el Banco dc 
Espana siempre ha defendido que este tipo de limitacio- 
nes son bastante poco clicaccs, sirven para muv poco v lo 
que normalmente ocurre es quc en la práctica n o  se cum- 
plen, se violan a traves de las políticas de cxtratipos, 
cosa muy difícil de comprobar por parte de l a  Inspección 
del Banco de España. Me parece que en una economía de 
nicrcado como la nuestra lo ideal es que csttin libres los 
tipos de intcrcs de los activos y de los pasivos bancarios. 
En chtc sentido ha habido una política emprendida hace 
años, cuyo d t i m o  paso 1 . u ~  una Orden ministerial de  ene- 
ro de 1981 -creo recordar-. en la que se dejaron libres 
los tipos de iritcrl;~ de los pasi\us bancarios por encima 
de los seis meses de plazo. Creo que incluso seria dcsea- 
ble que esto continuara en el futuro. pero desde luego lo 
que sí puede alirmar aqui es que el Banco de Espana n o  
está estudiando, ni creo que tcndria sentido, ninguna fór- 
mula para limitar los tipos de iritcres de los pasivos ban- 
carios. Tiene que ser e l  mercado el que con la baja de la 
irillación, la nienor demanda de crkdito público, e n  dcfi- 
nitiva la niciora de los desequilibrios de la economía, 
luerce o lleve a la baja de los tipos de interks generales, v 
csa sera la forma en la que se produzca una baja de los 
tipos de intcrks de los pasivos bancarios. 

Lo que sí es evidente es que las entidades hov tienen 
una concepción del pasivo bancario distinto al que te- 
nían hace cinco o diez anos. Me parece que en este mo- 



rricnto las critidadcs baiicaiias rr i i rar i  con niiicho nias 
cuidado las opcracioiics qiic cstaii e n  los limites o que 
cstiiri cas i  e11 el margen clc r-ciiiabilidad cuaiido por can-  
tidades inipoi.taritcs de Jinciu \' i i  p l a m s  rclativanicntc 
amp l ios  se piden tipos de iiitcr& muy clcvaclos. 

Hay otra pi'cgutita s0bi.c los nuevos critci-ios clc contii- 
bili/acion del di.licit que c s p ~ i s c  aqui cri el mes clc abril y 
si se tia comparnclo para el año  1983. Eii la rriediela cii 

que  no ha habido ningún canibi en el ario 1983, iio los 
hcirios aplicado ni Iiccho corripiiraciorics. Poi. tanto, las 
c i l i x  que- tengo, que son todavía pro\¡S¡(JfiakS, del dcli- 
c i t  clel fi\t;ido \' dc.1 clcficit del sector pLiblico iriucsti~aii 

unas caiitieladcs mu\.  parccid:is a las que se hahiaii prc- 
\ . isto.  El dl;f'icit de cala tia siclo clc un hilloii 230.000 i i i i -  

Iloiics \., cii k- i -r i i i i ios  de contabilidad nacional. en el ano 
I Y83 la capacidnd o ricccsidad de liiianciacioii del Estiido 
ha .siclo del .5,6 por ciento: por tanto. la l iqu idac i< in  clcl 
Presupuesto, tal como ahora, cii este' monicrito. se tiene, 
no se ha hecho niás que con la ~ i u c v a  csttuctura q ~ i c  se 

p ~ i s o  cn priictica para el ano IY83. 

c.1 scnoi. Larroquc quC va a ocurr i i .  con cllos v ,  sobre 
todo, su comparaci¿Jri con lo que ocuri~a coti la Coiriuiii- 
dad Económica Europea. 

Y o  CI'CYJ q ~ i c  ya he dicho en mis palabras aiitciiorcs que 
loa t ipos dc intcrcs de cstc ano cs de cspci-rii. que con la 
i.cducciori de la iiiflacióii, coii esa incnoi' clcriiaiida del 
crcdito público, con la rcdueción de los desequil ibr ios v 
coii tipos de intcrcs que n o  estarán al a l ~ a  en el estcrior, 
podiu i i  rebajarse un poco. Preveo claramente una rcduc- 
cióii. como va w n i a  ocurr iendo en  los pagar& del Tcso- 
ro, que ~ I L Y J  que s c t ~ a  clcscahlc. y puede ocurrir  tiinibicii 
una  reducción u l te r i o r  en otius activos y en otros mcrc;i- 
dos. 

En cuanto a la conipatxion con la Comunidad Econó- 
mica Europea, diti. que tia habido algún pais que rccieri- 
tcmcntc ha tenido q u e  elcvai.. por r a m n c s  de politica de 
cambios, su tipo de intcrcs ( N o  se s i  tengo los tipos clc 
in tcrcs aqui ;  básicamciitc los de mercado monetario, que 
son los que  se publicaii y son los más irpresentativos. 
Tengo los de nuestro pais, pero no los de otros paises). 

Y o  creo que los t i p o s  de intcrcs, salvo iriuv contadas 
excepciones, tenderán a bajar en la medida en que baicn 
los tipos en Estados Unidos. ligcranicnte. en t2rniinos 
nominales. y en terminos reales. m e  parece que, aunque 
quepa pcnsai- que  en Estados Unidos hava una  cierta 
recuperación de la inllación. en general las tasas de infla- 
ción van ;i estar por debajo de las de años anteriores en 
los paises industrializados y ,  por tanto.  ,yo creo que. en 
tc iminos reales. lógicamente tarnbil'n bajaran.  

Los t ipos de intcrl's a co r to  p l a m  son.  de todas formas, 
tipos iiicdios mensuales cii distintas monedas: e n  dólar, 
c u i d ó l a r ,  l i b ra ,  ltarico i'i.anci.s, ctcc!tcra. En todos hav 
una tendencia c lara  a disniiiiuir a lo largo del año 1983. 
como saben SS. SS. Realirientc ha habido bajas impor- 
tantcs en el mercado de la l ibra ,  no asi en el frarico, pero 
yo  creo que cri algunos paises europeos vii ha habido 

Sobil!  los t i p o s  clc i i l t L ~ r 2 s  el1 el ano 1984, ITIe pi'cguiita 

alguna i.cbnia. Sólo tia habido aumento rccicriteinentc cri 
un pais que  ha tenido problemas e n  el mercado de cam- 
bios. Y o  creo que  cii nicdida cri la que cl tipo de ¡lile- 

ri.s del cwrodólar y del clólar. cri el mercado americano 
puccla rcclucii.sc, :iuiiqiic sea poco (no creo que sea cii 

una cniiticlad iniportmite) ,  los tipos de intcrcs cii los riier- 

cados c ~ i i ~ o p ~ ~ o ' r  ininbiCn podrán bajar ligerariicntc. N o  
CTLW, clc ioelos iiiodos, que  mientras los dd'icit públicos 
persistan en Espaiia y e11 otros paises en las  cuantías 
i ictualcs. \':i\'ii ;i haber. rriovimicntos importantes ii  la 
baia clc*l tipo clc intcnts. 

Y ,  por L i l t i i r i o .  la  distribuci6n del crcdito por tarriano 
de enipi.c*sa.s. l i i i  el Banco de Esparia enviamos a este 
Congreso, dui -a i i tc  bastante  iiciiipo. a travcs clcl Ministc- 
i. i o d c Eco no i i i I a ,  LI ti es t u el i o q ~ i c  hac i ;i r n  o s  me n s ua I nic n - 

te i.cspccto ;i la dist i ibucicjr i  por tarnano de las csmprcsas 
clcl cixilito que clabaii las critidadcs bancarias v las cajas 
elc at ioim. 8 c  clcjó de ci iviai-  liacc dos o tres anos, cuiindo 
ac comunicó que cii aquel iiioriicnlo carccia de iiitcrfs. 

Y o  c .on ip iudo  el i i i t c r i s  que tiene esto;  no hav riada 
pi'c\,isto pai.;i 1;i nicnioria de este ano. En la Ccritial de 
Balaiiccs vamos teniendo cada v c ~  más datos v las posi- 
bilid;iclcs c l c  la propia Cciitral cle Balariccs pci-iiiitc, cri 

qiic si lo Iiciiios hecho. y p ~ i c d o  lacilitar al señor Diputa- 
do, clcsdc lucgo, los cst~iclios de la Central de Balances, 
cii los que ya v c i i  c h i o  por el número de trabaiadoivs, 
por cuant ia  de capital ,  por distiritos índices, se han Ira&- 
iiiciitado l a s  cniprc.sas aiiali/ndns, v ahi se .ven una scric 
de Jatos, ciiti'e los c ~ i a l c s  cstiin los f inancicim.  Pero me 
parece que por los datos de la Central de Balances sc 

I,ancos c i iv iar i .  porque lo importante es hacerlo sobre la 
base clcl dato de la sociedad v no del crcdito. que muchas 
veces es a un grupo. ;i una par te  de un grupo. etcetera. 
Me parece quc  en la Central de Balances se puede. en 

c.1 futuro, ir incrcnicritando la intensidad para conocer eii 

rrinyor medida l o s  distintos aspectos, en func ión del ta- 
niano de las ciiiprcsas, del crcdito concedido por los ban-  
cos. Y o  tomo nota y cnviari. al señor D ipu tado  el rcsulta- 
do de este estudio de la Central de Balances de los anos 

Me parece. scnor Presidente, que he contestado a todas 

las 2.100 cniprcsaa niiali/.~ldas, un desglose poi. cr,tidadcs 

podr-ii coiiscguii. filas que por los datos que  los propios 

IY81 y 1982. 

las  preguntas. 

El scrior PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Gober- 
nador, por su pi.cscncia y sus explicaciones v contcstacio- 
iics ;I las p i q u n t a s  formuladas. 

Antes clc levantar la sesión. quisiera anunciat. a los se- 

ñores Diputados que la reunión de la Comisión prevista 
para el día I de r n a r m ,  con la cornparcccncia del scnor 
Ministro dc Economía, Conicrcio v Hacienda, no se va a 
celebrar en esta lccha, sino en una  ulterior que  será co- 
municada ;i S S .  S S .  iiiriiediataiiieiitc. 

Se levanta la sesión. 
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