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Orden del día: 

- Comparecencia trimestral del señor Gobernador del Banco de España para informar sobre política mo- 
netaria. 

Se abre la sesi6n a las once y cinco minutos de la maña- 
na. 

El señor PRESIDENTE: Buenos días, seiiores Diputa- 
dos. En el orden del día de la Comisión existe hoy un 
único punto, que es la comparecencia del Gobernador del 
Banco de España para informar sobre política moneta- 
ria, comparecencia que, con carácter periódico, viene 
realizando en esta Comisibn el Gobernador. Hoy tenemos 
la satisfacción de recibir por primera vez a don Mariano 
Rubio como nuevo Gobernador del Banco de España. 

En este momento, quisiera agradecer al anterior Go- 
bernador la colaboración que tuvo con esta Comisión, y, 
en segundo lugar, agradecer la presencia del nuevo Go- 
bernador en la Comisión, y hacer votos para que la cola- 
boracfbn entre el Banco de España y la Comisión, en su 
funcibn política de control y de informacibn, sea fructífe- 
ra. 
El procedimiento de la reunibn va a ser, como es habi- 

tual, el que establece el artículo 203 del Reglamento, 

existiendo una primera parte en la que el Gobernador va 
a exponer, durante una media hora, los temas que, en 
relación a la política monetaria, le traen aquí, para en-’ 
trar, posteriormente, en el turno de portavoces de Gru- 
pos Parlamentarios y, por último, al turno de Diputados 
individuales. 

Tiene la palabra el señor Gobernador del Banco de 
España. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Rubio Jiménez): Señor Residente, señores Diputados, 
en primer lugar, muchas gracias por sus amables pala- 
bras, uniéndome también al recuerdo a la figura de mi 
predecesor, entre cuyos méritos estuvo el que consigui6 
mantener unas relaciones con esta Comisibn, que creo 
que fueron muy útiles tanto para la Comisión, en la me- 
dida en que recibió un complemento de información y de 
análisis, como para el Banco de España, que pudo tam- 
bién recoger las impresiones y las inquietudes de la Co- 
misi6n. 
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Permitirá, seflor Residente, que empiece mi exposi- 
ción haciendo u n a  breves comentarios sobre los aconte- 
cimientos Ocumdos a principios de año, porque ellos han 
predeterminado en gran medida, o han influido de forma 
muy decisiva en la evolución monetaria durante todo lo 
que va de aíio. 
Como ya conocen SS. SS., en el transcurso de 1983 el 

Banco de Espaíia tuvo que hacer frente a un desgaste 
muy apreciable de sus instrumentos de cantrol, y, en con- 
secuencia, vio seriamente dificultado el logro de sus obje- 
tivos monetarios. 
Lar perturbaciones derivadas de las crisis bancarias, 

loa procuos de innovaci6n financiera, y sobre todo, lo0 
problemas originados por la financiacibn del déficit del 
sector público, suscitaron una serie de Mcciones que hu- 
bo que encarar de una manera conjunta, transformando 
los mecanismos legales y dotando a la autoridad moneta- 
ria de nuevog instrumentos de control. 

Al cierre de 1983, las Cortes Generales aprobaron un 
nuevo esquema de coeficientes de Caja, que entró en vi- 
gor en enero de 1984. Esta norma elev6 el límite máximo 
del d c i e n t e  hasta el 20 por ciento. De ese 20 por cien- 
to se han utilizado hasta el momento 18 puntos poreen- 
tuales. 

Para completar la estabilizaci6n de la liquidez genera- 
da por el déficit público, se estableci6 el coeficiente del 
12 por ciento de Deuda a corto en la primavera del ano 
actual, y se ha cubierto enteramente con pagarés. 

La deficiente estructura, el coste creciente y las tensio- 
nes que el endeudamiento de las administraciones públi- 
cas provocaban en los mercados financiera eran un ele- 
mento constante de interferencia en la programaci6n de 
la política monetaria, y por ello las autoridades se propu- 
sieron abordarlo. 

Era evidente que, mientras no se doblegasen las tasas 
de inflaci6n, les mercados de valores no estaban en con- 
diciones de encajar suavemente una operaci6n de conse 
lidación de la Deuda, lo que obligaba a las autoridades a 
su constante renovaci6n en los mercados monetarios a 
plazos cada vez máa cortos y a tipos máa elevador, con 
consccuencipr indeseables para el déficit priblico, que in- 
ducían a expectativas pe~~eraaa en los mercados finan- 
cieros. 

Por otro lado, una vez que la mejora de n w t m  cuen- 
tas exteriores ceg6 la vía que permitía compensar loa 
gastos financieros del déficit público con las plusvalías 
generadas por la venta de divisas en Iaa cuentas de mui- 
tados del Banco de España, era inevitable tomar un deci- 
d6n que determinore el montante de dichos costa fi- 
nancieros, loa agcntcs públicor que debían ooportarlos y 
las modilidodeo que iba a adoptar la financiacibn de la 
administraciones priblicas en el him. 
Una alternativa abierta era la elevaci6n de los chef¡- 

cientea legales. Otro camino porible consistía en perpe- 
tuar el papel dominante del Banco de Es- como 
agente financiero del Teaoro, rentabiiiundo sus activos o 
arbitran& subvenciones de urplotrd6n cap- de cu- 
brir lu pérdidaa en que iba a incunir inevitablancnte. 

Por último, el Teroro podía obtener los recurmm mone- 

tarios nuxsarioa mediante colocaci6n de paga& en 
competencia con las líncaa de captación de fondos de los 
intermediarios financieros. 

La primera vía ocultaba e1 umte de los recuc101 obteni- 
dos y dteraba h formaci6n de preciar en lps mercados. 
El -do camino era el más caro, ya que el Banco de 
Espaiia debla competir en la rentabilidad de sus coloca- 
ciones con el rendimiento de los activos bancarios. La 
dtima vía implicaba un proceso violento de esa interme- 
diación. La opción adoptada e insttumentada a lo largo 
de la primera parte de este año, ha culminado estas ai- 
ternativas: 

En el tr8nscurno del primer trimestre del ano 19$4, se 
ha conaoüdado la masa de eertificadoa de &aci6n y 
los dep6sitos remunerados por el Banco de España me- 
diante el coeficiente de Caja y la implantación del coefi- 
ciente del 12 por ciento de pagar& del Tesoro. Se ha 
procurado dotar a los activos de cobertura de una renta- 
bilidad de mercado, de manera que no gravasen -si- 
vamente el coste de los dep69itos de los intermediarios 
financiera y no se incentivasen, en consecuencia, nuevos 
proceros de eiarqinación de la normativa legal. 

Por último, el Tesoro ha remunerado una parte de su 
apelaci6n al banco emisor, mediante la cesi6n de paga- 
rés, de modo que el Banco de Espafía fuera capaz de 
afrontar los.gastos financieroa del tramo no monetario 
retribuido del coeficiente de Caja, sin incunir en pérdi- 
dar. 

Antes de seguir adelante comentando la evoluci6n mo- 
netaria, desearía, con el permiso de SS. SS. hacer un in- 
ciso para resaltar, aunque sea muy brevemente, dos pun- 
tos que, a mi juicio, son importantes. 

El primero se refiere al aumento de la carga financiera 
del Tesoro, que ha supuesto la desaparici6n de los certifi- 
cador de rcguloci6n monetaria y la asunci6n de una par- 
te del recurso del Teroro al Banco de Espaila por la com- 
pra de éste de pagarés del Teaoro. Ambos hechos han 
dado lugar a Comentarios que conviene precisar para evi- 
tar interpretaciones que no se corresponden con la reali- 
dad de h hechos. 
Este cambio no afecta al déficit del Estado, puesto que 

la reducci6n de los gastos financieros del Banco de Espa- 
ña supone un aumento i p a l  de sus beneficios y, por tan- 
to, de loa ingmoo del Tesoro. 

En realidad, la decisi6n do1 Ministerio de Economía y 
Hacienda supone, fundamentalmente, una clarificaci6n 
de lu cuenw financieraa del Teroro, pueato que lo que 
había venido ocurriendo dude 1981 cs que no atibamos 
implicitando una parte de la -a financiera de la Deu- 
da Pública, en su sentido m 6  amplio, haciendo que el 
dinero prestado ai cero de interéa por el Banco al Tesoro, 
tuviera que ser retirado por aquél a través de la emisi6n 
dc certificador de regulacibn monetaria. De hecho, el 
cambio introducido ha supuesto un ahom importante 
para el Tesoro, puerto que par lar roulnes ya comenta- 
da8 en esta Comisión en el posodo, el -te & la absor- 
ci6n de liquidez, a t ravh de lor certificador emitida por 
el Banco de Bspab, era superior ai de loa pagar& del 
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Tesoro, como se ha podido comprobar de forma contun- 
dente durante estos últimos meses. 

El -do comentario se refiere a los coeficientca ban- 
carios. Desác hace muchos a-, el Banco de Espafia vie- 
ne sosteniendo que el aistema de canalizar recursos de 
las entidada de dcpóoito hacia determinados usos, tiene, 
sin duda, inconveniente$ y genera ineficacias de todo ti- 
po. Desgraciadamente, hubiera sido utópico peasor que 
e11 poaible financiar el aumento del ddficit público que 
ha tenido lugar en los últimos aíios, sin recurrir a loa 
coeficiente de Caja y a los coeficientes da deuda a corto. 
La alternativa, dado como dato el dkficit público, era, 
pues, entre utilizar los coeficientes o renunciar al sanea- 
miento financiero, dejando crecer la masa monetaria 
mucho más allá de cualquier llniite razonable. 
En cualquier caao, una transformacitm de esa magni- 

tud en los canales de intermediaci6n de fondos de la 
economía, inevitablemente tenía que incidir en los hábi- 
tos de las instituciones financieras, provocando dificulta- 
des de ajuste e incertidumbre sobre el ritmo de su desa- 
mllo. 

En efecto, durante los cuatro primeros meses de este 
año 1984, pudo percibim una situaci6n atípica en loa 
mercados monetarios y crediticios. En el transcurso de 
ese periodo, las entidades de crédito gozaron de amplios 
excedentes de liquidez; los tipos de interés a corto plaza 
discurrieron por una senda descendente y, sin embargo, 
los intermediarios financieros no se decidieron a abordar 
un proceso de expansi6n de sus inversiones, frente a f a  
milias y empresas, manteniendo estables los tipos de in- 
terés de sus operaciones de crédito. En consecuencia, se 
generó un vaclo en la expansi6n de su negocio que llev6 a 
que los ritmos de crecimiento de las magnitudes moneta- 
rias y de liquidez alcanzasen niveles por debajo del 10 
por ciento en los meses centrales de la primavera. 

Era evidente que esta situacidn no se podla mantener 
por un tiempo dilatado y,  efectivamente, a finales del 
mes de mayo empezb a incubaroe un proceso de expan- 
si6n monetaria acelerada, que se hizo patente en el mes 
de junio y en la primera mitad del mes de julio. La cul- 
minaci6n del proceso de transformaciones en los meca- 
nismos de control y el establecimiento del nivel definiti- 
vo de los coeficientes; la acumulaci6n de activos frente al 
exterior, como consecuencia del notable incremento de 
las cxportacionea y de la más intensa apelación de las 
empresas a los mercados internacionales; los mayores 
niveles de actividad ccon6mica y la cobertura de las ne- 
ceridadu de recursos de las Administraciones públicas, 
impulsaron un crecimiento muy notable de las magnitu- 
des monetarias y cditicias. 
Las disponibilidades líquidas que en los meses de abril 

y mayo hablan dircurrido por pautas de crecimiento del 
6 y del 9 por ciento, alcanzaron tnsm de expansi6n del 19 
y el 22 por ciento en loa m w s  de junio y julio. El agrega- 
do de liquidez total en manos del público, avanzb a tasa8 
intcrmemules del 24 y 21 por ciento, y la financiaci6n 
a1 rector privado, que durante el primer trimestre se 
había mantenido paralizada, en el mes de junio creci6 a 
un ritmo del 15 por ciento anual. 

Se plante6 ~ 1 ,  a principios del verano, la duda robn si 
a la vista de la aceleraci6n monetaria descrita, había que 
adoptar una política más restrictiva. Cabía, en efecto, 
interpretar que la explosi6n observada en los agregados 
de liquidez, echaba al traste los poftulodoo de la política 
monetaria del Gobierno. De hecho, en aquellos momen- 
tos, la cantidad de dinero rebasaba el limite superior de 
la banda de objetivos trezada al comienzo del a b ,  y la 
magnitud que mide la liquidez total del Ipúbiico, rozaba 
el margen superior del entorno de objetivas correrpon- 
dientes. 

Desde esa interpretacidn cabría postular, por tanto, 
que era necesario un golpe de tim6n, que permitiese al- 
canzar los llmites propueatos si no deseaba alterar el 
marco de la programaci6n financiera del ejercicio. Pero 
también cabía restar importancia al fen6meno alegando 
que era una respuesta inevitable de loa mercados finan- 
cieros a la situaci6n atlpica experimentada en los cuatro 
primeros meses del afio, y desde esta posici6n cabía pen- 
sar que la autoridad monetaria deberla centrarse en 
objetivos menos inmediatos, evitando brusquedades en 
la conducci6n de la polftica de control. 

Ante esta disyuntiva, el Banco de España opt6 por la 
segunda interpretación, juzgando que el proceso de ace- 
leraci6n era transitorio y que era fundamental, por tanto, 
mantener unas condiciones que interfirieran lo menos 
posible en el retorno de los mercados a una nueva etapa 
de normalidad. 

Cuatro razones sustentaban esta opci6n y las decisio- 
nes que la acompafiaban. En primer lugar, la situacibn 
de las reservas exteriores y la evolucibn de los mercados 
cambiarios de la peseta, eran muy favorables. Como re- 
cordarán SS. SS., en la última intervencih de mi prede- 
cesor ante esta ComisMn, qued6 claro que las autorida- 
des optarlan por una mayor holgura monetaria en el su- 
puesto de que la evolucidn de la balanza de pagos necesi- 
tase una mebrla y se avanzaae en la tarea de reducir los 
componentes reguladores de la inflaci6n interna. Y en 
esa vla estábamos situados; por tanto, era razonable co- 
locarse en el tramo más permisivo de la banda de creci- 
miento monetario prevista al comienzo del ano, al ser 
ello compatible, en un futuro inmediato, con la continui- 
dad del enderezamiento del desequilibrio de la balanza 
de pagos. En este sentido, la evduci6n del mercado a 
plazo de la peseta era un factor adicional de seguridad. 

Conviene destacar, en segundo lugar, la evolucibn de 
las necesidades de financiación del sector público; ésta 
habfa volcado sobre los mercados de fonda prestables 
una demanda muy fuerte en la primera mitad del año, y 
era juicioso esperar que en la segunda parte del ejercicio 
mitigara su apelación. Esta es una pauta tradicional de 
las administraciones públicas en España, que se ha u n -  
tuado en el transcurso de este ejercicio debido a la liqui- 
doci6n.de los residuos de pagos pendientes de la Ley 
31983. 

La tercera mz6n que sustentaba la opci6n del Banco de 
Eapaña, era la experiencia histbrica acumulada sobre la 
evoluci6n de la cartera de activos financieme del público, 
y, especialmente, de su tramo más Ilquido. Toda la evi- 
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dencia disponible apuntaba a que las preferencias de las 
familias y empresas se aiteran con parsimonia, respon- 
diendo a movimientos en el ritmo de gasto y a la evolu- 
ción de los precios. Por tanto, el episodio vivido por la 
economla erpafiola en los cuatro primera meses del año 
se interpretaba como un vacfo regular de crecimiento 
que los me& debían colmar, buscando ritmos de 
avance acordes con los niveles de actividad. Una vez col- 
mado ese vacío en los meses de junio y julio, no había 
razones para esperar que el proceso se alimentara de 
forma continuada. 

La última raz6n versaba sobre las perspecthas de cre- 
cimiento de la financiación otorgada al sector privado. 
Esta, como ya he apuntado, se habfa mantenido estanca- 
da durante los cuatro primeros meses del año y nada 
permitía pensar que se iba a producir una reanimación 
considerable de la demanda de crédito y, en cambio, sí 
podfa derrumbarse si se producía un endurecimiento 
monetario. 

Este conjunto de razones avalaban, como digo, la op- 
ción del Banco de España, el cual decidió mantener los 
niveles de interés negociados en los mercados moneta- 
rios, suministrar la liquidez que se le demandaba de sus 
precios, y apoyar un descenso de los tipos de interés acti- 
vo del sistema bancario, ya que &tos no se habían ajus- 
tado ath al descenso de la tasa esperada de inflación y a 
la cafda de lo0 tipos a máa corto plazo. 

El Banco de Espaiía ha mantenido esta actitud, y los 
hechos parecen respaldar su decisión, ya que el' ritmo de 
crecimiento, incluyendo las estimaciones de octubre, de 
los activos líquidos en manos del pdblico y de las d i s p  
nibilidades liquidas se han situado en el 13,7 y en el 12,8 
respectivamente. La financiaci6n otorgada al sector psi- 
blico por el sistema crediticio y los mercados monetarios 
no ha superado las previsiones y la financiación, puesta a 
disposici6n del sector privado, ha tendido a estabilizarse. 

Para el conjunto de los nueve primeros meses del a h ,  
s e g h  1- últimos datos y estimaciones disponibles, la 
tasa anual de crecimiento de la magnitud de liquidez 
total en manos del público se halla situada en valores 
próximos al 14 por ciento, en el centro, por tanto, de la 
mitad superior del entorno diseñado al comienzo del 
aiio. Para el mismo período, el avance de las disponibili- 
dades liquidas, estimado en el 13 por ciento, ha superado 
ligeramente el margen superior de la banda de objetivos. 
Este ligero desbordamiento no es preocupante, ya que es 
consecuencia de la vuelta de las instituciones financieras 
hacia f o w  de negocio mis tradicionales, como conse- 
cuencia, precisamente, de la ampliación de la cobertura 
de los d c i e n t e s .  

Durante los ocho primeros meses del año, la financia- 
ci6n proporcionada por el sistema cnditicio y los merca- 
dos monetarios al sector público y al sector privado han 
registrado un crecimiento del 11,8 en tasa anual. Este 
credmiento resulta inferior al 13 por ciento inicialmente 
previsto corno consecuencia, en buena medida, de un im- 
portante desplazamiento de los demandantes de fondos 
hacia los mercados intemacionales, que se ha hecho sen- 
tir, tanto en el caso de las empresas no financieras priva- 

das, como en el caso del Estado. No obstante, la impor- 
tante caída en el diferencial del tipo de interés entre los 
mercados interiores y exteriores a que hard referencia 
posteriormente, contribuid probablemente a reducir di- 
cha duviación en los pidximos mesa y de hecho ya en 
estos momentos se están preparando operaciones de cré- 
ditos importantes en el mercado interior en sustitución de 
iyc- a los mercados exteriores. 
Las necesidades de financiación de las Administracio- 

nes pdblicas, más intensas de lo previsto durante el pe- 
ríodo transcurrido de 1984, se ha manifestado en un 
avance del 40 por ciento del crédito interno recibido del 
sistema crediticio y de los mercados de pagarés del Teso- 
ro del Estado. Por su parte, la financiación recibida por 
las empresas y familias desde el sistema crediticio y los 
mercados de letras y pagarés de empresas han experi- 
mentado tan &lo un aumento del 4,3 por ciento, que 
queda reducido a un 2,9 si se excluyen los pagarés de 
empresa, poniendo de manifiesto una caída de la deman- 
da de fondos ajenos y el desplazamiento hacia los merca- 
dos intemacionales. 

Por los datos disponibles, en este momento se estima 
que a lo largo de los ocho primeros meses del aiío, la 
expansión conjunta de la financiación externa, incluidas 
obligaciones y acciones del sector privado, ha debido al- 
canzar una tasa situada en la proximidad del 6 por cien- 
to. 

Paso ahora a eximinar otro aspecto fundamental de la 
evoluci6n monetaria del año: el comportamiento de los 
tipos de interés. 

La contención de la demanda de crédito por parte de 
las familias y empresas en unaa condiciones de evolución 
favorable de nuestras cuentas exteriores de mejora de las 
expectativas de inflaci6n y reducci6n de incertidumbres 
en los mercados financieros, ha contribuido de forma no- 
table a quebrar primero la tendencia al alza de los tipos 
de interés y a alentar después un descenso continuado de 
los mismos, que se ha consolidado en las últimas sema- 
nas en unas perspectivas bajirtas sin p d e n t e s  en la 
úitima dkada. Y todo ello, como ya he señalado a 
SS. SS., sin olvido de los objetivos de control monetario 
decidido por el Gobierno. Es más, yo diría que la defini- 
ción de los mismos, de modo cohennte con la reducci6n 
de los desequilibrios monetarios internos y externos y la 
perseverancia en su instrumentaci6n, están siendo el fac- 
tor decisivo en la mejora actual de las condiclones finan- 
cieras, hasta el punto que no me cabe la menor duda de 
que cualquier movimiento de la polftica monetaria que 
fuera interprmtado como un abandono de la politlca an- 
tiinfiacionista supondría inmediatamnte un rebmte ai- 
cista de los t i p  de interés. 

La adaptación a la baja de las expectativas es, sin em- 
bargo, lenta, especialmente en aquellos casos como el 
espaliol, caracterizado por una experiencia inflacionista 
intensa y duradera. A&&, era preciso introducir modi- 
ficactones en los mCtodos de financiación de 1- déficit 
públicos de modo que resultasen compatibles con una 
política monetaria estable y redujeran al mlnimo las per- 
turbaciones de los mercados. A ellos se ha dirigido, como 
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ya he expuesto a SS. SS., el nuevo sistema de coeficiente 
de liquidez completado más tarde con el coeficiente com- 
plementario de pagarés del Tesoro. 

La introducción de estos nuevos mecanismos de finan- 
ciación y regulación creó un período de inevitable incer- 
tidumbre y adaptación por parte de las instituciones cre- 
diticias que se extendió a la primera.parte de 1984 y que 
tendía a frenar el proceso de descenso de los tipos de 
interés. A pesar de ello, el tipo de interés a tres meses del 
mercado monetario descendió, desde el 18 por ciento en 
enero hasta el 13,6 en julio de manera continuada, y con 
él tendieron a bajar, a pesar de las resistencias, los de- 
más tipos de interés. Lo que sucedlvra que los elemen- 
tos de incertidumbre estaban frenando el mayor descen- 
so de los tipos. En la medida que esa incertidumbre fue 
disipándose con la consolidación del nuevo sistema, era 
claro que existían márgenes para reducciones adiciona- 
les considerables en toda la gama de tipos de interés. 
Los tipos de interés interbancarios prosiguieron así su 

descenso hasta quedar situados, a partir de la primavera, 
por debajo de los niveles medios alcanzados en los últi- 
mos siete aiios para las operaciones a plazo en un mes y 
a tres meses, y en los dos últimos meses esto se ha man- 
tenido en tomo, e incluso en ocasiones por debajo, del 13 
por ciento, frente a unos valores medios anuales que ha- 
bían oscilado entre el 15,s y el 23 por ciento desde 1977. 

Por lo que se refiere a los restantes mercados, la exten- 
sión de los mercados interbancarios tuvo su reflejo más 
inmediato en los tipos de interés de los pagarés del Teso- 
ro que para el plazo de un aiio han caído en el mercado 
bursátil desde un 16 por ciento en diciembre a un 13,4 en 
la primera decena de octubre, y en los tipos de los crédi- 
tos en pesetas con tipo de interés variable, cuyo tipo de 
referencia ha descendido desde el 21 por ciento en di- 
ciembre hasta el 15 por ciento en agosto. 

El descenso de los tipos de interés se transmitió asi- 
mismo a los mercados de títulos a más largo plazo, ad- 
quiriendo una intensidad notable desde finales del pri- 
mer semestre en el mercado secundario de Deuda públi- 
ca y en los mercados de renta variable más ligados a la 
evolución de los tipos de interés, como es el caso de las 
acciones de empresas eléctricas. 

Este proceso ha alcanzado finalmente, con el retraso 
habitual, acrecentado por las razones que he expuesto 
antes a SS. SS., a las operaciones crediticias con tipo de 
interés fijo, y ello debido, por un lado, a la mejora soste- 
nida de las variables básicas a que antes he hecho refe- 
rencia y, por otro, a la mayor competencia que hoy día 
existe, sin duda, en los mercados crediticios y financie- 
ros. 

En este sentido, el desarrollo reciente del mercado de 
pagar& de empresa y el uso más intensivo de fórmulas 
de tipo de interCs variable no s610 ha permitido que el 
descenso de los tipos interbancarios alcanzase rápida- 
mente a un segmento muy importante y creciente del 
mercado, sino que además ha estimulado finalmente la 
caída de los tipos de interés para operaciones con tipos 
fijos registrados en los Últimos meses. Con ello aparecen 
claros algunos de los frutos del mayor desamllo y liber- 

tad alcanzados por estos mercados en los últimos años. 
Por su parte, el Banco de Espaiia ha tratado de facili- 

tar el ajuste de los tipos de interés de las operaciones 
crediticias a la evoluci6n reciente de los precios y ha 
cursado instrucciones oportunas para lograr una mayor 
transparencia del mercado. Ello ha sido necesario por- 
que en el período previo al mes de julio los bancos fueron 
aumentando el volumen de operaciones realizadas con 
tipos de interés inferiores a los preferenciales anuncia- 
dos. Con el fin de evitar esta clase de prácticas se ha 
reclamado de los bancos y cajas de ahorro un mayor 
ajuste entre los tipos de interés publicados y los efectiva- 
mente practicados. As1 se ha logrado una reducción im- 
portante de los tipos de interés que resulta coherente con 
la evolución de las variables básicas de la economía. 

La última expresión de esta tendencia es el acuerdo de 
reducción de los tipos de interés preferencial anunciados 
por las entidades crediticias hace unas semanas que, a la 
vista de la evolución más reciente podría ir seguida de 
descensos ulteriores. 

El éxito de la política antiinflacionista se está reflejan- 
do, por tanto, en una calda generalizada de los tipos no- 
minales de interés y en una mejora de las condiciones 
crediticias. Superados los momentos de mayor tensión e 
incertidumbre en los mercados, los tipos reales están al- 
canzando niveles que están entre los más bajos de nues- 
tro entorno internacional. Paralelamente ha venido ob- 
servándose, asimisma, un aumento de la demanda de 
fondos a largo, inducidos por unas expectativas bajistas 
de los tipos de interés y por la mejor disposición que está 
mostrando el público para aportar fondos en estos mer- 
cados. Las mayores expectativas de beneficio y la caída 
de los tipos de interés se han reflejado, en definitiva, en 
una amplia mejora de las cotizaciones en Bolsa, que está 
acabando por estimular un mayor deseo de asumir riesgo 
de capital, y ello en medida desconocida en los últimos 
aiios. 
La firmeza mostrada por el mercado bursátil aparece 

así como uno de los signos más llamativos de los logros 
alcanzados en la reducción de los equilibrios monetarios 
básicos y de las perspectivas más optimistas de recupera- 
ción en la economla. 

Desearía, a continuación, exponer algunas considera- 
ciones sobre las posibilidades alternativas de la política 
monetaria de cara a los próximos meses; pero no puedo 
hacerlo sin ofrecer antes un esbozo de la situación actual 
de la economía española, tal y como la vemos desde el 
Banco de Espaiia, porque sólo en este contexto cobran 
sentido la política monetaria y sus distintas alternativas. 
Así, con el permiso de SS. SS. h a d  un breve paréntesis 
para salir del ámbito monetario estricto y entrar a hacer 
unas consideraciones muy someras sobre la evolución del 
gasto y el producto. 

Aparentemente lo más importante de las cifras del gas- 
to es la que sitúa la previsión del Banco de Espaiia sobre 
la tasa de crecimiento real de PIB en un 2,5 por ciento 
para 1984. Digo que la importancia de la cifra es sólo 
aparente, porque todas las personas conocedoras de la 
pobreza de nuestra base estadística saben que esas previ- 
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siones de apariencia rigumsa deben tomarse como el 
punto central de un entorno relativamente amplio, cuya 
definici6n más precisa no estará resuelta al concluir el 
año, ni tal vez nunca. Así que me parece mucho más 
interesante que discutir esa cifra el tratar de precisar qué 
tiene tras de sí ese incremento apreciable en el volumen 
del producto y qué tendencias aparecen alentar por aiio. 

Respecto a lo primero está claro que el incremento 
real del producto interior bruto en 1984 será el resultado 
exclusivamente del efecto expansivo del sector exterior; 
en tanto que la contribuci6n de la demanda interna al 
crecimiento, será ligeramente negativo. 

Un crecimiento de las exportaciones de bienes y servi- 
cios estimado en un 16 por ciento en términos reales 
para el conjunto del afio y un aumento de las importacio- 
nes a la modesta tasa real del 2,5 por ciento, han hecho 
en efecto, al Sector exterior el gran motor estimulante de 
la economía en el afio actual. La demanda interna ha 
mostrado, por el contrario, una notable atonía. El consu- 
mo privado, a nuestro juicio, retrocederá ligeramente en 
el conjunto del aiio en términos reales, porque también 
lo hará la renta disponible de las familias, y la formaci6n 
bruta de capital repetirá una tasa negativa dominada 
por la debilidad persistente del sector de la construcción, 
apenas ayudada por un mejor comportamiento de la in- 
versi6n en capital productivo. 

En cuanto al perfil temporal, tras un primer trimestre 
relativamente favorable para la actividad, nuestra econo- 
mía particip6 en el segundo trimestre de la tdnica de 
debilidad que parecen haber registrado la mayoría de las 
economías europeas. 

A partir de los meses de verano parece advertirse, con 
las reservas impuestas por la debilidad y el retraso ca- 
racterístico de nuestra estimaci6n estadística, una mejo- 
ra de la actividad reflejada en una mejoría en las expec- 
tativas y opiniones empresariales y en un considerable 
avance del consumo de energía eléctrica. 

Es difícil conjeturar en qué medida esa recuperaci6n, 
en su caso, va a encontrar factores de consolidaci6n por 
el lado de la demanda en la segunda parte del año. Pare- 
a que la demanda real del consumo privado puede forta- 
lecerse por el avance de las rentas agrícolas y como con- 
secuencia del paulatino descenso de la tasa de inflaci6n. 
Se espera una ligera mejora débil, desde luego, en el 
sector de la construccih y, a partir de los primeras me- 
ses de la primavera, viene observándose una intensifica- 
ción de las importaciones de maquinaria y bienes de 
equipo que, tal vez, esté indicando el comienzo de la tan 
esperada recuperaci6n de la inversi6n productiva. 

En resumen, nos encontramos de cara a los pr6ximos 
meses ante un previsible debilitamiento del impulso 
otorgado a la economía por el rector exterior, pues el 
ritmo de expansi6n del comercio mundial tenderá a ce- 
der con la moderación de la recuperaci6n americana, an- 
te la conriguiente conveniencia de que la demanda inter- 
na sustituya parcialmente al sector exterior, como motor 
de impulso de la economía, y ante un panorama incierto 
respecto el ritmo y la intensidad de tal rustituci6n, que 
ha de tener su a n t m  en una reactivaci6n de la inveni6n. 

Paralelamente existen tres elementos positivos en el 
panorama. Por una parte, la tasa de inflaci6n mantiene 
su tónica básica de descenso y, a pesar de las perturba- 
ciones registradas en los precios de los productos alimen- 
ticios en julio y agosto, el índice de precios al consumo 
cerrará el año actual con un aumento en tomo al 9 por 
ciento. Todo hace prever el sostenimiento de la desacele- 
racidn de los precios a lo largo d d  pr6ximo aao. 

En segundo lugar, la balanza de cuenta comente regis- 
trará en 1984 un excedente del orden de 1.500 millones 
de d6l-s. AdemAs cerraremos el ailo actual con un au- 
mento de las reservan exteriores de unos 4.000 millones 
de ddares, y con yi-mercado de cambio sin tensiones, 
aparte de los vaivenes que el dolar viene imponiendo a 
todas las monedas. Incluso en 1985, lo probable es un 
excedente notable de la cuenta comente. 

En tercer lugar, a lo largo de estos últimos aaos, se ha 
registrado una mejora apreciable en los excedentes y be- 
neficios empresariales. En las cifras elaboradas por la 
central de balances del Banco de Espada relativas al a h  
1983, cuyo resultado provisional se ha hecho público la 
semana pasado, se observa claramente esa mejora, aun- 
que aparecen desigualmente distribuidas por sectores y 
empresas en relaci6n con sus esfuenos de saneamiento y 
también con su participacidn en el auge del sector expor- 
tador. Y también se observa c6mo las empresas, tras lar- 
gos aaos de dificultades, tienden a dedicar ese aumento 
de los beneficios a sanear SUS maltrechas estructuras fi- 
nancieras, elevando paulatinamente su porcentaje de au- 
tofinanciación y reduciendo la proporción entre recursos 
ajenos y mu1s09 propios. 

También se observa en esas cifras que aquellas empre- 
sas que han registrado beneficios, tanto en 1982 como en 
1983, son también el único grupo de empresas que han 
aumentado su plantilla y lo han hecho a ritmos aprecia- 
bles. 

Esto se limita a confirmar algo bien sabido: que la 
reanimaci6n de la inveni6n y la generación de puestos 
de trabajo depende de la recuperaci6n sostenida del ex- 
cedente empresarial. Sin embargo, y frente a impacien- 
cias bgicas, el ritmo al que esa mejora del excedente 
empresarial conduce a una mayor inversi6n y a un 
mayor empleo, es siempre incierto y difícilmente influen- 
ciable. 

Este cs el contexto, abundante de incertidumbres, en el 
que ha de programame e instrumentarse la política mo- 
netaria en los pn5ximos meses. 

La política monetaria no se ha mantenido neutral e 
insensible a la evolución de la economía en los meses 
pasados. Hemos conservado el control monetario, pero 
hemos permitido que las tasas de crecimiento de los 
ag-dos bbicos se desplazasen hacia el tipo superior 
de las bandas programadas de objetivos en vista de la 
marcha de la economía y del excedente de la balanza de 
pagos y, a pesar de las tenriona resultantes de la finan- 
ciacih del déficit ptiblico y de la fortaku de los tipos de 
interés en los me& intemacionaiea hemoa consegui- 
do reducciones muy apreciablep en una gama amplísima 
de tipos de interés. &tos rasgos estimulantes de la evolu- 
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cibn monetaria aún no se han dejado sentir probable- 
mente todos sus efectos en la evoluci6n de la economla y 
no están agotados en sl mismos. 

Habrá quien sienta, sin duda, la impaciencia inductora 
de políticas más expansivas. Sin embargo, lo ya conse- 
guido es importante y aconseja prudencia. Es dudoso, 
por una parte, que las aceleraciones monetarias pudieran 
conducir a mejoras anticipadas y persistentes de la acti- 
vidad y empleo y es seguro, por otra parte, que tal acele- 
raci6n no dejarfa de perturbar las expectativas de los 
agentes y de afectar a sus decisiones en los mercados, 
tanto interiores, como exteriores, si fuera algo más que 
simples desviaciones temporales debidas a factores pa- 
sajeros. 

Hemos impartido impulsos monetarios apreciables du- 
rante los últimos meses. Como ya he indicado, segura- 
mente no están agotados y sus efectos no han alcanzado 
aún plenamente a toda la economla. En estas condicio- 
nes el Banco de España considera que lo más razonable y 
prudente es mantener la velocidad y crecimiento actual 
de las magnitudes monetarias en la parte superior de la 
banda de objetivos durante los phximos meses y conti- 
nuar observando los márgenes existentes de ulteriores 
reacciones de los tipos de interés. 

Estas son, en definitiva, las consideraciones que desea- 
ba exponer ante SS. SS. en el campo amplio de la pollti- 
ca monetaria. Espero que en respuesta a SUS preguntas 
podamos comentar algunos de los temas que he tocado 
brevemente para no alargar m&s mi exposici6n. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Gober- 

¿Grupos Parlamentarios que quieran intervenir? (Pau- 

Por el Grupo Parlamentario Popular tiene la palabra, 

nador, por su exposici6n. 

sa.) 

por un tiempo de diez minutos, el seilor Schwartz. 

El señor SCHWARTZ GIRON: Seilor Presidente, como 
ya tuve ocasi6n de decir en la Comisi6n de Presupuestos, 
es un honor para esta Cámara y una satisfacci6n para 
a t e  Grupo Parlamentario tener aquí,kn el Congreso de 
los Diputados, al Gobernador del Banco de Espafia, y 
este Grupo Popular quiere responder a los buenos deseos 
del Gobernador de que se mantengan las relaciones ya 
establecidas con el anterior Gobernador coq toda la aca- 
lidezm que implica la buena relaci6n entre la Cámara y el 
Banco de España. 

El seeiior Gobernador ha hecho una exposici6n sucinta 
de las dificultades, los logros y las esperanzas de la polí- 
tica monetaria con las que principalmente el Banco de 
Espaila ayuda al Gobierno a instnimentar. Estos proble- 
mas de política monetaria nos preacupan a todos los 
C I U ~  de la Cámara, y me gustaría aprovechar este 
tiempo de intervención de que dispongo para subrayar 
los problemas que m plantean y sugerir algunas dudas 
respecto de las wlucionea que el Banco de España ha 
tomado o está proponiéndoee tomar, según nos ha ex- 
p w t o  el señor Gobernador, y también proponer o t r u  
políticas alternativas que quizá facilitaran el objetivo 

primordial de la polltica monetaria, que es el de conse- 
guir la baja del tipo de inflaci6n en España y, también, 
contribuir a que haya un clima de recuperaci6n econ6mi- 
ca que tanto necesitamos los españoles. 

El primer problema de la polltica monetaria, como ha 
expuesto el sefior Gobernador, es el que plantea la finan- 
ciaci6n del déficit público. En efecto, si el déficit público 
es grande, hay una tentaci6n de monetizarlo, lo que ha- 
rla muy dificil una polltica monetaria antiinflacionista; 
si no se monetiza ello implica con la emisi6n de deuda el 
encarecimiento de la financiaci6n pública con la grave- 
dad del problema del servicio de la deuda que se nos va a 
plantear al examinar los Presupuestos para 1985, y tam- 
bién se plantea el problema del desplazamiento del cré- 
dito al Sector privado. 

Las soluciones tomadas para resolver estos tres proble- 
mas nacidos de la financiaci6n del déficit público son 
soluciones que nos alarman. Quizá sean soluciones inevi- 
tables dado el tamaño del déficit público, pero nos alar- 
ma el crecimiento -por asf llamad-, de los coeficien- 
tes monetarios de caja y de pagarés que intentan resolver 
la posible monetizaci6n del déficit público y también 
abaratar la financiaci6n pública. Los coeficientes mone- 
tarios suman ahora un 30 por ciento de los recursos aje- 
nos de los intermediarios financieros, y eso, que quizá 
pueda parecer necesario para mantener una polltica mo- 
netaria estricta, sin embargo supone un aumento del ca- 
rácter rígido de nuestro sistema financiero, y se podrfa 
llegar poco a poco a la situación absurda, por ejemplo, 
de un sistema financiero como es el argentino en el que 
los coeficientes m acercan al cien por cien de los recursos 
ajenos de los bancos. 

Aparte de esos coeficientes monetarios, que ya son al- 
tos y van creciendo a medida que el déficit público plan- 
tea dificultades, aparecen los coeficientes de inversibn 
para evitar el desplazamiento del crédito al sector priva- 
do, de tal manera que fines econ6micos importantes no 
queden desatendidos en sus necesidades de fondos, pero 
tambih estos coeficientes de inversibn o de exportacibn 
o de lo que se quiera, que son coeficientes para evitar el 
desplazamiento, suman otro 22 por ciento con lo cual 
supone ya, aproximadamente, el 52 por ciento de los fon- 
dos ajenos del sistema financiero los que están determi- 
nados por las autoridades públicas. Esto es un elemento 
de rigidez muy grave que nos aleja cada vez más del 
ideal que el Gobierno time de la maaa monetaria, que es 
el de gobernar a través de la base monetaria, es decir, de 
un instrumento mlnimo que consiga los efectos máximos 
sin distorsionar o hacer más rlgido el sistema financiero. 
Por tanto, la satisfacci6n o la rcsignaci6n del Banco de 
Espaib a la expansión y aumento de los coeficientes y la 
constante pedida de las autoridades públicas de que es- 
tos coeficientes se vayan ampliando cada vez más es algo 
que preoucpa gravemente al G ~ p o  Popular, aun enten- 
diendo las circunstancias que llevan ,al Gobierno a pedir- 
los y al Banco de España a acoiuejulor. 

El segundo problema de la política monetda es la 
flojedad de la actividad econ6mica y de la inversi6n reo1 
en el país, y esto MCC en parte, o por lo menos tiene 
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influencia en ello, de los altos tipos de interés reales que 
existen en el mercado espaiiol. Nos da la impresión de 
nuevo que de la misma forma que en otro punto el Banco 
de Espatia está aconsejando la expansión de coeficientes 
hasta hacer cada vez más rígido el sistema financiero, de 
la misma manera el Banco de España está pasando len- 
tamente de una política de fijar objetivos monetarios a 
una política de fijar objetivos de tipo de interés. 

En efecto, habla el Banco de España a menudo de ins- 
trumentar una política monetaria más holgada en un 
intento de reducción de los tipos de interés que estimule 
la demanda interna de nuestra economía, que denota sín- 
tomas de atonía. Esta frase que acabo de citar aparece en 
el Boletín Económico correspondiente a septiembre de 
1984. Como sabemos que no se pueden fijar al mismo 
tiempo las cantidades y los precios, nos da la impresión 
de que por deseo de reanimar la economía española y 
combatir el paro, lentamente, insensiblemente el Banco 
de Espalia está pasando de una política monetaria basa- 
da en la fijación de cantidades de creaciónn de dinero a 
una fijación del precio del dinero, haciendo caer los tipos 
de interés a la fuerza. Nos ha dicho el señor Gobernador 
que esta caída de los tipos de interés se debe a la política 
antiinflacionista y a la reducción de las expectativas de 
los tipos de interés monetarios con la idea de que la 
inflación va a ir cayendo. Sin embargo, tenemos una im- 
presión firmísima de que el Banco de Espatia está presio- 
nando a los mercados para que caigan los tipos de interés. 
e, incluso, financiando los mercados para que la abundan- 
cia de fondos haga que esos tipos de interés vayan cayen- 
do. Eso es peligroso, lo ha dicho el propio Gobernador, 
porque el renacimiento de las expectativas inflacionistas 
puede hacer crecer otra vez los tipos reales de interés 
porque la gente descuente una inflación futura, y otra 
vez llamamos la atención al Banco de España preguntán- 
dole al señor Gobernador si no estarán empezando a ha- 
cer una política de tipos de interés que sea contradicto- 
ria con la política monetarista que han llevado de fijar 
cantidades de creación de dinero y ahora estén'cayendo 
en intentar coseguir precios bajos de creación de dinero, 
es decir, tipos de interés bajos a costa, quizá, del mante- 
nimiento de la coherencia de su política monetaria an- 
tiinflacionista. 

El tercer problema, y con esta consideración voy a aca 
bar, seiior Presidente, es el problema del tipo de cambio 
y de la acumulación de reservas. Otra vez aquí el Banco 
de Espana está atrapado en una situación difícil, que 
nace de las circunstancias que antes he descrito y en las 
que no quiero insistir. Estas circunstancias y esta situa- 
ción difícil se pueden resumir de la forma siguiente: El 
superávit de la balanza de pagos está haciendo que en- 
tren en Espalia muchas divisas. Estas divisas o bien se 
pueden transformar en pesetas y entrar en la circulación 
monetaria del país y, por tanto, aumentar las tensiones 
inflacionistas del mismo, o bien se pueden esterilizar ha- 
ciendo que el Banco & EspaAa recoja las pesetas resul- 
tantes de esa entrada de divisas y lo haga aumentando o 
ampliando los coeficientes, o bien se puede permitir que 
la peseta se revalúe, pero si la peseta se revalúa el Banco, 

de Espalia está haciendo daño al sector más dinámico de 
la economía, puesto que está disminuyendo la competiti- 
vidad de nuestras exportaciones en el mercado exterior 
y, por tanto, poniendo en peligro la que es por el momen- 
to casi única o única esperanza de que la situación eco- 
nómica mejore y de que el paro al fin empiece a caer. 

Por ello el Banco de Espatia está cogido en este trile- 
ma, que es, o bien dejar que se moneticen las divisas, o 
bien esterilizarlas aumentando coeficientes, o bien per- 
mitir que los tipos de cambio suban. La solución es una 
solución que casi ha parecido polfticamente imposible, 
pero me gustaría llamar la atención del señor Gobema- 
dor sobre el hecho de que hay otras soluciones, y una de 
esas soluciones consiste en liberar el sistema de pagos 
exterior de las limitaciones que se le han impuesto con 
las Ieyes de control de cambios y leyes de controles de 
entrada y salida de capitales. 

Ha llegado el momento, en opinión del Grupo Popular, 
de que España aproveche esta circunstancia favorable de 
la balanza de pagos para reducir el control de cambios y 
para permitir una salida y entrada mucho más automáti- 
cas de capitales en la economía espaiiola. Para evitar 
precisamente que el tipo de cambio suba, porque nuestra 
balanza de pagos está en superávit, debido sobre todo a 
la política monetaria y también a que la actividad econó- 
mica está desvaída y desanimada, la solución es liberar 
los cambios, permitir que los españoles coloquen algunos 
de sus fondos en el extranjero, fondos que luego produci- 
rán réditos para la economía española. Es muchos mejor 
que las entidades españolas privadas y públicas poda- 
mos colocar esos fondos en el extranjero que no vemos 
forzados a una revaluación de la peseta en el momento 
más inoportuno. 

Resumo, pues, la intervención que he hecho en nombre 
del Grupo Popular diciendo que éste apoya la política 
antiinflacionista que está llevando adelante el Banco de 
España, aunque le gustarla que dicha polftica se instru- 
mentase de forma distinta y, además, estuviese más fir- 
memente marcada. 

El déficit público plantea problemas, pero la salida no 
debería ser la expansi6n continua de los coeficientes, si- 
no unas medidas mucho más decididas por parte del &- 
bierno para reducir el déficit, cosa que el Grupo Popular 
no ve por ninguna parte. 

El segundo punto ha sido el problema de los tipos de 
interés y de facilitar cddito para la inversión. Aquí el 
Banco de España está cayendo en la tentación de hacer 
una política de tipos bajos de interés, lo que es contradic- 
torio con la política monetaria antiinflacionista, y nos 
gustaría oír que el Gobernador nos diese argumentos y 
no s610 palabras para tranquilizamos en este punto. 

En tercer lugar, el superávit de la balanza de pagos, 
que se debe a la polltica monetaria estricta y a la caída o 
poca animación de le actividad económica del pals, está 
llevando a una presión de la peseta hacia arriba, lo que 
puede poner en peligro nuestras exportaciones, y la úni- 
ca salida es el abandono de la legislación o de la situa- 
cibn, por lo menos la suspensión de la legislaci6n de con- 
trol de cambios y de control tan estricto de las exporta- 
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ciones de capital. Este es el momento de hacerlo y esto 
sería propio de un país que está ampliando sus horizon- 
tes para convertirse en una economía integrada en E u m  
pa. Se puede hacer en estos momento sin peligro, supon- 
dría además una firmeza, una seguridad de que el tipo de 
cambio no va a fluctuar a la baja como ha ocurrido en 
tiempos pasados y las compañías que se están endeudan- 
do en el exterior no van a tener miedo de arruinarse 
como ocurrió con las constructoras de autopistas. Este es 
el momento de hacerlo, y me gustaría que el Gobernador 
nos dijera si en el Banco de España se está pensando, 
como lo pienso yo, que ahora podemos quitarnos de enci- 
nui estas limitaciones, bélicas en realidad, que impiden 
el flujo libre de monedas y de capitales por nuestras 
fronteras. 

Muchas gracias, sefior Presidente. 

El señor PRESIDENTE: Tiene la palabra el señor Go- 
bernador. 

El seiior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPAÑA 
(Rubio Jiménez): Muchas gracias, señor Schwartz, por 
SUS amables palabras de saludo en esta mi primera inter- 
venci6n ante la Comisión. 

Voy a intentar contestar a los tres problemas que me 
ha planteado el seiior Schwartz, empezando por el déficit 
público y sus consecuencias. Yo creo que es sabido cuál 
es la posición del Banco de Espaiia desde hace mucho 
tiempo de que todos los esfuerzos que se hagan por redu- 
cir el déficit público representarán una mejora de las 
condiciones económicas españolas y unas mayores pro- 
babilidades de recuperación intensa. Creo por otro lado, 
que con independencia de cuales sean las dificultades 
prácticas de llevar a cabo este objetivo, esto es algo sobre 
lo que existe en el país -me parece- una amplia coinci- 
dencia entre todos los Grupos. El problema es si es posi- 
ble, si es fAcil, y esto ya es un tema que escapa al Banco 
de Espalla, producir esta reducción a ritmos suficiente- 
mente rápidos. 

Obviamente el Banco de España, en el momento de 
plantear su política económica cada ano, su política mo- 
netaria, informar al Gobierho y asesorar de cuál debe ser 
la actuación, se encuentra ya ahi con un dato, con un 
hecho que es la necesidad de financiar estos déficit. Yo 
no creo que hubiera sido posible financiados, como he 
dicho en mi intervención, sin incurrir en situaciones de 
nuevo inflacionistas, e8 decir, en crecimientoe rápidos de la 
masa monetaria que tanto preocupan al señor Schwartz 
como a nosotros en el Banco de Espah, sin este recurso 
a los coeficientes monetarios que obviamente no pueden 
seguir creciendo o, si siguieran creciendo, crearíamos 
unasituaci6nkle ahogo al sector privado. El ha menciona- 
do el caso extremo de algún país latinoamericano; po- 
drían mencionarse otros muchos países, otras muchas 
economías en las cuales el sector privado se ha visto 
ahogado por la falta de recursos financieros que ha ab- 
sorbido el sector público. 
Me parece que aquí estamos plenamente de acuerdo. 

Creo que, por otro lado, el Gobierno está plenamente de 

acuerdo también, por las propias declaraciones y por la 
propia presentaci6n del Presupuesto, y otro tema, como 
decía antes, es la posibilidad o no de reducir este déficit 
rápidamente. 

Ahora bien, una vez que existen los coeficientes mone- 
tarios y que probablemente era inevitable dada la masa 
financiera en el año 1984, creo de toda maneras que se 
ha tomado algunas medidas para que estos coeficientes 
funcionen, a pesar de todo, mejor de lo que funcionaban 
coeficientes anteriores. Concretameate en el tema del 
coeficiente de caja hay una parte remunerada en estos 
momentos con unos tipos relativamente -yo diría- al- 
tos, comparados con cuáles son los otros tipos existentes 
en los mercados monetarios. 

Por lo que se refiere al coeficiente que se rellena con 
pagar& del Tesoro, al menos el precio de estos títulos no 
se fija, como ocurre en otros coeficientes, de una forma 
reglamentaria por parte del Estado, sino que se fijan, a 
pesar de todo, en el mercado, puesto que, aunque es cier- 
to que una gran cantidad de las compras o de la deman- 
da de estos pagarés procede precisamente de la existen- 
cia de los coeficientes, a fin de cuentas los precios se fijan 
por las cantidades marginales y éstas son las que hay que 
colocar en el público, y por lo menos hay la seguridad, 
con el sistema establecido, de que no se están creando 
unas perturbaciones en los precios. De hecho en este mo- 
mento nos encontramos con una situaci6n que es Ilama- 
tiva, que es que la tenencia de pagarés del Tesoro por 
parte de las caja de ahorros y la banca son superiores a 
los coeficientes. Quiere decir que en estos momentos, en 
el año 1984, no han jugado los coeficientes, por lo menos 
de una manera única, sino que ha sido precisamente la 
situación de demanda en el conjunto de los mercados lo 
que ha llevado a unas compras muy importantes de pa- 
garés por parte de cajas y banca. No sé en este momento 
la cifra, pero debe estar del orden de dos puntos como 
media por encima del coeficiente medio, lo que quiere 
decir que hay una compra claramente voluntaria por 
parte de la banca que nada tiene que ver, digamos, con el 
coeficiente, aunque por supuesto esta situación puede 
cambiar en el futuro precisamente cuando se reanime la 
demanda de crédito. 
Lo que está ocurriendo de hecho es que, ante una de- 

manda de crédito muy baja, la banca y las cajas de aho- 
rros no encuentran dónde colocar en el sector privado 
sua fondos y los están colocando en el sector público, 
concretamente en los pagarés. 
El otro tema es el de los coeficienks de inversi6n. Ahí, 

evidentemente, también participo en gran parte de las 
preocupaciones del señor Schwartz. Personalmente, hace 
muchos d o s  -me parece que veinte- escribí sobre los 
coeficientes de inversión y ya entonces consideraba que 
producían grandes disfunciones. El Banco de España lo 
piensa, pero ésta no es una opini6n generalizada; desgra- 
ciadamente. en el temno hay diferencias de opinión, y 
hay quien cree que es bueno canalizar o determinar ha- 
cia d6nde va una parte de los fondos. Yo diría que com- 
prendo la pnocupaci6n por la financiscion de ciertos 
sectores, pero que quizá sería m8u útil hacer el ejercicio 
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mental contrario, es decir, a qué sectores no hay que 
financiar, y probablemente si empezásemos a hacer este 
ejercicio comprenderíamos que todos los juegos de coefi- 
cientes son en gran medida inútiles, salvo en casos muy 
concretos y específicos. 

La verdad es que, en este momento, la legislación so- 
bre coeficientes es el resultado de medidas tomadas en 
los últimos quince o veinte aiios. Con motivo precisa- 
mente del nuevo proyecto de Ley de coeficientes de in- 
versiones hubo que hacer una recopilación y yo creo que 
en este momento nadie es exactamente consciente, salvo 
un grupo muy pequeño de personas, de cómo se están 
canalizando esos fondos: se están canalizando fondos en 
función de decisiones tomadas hace veinte años. Esto yo 
creo que va a seguir pasando con los coeficientes, y ahí 
están las ineficacias que, a mi juicio, producen los coefi- 
cientes de inversión, al menos en la mayor parte de los 
casos, aunque podríamos establecer algunas excepciones, 
y una muy clara es el coeficiente, por ejemplo, de crédito 
para financiación de las exportaciones. 
Paso al segundo problema que habla planteado, que es 

el tema de los tipos de interés, cuáles son los niveles 
actuales del tipo de interés y si el Banco de Espaiia esta 
cambiando la instrumentación de su política, pasando 
de unos objetivos de crecimiento de la masa monetaria 
-mídase como se mida estamasa monetaria- a una p 
lítica de tipo de interés. No se está produciendo nin- 
gún cambio en este terreno. El Banco de España sigue te- 
niendo como objetivos fundamentales la consecución de 
unos determinados límites al crecimiento de las magnitu- 
des monetarias. Lo que ocurre -e1 seiíor Schwartz lo cono- 
ce tan bien como y- es que hay una experiencia nacional 
y extranjera que complica enormemente la instrumenta- 
ción de la política monetaria, porque, como consecuen- 
cia de una serie de fendmenas, empezando por la innova- 
ción financiera y siguiendo por la propia liberalización 
que se ha producido en el sistema espanol y en otros 
sistemas, se están produciendo cambios muy importan- 
tes en lo que podríamos llamar la demanda de dinero y 
que no son fáciles de interpretar en muchos casos. Son 
cambios muy radicales, y la experiencia de los últimos 
siete u ocho aiios me parece que es absolutamente defini- 
tiva. En ellos ha habido cambios muy sustanciales, y la 
prueba es que en países como Estados Unidos, Inglaterra 
o incluso la propia Alemania, existen dudas sobre cuáles 
son las magnitudes que hay que seguir y, sobre todo, 
cuáles son los grados de desviación que deben permitir- 
se, qué grados de desviación tienen importancia o no la 
tienen. Entonces, de alguna forma, se esta yendo a una 
situación en que se dice: Sí, tenemos que seguir unos 
objetivos monetarios; los objetivos monetarios siguen 
siendo muy importantes, pero para la interpretación de 
esas desviaciones hay que tener en cuenta qué es lo que 
está pasando en otros mercados; hay que tener en cuenta 
qué ea lo que está pasando en el mercado de tipos de, 
interés y qué es lo que está paaando en el tipo de cambio. 

Precisamente -lo he seiialado en mi exposición- una 
de las razone8 que llevaron a aceptar transitoriamente 
esa derviacidn en la primavera pasada o principios del 

verano es el hecho de que había una presión a la aprecia- 
ción de la peseta. Eso, evidentemente, estaba mostrando 
que no habla una situaci6n excesiva de creación de liqui- 
dez. En cualquier caso, no hay detds de ello ningún 
cambio, por parte del Banco, de orientación o de instru- 
mentación en su política monetaria; lo que sí pretende es 
un perfeccionamiento técnico de la política que se sigue, 
en la misma línea -porque no vamos a descubrir el 
Mediterráneo ni estamos para descubrir muchos- de lo 
que e s t h  haciendo aquellos paises que tienen una políti- 
ca monetaria más sofisticada, yo diría técnicamente más 
perfecta, y que consiste, resumo, no en juzgar las desvia- 
ciones de las magnitudes monetarias, en qué es lo que 
está pasando en los tipos de interés y, sobre todo, en los 
tipos de cambios. Digo sobre todo en los tipos de cambio 
porque los movimientos de los tipos de interés pueden 
deberse a dos factores: uno, a que suban los tipos de 
interés porque aumentan las expectativas inflacionistas; 
otro, a que los tipos de interés estén subiendo por una 
falta de oferta. Esto, evidentemente, es lo que lleva a 
prestar una enorme atención a cuál es la evoluci6n del 
mercado, en nuestro caso de la peseta, y ha sido precisa- 
mente por esa evoluci6n favorable del mercado de la pe- 
seta por lo que se permitid esa desviación temporal que 
luego se ha visto que ha sido puramente transitoria. 
Por ello, creo que -no tenga miedo el señor 

Schwartz- se seguirá manteniendo como objetivo fun- 
damental de la política monetaria la consecución de 
unos determinados objetivos en términos de disponibili- 
dades líquidas y de activos líquidos en manos del públi- 

En cuanto a que el Banco de Espana esté presionando 
en los mercados para que caigan los tipos de interés, no 
sé a qué mercados se está refiriendo exactamente. Evi- 
dentemente, no se está presionando en algunos merca- 
dos, ciertamente, pero sí interviniendo en esos mercados. 
Por ejemplo -no sé si se refería a eso el señor sdiwartz-, 
el Banco de Espana ha empezado a realizar operacie 
nes, o por lo menos ofertas de compras, en el mercado de 
obligaciones industriales, como se publicó en los periódi- 
cos hace algunas semanas. ¿Por qué? Porque tenemos un 
mercado de obligaciones absolutamente distorsionado, 
tenemos unas rentabilidades internas del mercado de 
obligaciones del 22 por ciento, que obviamente no res- 
ponden a nada, simplemente a que no hay mercado. Y la 
prueba de que es así es que llevamos varias semanas 
intentando comprar, han subido las cotizaciones y no 
hemos comprado un solo título, porque lo que estaba 
ocurriendo realmente en el mercado, por una serie de 
mzortes, es que loa precios que estaban apareciendo en 
ese mercado no reflejaban en absoluto la realidad. Y ya 
se puede comprender que no la reflejaban porque una 
rentab!lidad del 22 por ciento en títulos, por ejemplo, 
como los eléctricos, en un momento en que están dispa- 
radas las acciones, es algo que se debe a una/oaificación 
del mercado, que es la que estamos intentando combatir. 
Por el contrario, en otros mercados, como es el merca- 

do de pagarés del Tesoro, evidentemente en la situación 
actual podría haberse producido un demmbe de los ti- 

co. 
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pos - c o n  lo cual el Banco de España no hubiera estado 
de acuerdo, pero desde luego el Tesoro tampoco partici- 
pa de esa posici6n-, y digo que se podría haber produci- 
do un derrumbe puesto que la necesidad de colocación 
de pagarés del Tesoro de aquf a final de año y lo que 
queda por colocar es mucho más pequeño que la deman- 
da. Por tanto, si hubiera habido ahí una intención de 
derrumbar los tipos, se hubieran podido derrumbar per- 
fectamente, pero eso nos ha parecido que correspondía a 
una situación coyuntural y que daría unas indicaciones 
que no responderían, en último término, a la situación de 
la economía española; incluso cabe pensar que de aquí a 
final de año haya que buscar procedimientos y vías para 
evitar precisamente que esta demanda enorme de paga- 
rés haga descender exclusivamente el tipo de interés de 
los mismos. 

Paso al tercer problema que planteaba sobre la proble- 
mática del tipo de cambio y la posible solución a través 
de la liberalización del control de cambios. La liberaliza- 
ción del control de cambios es un tema extraordinaria- 
mente amplio y que tiene muchas facetas. Yo empezaría 
por decir que se han tomado dos medidas en este sentido. 
Una ha sido la autorización de nuevo a los residentes er 
España para comprar títulos españoles, pero de emisión 
extranjera. Eso, de alguna manera, significa una coloca- 
ción en títulos exteriores. No digo yo que sea una medid2 
tan radical como autorizar la compra de cualquier tipo 
de títulos, pero algo se ha hecho. No tengo aquí las cifras, 
pero creo que, en lo que cabe, algo ha ayudado; no mu- 
cho, porque no se pueden producir movimientos grandes 
en este terreno en períodos cortos. 

En segundo lugar, se ha tomado también otra medida 
importante, que ha sido autorizar por parte del Banco de 
España a la Banca y a las Cajas de Ahorro a que sus 
provisiones de riesgos-país, de riesgos en moneda ex- 
tranjera, sean colocadas en dólares o en la moneda co- 
rrespondiente. Esto, evidentemente, en los próximos me- 
ses puede suponer salidas importantes de capital. Claro 
es que esa autorización está condicionada. El Banco de 
España tiene una posibilidad de vuelta atrás, suponiendo 
que las cifras fueran muy grandes. De hecho, para nues- 
tra sorpresa, la verdad es que las cifras han sido relativa- 
mente escasas. No sé si al final de aíio, con motivo del 
cierre del balance y de la constitución de todas las comi- 
siones de riesgo-país, a lo mejor aumentan. 

Pero, en fin, coincido con él en que ahí hay una vía que 
se ha utilizado parcialmente y siempre cabe preguntarse 
si debe utilizarse más. De todas maneras, todo el proble- 
ma del control de cambios va más allá. Yo creo que en 
algún momento será necesaria una revisi6n en profundi- 
dad de todo el sistema de control de cambios, entre otras 
cosas porque tenemos un sistema de control de cambios 
que, en sus líneas generales, en sus líneas sustantivas, 
podríamos decir que procede de principios de los años 
sesenta. Es evidente que la economía española poco tiene 
que ver con la economía de los afios sesenta; la política 
econ6mica poco tiene que ver con la de aquellos años y, 
por tanto, sería bueno e importante que en algún mo- 
mento se hiciera una reconsideración en profundidad de 

este tema, siendo conscientes de que es un tema que se 
presta a discusiones, yo diría que a discusiones demagó- 
gicas en alguna cuestión, porque se tiende a creer que las 
cosas ocurren como dice el #Boletín Oficial. que ocurran 
y, de hecho, las cosas ocurren de forma muy distinta 
cuando se intenta reglamentar en ciertos mercados. Es 
evidente que en el tema del control de cambios una cosa 
es lo que dice el *Boletín Oficial. y otra cosa es lo que 
ocurre todos los días, y no porque haya operaciones que 
pudiéramos considerar ilegales. Supongo que incluso 
muchos de nosotros en algún momento nos habremos 
saltado las normas sobre gastos máximos en un país ex- 
tranjero en cuanto hayamos viajado o teniendo que hacer 
algún gasto en el exterior. Y así hay 20.000 casos de in- 
fracciones que no responden a un deseo delictivo, sino 
simplemente a una legislación de control de cambios que 
muchas veces es extraordinariamente estrecha sin que, 
por otro lado, consiga evitar, obviamente, que alguien se 
proponga realizar un acto que sí se puede llamar delicti- 
vo, porque eso, en realidad, depende de los medios que se 
pongan en ello. Aunque se ponen suficientes medios, es 
absolutamente imposible por parte de las autoridades, a 
no ser que cayésemos en un Estado policíaco, el evitarlo. 

Me parece que con esto he contestado a las preguntas 
del señor Schwartz. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Gober- 

Por el Grupo Parlamentario Socialista, tiene la palabra 
nador. 

el señor Caballero. 

El seíior CABALLERO ALVAREZ: Muchas gracias, se- 
ñor Presidente. 

En primer lugar, y en nombre de mi Grupo, quiero 
expresar la satisfacción de mi Grupo por la presencia del 
Gobernador del Banco de España por primera vez en 
esta Comisión, por segunda vez en la Cámara. En su an- 
terior comparecencia, nuestro Grupo no podía hablar 
porque no lo había solicitado y, por tanto, no tuvo oca- 
sión de hacer estas precisiones. 

Agradecer, en segundo lugar, la exposición detallada y 
muy bien hilvanada del señor Gobernador del Banco de 
Espana sobre la que, en primer lugar, quiero hacer una 
puntualización que espero se tenga en cuenta en el deba- 
te de Presupuestos, porque el señor Gobernador del Ban- 
co de España acaba de decir que se cumplen los objeti- 
vos con respecto al mantenimiento de los activos Iíqui- 
dos en manos del público. Es decir, que en un año en el 
que ha habido una serie de dificultades importantes a 
efectos de mantenimiento de los objetivos de polftica mo- 
netaria, provenientes en parte nada desdeñable del sec- 
tor exterior, es decir, por algo bueno -se incrementan 
las exportaciones-, se producen efectos negativos no 
queridos en las variables monetarias. Pero de todos mo- 
dos, y a pesar de esto, se consigue mantener los objetivos 
de política monetaria que había establecido el Gobierno. 

Esperamos que en los debates presupuestarios toda la 
Cámara reconozca el hecho de que las variables moneta- 
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rias re han mantenido dentro de lor límites que habla 
establecido la política moactoria. 
Una segunda cucsti6n que iba a preguntar, pera que 

que& respondida implícitamente en la ~Qunda inter- 
venclh del ocfior Gobomador del Banco de España, se 
dere a 19 hmuidn de crédito iatcnu. ibaapmguntard 
es que había dguna demanda de crédito insatisfecha 
hasta ahora y cuAles eran las expectativas a lo largo del 
aiia. En todo caso, la respuesta del señor Gobernador del 
Banco de Eapoiio cuando habl6 de que había entidades 
financieras que estaban obrorbiendo pagarés del Teroro 
por encima de lo que creía suficiente, no cabe duda de 
que está diciendo que no hay demandas de crcdito prove- 
nientes de otras partes del sistema econ6mico y, en con- 
secuencia, re tiene que acudir al sector público, de donde 
se deduce que no está habiendo demanda de crédito insa- 
tisfecha. 

Nos parece un tema importante, porque fue una discu- 
si6n que se mantuvo a finales del aíio pasado, principios 
de este aíios, incluro en esta C0miri6n, en anteriores 
comporccencias del anterior Gobernador, y noQotMs 

manteníamoo que las previsiones que ac establecían por 
parte del sector público de crecimiento dc oferta moneta- 
ria eran suficientes para satisfacer todas las previsibles 
demandas de créditos del sector privado, y el tiempo 
viene, efectivamente, a damos la rpt6n. 

El señor Cobemador del Banco de Espaila acaba de 
hacer un anilirir de coyuntura, de cómo marcha la situa- 
ci6n econ6mica global, la situaci6n de la economía real, 
por llamado ¿e aiguna forma, del país, que también vie- 
ne de alm modo a confirmar las previsiones que el Go- 
bierno hacía en su momento, que era el crecimiento del 
2,5 por ciento del producto interior bruto +ue parece 
que sigue siendo la previsi6n-; la inflaci6n iba a mar- 
char por sendas muy razonables 4ituaci6n en ia que ae 
enyntra-, una buena evolución de la balanza de pagos 
por cuenta corriente extraordinariamente buena -toda- 
vía mejor que las previsioneí- y, derde luego, una cierta 
atonía en la brmación bruta de capital en el primer tri- 
mestre, pero ato era también parte de las previsiones 
que hacía el Gobierno. 

Cuando el Gobierno hacía su previsión de evoluci6n de 
la formación bruta de capital para el pilo en curso, se 
preveía que en l a  primeros seis meses siguieran todavía 
las tendencias anteriores, El aíb perado fue negativa y 
era muy difícil que inmtdiatamrnte Riaie a pasar de ne- 
gativa a positiva. 
Sa preveía que ea el período de los reis primuos meses 

hubicac una cierta atonía en la forai.ci6n bruta de capi- 
tal, pwo con unas determinada poribiüdrder de recupe 
r a c d  a lo iaqp del reeunQ semestre, que parece que CI 

lo que atAn mprcUIc10 los in- de coyuntuir que 
se ertin manejan&. 

scnor Gobernrdao del BmCade Bapdh,  My ha 8cl8do 
qul, en l8 comiribn, lo que de al@n modo y. Ublunor 

cbdrrrciona pQbli-, q w m  1- da- rstcrcrrtcr 8 

cioa de lor cxcebtm. En nwstra apiaibn, aste os un 

Por otra parte, y uguiendo el orden de intarvaci6n dei 

l 8 h t d d C B 8 k X W a  -8  hmejarrdilorbensfi- 

tema de up. impart.ncia no dddhble ,  Entonces, nos 
gustaría 4 ei sdkc Gobararidor eatá en estor momcn- 
tor en riNsción de lmcancN alguna prsciridn ult8rior 
robre d e s  aun los da- de la Central de B.hnar, 
porquc, evidentemente, uno no tiene que llevar toda la 
biblioteca encima en cada una de IM c o m p u r c e n c i ~ ,  
que noa cwiara dgmm camun im escrita o nos acla- 
rara algo o incluso, si fuera pealble, ma Eacilitpro los 
datos efectiva totales de la Csntrai de Balances. 

Norotrar creemos que en el tema de monetizaci6n del 
déficit el Gobierno actud hizo un esfuerzo muy impor- 
tante cambiando laa tendenciaa anteriores. De hecho, con 
Gobiernos anteriores el déficit se estaba monetitondo en 
porcentajes aproximados, y sin entrar en mayores deta- 
l la ,  al 80 por ciento de monstizad6n, 20 por ciento de 
deuda. En este momento, la proporción es exactamente 
la contraria, pos lo que no entendemos mucho determi- 
nadas suspicacias que hablan de tentaciones de moneti- 
zar el déficit y que pretenden colocar la política del Gu- 
b i ü m  eii d~iosrtr por hr qW ~1 Okoluto atb m p ~ -  
&do, rino que más bien las indicaciones van exacta- 
mcnte en la lhea CORtIui a. 

Dede luego, el esfuerzo del Gobierno por reducir el 
déficit público nosotras creemos que es público -y valga 
la redundancia- y notorio; tan público y notorio, que no 
entandemor tnucho cómo determinodor C N ~  de la Cá- 
mara si- incidiendo en el hecho de que el déficit pú- 
blico no se esti reduciendo, que detednadoa Gnipor no 
ven la rcducct6n del dCficit @blico, cuando realmente es 
ciam que los esfuerzor importantes del Gobierno fueron, 
primero, para frenar el clrclmknto explorivo del déficit 
páblico y, a contlnuoci6n, y en el año presente -y todos 
los indicadotes porccen r h l a r  que se va por a h C ,  ae va 
a ir a una nducci6n del daci t .  
Yo, cuando hablo de tamaños de déficit, quiero hacer 

constar que el d a c i t  no es una magnitud que tenga scn- 
ti& en ttrminos absolutor; no time sentido y, por tan- 
to, hay que compmio con aigp. H a b b  & déñcit 
público en térmiaor de producto interior bruto, por 
ejemplo, y rn téminos de producto interior bruto el U- 
cit páblico se esti reduciendo desde el 6 al 5,s previsible 
para este dio, y los objetivos del año que viene, segb 
m adelantó el reáa Mlnistro de Economía en su dtin;;, 
intervención en el Pleno, K uubleccrían en el 5 por 
ciento. 
Por tanto, br erfuaror del Gobierno en la reducci6n 

del dCfidt ptiblico son c h  y, por otra parte, la situa- 
ción actual en este haciendo hincapié en d t a -  
cionea que ma acabe de truuiaitir el sdbr Gobsnudor 
del B.nO0 de Espah, es que de tadar madoo el dtfidt 
p 6 b l h  hi lnnuido a lu parSbilidrder de fh&a- 
cibn CM wtor priv&. Quiere dociFw que el raowdlng- 
out., el &to de upddOn, COIL d que t u n b k  dtrde 
&msacmrenormauruns . rn l in ,coau ,  el 
grave pipblema qw mtú oC.IIobllLd0 el a i t  PQbh 
d, no K ve que estó fuacloarndo. En todo cuo, la 
decidida vohmtd dsl sector piblico por iuliw?irlo deja 

to. 
fllof8 d!e pl@hiliQd a qw OCLtllp e0 al8lqdar momai- 
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Nosotros creemos que la actual Ley de coeficientes de 
inversi6n, en tramitaci6n en la Cámara, en primer lugar 
mejora sustancialmente la situación de coeficientes de 
inversi6n que se venía manteniendo hasta este momento 
y, en segundo lugar, va a permitir, en el corto plazo don- 
de se pretende que opere fundamentalmente esta Ley, la 
financiaci6n de determinados sectores que en otras con- 
diciones podrían no tenerla, en nuestra opini6n son sec- 
tores importantes -yo me atrevería a llamarles casi sec- 
tores clave- en el crecimiento de la economía de nues- 
tro país, pero que por determinadas circunstancias 
coyunturales bodrian ver muy difícil su aceptaci6n en 
mercados crediticios en el corto plazo. 
Por tanto, la Ley de coeficientes de inversi6n viene a 

solucionar una situaci6n de corto plazo que puede dejar 
fuera de los circuitos de crédito a sectores que se consi- 
dera importantes. 

Por otra parte, y casi en último lugar, nuestro Grupo 
considera que los indicios de reducción y lo que ya se 
consigui6 en la rcducci6n de los tipos de interés son co- 
sas importantes; son importantes para la economía por- 
que pueden hacer que sectores que en este momento tie- 
nen difícil, o que tenían difícil fundamentalmente a prin- 
cipio de aiio, el acceso al crédito fundamentalmente por 
tipos de interés elevados, como son los sectores de la 
pequeña o mediana empresa o sectores similares, se van 
a ver muy favorecidos por la reducci6n de los tipos de 
interés, y el conjunto de la economía se va a ver favoreci- 
do por la reducci6n de los tipos de interés. En conecuen. 
cia, apoyamos cualquier polltica que mantenga los obje 
tivos de la política monetaria, de las bases monetarias, 
los objetivos de crecimiento de los activos lfquidos en 
manos del público y demás objetivos de cantidades mo- 
netarias. Valoramos muy positivamente todos los esfuer- 
zos que se hagan para reducir los tipos de interés. Es 
decir, que la reducci6n de tipos de interés no tiene por 
qué ir en contra de los objetivos de política monetaria y> 
sin embargo, son claramente beneficiosos para la econo- 
mía del país. 

En esta línea nos gustaría conocer la opinión del señor 
Gobernador del Banco de Espafia -desde luego, el Ban- 
co de España es una atalaya de observación privilegiada 
m variables monetarias- sobre qué perspectivas de evo- 
luci6n de los tipos de interés se ven desde la atalaya del 
Banco de España. 
Por último -y ya termino, señor Residente ,  quería 

plantear una pregunta que se escapa un paco del marco 
en el que se mueven las comparecencias habituales, pero 
que yo crco que tiene una relevancia considerable. El 
Banco de España, aparte de ser el gestor de la política 
monetaria, es también el responsable de los efectos de 
supedsión e inspecci6n bancaria. Es importante el que 
esta Comisión reciba informaci6n también de las actua- 
ciones del Banco de España sobre supervisi6n e inspec- 
ci6n bancaria, dado que esto forma parte de la política 
monetaria y financiera en sentido amplio. Si el señor 
Gobernador está en este momento en situaci6n de darnos 
también alguna informaci6n sobre qué medidas ha adop- 
tado el Banco de Espalia en supcrviri6n e inspccci6n 

bancaria, nos parece que sería altamente conveniente pa- 
ra la Cámara el disponer de esta información. 

El señor PRESIDENTE: Tiene la palabra el señor Go- 
bernador. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPAÑA 
(Rubio Jiménez): Partiendo de la exposicidn del señor 
Diputado, me parece que en realidad las preguntas que 
me dirigían hace un momento eran fundamentalmente 
tres: sobre la Central de Balances, sobre perspectivas de 
tipos de interés y una supervisi6n bancaria. 

Empezando por la Central de Balances, tengo que de- 
cirle que me alegro mucho de la pregunta del señor Di- 
putado porque la verdad es que, supongo que será por 
culpa nuestra, porque lo hayamos hecho mal, pero algu- 
nas de las interpretaciones y comentarios que han apare- 
cido estos días en la prensa no se corresponden, en abso- 
luto, con una interpretaci6n razonable de las cifras que 
se han publicado. 

Tengo que empezar por decir que las cifras que se han 
publicado recogen una muestra de empresas nada más; 
es una muestra, además, no obtenida científicamente, 
porque no se ha hecho una selecci6n de unas empresas, 
sino que son el resultado de las contestaciones de unas 
empresas; unas han contestado y otras no. En este aspec- 
to, evidentemente, no pretendemos que los resultados 
puedan ser extrapolables, en absoluto, al conjunto de las 
empresas: LO que sí nos parece es que la cifra se refiere a 
ciertas empresas. En el caso de las empresas públicas no 
hay problema porque han contestado todas o casi todas, 
pero en el caso de las empresas privadas sí lo hay, a 
pesar de que solamente hubiéramos querido tener la in- 
formacibn de una parte de ellas. 

Las tendencias creemos que reflejan qué es lo que ha 
pasado en la empresa privada. Por tanto, las cifras y los 
comentarios que voy a presentar ahora deben tomarse 
como eso, simplemente como una tendencia; precisar 
punto arriba o punto abajo no tiene el menor sentido. 
Yo creo que de las cifras aparece claramente el fen6- 

meno importante que se ha producido en el año 83, que 
es la reducci6n relativa -digo relativa con relaci6n a los 
otros crecimientos de las magnitudee de los costes la- 
borales de las empresas españolas. Los gastos, los costes 
de personal, han aumentado en un 12 por ciento frente a 
un aumento de casi el 16 por ciento en la cifra de ventas. 

Esta diferencia de taras de crecimiento ha permitido 
un aumento del margen bruto de explotaci6n del 22 por 
ciento. Yo dirla que probablemente ese sea el indicador 
más útil, mejor que el del resultado neto de la explota- 
ci6n. que aumenta en un 25 por ciento. Y digo que es 
más útil porque, evidentemente, está todo el tema de las 
amortizaciones para pasar del margen econ6mico bruto 
de explotaci6n, o del resultado econ6mico bruto de ex- 
plotaci6n, al resultado econ6mico neto. En las amortiza- 
cionos siempre hay, evidentemente, decisiones contables 
de las empresas. Pero #a cual sea, sea el 25 por ciento 
como margen neto de explotaci6n, o el 22 por ciento 
como margen bruto, el hecho es que ha habido una mejo- 
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ra clara en la cuenta de explotaci6n. Si de ahí deducimos 
todo el tema de lar cargas financieras y de los ingresos, 
llegamos a un aumento del resultado final, que podemos 
llamar de beneficio, del 148 por ciento. 

Recientemente en algún peri6dico se ha dicho que esta 
cifra no refleja nada porque en realidad hay una parte de 
intenses activados. Esto e8 cierto, hay una parte de inte- 
reses activados, pero es que siempre la hay. Cuando se 
construye una central nuclear hay una gran cantidad de 
intereses activados; pasar los intereses a la cuenta de 
pérdidas y ganancias considerándolos como un coste fi- 
nanciero sería un verdadero dislate. Alguna empresa Ile- 
vada por procedimientos ultraconservadores puede ha- 
cerlo. Evidentemente, en todos los sectores, sobre todo en 
los de capital muy intensivo, se activa una parte de las 
intereses; ¿que en algunos casos se activen demasiados 
intereses? Es posible. ¿Que unas prácticas contables más 
conservadoras llevasen a una activación más baja? Eso 
siempre es discutible. Pero, en último término, estamos 
hablando de comparaciones de unos años con otros y, 
por tanto, es de suponer que las prácticas -y además se 
ha comprobad- son aproximadamente las mismas. 

Por tanto, de lo que no cabe duda es de la mejora muy 
importante del resultado final de las empresas privadas. 
Como tampoco cabe duda de que este resultado ha pcr- 
mitido una mejora de la estructura de la financiaci6n, 
puesto que si examinamos el cuadro de origen y aplica- 
ci6n de fondos tenemos un resultado de beneficio de las 
empresas de 117.OOO millones, y si a ello sumamos lo 
dedicado a amortizaciones y provisiones, que son 
25 1 .O00 millones, llegamos a una cifra de 368.000 mille 
nes de recursos generados brutos, lo cual significa un 
aumento del 38 por ciento en relación a la cifra del año 
pasado. ¿Y a qué se dedican estos recurowl generados? Se 
dedican, en primer lugar, al pago de impuestos; en se- 
gundo lugar, a dividendos y, en tercer lugar, el resto que- 
da dent? de la empresa, que se puede considerar como 
la autofinanciaci6n bruta. A pago de dividendos va exclu- 
sivamente el 5 por ciento y, en cambio, a autofinancia- 
d6n va el 58 por ciento. Por tanto, no es cierto tampoco 
lo que alguna vez quizá en ciertos comentarios se pueda 
decir: que la mejora que se ha consepuido en los mlirge- 
nes de las empresas en lo único que repercute al final es 
en el aumento de Ira rentas del capital y de la propiedad; 
no es así. La mayor parte de los FCCU~SOS generados por 
la empresa espalíola o las mejoras en lo0 recursos genera- 
dos por la e m p n u  espafiola han ido a mejotnr su estmc- 
tura financiera; han quedado retenidos dentro de la em- 
prwi, como muestra esa cifra que acabo de citar de au- 
mento de la financiaci6n bruta en un 58 por ciento frente 
a un aumento de los dividendos del 5 por ciento. 
No rC si con ato he contestado a la prcgunta del señor 

Caballem. 
En segundo lugar, respecto a la pngunta sobre las 

perspectivas del tipo de interés, yo contaría una anécde 
ta que he comentado en asma Jlt imu semanas porque 
me hizo mucha gracia. En un libm de un ominentc 
nomista sobre la evoIud6n futura de los t i p  de interés 
se recogía una frase, dícha también por un famoso finan- 

ciero, que era la siguiente: he oldo decir tantas tonterías 
sobre la evoluci6n futura de los tipos de interés por per- 
soma tan inteligentes, que he llegado al convencimiento 
de que poco se puede decir sobre este tema. Yo no es que 
me considere inteligente, pero como tampoco quiero de- 
cir tontexías no quiero extenderme mucho en este tema. 
Simplemente decir que, a corto plazo, creo que es posible 
la baja en ciertos marcadoc; en otros crco que ya es poco 
posible que re produzca la baja, porque la evoluci6n ahí 
ha sido realmente muy distinta. Si examinamos, por 
ejemplo, la situaci6n en tos mercados monetarios, vemos 
que a lo mejor pueden producirse bajas de un punto o de 
medio punto y luego, de nuevo, originarse una subida. 
Pero no creo que debamos ir mucho más allá, entre otras 
cosas porque ya estamos en unos tipos de interés real 
muy bajos en lo que se refiere a los mercados moneta- 
rios. Probablemente en estos momentos estamos en unos 
tipos reales en los mercados monktarios del orden del 2 
por ciento, porcentaje claramente inferior al de otros paí- 
ses. En cambio, si vamos a otro terneo, por ejemplo al 
de la deuda a largo plazo, los tipos de interés real son 
mucho más altos, entir el 4 y el 5 por ciento. Y si vamos 
al mercado de crtdito, dentro de que es un mercado que 
tampoco se conoce con gran precisión, o al de los tipos 
practicados, ahí sí estamos en unos niveles de tipo de 
interés reo1 que podrían hacer posible el que estos tipos 
bajaran; es decir, que no estamos en unos niveles excesi- 
vamente bajos y, por tanto, yo creo que no hemos caído 
en ese fenómeno que le daba m i d o  a don Pedro 
Schwartz. Yo creo que en los tipos practicados por la 
banca y por las cajas de ahorro se van a seguir produ- 
ciendo bajas, por lo menos en la gama conjunta de crédi- 
to, porque reaimente en estor momentos la demanda de 
esos créditae es mucho mBi baja que la oferta, y el mer- 
cado creo que va a jugar en esa dirección. 
Por otro lado, los cambios importantes que se han pro- 

ducido a t e  año en la estnictura crediticia, o sea, en la 
forma de dar crédito, han sido muy espectaculares. Ya 
saben prácticamente todos que el aumento de crédito ha 
venido a través de los llamados créditos de tipo de inte- 
rts variable, que además atán realizados en su mayor 
parte por unas instituciones muy concretas. E.tc fen6me- 
no no puede continuar, porque el resto de las institucio- 
nes q u c d  participar también en ese aumento de c d i -  
to. Yo c m  que hay ya scii.les inclua, en operaciones 
importantes, algunaa de el lu  relacionadas con indwtrias 
eléctricas, que apuntan precisamente a este fenómeno. 
For tanto, ahí puede producirre alguna baja, aunque w 
bajas definitivas, salvo en la medida en que realmente 
-y esperemos que así sea- continrle la desaccleraci6n 
de los pncios. 

Por lo que se refiere al tema de la supervisión banca- 
ria, yo le diría que hay dor aspectos de la actividad del 
Banco de España en los Jltimos tiempos. En primer lu- 
gar, una hitensifkacidn -que me parece ya comentamos 
en ata Comisi6n hace dgdn t i e m p  en el tema de las 
inrpccciom. Si tomamor, no el nJmero de instituciones, 
sino el porcentaje que representa de rccur~o8 ajenos, los 
depóeitor del conjunto del sistema, en el año 1982 sc 
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estaban haciendo inspecciones al 18 por ciento, es decir, 
a instituciones que representaban el 18 por ciento de los 
dep6sitos. En estos momentos se están haciendo inspec- 
ciones a instituciones que representan el 33 por ciento de 
los dcpdsitos. Es decir, que ha habido una intemificacitm 
muy grande, que, evidentemente, se ha debido a que, por 
primera vez en diez años o en más tiempo, el aiío pasado 
se hizo una inspección conjunta de todos los grandes 
bancos. 

Ademh de esta tarea de acentuación o intensificación 
de las inspecciones, se ha desarmllado toda una tarea de 
normativa importante. 

Pero antes de hablar de la normativa, quiero señalar 
que ha habido un cambio de orientación de las inspeccio- 
nes, que, evidentemente, ya desde el alio 1977 o el 1978, 
prestan una atención mucho mayor que antes a los temas 
de solvencia bancaria, por razones obvias. Entrando en 
las decisiones más importantes relacionadas con la su- 
pervisión bancaria, yo citaría las circulares del año pasa- 
do sobre provisiones de m o m s  y fallidos; la circular 
que acaba de salir sobre riesgo-país, que no es propia- 
mente una circular, en contra de lo que se ha podido 
decir tiende mis bien a coloccirse en la banda moderada, 
no hace unas exigencias enormes, y por eso se advierte 
que probablemente en anos sucesivos se endurezca y se 
intensifique. También ha habido algunas actuaciones de 
llamada de atención en todos los temas de regulariza- 
ción. Concretamente, en estos momentos se están discu- 
tiendo con las cajas de a h o m  y con los bancos las provi- 
siones para hacer frente a estas obligaciones de pensio- 
nes. Este es un fenómeno muy importante, y especial- 
mente importante en las cajas de ahorro, dado que las 
condiciones de las pensiones son mucho más generosas. 
Hasta ahora, la banca y las cajas de ahom lo habían 
venido cubriendo a través de un aumento de reservas. La 
posición del Banco es que, simplemente, deben hacerse 
cálculos más precisos, deben hacerse cálculos actuariales 
y que deben estar deslindadas de lo que son las reservas 
generales del Banco aquellas que realmente se destinan a 
hacer frente a las obligaciones futuras de esta institu- 
ci6n. 

El tema es especialmente importante, porque el avan- 
cc teconol6gico hará probablemente que las plantillas de 
muchas instituciones no tiendan a aumentar, sino que 
incluso bajen. En este caso, evidentemente, si no se rece+ 
gen o no se capitalizan suficientemente loe compromisos 
por pensiones, se crearía en el futuro una situaci6n i m p  
sible de sostener que de hecho tendría unas repmsio-  
nes graves, porque las instituciones se encontrarían en el 
futuro con que tendrían que hacer frente con loa ingresos 
de aquel momento a unos gastos de personal que no se- 
rían rolamente los gastos del pemd p-nte, sino de 
los jubilados. Ello crearía en las instituciones viejas una 
situacibn imposible frente a las instituciones nuevas, y 
los bancos españoles o las cajas de ahorro no podriui 
competir con los bancos extr~jcrcw, entidades que no 
tendrían esta -8. Por eso es uno de los temas en que se 
está insistiendo mhs y robrc él murtenemos converucio- 
IKP ccin la9 caj8s de . h o r m y  con loa bancos. 

También, dentro del mismo tema, se ha pedido ya a los 
bancos - e n  este caso a los bancos, porque en las cajas 
de ahorro no se da el caso- que se empiece la elabora- 
ci6n de balances consolidados. Esto está, en este momen- 
to, en la vía de la recomendación, puesto que el Banco de 
Espeuia no tiene poderes para hacerlo, haata tanto no 
haya sido aprobada por el Congreso la Ley de Coeficien- 
tes. Nos parece un tema esencial; cada vez tiene menos 
sentido el contemplar el balance de una instituci6n que 
tiene una serie de filiales, precisamente porque los pro- 
blemas siempre es muy facil trasladarlos a las filiales, 
suponiendo que se tuvieran problemas. En esto me pare- 
ce que no descubrimos el Mediterráneo; estamos hacien- 
do lo mismo que están haciendo otros países del Mercado 
Común, precisamente para evitar algunos problemas que 
han surgido por la no consolidaci6n del balance. Y tam- 
bién se hará, al amparo de la nueva Ley, el cambio sobre 
el coeficientes de garantía. De todas maneras, ya de algu- 
na forma se está alentando a la banca y a las cajas de 
ahorros para que lo tengan en cuenta: el año que viene, 
probablemente, tenddn que hacer unos esfuerzos para 
cumplir los coeficientes de garantía. 

Creo que todas estas normas de alguna forma e inevita- 
blemente interfieren en la libre decisión y en la libre 
administración de las instituciones, pero nos parece que 
es la contrapartida inevitable a la deseada liberalización 
del sistema. Liberalización que se han producido en mu- 
chos terrenos. 

Estamos viendo en el mundo casos continuos de ban- 
cos con dificultades, bancos que, por razones muy distin- 
tas a las que crearon la crisis bancaria, pero que, en 
último término, crisis que responde a un mundo mucho 
m á s  incierto, y el mundo de la banca y el mundo de las 
instituciones financieras es mucho más incierto y mucho 
más difícil. 

Por tanto, o bien limitamos lo que las instituciones 
pueden hacer, sometiéndolas a una reglamentación muy 
estricta o, por el contrario, no hay más remedio que de- 
sarrollar e intensificar toda esta actividad, digamos, de 
supervisión y de aseguramiento de la solvencia financie- 
ra de las entidades de dep6sito. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Gober- 
nador. 

Entramos en el turno especial de Diputados que quie- 
ren intervenir. Para formular escuetamente preguntas, 
por tiempo de dos minutos, cada uno de los señores Di- 
putados, tiene la palabra, en primer lugar, el señor 
Fayos. 

El señor FAYOS DiAZ: Quisiera plantear al señor Go- 
bernador del Banco de España, tras su informe, una pn-  
gunta que quizá sea un poco confusa en su enunciado, 
pero que está conexionada con la información que acaba 
de damos, donde, de alguna forma, se confunden sus afir- 
maciones. Yo quisiera pnguntarle: ¿está bajando el inte- 
rés en el d i t o  al sector privado o no se tienen datos al 
respecto? 

En segundo lugar, quisiera preguntarle al señor Cober- 
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nador en qué medida la aceptación de los pagares puede 
ser debida a la canalización del dinero negro hacia los 
mismos. 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Fayos. 
Tiene la palabra el señor Fabra. 

El señor FABRA VALLES: Yo desearía preguntarle al 
señor Gobernador del Banco de España cómo tipifica la 
naturaleza de los creditos que en estos momentos el Ban- 
co Central está concediendo a Exbank. Y tal vez, para 
concretar más los datos que nos dé y sean de la satisfac- 
ci6n de los componentes de esta Comisión, quisiera con- 
cretarlos de la siguiente forma: iQuiCn autoriza y quien 
controla estos cidditos? (QuC interes tienen estos credi- 
tos? ¿A qué plazo son hechos? ¿Que garantías de amorti- 
zación tienen? ¿A qué empresas están siendo destinados? 
¿Cuál es el resultado, si se conoce, de Exbank? O sea, si 
en estos momentos tiene beneficios o pierde con estas 
operaciones y el monto de los creditos que se han dado a 
Exbank hasta octubre de 1984. 

El señor PRESIDENTE: Tiene la palabra don Santiago 
MpeZ. 

El señor LOPEZ GONZALEZ: Señor Gobernador, des- 
de un sector más realista que oficialista, no se detectan 
las bajas de interes en amplísimos sectores de la empresa 
pequeña y mediana; es decir, se mantiene el criterio de 
que el interés preferencial es algo para un sector que 
califico como minoritario, pero la realidad es que a la 
empresa pequeña y privada no alcanza, según mi infor- 
mación, todavía ningún descenso de interes. 

Por favor, ¿quiere el señor Gobernador del Banco de 
España decir si, efectivamente, desde su instancia se de- 
tecta ya-esta baja o esta modificación de intereses en esos 
sectores mínimos, pero muy importantes para la comuni- 
dad española? Gracias. 

El señor PRESIDENTE: El señor Sánchez Sáez tiene la 
palabra. 

El señor SANCHEZ SAEZ: Señor Gobernador del Ban- 
co de Espana, al hilo de la reflexión que ha hecho usted 
sobre la regulación legal del control de cambios, sobre la 
distancia que hay entre lo que una cosa es el doletín 
Oficial del Estado. y otra es la realidad, yo quería decir 
que el &oletín Oficial del Estado. dice cosas muy serias, 
como prisión mayor para quien vulnera la legislación; 
son de seis a doce años de cárcel. ¿Tiene el señor Gober- 
nador del Banco de España datos fehacientes de que se 
burla habitualmente esa legislaci6n en nuestro país y, si 
los tiene, nos podía informar si se ha dado nota al Minis- 
terio Fiscal como se debería, o e8 que simplemente esa 
expresión de la distancia que hay entre la ley y la prácti- 
ca ha sido una manifestaci6n de una intuición personal? 
Nada más. 

El señor PRESIDENTE: El señor Ballestero tiene la 
palabra. 

El sefior BALLESTERO PAREJA: El informe del señor 
Gobernador del Banco de España me ha parecido técni- 
camente satisfactorio y muy detallado; creo que se lo 
debemos de agradecer. 

Quisiera hacerle una pregunta concreta: al bajar el ti- 
po de interes de mercado y permanecer constante el tipo 
medio del crédito oficial, es de esperar que se contraiga, 
en cierto modo, la demanda del crédito oficial. Entonces, 
la pregunta es si el Banco tiene previsiones sobre esta 
contracción de la demanda del crédito oficial que, por 
otra parte, a mí me parcce satisfactorio y me parece tam- 
bién positivo que se aproximen los tipos con objeto de 
conseguir un saneamiento de la política monetaria. 

El sedor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Rubio Jiménez): Perd6n, ¿podría usted repetir la pre- 
gunta, ya que no la he entendido bien? 

El señor PRESIDENTE: Señor Ballestero, us- 
ted repetir la parte final de la formulaci6n de la pregun- 
ta que el señor Gobernador no la ha captado bien? 

El señor BALLESTERO PAREJA: La pregunta concre- 
ta es si baja el tipo de inter#s de mercado y, en cambio, 
permanece constante el tipo medio de los créditos oficia- 
les, entonces, podemos esperar que disminuya la deman- 
da del cddito oficial. Y la pregunta es: ¿hay previsiones 
sobre la cuantía de esta disminución de la demanda 
agregada del credito oficial con arreglo a la experiencia 
que ya tiene el Banco? 

El señor PRESIDENTE: Muchas gracias, señor Balles- 

Para contestar a todas las preguntas tiene la palabra el 
tero. 

senor Gobernador. 

El señor GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA 
(Rubio Jiménez): El señor Fayos me preguntaba si está 
bajando el tipo de interés. Yo creo que sí, que está bajan- 
do: no conocemos, evidentemente, con exactitud lo que 
está bajando, porque son datos que llegan con un cierto 
retraso. El conocimiento lo tendremos cuando tengamos 
la cuenta de resultados de la banca del período, en la que 
se podrán verlos costes medios. Nosotros no conocernos 
en estos momentos los ingresos medios de la Banca y de 
las Cajas de Ahorro o el tipo de inteds; pero sí tenemos 
indicaciones de que esto está bajando. La primera pnie- 
ba que está bajando es que todos los tipos de referencia 
en todo lo que se refiere a tipos variables ha bajado sen- 
siblemente; esto es público y notorio. 

Evidentemente, en los tipos fijos han bajado algo los 
tipos preferenciales; no sabemos la extensión de estos 
tipos preferenciales ni sabemos cuPles son las comisiones 
o cdles  son las diferencias entre el tipo que podríamos 
considerar de la empresa normal o de la empresa prototi- 
po y del tipo preferencia. Ahora bien, es evidente que 
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seria grave que en un mercado no bajara el precio cuan- 
do la oferta es mayor que la demanda y, en este momen- 
to, hay unos esfuerzos de colocación por parte de bancos 
y cajas de ahorro que estoy seguro que están influyendo 
en los tipos de interés. Es un problema, evidentemente, 
complicado, porque las relaciones entre cliente y banco 
están influidas por muchas cosas. Por ejemplo, ha habido 
bancos, y tenemos constancia, de que para no bajar los 
tipos preferenciales han suprimido las comisiones, y las 
comisiones pueden llegar hasta el 2 por ciento: es decir, 
que la supresión total de las comisiones supone una baja 
de los tipos de interés. 

¿Magnitud de este fenómeno? No lo sé. Tenemos infor- 
mación sobre unos cuantos casos en que así ha sido. Los 
bancos y las cajas se resisten a bajar los tipos de interés 
preferencial porque creen que eso les plantea problemas 
con su clientela, pues todo el mundo quiere el tipo de 
interés preferencial, y hay que reconocer que ahí hay una 
falta de costumbre por parte de la clientela, puesto que 
es evidente que no tiene ningún sentido pensar que una 
gran empresa, o mediana empresa, de una enorme sol- 
vencia va a recibir el dinero al mismo tipo de interés, 
entre otras cosas, porque el riesgo de no devolución es 
mayor, y si esto es asf,. de alguna manera tiene que in- 
cluirse este elemento en el tipo de interés. Nosotros cree- 
mos que el fenómeno es generalizado en todas las empre- 
sas, al menos, que estén en una situación financiera nor- 
mal. Evidentemente, si están en muy mala situación fi- 
nanciera, puede que ése no sea el caso y no se haya pro- 
ducido la baja. 

A la segunda pregunta, sobre si los pagarés del Tesoro 
lo que atraen es al dinero negro, no le puedo responder, 
porque el dinero negro es como la defraudación fiscal, 
que nadie, por su propia definición, sabe lo que es. Pero, 
evidentemente, no es sólo eso, pues en el caso de la banca 
no hay nada de dinero negro: la banca ha invertido en los 
pagarés porque en ese momento ha considerado que era 
el activo que le interesaba comprar y, por tanto, no hay 
nada de dinero negro. Lo que puede haber sobre el resto, 
no lo sé. Yo creo, de todas maneras, que los pagarés del 
Tesoro es una inversión atractiva, que, aparte de su tipo 
de interés, goza de una gran liquidez, puesto que el mer- 
cado secundario de los pagarés funciona con una fluidez 
total. Se puede realizar cualquier venta en cuesti6n de 
veinticuatro o cuarenta y ocho horas, lo que da unas 
grandes ventajas a los pagarés y, por tanto, eso es lo que 
ha hecho que sea un título muy atractivo para la gente, 
con independencia de que sea dinero blanco o dinero 
negro. 
Por lo que se refiere a los créditos a Exbank, éstos los 

da el Banco de España, evidentemente, a petición del 
Gobierno. El Gobierno no puede mandar al Banco de 
España que dé créditos a una institucibn. El Banco de 
España en una situacibn de ese tipo no actúa por su 
cuenta y riesgo. Como dije el otra día, había una grupo 
de empresas que seguían todavla sin ser reprivatizadas, 
que no tenían posibilidad de recurrir a ia banca privada 
y a las cajas de ahorro, porque ni las cajas de ahorro ni 
la banca privada estaban interesadas en prestarle, por 

la razones que fueran, y no por un razón de solvencia, 
puesto que estas entidades tienen una solvencia total; 
son las que tienen más solvencia. Pero, por la razones 
que sea, ése es el hecho, y, evidentemente, a medida que 
se van cancelando los créditos que tenían, no hay más re- 
medio que reponerlos. Este es un tema que habrá que 
estudiarlo en las próximas semanas, porque probable- 
mente debería de haber una posibilidad mayor, una aco- 
gida mayor a la financiaci6n de estas empresas, como 
digo, con independencia de cuál sea su balance, y como 
tiene la garantía el Estado, por tanto, no hay ningún 
riesgo especial. Pero, como no es así, Exbank ha tenido 
que acudir a financiadas. 

El interés dado a Exbank es del 15 por ciento. En este 
momento me permitiría decir que es un cierto interés 
abusivo, puesto que es mucho más alto que el tipo de 
interés que está dando el mercado, el 15 por ciento, muy 
superior a los tipos de interés de las subastas, que hoy 
han sido, por ejemplo, del orden del 12,50 por ciento. Es 
evidente que una cosa es la subasta día a día y otra son 
los créditos, aunque siempre son créditos a plazo corto. 
Las cifras de la cantidad a la banca -las cité el otro día 
en la Comisi6n de Presupuestos- alcanzaban los 27.000 
millones. Esta cifra puede referirse a hace quince días, 
aproximadamente. 

La pregunta de don Santiago Mpea era también sobre 
si se detecta la baja de los tipos de interés. Ya he contes- 
tado a este tema y poco tengo que añadir. Solamente 
decir que el Banco de España está estudiando el asunto, 
y creo que pondremos rápidamente en marcha un proce- 
dimiento para obtener información de las empresas, con 
independencia de la información que obtenemos de la 
banca; en ese momento podremos seguir más de cerca la 
información sobre los tipos de interés. El problema que 
tenemos es que las empresas tampoco están muy dis- 
puestas a damos informaci6n. Hicimos algunos tanteos y 
no resultaron muy satisfactorios, porque no se contesta- 
ba a la petición del Banco de España. En este momento 
estamos pensando en iniciar de nuevo el procedimiento 
-cogiendo una muestra pequeña, porque creemos que 
sería suficiente- de obtener mensualmente informaci6n 
de las empresas, de a cuánto les resulta por todos los 
conceptos el crédito, y, entonces podremos contestar con 
más exactitud y, sobre todo, con más rapidez a este tipo 
de preguntas. Para llegar a esto necesitaremos, evidente- 
mente, la colaboraci6n de las empresas, que hasta ahora 
no ha sido muy decidida, porque a nadie le gusta, en el 
fondo, aunque sea al Banco de España, informarle de 
cuáles son las relaciones con la banca. Lo que diría, en 
este tema de los tipos de interés, es que los que hablan 
más de ello, desgraciadamente, es a los que les va mal; 
en cambio, los que han obtenido mejoras muy importan- 
tes, como las que hemos conseguido en el último año, 
reducciones muy sensibles de los tipos de interés, esos no 
dicen nada. Por tanto, los comentarios públicos yo dirfa 
que no son muy significativos. 

El señor Sánchez Sáez me preguntaba sobre la legisla- 
ción de tipo de cambio y si se conculca esa legislaci6n. 
Como sabe S.S., existe en el Banco de España -no 
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en el Banco de &@a, sino en una institución que está a 
caballo entre el Ministerio de.Econamía y Comercio y el 
Banco de Eapeiia, pero que atá, de alguna forma, ligada 
al Banco de Es-- un servicio de control o de iufrac- 
ciorur de combior que, eviduitrneente, a au vez, actúa 
camw ayudante, &#amos, del F i a d .  Sus retuacioner pa- 
san al plrul y a los 1uec.u. Por tanto, si yo tuviera cons- 
tancia fehaciente de que hubiera alguna impularidad 
por cualquier lado, si no quisiera incumplir c o ~ l  mis obli- 
gaciones piiblieas lo pondría en conocimiento de un m- 
vicio qw,  de al- manera, a efectos de funcionamien- 
to, depende de mí, aparte de que, como funcionario o 
autoridad piiblica, es mi obligacih en c u l q u i a  caso. 
Pero ama casa es a t o  y otra COIP es que es la experiencia 
del mundo d d  que el mundo es mundo, e igual a la 
experiencia del control de cambios. Yo no conozco nin- 
gán país en que el control de cambia se consiga aplicar. 
La prueba es que, siehpre que hay movimientos o ame- 
nazas sobre un divisa, se producen también movimientca 
abaolutamente incontroladoe, parque hay c01po que no 
se pueden controlar. Es muy difkil saber a cuánto ha 
vendido un señor cualquier pioducto aqui y a &to lo 
ha vendido en Eatadoa U n i h .  Evidentemente, si dicho 

parece que lo vende por diez, .dice que lo ha vendido por 
uno y se quedan los nueve rutantar fuera, entonces el 
servicio de a m m l  de cambia puede detectarlo. Ahora, 
si ese señor ha vendido, como media, al diez y luego él 
dice que lo ha vendido por nueve y medio, ya puede 
usted comprender que, a menos que montemos un siste- 
ma policiaco en Estada Unidos para averiguar o estu- 
diar la contabilidd de la cmpreu en que lo compra, es 
absolutamente impoaibie cuntroldo. Y así le podría ci- 
tu ejemplos sin cuento. iúi ol$servaci6n, simpiemenk, 
responde a la experiencia de qrtt es lo que ha pasado en 
loa &timos veinte dh, pm puede ser de la expe~riencia 
erp.llola o de cualquier otm Ws. Cuando la peseta se 
crec que se va a depredar, se producen los retiuc# en loa 

por exportaciones y los adelanta en los paga 
por importacioacr. Esto se produce aquí y en cualquier 
país con control de cambios. Cuando, por el contrario, la 
peseta parece que va a subir, s u d e  lo contrario. Todo 
em, al finai, en un -taje bastante alto, difícil de 
precisar, supone incumplimientos de la legalidad de 
cambios, y ato es algo que se ve con la atadíatica. 
¿E. m b l e  cvitulo? Evitarlo, creo que impaaible. ¿Ea 

@le ducirlo? Sc puede reducir y, de hecho, el servi- 
cio que se crcd hace tres o cuatm d o s  ha detectado una 
serie de fcn6mnor de infirccioncr de contlpl de cun- 
b h .  Pero hay ciertas casas que podrían simplificame. 
No me estoy decantando en este momcnto por una supre- 
si& total del control de cambh,  pero sí que seamos 
conscientes de que, cuando discutimos ri conviene o no 
suprimir algo, lo que tenemos que pensar es si somos 
capaces de controlar uc algo. Mi opinibn es que si quere- 
mos controlarlo relativamente bien debema cunaolar 
pecar caeas, que mientras mir c o w  queramos controlar 
peor convolaremos el conjunto. 

Por dildmo, contesto al señor Ballesteros sobre los tipor 

s&or lo que hace es que un pmducto que normalmente 

¿e interés de las instituciones privadas y los tipos oficia- 
les. Por supuesto, si la tendenda a la baja de los tipor 
privado0 continúa siendo muy surtancial, también afee 
tará -me i- a los t i p  de los bancos oficiaies. 
Lo q w  ha acWi¿ua que, conm usted ubo, habla en el 
pasado un enorme ddme entro unos t i p  oficiaha cla- 
ramente s u b v e d a d o s ,  no damenta por el nivel abro- 
luto, sino porque adcmb u t a h  dador precisamente e 
empresas con un enorme riesgo y, por tuito, estaban do- 
blemente subvencionados, o la subvención no1 era mu- 
cho mayor que la pura diferencia de tipo de i n t e h  ofi- 
ciai y tipo de inteks privado. Ahora lo que está ocurrien- 
do con la bajada de los tipar de interés privado es que 
ere desajuste excaivo del pasado K esti oompenscuido. 
Evidentemente, si siguiera bajando mucho más el de los 
privados, el desajuste sería de ripio contrario; pero yo 
creo que por ti momcnto estamos reduciendo el desajus- 
te que habla antes. Por tanto, la situricibn es normal en 
este aspecto. 

El eeñor PRESIDENTE? Muchas gracias, señor Cober- 

E1 reiior Fabra tiene la palabra. ¿A qué efectm? 
&r. (El sdor Fabm V a k  pide la pakrbra). 

El señor FABRA VALLES: Sin ganas de ser descortés 
con el aeñor Gobernador, pero teniendo en cucnta que no 
ha contsrtado a todu lo0 preguntas -niprendo que no 
se puedan llevar todos los datos encima-, mumiarle, 
por si tiene aqui los datos, las preguntas que han queda- 
do sin conteotaci6n. 

El señor PRESIDENTB: Eir a t e  pmccdimicnto no hay 
posibilidad de réplicas y dwlicas, siempre lo hemos 
mantenido así. Yo estoy conwncido de que el sdh b 
be& ha atendido perfectamente su pregunta con 
toda su e x t e ~ i 6 n  y que ha contestado a lo que creía 
conveniente o a lo que él sabía sobre u c  punto. Hay 
otras vías ccgluneiltarian para poder hacer lan pregun- 
tas, pero no quisiera sentar el precedente de abrir turnor 
de réplicas y diiplicor en este m i t e  parlmentuio que 
hoy atamos celebrando. 

El seúor PABRA VALLES: Muchas gracias, seüor b l -  
dente. 

El señor PRESIDENTE: Antes de levantar la seri6n les 
comunico a ustedes que mrRina por la nuñ.ni, a lu 
diez, K vdveri a d r  la Codsi6n para dictaminar el 
proyecto de ley de activos financieroa, y que la documen- 
tación, como ya K lea ha avisado, atá en los cmillem en 
la planta baja. Si aigunoa Diputadas no la encuentran en 
los cuillcror por pura incapacidad flrica de poder conte- 
ner toda la documcntaci6n, p u d e  ser rccoglda en el des- 
pacho de distríbuci6n que atá delante de los mismos. 

Agmkenm al sdbr Gobernador su presencia y aupu- 
ramos nucvu comparecencias en ata Comiaión. 
Se levanta la scsi6n. 

Era la UM y cinco minutos ¿e la tcudr. 
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