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" biaria y sistema financiero (a solicitud del Grupo de Coalicién Popular) (nimero de expediente 212/000414),

Se abre la sesién a las diez de la mafana Damos la bienvenida al Gobernador del Banco de Es-
-pafa y, como en anteriores ocasiones, la sesion se desarro-
llara conforme a lo preceptuado en el articulo 203 del Re-
El sefior PRESIDENTE: Buenos dias, sefioras y sefio- | glamento de la CAmara. En consecuencia, tiene la pala- -
res Diputados. Se abre la sesién. .| bra el sefior Gobernador del Banco de Espaia para expo-
El unico punto del orden del dfa es la comparecencia { ner lo que crea conveniente. '
periédica del excelentfsimo sefior Gobernador del Banco
de Espafia para informar sobre politica fmonetaria cam- | - El sehior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
biaria y sistema financiero. -(Rubio Jiménez): Muchas gracias, sefior Presidente.
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El Banco de Esparfia ha publicado recientemente su in-
forme anual, que ha sido remitido a esta Comision junto
con mi discurso de presentacion de dicho informe ante el
Consejo General del Banco, por lo que me parece ocioso
adentrar con detalle en la descripcién de los rasgos de la
evolucién de la economia espanola en el ultimo afio.

En sintesis, como ustedes saben, en 1987 la econom{a
espafiola consolid6 con vigor el proceso de recuperacién,
alcanzando un crecimiento del 5,2 por ciento del produc-
to interior bruto. La importancia de esta cifra se hace pa-
tente si se tiene en cuenta que supera en mas de dos pun-
tos la media de los paises miembros de la OCDE y es casi
el doble de la media de los paises de la Comunidad Eco-
némica Europea. Esta fuerte expansién se basé en el di-
namismo de la demanda interior y muy especialmente en

“el crecimiento de las inversiones. En este aspecto es dig-
no de resaltar el crecimiento, del orden del 20 por ciento,
de la inversién real en bienes de equipo. Estos resultados
positivos se reflejaron, por una parte, en la generacién de
685.000 puestos de trabajo creados durante los dos ulti-
mos anos y, por otra, en una mejora sustancial de los in-
gresos publicos sobre las cifras previstas, con la consi-
guiente moderaci6n del déficit publico no financiero que
pasé del 5,8 por ciento del producto interior bruto en
1986, al 3,6 en 1987. Ademas, esta vigorosa expansion se
logré alcanzar en un contexto de desaceleracion de la in-
flacion y con un saldo modesto, pero todavia positivo, de
la balanza de pagos por cuénta corriente.

Las cifras disponibles hasta el momento sobre la evo-
lucién macroeconémica en los meses transcurridos de
1988 son escasas y referidas en muchos casos al primer

trimestre. No obstante, los datos indican que el ritmo de-

crecimiento de la economia espainola sigue siendo muy
importante, incluso superior al que era previsible en una
etapa de consolidacién de una fase expansiva que ya esta
‘en su tercer afo consecutivo. El Banco de Espania estima
—aunque esta cifra la doy con todas las precauciones del
caso— que la economia espaiola est4 registrando en los
primeros meses de 1988 tasas de crecimiento real com-
prendidas entre el 5 y el 6 por ciento en relacion con el
mismo periodo del ano anterior, lo que supone mantener
aumentos préximos al 4 por ciento respecto a los ultimos
meses de 1987. Si estos ritmos de avance continian en la
segunda mitad del ano, el crecimiento medio en 1988 se
situaria alrededor del 4,5 por ciento.

La demanda interior sigue siendo el motor basico de la
actividad productiva, manteniéndosé el vigor de la inver-
sion real con tasas de crecimiento légicamente algo me-
nores que las de 1987, pero que se situan aproximada-
mente en una tasa de crecimiento en pesetas constantes
del 12 por ciento. La fortaleza de la demanda nacional ex-
plica el mantenimiento en el primer cuatrimestre del afio
de tasas muy elevadas de aumento de las importaciones;
las exportaciones, por su parte, estan teniendo un desarro-
llo mucho més favorable de lo previsto, sin duda alenta-
das por la expansi6n econémica que estan registrando
buena parte de los paises industrializados desde la segun-
da mitad del afio pasado, en contraste con el generaliza-

do pesimismo de todos los prondsticos hasta hace pocos
meses.

En resumen, la informacién disponible indica que la
etapa de recuperacion se est4 consolidando en 1988 con
mayor vigor de lo esperado, sin que haya razones por el
momento para augurar una pérdida de dinamismo en el
futuro proximo. El producto potencial de la economia es-
paniola ha debido aumentar, tras tres afios de intenso cre-
cimiento de la inversién productiva; nuestros mercados
de exportacion estan creciendo mas de lo esperado, en
consonancia con el dinamismo del comercio mundial; la
relacién real de intercambio contintia mejorando y, por
ultimo, la tasa de inflaci6n sigue desacelerandose, si bien
es verdad que con sintomas claros de resistencia y muy
condicionada esa desaceleracién a la evolucion de los pre-
cios agricolas y a un contexto internacional favorable.

En conjunto, por tanto, las cifras son lo suficientemen-
te, elocuentes como para poder calificar la actual situa-
cion coyuntural de la economia espaiiola como de muy fa-
vorable. Sin embargo, y para mejor enmarcar la evolu-
cién reciente de su perspectiva de sostenimiento en un ho-
rizonte a medio plazo, quiero insistir una vez mas en los
problemas que constituyen la referencia obligada para el
disefio de cualquier polftica econ6mica. En primer lugar,
la tasa de paro, que pese al intenso crecimiento del em-
pleo apenas ha descendido, debido al fuerte crecimiento
simultaneo de la oferta de trabajo. En segundo lugar, el
progresivo deterioro del saldo con ¢l resto del mundo de
las cuentas corrientes reales del comercio de bienes y ser-
vicios. A pesar de que, como sefialé antes, la exportaci6n
estd mostrando una evolucién muy favorable, y aunque
ademas la relacion real de intercambio también sigue me-
jorando, la balanza por cuenta corriente registrard en
1988 un déficit préximo a los 3.000 millones de délares,
equivalente a un uno por ciento del producto interior bru-
to. En tercer lugar, la resistencia observada en la evolu-
cién descendente de la tasa de inflacién, excesivamente
condicionada, como ya he sefialado, a la buena marcha
de los precios agricolas, a la inflacién exterior y a la apre-
ciacion del tipo de cambio de la peseta. Los datos dispo-
nibles sobre el comportamiento de los salarios muestran,
por otro lado, una cierta tendencia creciente en los con-
venios pactados de nueva negociacién que pueden, evi-
dentemente, influir sobre las perspectivas futuras de crea-
cion de empleo a través de su incidencia negativa en los
costes laborales unitarios. Por dltimo, y en lo que al dé-
ficit publico se refiere, no hay que olvidar que su mode-
racion el afio pasado fue el resultado dé un aumento de
la presion fiscal.

Para conseguir que la actual fase de expansion de la
economia espariola se traduzca en una reduccioén signifi-
cativa del volumen de desempleo acumulado en los afios
de crisis, s necesario, sin duda, preservar un elevado rit-
mo de crecimiento durante un horizonte temporal dilata--
do. Ahora bien, las condiciones actuales de fuerte dina-
mismo de la demanda interior, el mantenimiento de una
senda de crecirhiento rapido, s6lo es posible si se sosla-
yan los riesgos de recalentamiento excesivo de la econo-



— 10621 —

.COMISIONES

22 DE JUNIO DE 1988.—NUM. 316

mia, con sus secuelas de inflacién y desequilibrio exte-
rior, mediante una politica econdmica que garatice las
condiciones adecuadas para la estabilidad cambiaria y de
precios.

Por todo ello, el objetivo de completar el proceso de re-
duccién de la tasa de inflacién, para asimilarla de forma
duradera a una tasa de inflacién prevalenciente en los pai-
ses que forman el nucleo del sistema monetario europeo,
debe ser un elemento prioritario del disefio de la politica
econdémica tendente a asegurar el dinamismo econémico
necesario para sostener la creacién de empleo. Es por ello
que no ha tenido lugar una reduccién mas rapida de los
tipos de interés, como todos hubiéramos deseado, porque
ello hubiera acelerado el crecimiento del gasto interior y
quiza hubiera influido negativamente sobre la evolucéon
de los precios. Es cierto, sin embargo, que el nivel de los
tipos de interés est4 también condicionado por la instru-
mentacién de la politica de regulacién de la demanda,
como analiaré a continuacién.

El esfuerzo desplegado en el ultimo perido para cons- -

tituir unos mecanismos adecuados de control monetario
y modernizar los mercados financieros, ha promovido los
resortes apropiados para estimular la disciplina financie-
ra y la estabilidad y para fomentar las condiciones ade-
cuadas a un crecimiento sostenido.

Durante toda la fase de saneamiento de la economia es-
" pafiola, la mayor parte del esfuerzo de contencién y ajus-
te ha recaido sobre la politica monetaria, en un contexto
en el que los restantes componentes de la politica econé-
mica desempenaban, en términos generales, un papel ex-
pansivo. Sin embargo, en los momentos actuales, cuando
se han empezado a cosechar los resultados beneficiosos
de las politicas de saneamiento y de ajuste seguidas, se
ha reducido sustancialmente la tasa de inflaciéon y se ha
iniciado una etapa de crecimiento mas intenso; los obje-
tivos de politica monetaria se hacen més complejos, la ca-
pacidad de actuacion de la politica monetaria es mas re-
ducida y resulta conveniente aplicar otras combinaciones
de politica econémica en las que el protagonismo de la po-
litica monetaria sea menor.

En los ultimos tiempos, la ordenacién de una politica
monetaria disciplinada, con la persistencia de-déficit pu-
blicos descendentes, pero todavia cuantiosos, ha propicia-
do, en el marco de una fuerte expansién de la demanda
interior, unos tipos de interés elevados y ha reforzado la
tendencia a la apreciacion de la peseta que se deriva de
la mejora de la relacién del cambio del propio dinamis-
mo de la economia espariola y de la afluencia de capital
extranjero.

Con estos condicionamientos, la tarea asignada a la po-
lftica monetaria en la contencién de la demanda interior
se ha enfrentado, ademas, a problemas, tanto en el segui-
miento y cuplimiento de los objetivos, como en la propia
esfera de la instrumentacion de dicha politica.

Prolongar en los préximos anos la misma combinacion
de instrumentos de la politica econémica puede compor-
tar riesgos importantes, al realimentar los tipos de inte-
rés elevados y agravar las presiones apreciadoras sobre la
peseta. Una situacién de esta naturaleza puede terminar,

sin duda, teniendo consecuencias negativas sobre la com-
petitividad externa de la economia espariola de manera si-
milar a como ha ocurrido en épocas pasadas en otros
paises.

La creacion de las condiciones favorables para mante-
ner el crecimiento de la inversion y el empleo y para abor-
dar con éxito el reto de una mayor competitividad de la
economia espafola en lbs mercados europeos, hacen de-
seable niveles de los tipos de interés mas moderados que
los vigentes en los ultimos tiempos. Ahora bien, ello no
puede entenderse como una meta independiente que hi-
ciese de los tipos de interés el objetivo de la politica mo-
netaria al que sacrificase el control de la liquidez. La his-
toria econémica de nuestro pafs es rica en lecciones so-
bre las consecuencias inflacionistas y las distorsiones en
la asignacion de recursos financieros que han acompaiia-
do a este enfoque -de la politica monetaria. La consecu-
cién de unos tipos de interés mas bajos debe descansar,
por el contrario, en una remocién de las causas que ex-
plican su nivel actual y en una combinacién de los ins-
trumentos de politica econémica que sea consistente con
esta orientacion y no en una simple relajacién del control
montario. No hay que olvidar, ademas, que la politica mo-
netaria no tiene capacida para mantener por si sola du-
rante mucho tiempo el tipo de interés real en un nivel de-
terminado. Si el ahorro del sector privado es insuficiente
para mantener el dinamismo de la inversion y si ademas
existe un importante déficit publico, se dan las condicio-
nes para la existencia de elevados tipos de interés reales
y los intentos de superar esta situacion, mediante una po-
litica monetaria mas expansiva, repercutiria en una ma-
yor inflacién y, en altimo término, en unos tipos de inte-
rés reales atin mas elevados.
~ Por ello, para lograr unos tipos de interés moderados y
estables es necesario proseguir la reduccién del déficit pu-
blico y que la politica fiscal asuma un mayor protagonis-
mo en las tareas de reduccién del gasto. En la actual si-
tuacién de vigorosa pulsacion de la demanda interior, el
comportamiento demasiado expansivo del sector publico
seria un obstaculo para la regulacién estable de la activi-
dad productiva y para sostener la senda de crecimiento y
de recuperacién del empleo.

Durante los altimos arios, el déficit publico se ha redu-
cido sin duda muy significativamente. Sin embargo, este
resultado positivo se ha alcanzado a pesar de un fuerte di-
namismo del gasto publico, gracias a un crecimiento im-
portante de la recaudaci6n, crecimiento que dificilmente
puede mantenerse al mismo ritmo en el futuro.

Conforme se vayan agotando los factores que han ali-
mentado la tendencia actual al crecimiento de los ingre-
sos fiscales, la reduccién del déficit publico dependera
inevitablemente de la politica de gasto. La tarea de co-
tencion del gasto es sin duda muy dificil, porque la de-
manda social genera una presién constante sobre el Pre-
supuesto y, por otro lado, el esfuerzo durante los ultimos
anos de reduccion del gasto publico ha obligado a retra-
sar las mejoras de infraestructura, cuya modernizacioén .
va a exigir cuantiosas inversiones en los afios venideros.

En parte, la solucién a este dilema podra venir de una
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reduccion de la carga presupuestaria del servicio de la
deuda, gracias a una consolidacién de las expectativas de
estabilidad de precios, que repercutiria rapidamente en
los tipos de interés de la deuda publica.

Si se avanza por este camino y la politica fiscal asume
un protagonismo mayor en la regulacién de la demanda
de bienes y servicios, sera posible alcanzar una combina-
cién de los diversos instrumentos de politica econémica
que favorezca unos niveles mas bajos del tipo de interés
nominales y evite las presiones en favor de la apreciacion
de la peseta.

Para que este enfoque tenga éxito, es imprescindible
asegurar también la continuidad en la moderacion sala-
rial, en la mejora de la capacidad de ajuste del mercado
de trabajo y en la flexibilidad y eficiencia del sistema fi-
nancierio. Si se cumplen esas condiciones, la economia es-
pariola sera capaz de mantener, durante los proximos
aios, un alto ritmo de crecimiento, apoyado en el esfuer-
zo de modernizacion de nuestro equipamiento, que esta
teniendo lugar en estos momentos, y en la existencia de
enormes recursos humanos no utilizados.

Quisiera, sefior Presidente, pasar a abordar algunas
consideraciones sobre el sistema financiero.

La reciente aprobacion, por parte de los Ministros de
Economia y Hacienda de los paises miembros de la Co-
munidad Econémica, de una directiva por la que se esta-
blece la plena libertad de movimientos de capital, dentro
del ambito comunitario, suscita de nuevo una cuestiéon de
importancia capital para la economia espafiola. La ma-
yor parte de los paises miembros, a partir de finales de
1990 y Espaina desde 1992, se convertira en un vasto mer-
cado unificado de servicios financieros. Nuestra entrada
en dicho mercado contribuira, sin duda, a la mejora y al
abaratamiento de la provisiéon de servicios financieros
disponibles en nuestro pais, con el consiguiente beneficio
para el ahorro y los procesos de finaciacién. Sin embar-
g0, para el aprovechamiento pleno de estas ventajas y, en
dltima instancia, para subsistir en un entorno mucho mas
abierto y competitivo, los intermediarios financieros es-
pafioles deberan haber alcanzado en 1992 un elevado ni-
vel de eficacia operativa y un margen holgado de sol-
vencia.

En este ultimo aspecto, debo resefar con satisfaccion
que la situacién ha mejorado enormemente en los ultimos
anos. Tras un costoso y dificil proceso de saneamiento, las
instituciones bancarias espanolas han alcanzado un gra-
do satisfactorio de solvencia y han iniciado un proceso de
mejora de su gestiéon. Sin embargo, sus costes siguen sien-
do demasiado altos y la gestion de algunas entidades ha
seguido siendo poco eficiente, hasta el punto de que hu-
bieran podido tener resultados muy mediocres si no se hu-
bieran beneficiado de unos anos de tipos de interés eleva-
dos. En contrapartida, los condicionantes impuestos por
la resolucion de la crisis bancaria han obligado a mode-
rar aquellos factores de acentuacién de la competencia
que hubieran podido, en una coyuntura dificil, empeorar
la delicada situacién de muchas entidades. De esta for-
ma, si las instituciones bancarias, bancos y cajas de

ahorro espaniolas son basicamente sanas, no han alcanza-
do todavia los niveles de eficiencia deseables.

Por consiguiente, la entrada en la Comunidad Econé-
mica Europea y la creacion del mercado anico supone
para las entidades de crédito abordar una concienzuda ta-
rea de prevision que les permita encarar con ¢éxito la com-
petencia, tanto en el mercado nacional como en el mer-
cado europeo. Ese es el verdadero significado y el objeti-
vo del proceso de fusiones bancarias recientemente ini-
ciado. Este proceso, en el que la banca ha dado ya pasos
importantes, mientras se comienza un movimiento para-
lelo entre las cajas de ahorro, permitira racionalizar la co-
bertura territorial de las organizaciones bancarias, posi-
bilitara el acceso en las mejores condiciones a los merca-
dos exteriores y habra, sin duda, de mejorar su nivel de
gestion. .

Al propio tiempo, el mayor tamario de las instituciones
resultantes les permitira preservar su autonomia evitan-
do, al igual que han procurado muchos otros paises, que
el nucleo basico de la canalizacién de los recursos finan-
cieros del pais se convierta en subsidiario de grupos
extranjeros.

Si el rendimiento de buena parte de los grupos banca-
rios espanoles es un factor importante para enfrentar la
competencia exterior y el inevitable descenso de los mar-
genes, hay que se conscientes de que su contrapartida es
un aumento derivado del grado de concentracion del sis-
tema que, en determinadas condiciones, podria suponer
un obtaculo para el aumento de la eficacia genera] del
mismo. Sin embargo, la libertad de establecimiento y
operaciones de intermediarios extranjeros operara con
gran intensidad en sentido contrario. Por otra parte, este
proceso se enmarca en una politica global tendente a in-
crementar la competencia. En esta politica figura en lu-
gar preferente el desmantelamiento de los sistemas actua-
les de restriccion al acceso al negocio bancario. Acabada
ya la crisis, no existen.razones para el mantenimiento de
una especie de «statu quo» bancario que seria, por otra
parte, imposible, de acuerdo con el derecho comunitario.
La politica de autorizacién de nuevos bancos debe basar-
se en criterios de solvencia, honorabiliad y experiencia de
las personas que la promuevan, de autonomia efectiva de
las organizaciones proyectadas.

Con una apreciacion rigurosa de estas condiciones y un
periodo inicial de tutela por parte del Banco de Espaiia,
debe darse paso a la entrada de nuevos competidores en
el negocio bancario que contribuyan a su fortalecimiento
por la via del aumento de la competencia. Estas son las
ideas que inspiran el proyecto de decreto elaborado por
el Ministerio de Economia y Hacienda, que regulara la au-
torizacién de nuevos bancos y que yo resumiria de la si-
guiente manera.

El negocio bancario no debe ser un coto cerrado, pero
hay que tomar todas las precauciones necesarias para que
las eventuales pérdidas que siempre pueden producirse
no superen nunca a los recursos propios del Banco y no
tengan, por tanto, que ser financiados por el resto de la
Comunidad. Para ello, el Banco de Espana establecera
una vigilancia muy estricta de los nuevos bancos que
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apruebe el Gobierno, asi como de aquellos otros ya exis-
tentes que sean adquiridos por nuevos grupos. Un factor
capital para el aumento de la eficiencia y la competencia
del sistema es el de su transparencia entendida como el
establecimiento de una relacién entre las instituciones y
sus clientes en términos que sean plenamente conocidos
y expresamente aceptados por ambas partes. Es éste un
requisito fundamental para el buen funcionamiento del
sistema, dada la existencia de una cierta asimetria en la
informacion disponible y en la capacidad de negociacién
entre las entidades de buena parte de su clientela. El Ban-

co de Espafia ha puesto especial interés en aumentar la

transparencia del sistema. Sin embargo, éste se resiente
todavia de insuficiencias que se ponen especialmente de
manifiesto en las operaciones de las entidades con su
clientela de menor tamaro, pequefias empresas y unida-
des familiares. De la reciente orden ministerial sobre con-
" diciones de los contratos bancarios depende precisamen-
te resolver este problema.

En igual sentido se dirigen los esfuerzos del Banco para
conseguir la aplicacién rigurosa de las normas sobre ti-
pos de interés preferenciales, ya que algunas practicas
que se habfan generalizado suponian un perjuicio para la
clientela bancaria. Es de justicia sefalar, sin embargo,
que ante las observaciones del Banco de Espaiia la ma-
yor parte de las instituciones han reaccionado rapidamen-
te, como lo reflejan las fuertes bajas que se han produci-
do en los tipos de interés preferenciales durante las ulti-
mas semanas. :

El ultimo factor dinamizador de la competencia y efi-
cacia del sistema, a que queria referirme esta manana, es
el desarrollo y modernizacién del mercado de valores.
Dentro de esta modernizacién es de destacar la satisfac-
toria evolucidn del mercado de deuda publica anotada,
que debe tener efectos de extraordinaria importancia

para la mejora del conjunto de los mercados de valores .

aunque, por supuesto, una importancia mucho mayor atin
tendra la nueva ley de mercado de valores que a través
del aumento de la tecnificacion, de la capitalizacién y la
competencia de los intermediarios contribuira a configu-
rar un mercado de valores amplio, liquido y transparente.

Con esto, sefior Presidente, he terminado la presenta-
cion de aquellos problemas que me parecia méas intere-
sante destacar ante la Comisién y estoy, por supuesto, a
su disposicién.

El sefior PRESIDENTE: ;Grupos parlamentarios que
quieren intervenir? (Pausa.) '

Por el Grupo Mixto, tiene la palabra, en primer lugar,
el sefior Larrinaga.

El sefior LARRINAGA APRAIZ: Le agradezco su com-
parecencia ante esta Comision.

Voy a plantear tres cuestiones que me parecen impor-
tantes. Una primera cuestion es la relativa a la instru-
mentacion de la politica monetaria y a las tensiones que
est4 creando en la balanza de capitales el diferencial de
tipos de interés que todavia se mantiene en relacién con
determinados paises de nuestro entorno econémico y fi-
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nanciero. Es un hecho que el diferencial favorable o po-
sitivo de nuestros tipos de interés, en relacién con otros
paises del entorno, esta haciendo que Espaiia se haya con-
vertido en un pais atractivo para la inversién extranjera
y que, incluso, en lo que va de afo, nuestro nivel de re-
servas haya aumentado a una cifra cercana a los 7.000 mi-
llones de délares. Esto, evidentemente, esta creando pro-
blemas importantes en la instrumentacién de la-politica
monetaria y nos esta quizas situando en una posicién con-
tradictoria entre los intereses de la balanza comercial y
el. comportamiento de la balanza de capitales.

La balanza comercial no parece que vaya afianzdndose
y sobre todo, en el marco de las relaciones con la CEE, pa-
rece que estamos esperando, de alguna forma, a que esa
balanza comercial se comporte de una manera mas posi-
tiva en espera de integrarnos definitivamente en el siste-
ma monetario europeo. Estariamos esperando el mornen-
to en el cual, vistos los resulados del sistema arancelario,
podriamos fijar el tipo de cambio justo y necesario para
el buen comportamiento de nuestra balanza comercial.
Sin embargo, el comportamiento de la balanza de capi- .
tales est4 empujando, de alguna forma, a la necesidad de
la revaluacién o, si no, a la necesidad de la bajada de los
tipos. Como la bajada de los tipos no parece facil o posi-
ble, dada la necesidad de instrumentacion de la politica
monetaria interna y del control de la inflacién, todo pa-
rece indicar que el comportamiento de la balanza de ca-
pital estarid empujando a la revaluacion, lo cual seria, de
alguna forma, contradictorio con las necesidades de la ba-
lanza comercial. En definitiva, lo que quiero concluir con
esto es que parece que no caminamos de manera comoda
hacia nuestra integracién en el sistema monetario euro-
peo, no nos estamos acercando a una solucion favorable
a los intereses de la economia real desde el punto de vis-
ta de la integracion del sistema monetario europeo. En
ese sentido, querfa conocer la opinién del sefior Go-
bernador.

La segunda cuestion se refiere a un tema que aparece
cada dia mas en la prensa, que son las relaciones banca-
industria. Parece que en este pais, con la entrada de al-
gunos industriales en la banca, se ha relanzado el interés
de la banca por la industria y son cada vez mas las ma-
nifestaciones que desde la banca se hacen en favor de la
intervencion mas directa en la actividad industrial. Des-
pués de esa fase, en la cual parecia que la banca unica-
mente queria ser intermediario financiero, parece que po-
demos entrar, segun algunas manifestaciones, en una nue-
va fase. En este sentido, queria preguntar al sefior Gober-

| nador si tiene intencién el Banco de Esparia de establecer

alguna normativa que delimite claramente las responsa-
bilidades de la banca que interviene en la industria. Es de-
cir, que de alguna forma no caigamos en errores de otra
época y que copiemos, en lo posible, algunos modelos,
como puede ser el americano, que delimita claramente
las responabilidades de la banca que interviene en la in-
dustria. Se trataria, de alguna forma, de evitar las exce-
sivas concentraciones de riesgo que en épocas pasadas
han sido causa, en algun caso, de crisis bancaria impor-
tante en este pafs.
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Por ultimo, también en relacion con la banca y la eco-
nomia real, si parece que el proceso de fusiones bancarias
se ha adelantado al proceso de fusiones en el terreno de
la economia real, y mas concretamente en el terreno de
la industria. Estamos en trance de crear unas grandes en-
tidades bancarias que justifican parcialmente el interés
de las fusiones, en que hay que internacionalizar la acti-
vidad financiera y la banca espafola tiene que empezar
a jugar un papel importante y decisivo. Sin embargo, no
parece que los grupos industriales espafioles sigan ese ca-
mino. En ese sentido, se podrian ver frustradas algunas
de las esperanzas y algunas de las posibilidades de inter-
nacionalizacion financiera de la banca espaiola.

También quisiera conocer la opinién del sefior Gober-
nador en este tema; es decir, si de alguna forma las preo-
cupaciones que yo manifiesto son correctas o no.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Minoria.Ca-
talana, tiene la palabra el sefior Alegre.

El sefior ALEGRE I SELGA: Quiero agradecer la com-
parecencia del sefior Gobernador del Banco de Espana,
comparecencia que ya es periédica y habitual y en la cual
podemos efectuar un repaso de la situacion de nuestra
economia. _

Desde su ultima comparecencia, la situacién de la eco-
nomia ha continuado evolucionando bajo unos aspectos
que, de acuerdo con algunos «ratios», puede considerarse
como positiva. No obstante, siempre cabe, como minimo,
la opinién de que, quiza siendo positiva, hubiera podido
serlo mas en funcién de como hubieran variado los dis-
tintos medios de accién de politica monetaria.

Han sucedido una serie de acontecimientos que han he- .

cho que el consumo privado pueda aumentar con fuerza.
En primer lugar, ha habido un decremento en las reten-
ciones del Impuesto sobre la Renta sobre las Personas Fi-
sicas; ha habido una reduccién de los tipos de interés y,
por supuesto, ha incidido también en mayor o menor gra-
do un decremento en los precios de los carburantes. Todo
ello ha permitido, como digo, aumentar con mas fuerza
el consumo privado, y de ahi ya se desprende una prime-
ra inquietud, que pienso que puede ser negativa, y es que
puede generarse un aumento de las importaciones, sin
que esto, como consecuencia de nuestra situacién econg-
mica, tenga un correspondiente equilibrio en el aumento
de las exportaciones, extremo que puede provocar un
agravamiento de la situacion de nuestra balanza comer-
cial, que tiene unos sintomas que, si bien parece que se
van reconduciendo, continda teniendo unos saldos impor-
tantes y negativos.

Esto me lleva a confirmar claramente la inquietud de
Minor{a Catalana de que unica y exclusivamente con ac-
ciones de tipo monetario es muy dificil disciplinar la si-
tuacioén de la economia espafiola. De ahi la necesidad de
que la politica presupuestaria, la politica que directamen-
te depende del Ejecutivo en cuanto a ejecucion del presu-
puesto, tenga unos objetivos que realmente colaboren a
esta mejora de nuestra situacién econémica.

Me gustaria, seiior Gobernador, que dentro de esta li-

nea, y en el animo de buscar alternativas positivas o so-
luciones constructivas, enumerara qué acciones de politi-
ca presupuestaria en este momento pueden ser las mas
convenientes para lograr que el sistema econémico me-
jore :
Por supuesto, coincidimos en que es base de toda esta-
bilidad el que se discipline la inflacién. Medidas como las
anteriores de aumento del consumo, como consecuencia
entre otras, de las acciones que he enumerado, precisa-
mente no van en la linea de favorecerla. Por tanto, serfa
interesante, creo yo, que nos lo enumerara en la medida
en que usted pudiera hacerlo. Para todos serfa ilustrativo
y a la vez podriamos llegar a una accién de consenso en-
tre los grupos politicos, porque ésta es una preocupacion
compartida por todos.

Mientras tengamos un presupuesto con un déficit pa-
blico abultado, es preocupante, porque las medidas que
se toman pueden en algun momento ser contradictorias.

Creo que ha sido usted tremendamente benévolo, des-
de el momento en que al hablar del déficit publico lo ha
achacado casi exclusivamente a unas politicas de inver-
siones, necesarias, por supuesto, para la actualizacién de
nuestras infraestructuras. Creo que una parte importante
del déficit publico no va precisamente en la linea de au-
mento de inversiones necesarias para la actualizacién de
nuestra infraestructura en general. La opinion de este Di-
putado es que una parte importante del déficit publico
puede frenarse o controlarse, ya que se origina como con-
secuencia de un gasto consuntivo que aumenta quiza por
encima de nuestras posibilidades.

Todo esto como decfa, tiene una problematica amplia,
porque incide sobre tipos de interés. Hay que luchar para
que reduzcan los tipos de interés, aunque es dificil con un
déficit publico alto. En la medida en que hay unos tipos
de interés altos, es también dificil evitar que entren capi-
tales extranjeros en cuantfas importantes, ya que nuestro
diferencial de tipos de interés en términos reales con los
paises con los que tenemos mas relacion escapa de cual-
quier comparacién. Si no me falla la informacion, en in-
tereses reales cuadruplicamos el valor de los intereses de
la Republica Federal Alemana; respecto a Estados Uni-
dos y Reino Unido, practicamente tenemos unos intere-
ses reales por encima en un 25 por ciento, y con Francia
del orden de un 20. Por tanto, con esos intereses reales es
légico que tengamos importantes entradas de capital y
ello produce que el Banco de Espaia haya tenido que que
intervenir, ya que estas importantes entradas de capital
generan una apreciacion de la peseta, en el mercado de
los tipos de cambio.’

Me gustaria que me aclarara lo siguiente. En su opi-
nién, c6mo esta en este momento la situacién del sistema
monetario internacional, nuestra vinculacién con el sis-
tema monetario europeo, y también en qué plazos y en
qué modalidades cree conveniente que el Estado espaiiol
se incorpore al sistema de una manera global, no como us-
ted dijo en la ultima comparecencia, en el sentido de que
ya existfan unas relaciones mas o menos estructuradas.
También me gustarfa saber su opinién sobre cuando con-
viene que se efectie nuestra integracion en el sistema mo-
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netario internacional, para el bien de nuestro sistema
econdmico.

Para terminar, en relacién al sistema financiero, se ha
hablado muy recientemente, en concreto ayer en el Ple-
no, como consecuencia de una interpelacion y mocién
consiguiente del tema de fusiones. No voy a entrar aqui
en ese tema. Usted en la ultima comaprecencia informé
con amplitud de su opinién y de cual era la accién que
desde el Banco de Espaia tomarian. Nosotros aplaudimos
todo lo que sea la transparencia, todo lo que sea la liber-
tad de mercado, todo lo que sea facilitar una estructura
competitiva con vistas al afio 1992 y la aplicacién en toda
su amplitud de los extremos del Acta Unica Europea. No
obstante, lo que sf nos gustaria es que, en lo que concier-
ne a creacién o nacimiento de nuevos bancos, si puede ser
con un poco mas de detalle, nos indicara en su opinién
cémo deberian regularse esas creaciones; si usted cree im-
portante que estos nuevos bancos nazcan como conse-
cuencia de una ley que establezca cual es el mejor siste-
ma para evitar que se desordene el sistema financiero es-
paniol que, después de unos esfuerzos, como usted ha in-
dicado, y nosotros hemos observado y compartimos, ha
disfrutado de un grado de saneamiento, del cual nos con-
gratulamos, porque sin duda alguna esto ha de evitar que
haya sobresaltos que nada favorecen la necesaria tran-
quilidad.

- En los ultimos dias me ha parecido ver en algin medio
de comunicacién unas opiniones mas o menos préximas
o vinculadas al Banco de Espana sobre un hecho que ha

-sucedido desde su ultima comparecencia. Me refiero a la
sentencia del Tribunal Constitucional sobre el recurso que
existia sobre las Cajas de Ahorros. Me ha parecido obser-
var (lo que pasa es que cuando uno lo ve en los medios
de comunicacién es a veces un tanto parcialmente) unas
opiniones del Banco de Espaiia respecto a esta sentencia,
y con objeto de tener ideas claras sobre el mensaje y evi-
tar interpretaciones de los mensajeros, nos gustarfa des-
de Minorfa Catalana conocer un poco cual es su auténti-
ca opini6n sobre este hecho.

El sefior PRESIDENTE: Por el grupo del CDS, tiene la
palabra la sefiora Yabar. :

La sefiora YABAR STERLING: Queria centrar la inter-
vencion, que voy a hacer en nombre de nuestro Grupo, en
un tema muy concreto al que el sefior Gobernador sélo
ha aludido de pasada, que es el de la libertad de circula-
cién de capitales, puesto que es un tema de gran novedad.

Parece ser que el pasado dia 13 de junio se ha aproba-
do, finalmente, una directiva nueva en la Comunidad Eco-
némica Europea sobre la libertad de circulacion de capi-
tales, que aumenta en gran medida el conjunto de los mo-
vimientos liberalizados que en las directivas de 1960 y
1962 se encontraban en las listas C y D. Posiblemente,
gran parte de los movimientos de capitales, que antes es-
taban en las listas A y B de las directivas de 1960 y 1962,
han pasado a formar parte de una sola lista, la lista. A,

~que es la de la liberalizacién incondicional de esos movi-
mientos de capitales. Ademas, parte de las operaciones

que justificaban movimientos de capital contenidos antes
en la lista C y parte de la lista D, han pasado a constituir
la lista B de la nueva directiva de 13 de junio de 1988.

Nuestra preocupacion consiste en hasta qué punto la
flexibilidad y la autonomia del disefio de la politica mo-
netaria interna van a ser capaces de compatibilizar la
aplicacién de esa directiva, cuya eficacia seguramente es
directa. Como sabe el sefior Gobernador, la polémica ju-
ridica sobre la eficacia directa de las directivas en los pai-
ses miembros, no s6lo para los Estados, sino para los na-
cionales de esos paises, es decir la eficacia «erga omnes»,
parece que se sostiene con mayor frecuencia cada vez en
el Tribunal de Justicia de Luxemburgo.

Si esto es asi, y la directiva de 13 de junio de 1988, que
obliga a todos los paises miembros de la CEE a liberali-
zar plenamente determinados movimientos de capital,
puede ser verdaderamente incompatible, sobre todo si las
perspectivas del Banco de Esparia son, tal como nos co-
ment6 el Gobernador en una comparecencia anterior ante
esta Comisidn, las de integrarse definitivamente en breve
plazo en el mecanismo de cambios e intervencion del sis-
tema monetario europeo, ¢c6mo va ser posible que algu-
nos de los problemas de la economia espanola, concreta-
mente de la politica cambiaria, vayan a poder resolverse
ante esa pérdida de autonomia de la politica monetaria
y cambiaria esparfiola en el contexto de la plena liberali-
zacion de los movimientos de capital?

En este conjunto de temas hay algunas cuestiones dis-
cutibles. Es discutible, por ejemplo, la propia interpreta-
cion del Gobernador del Banco de Espaiia en esa compa-
recencia anterior a la que yo me referfa, en la que el Go-
bernador sostenia que Espafia estaba ya integrada en el
sistema monetario europeo. Si estuviera plenamente in-
tegrada, los problemas todavia serian mayores, porque la
autonomia de la politica monetaria seria menor y la libe-
ralizacién casi plena de los movimientos de capital a lar-
go plazo, y parte de los a corto plazo, haria mas dificil la
fijacién de un tipo de cambio para la peseta que fuera
compatible con un no deterioro sistematico y progresivo
de la balanza de pagos.

Por tanto, la pregunta que podria resumir todo este con-
junto de preocupaciones que tiene nuestro Grupo al res-
pecto sobre la autonomia y la flexibilidad de la politica
monetaria y cambiaria espariola, deberia ser integrada en
ese contexto completo de la autonomia en funcion de la
integracion o no plena en el sisterna monetario europeo,
concretamente en el mecanismo de cambios e interven-
cidn, por parte de nuestro pais, desde el punto de vista de
los efectos que ese tipo de comportamientos podrian ejer-
cer sobre el tipo de cambios de la peseta que, como el pro-
pio Gobernador ha reconocido es capaz de generar, si no
se vigila adecuadamente, un problema mayor que el que
tenemos actualmente de desequilibrios de nuestra balan-
za de pagos por cuenta corriente. :

Hay algunos otros temas que preocupan a nuestro Gru-
po, pero que ya han sido suscitados por otros Grupos de
la oposicién, como son el de la propia eficacia y operati-
vidad del sistema bancario en el contexto de la nueva idea
que el Banco de Espana tiene y que, parece ser forman
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parte de ese real decreto que se esta preparando, en el sen-
tido de que la transparencia del sistema se eleve, de que
haya libertad para que aumente la competencia de los es-
tablecimientos financieros para la prestacién de servicios
en nuestro pafs. Esas preocupaciones tambi¢n forman
parte de las de nuestro Grupo, pero, como creo que el se-
fior Gobernador se va a referir a ellas, posiblemente esa
misma respuesta nos dara satisfaccién a nosotros.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Coalicién Po-
pular, tiene la palabra el sefor Rato.

El sefior DE RATO FIGAREDQ: Ante todo quiero agra-
decer al sefior Gobernador su presencia en la Comision.
Voy a seguir un poco el orden de materias que él ha plan-
teado en una intervencién de tres puntos, segiin hemos en-
tendido nosotros, y al final plantearé algunas reflexiones
que nos parecen importantes.

El sefior Gobernador nos ha hecho una referencia im-
portante y fundamentada a la situacion de la economia es-
paiiola en el afio 1988, dentro de un fuerte contexto de cre-

“ cimiento. Nos parece adecuado decir aqui que las mani-
festaciones del sefior Gobernador, con respecto a la nece-
sidad de mantener un crecimiento sostenido, no inflacio-
nario, a lo largo de un perfodo de tiempo, deben ser con-
templados desde la perspectiva de que nuestra economia
se encuentra inmersa en un proceso general de crecimien-
to. Todos los datos de los paises industriales sobre inver-
sion y sobre crecimiento han sido revisados al alza. Por
tanto, seria bueno que, frente a las manifestaciones en las
que podriamos pensar que Espafia se encuentra ante una
situacién extraordinaria y unica, nos empezdramos a
comparar con lo que otros paises estan haciendo. '

Es cierto que nuestro pafs tiene una fuerte expansién
de su actividad industrial, pero no es menos cierto que
nuestros mas importantes competidores estan haciendo
exactamente lo mismo. En concreto, segun los ultimos da-
tos, el crecimiento de los paises de la OCDE, en materia
industrial, seria casi del 7,5 por ciento, mientras que nues-
tro pafs, probablemente, no llegaria a ese punto.

Asimismo el sefior Gobernador nos ha hablado, y todos
respaldamos esa situacion, del aumento importante de la
inversién productiva en nuestro pais. Sin embargo, y tam-
bién es importante que nos demos cuenta de ello, los de-
maés paises estan haciendo exactamente lo mismo. Es im-
portante comprobar que paises como Portugal, Ingla-
terra, Jap6n y Estados Unidos se encuentran en impor-
tantes evoluciones de aumento de su inversién produc-
tiva.

Esto no quiere decir mas que una cosa: que nosotros te-
nemos que ser capaces de mantener este aumento en in-
version productiva durante un tiempo bastante dilatado,
si queremos que esa inversion productiva nos permita ga-
nar cotas de competitividad, porque paises que estan mu-
cho mas desarrollados que nosotros, o que se encuentran
en situaciones inferiores, pero no muy distantes, como se-
ria el caso de Portugal, estan haciendo el mismo esfuerzo
y se encuentran en situaciones expansivas de la misma ca-
tegoria que las nuestras. Por tanto, es importante consi-

derar el conjunto en el que se esta moviendo la economia
nacional. '

Es también muy importante darnos cuenta que las ul-
timas cifras de nuestro déficit comercial al mes de mayo,
publicadas ayer o anteayer por la prensa, estin empezan-
do a demostrar que, quiza, el ano 1988 no vaya a produ-
cir un resultado en nuestra balanza comercial con el que
todos estariamos satisfechos, es decir, con déficit comer- -
ciales inferiores a los 2.000 millones de doélares, si no es
posible que superiores, y que nuestro indice de competi-
tividad esta en un proceso de caida, no en un proceso de
consolidacioén.

No cabe duda que la presencia aqui del Gobernador del

] Banco de Espafia en temas tan importantes como el pre-

cio del dinero, la cotizacién de la peseta o cuales son las
causas para que, ni uno ni otro, se puedan producir a la
velocidad y en las magnitudes que todos deseariamos, es
importante.

El afo 1987, al que ha hecho mencién el seiior Gober-
nador y que viene muy analizado en el ultimo informe del
Banco de Espana, referido a dicho aio, nos demuestra que
nuestro principal problema socioeconémico, la tasa de -
paro, se encuentra muy lejos de poder ser resuelto a una
velocidad adecuada. Estamos moviéndonos, como clara-
mente indica el informe, en volimenes absolutos de paro
de tres millones de personas, cuando nuestra tasa de ac-
tividad se encuentra todavia por debajo del 50 por cien-
to, y recuperando los niveles de principios de los afios
ochenta. Es importante que nos demos cuenta que la dura
estabilizacién producida por la politica econémica de los
anos 1983-1984 todavia no ha producido, en este momen-
to de expansion generalizada, una recuperacién del em-
pleo que compense las caidas de esos afios, aunque esta-
mos muy cerca de conseguirlo y todos nos felicitamos por
ello.

El sefior Gobernador ha hecho una muy importante re-
flexion sobre nuestra estructura de precios y, claramente,
nos ha venido a decir aigo de lo que todos, de la lectura
del informe al que ya he hecho referencia, podemos dar-
nos cuenta. Nuestros precios se reducen por la inflaciéon
importada, que esta con una tendencia a la baja; por una
cotizacion de la peseta que actta sobre el coste de unas
importaciones que crecen considerablemente y, al mismo
tiempo, por unos precios agricolas que vienen destacados
en los informes del Banco de Espana. '

Es importante que la Comisién se dé cuenta de que la
reduccion de precios agricolas, de precios de alimentos no
elaborados, ha sido muy importante, pasando del 11,4 en
el ano 1986, al 2,9 en el afio 1987. Esta reduccion de los
alimentos no elaborados tiene como principal componen-
te la bajada de casi cinco puntos de los precios agricolas,
cuya explicacién, como todos podemos comprender, se
encuentra mucho mas unida a la meteorologia que a la
politica econ6mica.

El sefior Gobernador ha dicho, y con razén, que nues-
tra actual expansion es imprescindible que se mantenga
para que la creacion de empleo sea una realidad, y, al mis-
mo tiempo, ha puesto de relieve la necesidad de evitar re-
calentamientos en nuestro sistema econémico y la posi-
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bilidad de reducir los tipos de interés. El sefior Goberna-
dor nos ha planteado, asimismo, la necesidad de que la
politica monetaria, como tnico instrumento al servicio de
la reduccidn de la inflacién en Espaia y de los costes di-
ferenciales, debe ser abandonada dentro de un conjunto
de una nueva politica, de una nueva mezcla de la politi-
ca, en el que la politica presupuestaria tiene que tener un
protagonismo que hasta ahora no ha tenido. En ese sen-
tido parece indudable que las frases textuales de las pa-
ginas 62 y 63 del informe anual del Banco de Espaiia so-
bre el afio 1987 no dejan lugar a dudas. En 1987 destaca,
ante todo, el crecimiento acelerado de la renta disponible
de las administraciones ptblicas que, si en 1986 ya se ele-
v6 en un 24,6 por ciento, aumenté con mayor rapidez en
1987 hasta el 33,7 por ciento. En sintesis, y desde una
perspectiva macroeconémica necesariamente simplifica-
da, la politica fiscal ha acentuado en 1987 las caracteris-
ticas de su orientacién en 1986; ha habido una actuacién
contractiva, por el lado de la formacién de rentas de los
otros agentes de la economia, y una influencia expansiva,
por el lado de la demanda final de bienes y servicios. Po-

dria concluirse que durante el pasado afio la politica fis- .

cal siguio ejerciendo en la economia espafiola un efecto
global expansivo, pero mas débil que ¢l producido en el
afio anterior.

En el contexto de estas frases que acabo de leer y del
conjunto del informe parece iniportante la llamada, por
parte del Gobernador del Banco de Espana y de otras mu-
chas instituciones, a la necesidad de que la politica pre-
supuestaria empiece a colaborar de manera activa a la re-
duccién de los costes diferenciales de nuestro sistema. No
hemos de olvidar que si descontamos la importancia de
los precios agricolas en el indice de inflacion espaiiol, muy
por el contrario no nos vamos a encontrar-con una reduc-
ci6n, sino con un mantenimiento por encima de la cifra
del cinco por ciento desde principios de 1987.

En este contexto parece imprescindible, también, que
nos planteemos qué papel debe jugar la politica presu-
puestaria en un momento de expansion internacional. De
alguna manera todos los Grupos politicos somos conscien-
tes de que la politica presupuestaria, en un momento de
depresién de la demanda interna y de una situacién no
muy favorable de la politica econémica internacional du-
rante el principio de esta década, intenté servir de equi-
librio a lo que podria haber sido una profunda recesién
en nuestra economia interna. Las consecuencias de esa
politica presupuestaria se encuentran, sin duda, en su
mas importante manifestacion, en el aumento de la deu-
da publica. Lo que parece que no tiene mucho sentido es
que, en un momento de expansion internacional y de ex-
pansion de la demanda espariola, continuemos a los mis-
mos ritmos de aumento de la deuda y a los mismos rit-
mos de aumento, o superiores, del gasto publico. Parece-
ria que, siguiendo este ritmo y este razonamiento, cuan-
do pueda producirse una nueva situacion de estancamien-
to de la economia internacional, la economia espafiola no
tendra mas salida que aumentar aun mas su deuda pu-
blica. Es decir, si en el momento en que deberiamos estar
reduciendo el coste estructural de la deuda y del servicio

de la deuda, lo que estamos haciendo es aumentarlo, cua-
les son los margenes de maniobra que le estamos dando
a la economia espariola para cuando la expansién inter-
nacional, que lleva ya practicamente seis afios, y, por lo
tanto, no puede tener una vigencia eterna, pueda colocar-
nos en una situacion en la que necesariamente tengamos
que recurrir al efecto expansivo del gasto publico para
mantener una minimas tasas de actividad y de creacién
de empleo. Ahf esta una de las cuestiones vitales, estraté-
gicas, de la economfa espaiiola en la visién de mi Grupo
para los préximos arios.

Asimismo, el sefior Gobernador, y compartimos su te-
sis, ha hablado de la necesidad de aumentar, si queremos
cumplir ese objetivo de una expansién sostenida para la
creacién de empleo, las tasas de ahorro privado en nues-
tra economia que, como el propio informe del Banco de
Espaiia destaca, se ha producido una pequena desacele-
racion durante el afio 1987, Parece imprescindible, asi-
mismo, y estamos de acuerdo con el seftor Gobernador,
que la reduccién del déficit publico se encamine mucho
mas a la reduccién de los gastos que no al aumento de la
presion fiscal individual, como se ha producido durante
los afios 1986 y 1987,

El sefor Gobernador ha puesto de relieve una necesi-
dad que ya ha sido manifestada por muchos grupos so-
ciales, y parece que avanzada por el actual Presidente del
Gobierno en foros extranjeros, y es la necesidad de que du-
rante el afio 1988 nuestro sistema presupuestario se aden-
tre en lo que podria caracterizarse como un aumento de
las prestaciones sociales y de los gastos en infraestructu-
ra. Es indudable que todos apoyamos esa posicion, pero
la gran pregunta a hacerse es si con los actuales instru-
mentos legales y con las estructuras realizadas durante la
pasada legislatura podemos enfrentarnos a una inversioén
ptblica o a una inversion social que produzca la maxima
rentabilidad social y econémica. ¢ Tenemos unas leyes sa-
nitarias, unas leyes sobre justicia, sobre seguridad inte-
rior, sobre educacion que nos garantizan que cada peseta
que se vaya a invertir para mejorar los servicios publicos
va a tener el maximo de eficiencia? O, por el contrario,
¢vamos a utilizar considerables cantidades de dinero pu-
blico para subsanar los errores de una legislacién equivo-
cada? Esa es una de las grandes preguntas del debate pre-
supuestario que se avanza ya en estos momentos.

Por ultimo, el sefior Gobernador ha hecho una impor-
tante referencia al sistema financiero espafiol y a la ne-
cesidad de su modernizacién durante los préximos afios,
antes de 1993, en que se pueda aplicar en nuestro pais la
total liberalizacion de los movimientos de capitales. En
este contexto no deja de producir preocupacién que no es-
tamos precisamente en una fase liberalizadora de nues-
tro sistema financiero. Las medidas, digamos, no conse-
cuentes de marchas adelante y atras, en cuanto a la libe-
ralizacién del sistema financiero, que han sido consecuen-
cia de las necesidades de adecuar la politica monetaria a
las presiones internas, ya sea del alza de la cotizacién de
la peseta, ya sea del aumento de los intereses reales y del
diferencial de intereses frente al resto de los paises occi-
dentales, nos llevan a los siguientes contrasentidos. El
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Banco de Espana ha tenido que tomar medidas de con-
trol de cambios durante el afio 1987 para evitar que la en-
trada de capitales extranjeros en Espaifia produjera toda-
via efectos menos deseables de los que ha producido so-
bre sobre la cotizacién de la peseta. Recientemente he-
mos lefdo que se estan tomando medidas para evitar que
los empresarios y los ciudadanos privados espanoles pue-
dan endeudarse en moneda extranjera y beneficiarse asi
de la mejora de tipos de interés en el mercado europeo.
Nos encontramos asi ante el contrasentido de que mien-
tras que las industrias y los ciudadanos espanoles tienen
que competir con los productos extranjeros en el merca-
do interior, sin embargo no pueden beneficiarse de las
condiciones financieras de sus competidores. La razon, es-
tamos seguros, no es un deseo del Banco de Espaa de
producir una situacién proteccionista con respecto a sec-
tores financieros espafioles, sino mucho mas tratar de evi-
tar que nuestra peseta se siga apreciando como conse-
cuencia de una politica de tipos de interés cada vez mas
al alza y de una necesidad, a su vez, de financiacién del
déficit publico.

En resumen, sefior Presidente, nos encontramos ante
una situaciéon muy importante para el futuro de la solu-
cion de los problemas sociales y econémicos en Espana.
No podemos tener, en este momento, una situacién con
un margen de maniobra mas esperanzador si somos ca-
paces de aprovecharlo. Nos sumamos a la peticién, una
vez mas, del Gobernador del Banco de Espana sobre la ne-
cesidad de una nueva formulacién de la politica econémi-
ca, en donde la politica monetaria no sea el unico instru-
mento de lucha contra la inflacién. Apoyamos, sin duda,
sus referencias a temas tan importantes como la moder-
nizacién de nuestro sistema financiero y, lo que es aun
mas importante, la modernizacién de nuestro sistema la-
boral y de situaciones en las que tenemos que caminar ha-
cia una homologacién con los paises de la Comunidad
Econémica Europea, y no a marchas adelante y atras so-
bré liberalizaciones concretas, como a las que he hecho
mencion, Parecfa importante que el sefior Gobernador nos
ilustrara en su contestacion sobre las manifestaciones de
los Grupos Parlamentarios en relacidon con algunos temas
que parece que estan en la mente de la opinién publica
en los ultimos dias.

Ha sido publicado que la Comunidad Econémica Euro-
pea prepara un coeficiente de garantia unico para todos
los bancos de la Comunidad. Sobre este tema querriamos
saber cual es esa situacion, habida cuenta de que el sefior
Gobernador nos ha hecho una referencia importante a la
necesidad de que nuestro sistema bancario sea competi-
tivo con los restantes sistemas bancarios de la Comuni-
dad Economica Europea, e indudablemente, el coste del
pasivo y el efecto que sobre él tienen los coeficientes obli-
gatorios, que ejércen un importante papel.

Asimismo, el sefor Gobernador ha hecho referencia a
la necesidad de transparecencia de la utilizacién de los in-
tereses preferenciales por la banca espariola, y en ese sen-
tido han aparecido manifestaciones sobre la necesidad de
que se publiquen claramente cuales son los preferencia-
les reales que se estan aplicando.

En este contexto nos gustaria que el sefior Gobernador
nos ilustrara sobre los efectos y las consecuencias de la
medida de restringir el acceso al crédito europeo por par-
te de las empresas espaiiolas que, sin embargo, estan so-
metidas a la competitividad de las empresas europeas.

También el sefior Gobernador hizo hincapié la ultima
vez que estuvo aqui en cuales serian los pasos —y creo
que ha sido mencionado anteriormente por algun porta-
voz—, para nuestra incorporacion al sistema monetario
europeo en cuanto a la cotizacién de la peseta, dentro del
conjunto de las cotizaciones de las monedas que estan
dentro de este sistema.

Parece importante saber si nuestra economia puede in-
corporarse a un sistema que estd dominado por el marco,
y eso supone que esta dominado por una moneda que res-
ponde a una economia con necesidades muy absolutas
distintas a las nuestras.

Por dltimo, como no podia ser menos, mi Grupo Parla-
mentario es plenamente consciente de que nos encontra-
mos al final de un periodo del equipo que actualmente di-
rige el Banco de Esparia, por lo que nosotros queremos ha-
cer explicitas algunas posiciones sobre este tema.

En primer lugar, queriamos manifestar que nos ha pa-
recido ampliamente satisfactoria la continuidad que al ri-
gor de la politica monetaria y al rigor del analisis econé-
mico ha mantenido este equipo, en parte continuacién del
equipo anterior. Tenemos que agradecer profundamente
la eficiencia de las informaciones, que tanto en las com-
paracencias del sefior Gobernador como en los documen-
tos que nos hacen llegar han sido importantes; apoyamos
todas las pretensiones de este equipo y asi se lo exigire-
mos al siguiente, para que aumente la transparencia del
sistema financiero.

Sin embargo, estariamos mucho mas satisfechos si en
el futuro el Banco de Esparia tuviese una mayor indepen-
dencia en la formulacién de la politica monetaria y no fue-
ra supeditada a la politica presupuestaria, como hemos
mantenido en repetidas ocasiones dentro de esta Comi-
sién, Asimismo, nos gustaria que el Banco de Espaiia tu-
viese una mayor iniciativa en el proceso liberalizador de
nuestro sistema financiero, sin tenerlo que supeditar a los
vaivenes que la politica presupuestaria y la financiacién
del déficit puedan producir sobre el mismo.

En resumen —y como no sabemos si tendremos otras
ocasiones—, aprovechamos ésta para agradecer al sefior
Gobernador su amabilidad y su eficiencia en los dltimos
cuatro afos, y esperamos que su respuesta nos ilustre so-
bre los temas que hemos planteado.

Nada mas, y muchas gracias.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Rato.
Por el Grupo Parlamentario Socialista, tiene la palabra
el sefior Martinez Noval. ‘

El seiior MARTINEZ NOVAL: Muchas gracias, sefor
Presidente. En primer lugar, quiero agradecer la compa-
recencia del sefior Gobernador, como es habitual. Algan
Grupo politico, bien es cierto que no todos, digo alguno,
entiendo yo que ha puesto un excesivo énfasis en minimi-
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zar los resultados que el sefior Gobernador calificaba de
favorables en relacion con la politica econémica seguida
en los ultimos afios en este pais, y por razones simétricas,
aunque haya razones y argumentos simétricos, yo no voy
a emplear mi tiempo en magnificar los resultados que el
seflor Gobernador ha ofrecido. Creo que los propios resul-
tados son suficientemente elocuentes.

Sin embargo, sf me interesa llamar la atencién, sefior
Presidente, sobre un hecho en el que creo ha incidido bue-
na parte de la intervencién del sefior Gobernador.

Al hablar de los problemas de referencia a los que de-
bia atender en ese momento la polftica econémica en Es-
pafia, el sefior Gobernador, en una intervenciéon —lo digo
para matizar lo que voy a decir después—, de tono gene-
ral como no podia ser menos en un tiempo limitado, en-
tiendo yo que convirtié casi en nticleo central de su argu-
mentacion la relacién existente entre el déficit publico y
los elevados tipos de interés que en este momento existen
en Espana en el sistema financiero.

En consecuencia, el sefior Gobernador situaba esa rela-
cién déficit puablico-tipos de interés y a continuacién en-
tendia que solo la contencién del gasto publico podrfa dar
lugar a una reduccién del déficit pablico y, como conse-
cuencia, a una reducciéon de los tipos de interés. Desde
nuestro punto de vista, estariamos interesados en alguna
matizacién por parte del seior Gobernador del Banco de
Espafia, en esa relacién que entiendo yo que plante6 en
sentido juridico desde el déficit publico, la contencién del
gasto, a la reduccién de los tipos de interés.

Mi Grupo entiende mas bien que todavia es posible en
este pais una reduccién importante del déficit publico por
la via del aumento de los ingresos, es decir, por el aumen-
to de la presién fiscal, bien entendido que se trataria de
un aumento de la presién fiscal nominal.

Los hechos acaecidos en los ultimos meses vienen a
corroborar que todavia es posible en este pafs un impor-
tante aumento de los ingresos fiscales en paralelo con una
reduccion de los tipos efetivos; de modo que cuando se ha-
bla de presion fiscal, estamos hablando unica y exclusi-
vamente de presion fiscal nominal.

Hace pocos dias discutiamos en esta CAmara, mas bien
algunos Grupos utilizan en esta CAmara argumentos ba-
sados en el reciente informe de la Comision Especial so-
bre el fraude fiscal, en el que se pone de manifiesto lo que
decia anteriormente: que es posible todavia un amplisi-
mo margen para aumentar los ingresos en este pais sin au-
mentar la presion fiscal individual, aumentando exclusi-
vamente la presion fiscal nominal.

Hay un dato bien elocuente en ese informe: solamente -

un 30 por ciento de las rentas que genera ¢l capital en Es-
paia en un periodo anual se declaran a la Hacienda pu-
blica. Por lo tanto, si la Hacienda espariola, bajo ¢l man-
dato socialista, bajo el Gobierno socialista sigue empeiia-
da en acercar ese porcentaje de rentas de capital decla-
radas respecto a rentas de capital efectivamente percibi-
das, ese porcentaje se va acercando al que es el porcenta-
je que en estos momentos se da en las declaraciones de
las rentas del trabajo, e insisto que ahi queda un ampli-
simo margen para reducir el déficit publico y para hacer

compatible esa reduccién del déficit publico con un au-
mento del gasto puablico que efectivamente va a ir desti-
nado a un aumento de las prestaciones sociales y a un au-
mento de las infraestructuras espanolas y no, desde lue-
go, a un aumento del gasto consuntivo, puesto que, bajo
el mandato del Gobierno socialista, el consumo ptiblico, -
sefiorias, se ha mantenido constante desde el afio 1982 al
1987 en porcentajes de producto interior bruto.

Ademas, entendemos nosotros que la reduccién de los
tipos de interés no s6lo debe ir por la via de la reduccién
del déficit publico, sino también, sefior Presidente, por la
via de la reduccién del margen de intermediacién de la
banca espaiiola. '

En ese sentido, yo querria que el sefior Gobernador nos
comentase si en ese proceso de homologacién de la banca
espanola a las condiciones generadas por la libertad de
‘movimientos de capital para la liberalizacién de servicios
financieros se puede esperar también un acercamiento de '
los margenes de intermediacion de la banca esparola a
los que son habituales en los paises de la Comunidad Eco-
némica Europea.

En segundo lugar, en un momento de su intervencioén,
el sefior Gobernador se ha referido a la cuestion de las fu-
siones bancarias, pronuncidndose favorablemente sobre
ellas, puesto que proporcionan una mejora de la compe-
titividad de la banca, un cierto elemento de defensa fren-
te a la entrega del sistema financiero espanol a capitales
extranjeros. Por ello yo quisiera que el sefior Gobernador
comentase en alguna medida el problema que crean esas
fusiones bancarias en cuanto a una excesiva concentra-
cion de riesgos; lo que parece que se habia superado en
el pasado reciente y que ahora rebrota como consecuen-
cia de esas fusiones bancarias.

Por ultimo, quisiera transmitir el sefior Gobernador del
Banco de Espana la satisfaccién de mi Grupo en lo que
se refiere al importante papel, papel protagonista diria
yo, que el Banco de Espana ha jugado en la transparen-
cia del sector financiero y del sector bancario, en parti-
cular, en los daltimos afos, sobre todo en lo que se refiere
a la proteccién del consumidor, en este caso del cliente
bancario, actuacién que el Banco de Espania ha llevado
adelante tanto por via de acciones propias como por la
via de una nueva normativa que recientemente ha sido
aprobada en esta Camara, con el apoyo de mi Grupo.

Eso es todo por mi parte, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior Go-
bernador del Banco de Espaiia.

El senior GOBERNADQOR DEL BANCO DE ESPANA
(Rubio Jiménez): Senor Presidente, voy a intentar contes-
tar a todas las preguntas y haré un esfuerzo para aclarar
todas las que se me han hecho sobre temas muy diversos.

Empiezo por el primer bloque de preguntas por parte
del Grupo Mixto, que se referfa a la instrumentacién de
la politica monetaria, los diferenciales de tipo de interés,
entradas de capital que esto estaba produciendo, aprecia--
cion de la peseta y deterioro de la balanza comercial.
Quiero decir que, evidentemente, hemos tenido durante
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los ultimo tiempos unos problemas graves de instrumen-
tacién de la politica monetaria, y estos problemas graves
proceden, en ultimo término, de que la politica moneta-
ria tenfa que hacer frente a dos objetivos, dos objetivos
que en este caso eran de alguna manera, contradictorios:
por un lado, procurar encauzar el crecimiento del gasto
de manera que no se produjera un desbordamiento de este
crecimiento y que, al mismo tiempo que la economia es-
parniola crecia o se recuperaba y llegaba a alcanzar tasas
de crecimiento muy elevadas, se consiguiera también el
objetivo de reduccién de la inflacién, que nos parece en
el Banco de Espafia —y coincidimos plenamente con la
preocupacién del Gobierno en este terreno— esencial que
siga disminuyendo si realmente queremos tener éxito en
la resolucién de nuestros problemas.

Por otro lado, teniamos el problema de que esta politi-

ca monetaria nos obliga y nos estad obligando a unos ti- -

pos de interés elevados que atraen capitales. Quiero decir
que este es un problema, en ultimo término, que no so-
mos el tnico pais que lo sufre. Hemos seguido durante los
ultimos meses la situacioén, por ejemplo, de Inglaterra,
donde han tenido practicamente el mismo problema: una
economia que crece deprisa, a unos tipos de interés que
no pueden bajar para no acentuar ese crecimiento del gas-
to-que puede acelerar las tensiones inflacionistas y, como
consecuencia de ello, unas fuertes entradas de capital. No
es un problema que tenga facil solucién. Evidentemente,
cara al futuro lo que sera necesario sera ampliar, como
he insistido, la gama de instrumentos de la politica de
control del gasto y desde ese punto de vista si sera nece-
sario contar con la posibilidad de que la politica presu-
puestaria juegue también un papel coyuntural en funcién
de cudl es la situacién de la economia. Evidentemente, es
una economia en rapido crecimiento del gasto privado, in-
versién y consumo, el papel de la politica presupuestaria
debe ser menos expansivo. Esto nos parece obvio; otra
cosa —y luego volveremos a ello— son las dificultades que
esto plantea.

Hay que ser conscientes de que el problema tampoco
viene exclusivamente de la politica presupuestaria, y
vuelvo de nuevo al ejemplo de Inglaterra. Inglaterra tie-
ne un superavit en el presupuesto, ha seguido una politi-
ca presupuestaria muy rigurosa y, sin embargo, también
ha tenido problemas. No quiero decir que el problema
nazca exclusivamente de la politica presupuestaria; otra
cosa es que en el futuro convendra una mayor contribu-
cion, de alguna manera, de la politica presupuestaria a re-
solver el problema, pero conviene ser conscientes de que,
en ultimo término, el problema de las entradas de capi-
tal y estas distorsiones sobre la instrumentalizacién de la
politica monetaria nacen en gran medida del ultimo ana-
lisis de los diferenciales de inflacion que existen todavia
dentro de la Comunidad o dentro de los paises desarro-
llados, entre los cuales estamos. Cuando existen unas di-
ferenciales de inflacion grandes, cuando existen unas ex-
pectativas de inflacion en algunos paises sensiblemente
mas altas que en otros, es inevitable que los tipos de in-
terés nominales en aquellos paises con mayor inflacién
sean mas altos, aun aceptando que los tipos reales fueran

iguales, que de hecho tampoco tienden a ser iguales, por-
que los tipos de interés reales tienden a ser, sobre todo
los tipos de interés a largo plazo, mas elevados a medida
que la inflacién es mas alta. Si los tipos de interés nomi-
nales son mas elevados en los paises con inflacién eleva-
da y estos paises tienen una situacion de balanza de pa-
g0s, COMO Nos ocurre a nosotros, muy saneada, evidente-
mente tienden a producirse estas entradas de capital.

Al final, ¢cudl es la solucién? La solucion a medio pla-
zo no puede ser otra que el acercamiento de las tasas de
inflacién en una economia abierta. Evidentemente, la si-
tuacion era muy distinta hace unos afios —luego volveré
también sobre este tema, que ha sido objeto de una pre-
gunta— en la que los paises, y concretamente Espana, te-
nian una serie de barreras para los movimientos financie-
ros y tenian también una serie de barreras para los mo-
vimientos comerciales a través de la proteccién arancela-
ria y de otros mecanismos. Esta situacién ha cambiado ra-
dicalmente y en la practica —y sobre todo va a ocurrir
mucho mas en los préximos aios— las barreras han de-
saparecido, y si han desaparecido las barreras, lo que sera
muy dificil el que una economia funcione eficientémente
si tiene unas tasas de inflacién superiores a las de los pai-
ses centrales del sistema, y en nuestro caso los paises cen-
trales del sistema son no solamente Alemania, sino algin
otro pais, pero con paises que tienen una tasa de inflacién
muy reducida o practicamente una tasa de inflacién cero.
Por tanto, mientras no lleguemos a esa situacion tendre-
mos problemas, problemas que podremos ir reduciendo
0 que podremos aumentar si seguimos una politica ina-
decuada. ¢Manera de reducir esos problemas? Evidente-
mente, el que la politica presupuestaria tuviera mayor
flexibilidad para acomodarse a las necesidades coyuntu-
rales del momento. Esto me parece que es algo obvio; no
es algo que sea una idea exclusiva, ni mucho menos, del
Banco de Espana. Recuerdo, y quiza alguno de ustedes lo
oyeron, una intervenciéon no muy lejana del Ministro de
Economia y Hacienda en que precisamente insistia sobre
este tema; lo que pasa es que hay que reconocer que es
mas facil hablar del problema cuando uno no tiene que
tomar las decisiones presupuestarias, pero el problema
me parece que es aceptado y no creo que pueda haber mu-
chas discusiones sobre ello. En una economia abierta, en
una economia sin barreras, en una economia en la cual la
politica econémica va a tener que seguir objetivos distin-
tos, objetivos por lo que se refiere a la estabilidad inte-
rior de la peseta, objetivos por lo que se refiere a la esta-
bilidad exterior de la peseta, hace falta mas de un instru-
mento de politica econémica. Si solamente se cuenta en
un momento determinado con un’solo instrumento, evi-
dentemente puede haber dificultades y problemas.

Por eso precisamente —y aqui enlazo con alguna otra
pregunta que se ha hecho— es por lo que ha habido en al-
gun momento que tomar algunas medidas que tendian a
influir sobre las entradas de capital, donde ha habido que
utilizar un instrumento adicional, y ese instrumento han
sido controles administrativos. En ultimo caso, el control
administrativo que se ha introducido ha sido desliberali-
zar de alguna manera los créditos obtenidos del exterior
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por residentes esparioles por plazos inferiores a tres afios.
¢Por qué se ha hecho esto? En primer lugar, no quiéro de-
cir que hace desaparecer los créditos a menos de tres
afios; lo que quiere decir es que esos créditos ahora nece-
sitan una autorizacién del Banco de Espaia y antes la
aprobacion era automatica, siempre que no superase un
cierto nivel. Esto se ha hecho en parte por la influencia
que ello tiene sobre las entradas de capital, pero no sola-
mente por esa razédn, sino porque se estaba produciendo,
por esta diferencia de tipo de interés, un endeudamiento
a corto plazo muy fuerte, y ese problema podia crearnos
dificultades en el futuro, y podia traernos dificultades,
porque ante cualquier cambio de las expectativas sobre
la evolucién de la pesetas, por ejemplo, hubieran podido
amortizarse en cantidades muy fuertes esos créditos,
aparte del efecto que tendrfa sobre nuevas entradas. Esto
quiere decir que produciria un vuelco excesivo en nues-
tra balanza de capital. Por tanto, ha sido una medida de
prudencia que esperamos pueda levantarse en poco tiem-
po. :
En cualquier caso, esto no va contra los acuerdos adop-
tados recientemente por el Consejo de Ministros de Eco-
nomia y Hacienda sobre la liberalizacién de movimiento
de capital, porque ese mismo acuerdo prevé clausulas de
salvaguardia precisamente para este tipo de situaciones,
para situaciones coyunturales en las que a corto plazo no
pueda encontrarse una solucién alternativa. El acuerdo
del Consejo de Ministros de una liberalizacién de movi-

miento de capital incluye esta clausula, aceptada por to- |

dos los pafses. Lo que, evidentemente, irfa contra el espi-
ritu del acuerdo del Consejo de Ministros de Economia y
Hacienda seria que estos controles permanecieran y se ex-
tendieran en el tiempo, pero, obviamente, no es la inten-
cién del Banco de Espana hacerlo asi.

Se ha hablado también de la integracion de la peseta
en el sistema monetario europeo. En primer lugar, quie-
ro aclarar que éste es un tema, tal y como se presenta en
la prensa y tal como hablamos de ¢l en el lenguaje nor-
mal, que se presta a confusiones. Existe el sistema mone-
tario europeo del cual forman parte todos los paises
miembros de la Comunidad; lo que pasa es que normal-
mente a lo que llamamos sistema monetario europeo no
es éste. En el lenguaje normal, cuando nos referimos al
sistema monetario europeo, nos estamos refiriendo al
acuerdo de cambio que existe para la mayor parte de los
paises —no todos— integrados en el sistema monetario
europeo. Por eso yo nunca he hablado de una integracién
a medias en el sistema monetario europeo, sino de que le-
galmente, formalmente, existe algo que se llama el siste-
ma monetario europeo del cual somos miembros todos los
paises de la Comunidad, aunque lo que normalmente lla-
mamos sistema monetario europeo es el acuerdo de cam-
bio, y eso afecta, como saben, sélo a una parte de los
miembros del sistema monetario europeo.

Por lo que se refiere a la integracion en este acuerdo de
cambios al sistema monetario europeo, —y se lo explico
ast para no utilizar tecnicismos—, yo ya he dado mi opi-
nién; poco puedo precisar ahora. Solamente insistiré en
que el problema fundamental es que consigamos dos co-

sas: en primer lugar, continuar con la reduccion de las ta-
sas de inflacion. Este es un tema esencial, pero la verdad
es que ahi hemos conseguido avances importantes en los
ultimos tiempos. Los diferenciales se han reducido, y si
las previsiones o los objetivos que perseguimos se cum-
plen, habremos llegado a una situacién bastante acepta-
ble, sobre todo teniendo en cuenta que no quiere decir
que debamos tener la inflacién de Alemania para inte-
grarnos en el sistema monetario europeo, entre otras co-
sas porque una de las razones de integrarnos en el siste-
ma monetario europeo es asegurar toda una serie de con-
dicionantes que van a influir favorablemente sobre el ob-
jetivo de reduccion de la tasa de inflacién.

Pero no es solamente nuestra situacién la que influya
en la decisién que se tome, sino también el propio funcio-
namiento del sistema monetario europeo. En este momen-
to, como saben, hay toda una polémica positiva, todo un
debate, que creo dara resultados, sobre como debe fun-
cionar este sistema monetario. El sistema ha funcionado
muy adecuadamente cuando se trataba de reducir la in-
flacidn; se han conseguido avances muy considerables hoy
dfa en gran parte de los pafses miembros de una zona de
gran estabilidad de precios, pero el sistema tiene unos
ciertos desequilibrios porque en un sistema asimétrico,
en el sentido de que impone disciplinas distintas a los
miembros del sistema; impone una disciplina, que es de-
seable, sobre los paises con tendencia al déficit, con ten-
dencia a la inflacién, pero es evidente que no impone la
misma disciplina a aquellos. paises que generan supera-
vit. Pero no me voy a extender en este tema porque me
llevaria demasiado lejos.

La posicién de las autoridades espafiolas ha sido, no el
pedir elevaciones de la tasa de inflacién de los paises para
que todos tuviésemos aproximadamente la misma medi-
da, pero si reformas del sistema que exigieran que la dis-
ciplina que éste impone sea simétrica.

He dicho, en ultimo término, que no haya la posibili-
dad de generar excedentes continuos por parte de algu-
nos miembros, porque, dada la interrelacién que existe
dentro de la Comunidad, supone inevitablemente déficit
importantes por parte de otros miembros. Yo espero que
esta discusién sea muy activa en los préximos meses. Creo
que hay paises muy interesados en hacer progresar el sis-
tema en la buena direcciéon y que, por otro lado, las au-
toridades del Gobierno espariol tendran ocasiéon de tomar
un papel importante en este terreno teniendo en cuenta
que en el primer semestre del afo préximo Espana ocu-
para la presidencia del Consejo de Europa.

Paso ahora al punto de las relaciones de la banca y la
industria y cémo se configuran estas relaciones de cara
al futuro. No es un tema f4cil porque en una situacién tan

- cambiante del sistema financiero, de la propia situacién

industrial, que estarfa fuera del lugar pretender que el
Banco de Espaina o yo personalmente tengamos unas
ideas precisas en todos esos aspectos sobre como debe ser
esta relacion. Esto lo ird generando la propia evolucién
de la economia espaiiola, la propia evolucién de la indus-
tria y de las instituciones financieras.

- Sin embargo, si me parece que hay algunos hechos que
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cabe resaltar y sobre los cuales podemos basar nuestra po-
litica. Es evidente que las instituciones financieras no
pueden estar ausentes de la politica de desarrollo indus-
trial; eso serfa absurdo. En ningin pais lo estan; en un
pais con un mercado de valores todavia poco desarrolla-
do esta situacion llevaria rapidamente a vias cerradas
para la industria, la banca, las cajas de ahorro, que ten-
dran que participar activamente. Por otro lado, ha pasa-
do ya una época de crisis profunda en la que, inevitable-
mente, para reducir los riesgos, las entidades bancarias
han intentado, si no alejarse, si limitar sus déficit indus-
triales. Esta situacion ha cambiado y ahora son las pro-
pias instituciones financieras las que demuestran un ma-
yor interés. Yo creo que este fenémeno es positivo; lo que
ocurre es que no se trata de repetir ejemplos que pudie-
ron ser utiles en el pasado. No se trata de repetir la ban-
ca mixta, que tuvo un papel en los arios 20, 30, 50 y parte
de los 80. No se trata de repetir ese ejemplo porque, en
ultimo término, la economia espanola tiene poco que ver
con la situacioén en la economia espanola eri esas épocas.
Se trata, por tanto, de montar un nuevo tipo de relacio-
nes, pero no un nivel de predominio o de preeminencia
de la banca como el que tuvo la banca mixta, porque creo
que eso no seria bueno para el desarrollo industrial. Al
mismo tiempo, es evidente que es necesario un esfuerzo
por parte de las instituciones financieras para suminis-
trar a la industria, a los medios financieros las ayudas ne-
cesarias, sobre todo en las empresas que por su tamano
no pueden acudir directamente al mercado de valores, por
lo menos de forma intensa, o a otras fuentes de fi-
nanciacion.

Por tanto, en resumen, me parece que este nuevo inte-
rés de las instituciones financieras, de las instituciones
bancarias por la industria es altamente positivo, y creo,
ademas, que no hay que pensar que se va a desarrollar
por los mismos cauces que se desarroll6 en el pasado. Es
evidente que ello plantea unos problemas o puede plan-
tear unos problemas de riesgo. De todas maneras —y ha-
ciendo refrencia a alguna otra pregunta que se me ha he-
cho anteriormente o a algun comentario—, he de senalar
que el problema de riesgo no aumenta por las fusiones;
los problemas de los bancos que se fusionan no aumen-
tan; los riesgos siempre son relativos al tamano de los
bancos; por su propia definicion, el hecho de que se jun-
ten dos bancos no quiere decir que los riesgos aumenten,
sino que se mantienen los mismos riesgos. Por otro lado,
existe ya una normativa por parte del Banco de Espana
que no existia en el pasado, que impone unas limitacio-
nes a los riesgos, a las concentraciones de riesgos en las
que puede incurrir una entidad bancaria.

Puede ser —y ya que estamos en el tema de las fusio-
nes seguiré comentando alguna pregunta en este terre-
no— que las fusiones bancarias hayan ido por delante de
las concentraciones industriales. En algunos casos esto
era inevitable, porque me imagino que algunos de los te-
mas de integracion industrial en los cuales estan pensan-
do son de empresas que forman parte de grupos banca-
rios distintos; es evidente que csa interaccion no era fa-
cil. En cualquier caso, a nivel de la industria no podemos

olvidar toda la reestructuracion tremenda que se ha pro-
ducido durante los ultimos afios.

En resumen, antes o después, lo importante es que el
fenémeno de las fusiones bancarias también puede con-
tribuir a algun fenémeno de racionalizacién o reestructu-
racién de nuestra industria.

A continuacion paso a hacer algunos comentarios sobre
la evolucién economica general. Estoy totalmente de
acuerdo con el sefior Alegre en que todo es mejorable.
Creo que si no partimos de ese supuesto, las cosas irian
siempre muy mal. Por eso en mi intervencién he dicho
cuales son los aspectos, yo diria que muy favorables, por-
que si las cosas funcionan bien no me parece que tenga-
mos que ser masoquistas; de hecho, la economia espario-
la es evidente que dentro de la OCDE, pero, sobre todo,
dentro de la Comunidad es una de las economias mas di-
namicas; no entro a decir si es la primera o la segunda;
me parece que, en ultimo término, no tendria sentido,
pero es evidente que esta dentro del cupo de economias
con un crecimiento mas rapido y, en tltimo término, el
interés que este desarrollo esta despertando en el mundo
me parece que es claro; basta con mirar las paginas de
los periédicos y de las revistas extranjeras para confir-
marlo. Otra cosa es que precisamente porque existen esas
posibilidades de desarrollo no convenga, evidentemente,
plantearse la posibilidad de hacerlo mejor. En mi inter-
vencion he senalado algunas de las cosas en las que creo
que en el futuro hay caminos que deberiamos seguir pre-
cisamente para asegurarnos que esas altas tasas de creci-
miento se mantengan, puesto que, evidentemente, enten-
demos que algunos tenemos problemas mucho mas gra-
ves que los que tienen otros paises y, por tanto, una ne-
cesidad mucho mayor de crecer que otros paises de la Co-
munidad. Desde este punto de vista cabe plantearse, como
nos ha planteado el sefior Alegre, si el consumo no esta au-
mentando demasiado deprisa, asi como su impacto sobre
las importaciones y, en ultimo término, sobre el déficit
comercial.

Yo diria que el problema —y aqui hago una alusién a
lo que se ha dicho sobre la evolucion del déficit comer-
cial, sobre la evolucion del déficit corriente— no esta en
lo que ha ocurrido hasta ahora. Yo creo que es cierto que
se ha producido, que se esta produciendo un aumento im-
portante del déficit comercial y se esta produciendo un
vuelco en nuestra balanza corriente, es decir, que asi
como hasta ahora en los ultimos anos los ingresos por ser-
vicios y fundamentalmente los ingresos por turismo ha-
bian compensado el déficit comercial, hay un momento
en el que no lo van a compensar y que va a aparecer un
déficit corriente importante. Ahora bien, este hecho en si
es un hecho positivo, la aparicion del déficit corriente.
¢Por qué? Porque es la unica manera de que una econo-
mia absarba ahorro del exterior; si no, todas las entradas
de capital las estaremos colocando de nuevo en el exte-
rior a través del aumento de reservas del Banco de Espa-
na, como, de hecho, nos ha ocurrido en los afos en que
teniamos un seperdvit corriente.

Por tanto, es bueno, con una economia como la esparno-
la, que necesita acelerar sus procesos de modernizacion,
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es bueno que una economia como la nuestra utilice este
capital, estas entradas de capital para invertirlas en el in-
terior, no para verse obligado a recolocarlas fuera via au-
mento de las reservas. :

Todo es un problema de ritmo, evidentemente. Si lo que
hacemos es llegar a una situacién de déficit corriente, de
las érdenes de magnitud que representan nuestras entra-
das de capital, sobre todo las entradas a largo plazo, la
situacién sera una situacion favorable. Si, por el contra-
rio, lo que ponemos en marcha es un mecanismo que nos
lleva a un déficit corriente todavia financiable el afio que
viene, pero que al afio siguiente no sera un déficit finan-
ciable, obviamente eso nos colocaria en una situacion de
tener que tomar medidas restrictivas. Por tanto, yo dirfa
que la aparicién del déficit corriente no es algo negativo
en sf, es algo normal en una economia como la espanola
y todo consiste o, mejor dicho, el éxito dependera preci-
samente de las posibilidades de controlar el proceso y de
que dicho proceso no se desborde. Si los aumentos de la
demanda interior llevan a unos incrementos tales de las
importaciones que nos crean un déficit muy fuerte, que
no puede ser compensado, aunque sea ampliamente su-
perior a los ingresos por los servicios, si esto nos crea un
déficit corriente muy grande, toda la situacién cambiarfa
absolutamente; desde ese momento tendrfamos amena-
zas sobre la peseta, no serfa facil endeudarse en el exte-
rior, el capital extranjero tendrfa miedo de invertirse en
Espafia, etcetéra. Por consiguiente, es un problema de que
cosigamos hacerlo bien, y para ello el punto esencial, evi-
dentemente, es mantener la politica yo diria de discipli-
na y de rigor financiero o lo que hemos venido intentan-
do durante los altimos tiempos.

Paso ahacer referencia a otros grupos de preguntas o
de comentarios en los que se hacia mencién a la polftica
presupuestaria. Yo querrfa aclarar o precisar qué es lo
que he dicho o, al menos, qué es lo que he intentado de-
cir anteriormente. Lo que yo querfa dar a entender con
mis palabras era que lo que ha ocurrido en los tltimos
tiempos precisamente es que no han podido hacerse to-
das las inversiones que el desarrollo de la economia espa-
fiola exigfa; he estado hablando de las inversiones en in-
fraestructura; evidentemente, hay otras inversiones, in-
versiones en educacion, las inversiones tradicionales, pu-
diéramos decir, del Estado y, de alguna manera, han es-
tado contenidas, porque existfa esa preocupacion por el
crecimiento del déficit. El problema que se plantea de
cara al futuro —y es lo que he intentado decir— es que
hay ciertos gastos publicos que inevitablemente, van a
crecer y lo van a hacer muy deprisa, entre otras cosas por-
que, si no, se produciria algin embotellamiento en el pro-
pio crecimiento econémico por falta de esa infraestructu-
ra y porque, por otro lado, existen unas demandas socia-
les —ya lo he seftalado— que obligan a prever unos cre-
cimientos importantes del gasto. Ya no entro aqui —me
parece que no es mi misién—, al hablar de la necesidad
de seguir reduciendo el déficit publico, ya no hablo aqui
de ver en qué medida se va a conseguir: si a través de una
mayor contencion del gasto o a través de unos aumentos
mayores de los ingresos fiscales.

Personalmente pienso que los ingresos fiscales seguiran
en cualquier caso aumentando deprisa, en parte por los
fenémenos que sefialaba el senor Martinez Noval, y por-
que, en cualquier caso, por mucho esfuerzo que se haga
en la tarea de contencion del gasto publico, esos fenéme-
nos que sefialaba antes haran que éste siempre tenga unas
tasas de crecimiento relativamente elevadas. Otra cosa es
el juicio —y me parece que es politico, y no debo entrar
en él— sobre si la contencién mayor debe venir por el lado
de los gastos o, por el contrario, del esfuerzo de aumen-
tar los ingresos fiscales.

Tengo que decir que del lado de los gastos —antes lo
he comentado y vuelvo a insistir sobre ello— he sefialado
que un aspecto positivo es la posible futura evolucién de
la carga de la deuda, que es evidente que ha presionado
enormemente sobre el gasto publico. Si miramos la evo-
lucion del déficit del sector publico se ve facilmente como
parte de ese déficit.estd provocado por la carga de la deu-
da publica. Es verdad que ésta se debe a déficits anterio-
res, y obviamente, no hay mas remedio que afrontarla.

Pero, en funcién de cual sea el éxito que tengamos para
reducir las expectativas inflacionistas, la carga de esa
deuda sera mayor, por una razén muy sencilla: en estos
momentos tenemos unos tipos de interés reales elevados
en la deuda publica, y especialmente en la de a largo pla-
zo. ¢Por qué? Porque el inversor, el adquiriente de deuda
publica, tiene miedo a que se reproduzcan fenémenos o
situaciones similares a las que han existido en el pasado;
fenémenos inflacionistas en los que el tenedor de una deu-
da o un activo con interés fijo puede perder no s6lo el in-
terés, en términos reales, sino parte del capital.

Por eso es clara la relacion que existe, cuando se con-
templa la experiencia reciente de otros paises, entre ma-
yor inflacién, mayores tipos reales, y menor inflacién, me-
nores. Ello se debe, como digo, a que el inversor exige una

‘prima adicional para invertir en activo fijo, cuando exis-

te precisamente este peligro inflacionista.

En la medida en que seamos capaces de continuar la
tendencia de los ultimos tiempos de reducir sensiblemen-
te las expectativas inflacionistas, seremos capaces de re-
ducir la carga financiera de la deuda, o, para ser mas
exactos, los tipos de interés reales de la deuda publica. A
ello va a contribuir, evidentemente, el hecho de que en
los ultimos dos anos se ha producido una reforma radical
en el funcionamiento del mercado de la deuda, porque se
ha pasado de su practica inexistencia a la creacién de uno,
que se compara perfectamente con el de los paises mas de-
sarrollados de la Comunidad, y por supuesto, estd muy
por encima del de los pafses comunitarios.

En el tema financiero, se ha hecho un comentario so-
bre la creacion de nuevos bancos. Creo que en este senti-
do quiza he dicho todo lo que tenia que decir. Me parece
que no tiene sentido el que se decida que el negocio ban-
cario debe estar limitado simplemente a los que ya estan
o a los que pueden comprar una ficha bancaria, cuando
estamos en una economia abierta. El negocio bancario
debe estar abierto a todos. Evidentemente esto nos trae
recuerdos del pasado. En ese caso lo que hace falta es to-
mar las medidas necesarias para que esto no ocurra. Creo
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que es posible adoptarlas —y me estoy refiriendo no a evi-
tar que algunos de los bancos nuevos que puedan surgir
tenga problemas o pierda dinero, porque no lo podremos
evitar, entre otras cosas porque creo que esa no es nues-
tra misién al informar al Gobierno; en ultimo término,
ser4 el Gobierno quien decida qué es lo que se debe hacer
en el mundo bancario, entre otras cosas, porque nosotros
no tenemos capacidad para hacerlo, porque no somos
banqueros—. Por tanto, tenemos que aceptar que alguno
de los proyectos bancarios no tenga éxito.

Lo que tenemos que conseguir es que aunque no ten-
gan éxito no hagan incurrir a la comunidad, a la socie-
dad espanola, en costes. ¢Como se consigue esto? Evitan-
do que las posibles pérdidas de un banco superen el di-
nero invertido por sus accionistas. Porque si en un pro-
yecto bancario mal llevado los accionistas pierden parte
del capital, eso ser4 asunto de ellos y de la eleccién de sus
inversiones, y no problema del Banco de Espana o del Go-
bierno autorizandolo. Lo que es problema del Banco de
Espana, precisamente, es conseguir que las pérdidas
—que ojala no se produzcan, pero nadie puede evitar-
las—, si se producen, no vayan mas alla de lo que es el
dinero de los accionistas.

Para eso deber4 existir -——ya esta actuando— una selec-
cién de las peticiones, pero hay que ser consciente de que
el proceso de seleccion es dificil, sobre todo si no se quie-
re dar la impresién de arbitrariedad, por lo que no siem-
pre es facil ofrecer unas normas objetivas, porque en ul-
timo término lo que esta en juego es el juicio sobre la ca-
pacidad empresarial de algunos grupos, y éste no puede
traducirse facilmente en decisiones administrativas.

Por tanto, hay que exigir unos criterios generales de sol-
vencia, honorabilidad, etcétera, pero, sobre todo, lo que
hace falta es seguir muy de cerca la evolucién de estos
nuevos bancos durante un periodo de tiempo suficiente-
mente largo (tres, cinco afos), porque es de suponer que
si durante ese periodo (cinco afios ) un banco se ha de-
sartollado normalmente, la seleccién no ha sido mala. Si,
por el contrario, durante ese perfodo de cinco arios, se vie-
ra que sigue una politica imprudente, con los medios ac-
tuales de que disponen las autoridades, con motivo de la
aprobacién de la ley de disciplina y supresion bancaria,
se tomaran las medidas oportunas por parte del Banco de
Espana o del Ministerio, segiin correspondiera.

.Paso a un nuevo tema —perdén por pasar de uno ma-
croeconémico a otro microeconémico— relacionado con
el sistema monetario europeo, pero sobre todo con la li-
bertad de circulacién de capitales y el problema plantea-
do sobre si estamos perdiendo o vamos a perder autono-
mia, es decir, si vamos a poder hacer las cosas que que-
ramos para resolver los problemas.

Yo creo que por supuesto estamos perdiendo autono-
mia, pero eso viene sucediendo desde el afio 59 con el Plan
de Estabilizacion, Cada vez que damos un paso de aper-
tura perdemos autonomia. Pero hay que entenderlo bien.
Perdemos autonomia de forma que los errores se mani-
fiestan mucho mas rapidamente, porque a fin de cuentas
lo que vamos a hacer ahora es efectuar la liberalizacién
que ya tiene Alemania, los Paises Bajos, Inglaterra, que

en absoluto son paises menos auténomos, en cuanto que
por ello se entiende: dependientes. Lo que ocurre es que
en una economia abierta evidentemente las consecuencias
de la politica econémica se manifiestan mucho mas
rapidamente,

Quiere decirse que, si se toman medidas de politica mo-
netaria que son desacertadas, y que la gente cree que van
a producir inflacién o una caida de la peseta, lo que an-
tes podia tardar dos o tres afios en manifestarse en un em-
peoramiento de la balanza de pagos aqui se manifestaria
en tres meses. Porque no es que vayan a ampliarse las lis-
tas, es que a partir de un determinado momento se podra
realizar cualquier tipo de operacién financiera. No es que
se amplien las listas es que desaparecen los controles por
completo. Eso quiere decir que un ciudadano de un pais
puede abrir una cuenta corriente en el vecino o en donde
quiera y funcionar con ella, y tener todos sus depositos
en la misma. Y por idéntica razén puede cambiar de la
noche a la manana todos sus depésitos de una moneda a
otra. Evidentemente, en esta situacién los paises deberan
tener mucho cuidado. Esto es lo que ya les ocurre a los
alemanes, quienes ya pueden hacerlo, o a los holandeses,
o a los ingleses, o a los americanos. Pero es evidente que
eso exige un enorme cuidado:

Por tanto, si es verdad que condiciona la politica eco-
némica. Lo que pasa es que me parece que la condiciona
en el sentido de un mayor rigor, de saber que las conse-
cuencias no van a tardar dos o tres afios en manifestarse,
sino que se van a manifestar al cabo de dos meses, lo cual
me parece que es bueno, porque van a aumentar, eviden-
temente, en ese terreno las exigencias sobre los responsa-
bles de la politica econémica.

Si en ese sentido hay pérdida de autonomia, insisto, no
hay pérdida de autonomia en el sentido de la independen-
cia, pues me parece que si no llegariamos a la conclusién
de que los paises mas independientes son aquéllos que tie-
nen mas controles. Evidentemente, creo que en la esfera
econémica mundial vemos claramente que son aquellos
paises mas independientes paises como Alemania o como
Holanda, etcétera. No repito la lista. Pero eso, evidente-
mente, va a producir, no solamente en Eépana, sino en to-
dos los paises de la Comunidad, un replanteamiento muy
grande de la elaboracion de las politicas econémicas y va
a exigir una mejora o un progreso, al cual me he referido
también antes en la coordinacion de politicas econémi-
cas, fundamentalmente polivticas monetarias, politicas
presupuestarias, y una mejora en los mecanismos institu-
cionales del propio sistema monetario europeo. Por tan-
to, ahi me parece que hay un reto. El Ministro de Econo-
mia y Hacienda ha tomado ese acuerdo, que sera respal-
dado, imagino, por el Consejo de Europa en la reunién de
Hannover. Todo el mundo es consciente en la Comunidad
de que eso supone un cambio radical que va a obligar a
cambios muy profundos en la elaboracién y en las coor-
dinaciones de politica econémica, con la esperanza por
parte de los Ministros de ser conscientes de que en el
terreno de la construccién europea o se plantean estos re-
tos o es imposible avanzar. O los paises encuentran que
no tienen mas remedio que ir en una determinada direc-
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cién, por ejemplo en el terreno de la coordinacién, por-
que si no el sistema salta por los aires, o no habra coor-
dinacion. Cada pais de alguna manera seguird mirando
simplemente a sus intereses. Por tanto, en ese aspecto re-
cuperamos peso o perdemos capacidad de hacer, a corto
plazo, lo que queramos, pero en ese progreso hacia la li-
beralizacién, hacia el desarrollo de las instituciones eu-
' ropeds estaremos en una situacién de pesar en decisiones
que nos afectan muy decisivamente, cosa en que desgra-
ciadamente hasta hace poco no podiamos pesar, aunque
tuviera un gran efecto sobre la economia espaiiola.

El sefior Rato me ha hecho un comentario sobre los in-
dices de competitividad, el deterioro de estos indices, su
efecto sobre la balanza comercial. Yo debo decir que los
fndices de competitividad, tampoco han evolucionado tan
desfavorablemente. Es verdad que ha habido una apre-
ciacion de la peseta, pero si ‘miramos lo que ha pasado
con la competitividad de la peseta a largo plazo, medido
por el procedimiento que es mas valido y el que se utiliza
en todos los analisis de organismos internacionales con
los costes unitarios del trabajo, vemos que la evolucién
en los ultimos afios no ha sido muy desfaborable. Se pro-
duce desde 1983 un cierto empeoramiento, pero ese em-
peoramiento es muy pequerio, y hay que decir que esta-
mos en una situacién de mayor competitividad desde este
punto de vista que la que teniamos en los anos 1979, 1980,
1981 e incluso 1982. Por tanto, si tenemos éxito en la ta-
rea de reduccién de la inflacién no creo que la aprecia-
ci6n que se ha producido nos causara mayores problemas,
y de hecho nuestras importaciones, como he tenido oca-
si6n de senalar antes, siguen evolucionando de forma bas-
tante positiva.

También me ha hecho el sefior Rato una pregunta so-
bre el coeficiente de garantia que estd preparando la Co-
munidad. En este terreno creo que no hay ningtn proble-
ma. Nuestros coeficientes de garantia van bastante mas

"alla de los de la Comunidad. De alguna manera la nor-
mativa que en su dia se introdujo en Espaia respondia
ya a temas que se estaban discutiendo en el ambito co-
munitario. De hecho, nosotros no tendremos que cambiar
nada de nuestra normativa, porque es una normativa mas
exigente que la de la Comunidad, que hay que tener en
cuenta que es una normativa de minimos. Lo que la Co-
munidad va a establecer es un minimo de niveles de sol-
vencia, pero muchos paises y nosotros entre ellos vamos
a estar por encima de esos minimos.

Creo que he contestado a casi todas las preguntas. Ha-
bfa una del sefior Rato relacionada con el sistema mone-
tario europeo a la cual me parece que he contestado, so-
bre si es bueno que entremos en un sistema tan domina-
do, tan influido por el marco. Yo creo que si es bueno.
Creo que el dia que entremos en el acuerdo vamos a en-
trar en un sistema dominado por la preocupacion por la
estabilidad, pero como creo que la economia espafiola no
encontrara solucion a sus problemas, no conseguira man-
tener tasas altas de crecimiento, no conseguira reducir los
problemas del empleo si no es a través de una mayor es-
tabilidad, me parece bueno que estemos condicionados y
obligados a funcionar dentro de ese area, por supuesto

siempre que haya algunas mejoras, a las cuales me he re-
ferido antes, en el funcionamiento del sistema monetario
europeo. Yo creo que esas mejoras son factibles de conse-
guirse en un futuro proximo.

Por ultimo, hay una pregunta del sefior Martinez No-
val sobre la reduccién de los mérgenes de la banca espa-
fiola, de las Cajas de Ahorros y su efecto sobre los tipos
de interés. Yo creo que toda la politica que ha seguido el
Banco de Espana es la de aumentar la competencia, y de
alguna manera esto influye sobre los tipos de interés. Es
verdad que hemos vivido una época de fuerte crecimien-
to de la demanda de crédito y eso ha permitido, a pesar
del aumento de la competencia, mantener altos los mar-
genes. Creo que por ahi sin duda hay que caminar. Los
mérgenes son altos, deben reducirse. No es que crea que
esto va a influir sobre los niveles de tipo de interés mu-
cho, porque simplemente viendo las cifras se observa que
por mucho que se redujeran los margenes, aunque se re-
dujeran a la mitad, el efecto sobre los tipos es muy pe-
queno. Esto no quiere decir que no se deban establecer
los mecanismos para reducir esos margenes, porque
querra decir que en ese momento la banca y las Cajas de
Ahorros estaran funcionando con mayor eficacia.

Termino aqui, sefior Presidente. Sigo a la disposicién
de los seniores Diputados si hay alguna pregunta que me
haya dejado y agradezco al sefior Presidente de la Comi-
sién las amables palabras que ha tenido sobre la inter-
vencion y sobre la politica del Banco de Espana.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, seiior Gober-
nador, por su comparecencia en esta Comision y por la in-
formacion que ha dado a los sefiores Diputados. (La sefio-
ra Yabar Sterling pide la palabra.)

¢Seriora Yabar?

La sefiora YABAR STERLING: Seiior Presidente, yo
querrfa, si la Presidencia me lo permite, utilizar un pe-
queio turno, no dirfa yo de réplica, sino de intervencién
adicional, para aclarar algunos aspectos que no han que-
dado demasiado claros o han quedado inconcretos en la
respuesta del Gobernador sobre los temas que le he plan-
teado con anterioridad.

El sefior PRESIDENTE: Entonces, ¢quiere usted lo que
es ¢l turno de.casos excepcionales?

La seiiora YABAR STERLING: Posiblemente, si.

El sefior PRESIDENTE: Pues tiene usted la palabra,
por dos minutos.

La sefiora YABAR STERLING: Muchas gracias.

El sefior Gobernador nos ha respondido, desde luego,
con amplitud y profusion a los temas que han sido trata-
dos en esta comision, pero quiza por mi propio defecto,
por no haber sabido hacerlo mejor en ese momento, creo
que algunos de los temas que yo le queria plantear han
quedado oscuros.

Efectivamente, Espana va a participar en el sistema
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monetario europeo, es decir, en el mecanismo de cambios
y de intervencién o el acuerdo de cambios, como decia
hoy el Gobernador, y ademas debe liberalizar los movi-
mientos de capital por mandato comunitario. En la me-
dida en que estos dos objetivos pueden estar sometidos a
un cierto grado de incompatibilidad, como demuestra cla-
ramente el modelo Mandel Fleming y como posiblemente
los expertos independientes internacionales y espanoles
estan hoy de acuerdo, es muy importante que el Gober-
nador del Banco de Espana pudiera precisar algunos as-
pectos con respuestas concretas sobre los dos o tres temas
que le voy a plantear utilizando escasamente los dos mi-
nutos que me concede el Presidente.

Primer tema: calendario de integracién en el mecanis-
mo de cambios e intervencion del sistema monetario eu-
ropeo. Porque es muy distinto cémo pueda ser el futuro y
cual pueda ser el proceso y los efectos de estos dos pro-
blemas y la propia solucién de la ambivalencia entre es-
tos dos objetivos si nuestra integracién se produce en el
sistema de cambios e intervencién en marzo de 1979 que
si se produce cinco anos después, es decir, a partir de
1984, una vez que haya finalizado todo nuestro periodo
transitorio.

Segunda pregunta concreta: ¢qué politica va adoptar
el Banco de Espaia en relacion con los movimientos de
capital? ¢Va a liberalizar plenamente los de la lista A, sin
entorpecerlos en ningan grado a partir de estos proximos
meses, en los que va a tener eficacia inmediata para nues-
tro pais incluso la dichosa nueva Directiva de 13 de junio
de 1988? ¢Va a adoptar o no medidas restrictivas en re-
lacién con esas otras operaciones sometidas a una libera-
lizacién moderada de las listas B y C de esa Directiva?

Tercera pregunta: ¢es partidario el Banco de Esparia de
un doble mercado de cambios para los movimientos de
capital no liberalizados plenamente por esta Directiva?
Una vez que todas estas decisiones sean tomadas, me gus-

taria conocer cudl es la opinién del Gobernador sobre si -

es preferible entrar en el mecanismo de cambio e inter-
vencion del sisterma monetario europeo con margenes de
fluctuaciéon mas amplios para la peseta, como ocurre con
la lira, o con los margenes de fluctuacién ordinarios. To-
dos estos efectos son muy importantes y, efectivamente,
para el futuro de nuestra economia y para que pudiéra-
mos tener todos satisfacciones...

El sefior PRESIDENTE: Seriora Yabar, yo estoy de
acuerdo en que todo esto es muy importante. Usted mis-
ma ha reconocido que no era una réplica, pero lo esta con-
virtiendo en una segunda comparecencia.

La sefiora YABAR STERLING: De acuerdo, sefnor Pre-
sidente. Acabo en este momento.

El sefior PRESIDENTE: El seiior Gobernador tiene la
palabra.

El seior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Rubio Jiménez): Corresponde al Gobierno decir cual es
el momento apropiado para la integracion, y, por tanto,
yO no querria ser muy preciso, porque me parece que las
cosas que corresponden al Gobierno no debo decirlas yo.
De todas maneras, me parece que puedo decir que, en

cualquier caso, cuando estamos hablando de interpretar
las declaraciones del Presidente del Gobierno o del Minis-
tro de Economia y Hacienda en este sentido, estamos ha-
blando de mucho mas cerca, de marzo de 1989, y no den-
tro de cinco anos. Dentro de cinco anos significaria que-
darnos fuera de la corriente central de integracion que tie-
ne lugar en Europa. Comprendo que la respuesta no es
muy precisa, porque el margen va de marzo de 1989 a cin-
co afnos, pero yo insisto que serd mucho mas cerca que
dentro de cinco anos.

La nueva Directiva se aplica a nosotros con un deter-
minado calendario. Yo no querria pronunciarme sobre las
listas A, B, y C, que confieso que tampoco las conozco con
precisioén, pero en cualquier caso, como he dicho antes,
ya no es problema de listas A, B, y C, sino que es proble-
ma de que a partir de un determinado momento tenemos
que liberalizar todos los movimientos de capital, porque
el derecho comunitario ast nos lo va a exigir, y también
porque Espana ha votado a favor de estas medidas de li-
beralizacidn, siguiendo un calendario especial como es 16-
gico, que se le ha concedido, no un calendario tan amplio
como el que se ha concedido a otros paises, porque no lo
hemos querido ni creemos que la economia espanola lo
necesite, que en el caso de otros paises menos integrados
o mas retrasados si lo necesitan. Por tanto, es una obli-
gacién comunitaria que los representantes del Gobierno
espanol han votado y aprobado.

Por lo que se refiere al doble mercado de cambios, soy
totalmente contrario. El doble mercado de cambios tiene
que desaparecer en el unico pais que existe, que es Bélgi-
ca, como una reminiscencia histérica y debido a una se-
rie de circunstancias muy concretas, ya que es contrario,
repito, al sistema monetario europeo, y de hecho en Bél-
gica practicamente no funciona, es un instrumento. que
guardan para casos excepcionales pero completamente
superado por los acontecimientos. En ese caso, no tendria
ningan sentido introducirlo en Espana cuando se va a su-
primir con el tiempo en otros paises.

Respecto a los margenes de fluctuacion, la posicién es-
pafiola siempre ha sido que, si hay margenes de fluctua-
cion distintos, nuestro pais pediria estar en los mas am-
plios. Lo que pasa es que no va a ser cuestién en la cual
podamos nosotros decir, porque es muy probable —y en
esa direccion va la corriente de discusién o de pensamien-
to en este momento a nivel del Comité de Gobernadores
de los Bancos de la Comunidad y del propio ECOFIN—
que se vaya a unos margenes de fluctuacion unicos. Es po-
sible que esto tome algun tiempo y no se produzca de la
noche a la manana. Yo creo que Espaia, el dia que entra-
se en el sistema, estaria en la misma situacién en que es-
tuviera Italia. Si para entonces hay distintos margenes de
fluctuacién, estariamos, repito, en el margen de fluctua-
cion amplio, pero probablemente eso seria por muy poco
tiempo, porque, como digo, se va hacia margenes de fluc-
tuacién tinicos, quizas intermedios entre los que son ac-
tualmente aplicables en la mayor parte de los paises y el
6 por ciento que hay que hay en el caso de Italia.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, senor Go-
bernador.
Se levanta la sesion.

Eran las doce y diez minutos de la manana.
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