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Se abre la sesion a las cuatro y treinta y cinco minu-
tos de la tarde.

COMPARECENCIA DEL SENOR GOBERNADOR
DEL BANCO DE ESPANA (ROJO DUQUE), PARA:

— INFORMAR DE LA POLITICA MONETARIA
QUE SE DESARROLLA, ASI COMO DE LA
EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MAGNI-
TUDES, PREVIA REMISION DEL CORRES-
PONDIENTE INFORME. COMPARECENCIA
CUATRIMESTRAL. (Nimero de expediente
212/001428.)

— DAR CUENTA DE LAS CONSECUENCIAS PO-
LITICAS Y ECONOMICAS DE LA DEVALUA-
CION DE LA PESETA ACORDADA POREL CO-
MITE MONETARIO EUROPEQ. A SOLICITUD
DEL GRUPO PARLAMENTARIO FEDERAL DE
IZQUIERDA UNIDA-INICIATIVA PER CATA-
LUNYA. (Namero de expediente 212/001416.)

— INFORMAR SOBRE LOS RECIENTES ACON-
TECIMIENTOS RELACIONADOS CON LA PA-
RIDAD DE LA PESETA Y LA POLITICA CAM-
BIARIA. A SOLICITUD DEL GRUPO PARLA-
MENTARIO POPULAR. (Nimero de expediente
121/001417.)

El sefior PRESIDENTE: Sefiorfas, buenas tardes. Se
abre la sesién de la Comisién de Economia con la compa-
recencia del sefior Gobernador del Banco de Espaiia, don
Luis Angel Rojo, con el fin de dar cuenta de las iniciativas
parlamentarias que componen el orden del dia que SS. SS.
conocen.

En relacién con el orden del dfa distribuido, en el que
no se hace ninguna separacién de los temas, tengo que
anunciar que el punto que aparece en segundo lugar, que es
la peticién de comparecencia del sefior Gobernador del
Banco de Espaiia a iniciativa del Grupo Parlamentario Ca-
talan, serd visto como tema independiente al final de la se-
sién, con el fin de agrupar en un tnico punto la compare-
cencia del sefior Rojo para informar sobre la politica mo-
netaria y dar cuenta de las diferentes circunstancias por las
que ha atravesado la peseta.

Sus sefiorias conocen el informe que sobre la inflacién
y circunstancias e informaciones complementarias al res-
pecto ha sido distribuido entre los sefiores miembros de la
Comisién, que puede servir como predmbulo y ampliacién
posterior a la comparecencia del sefior Gobernador del
Banco de Espaiia.

De acuerdo con el articulo 203 del Reglamento del
Congreso, se debatird, como decfa anteriormente, en una
unica intervencién general, el punto relativo a la compare-
cencia de cardcter cuatrimestral y la peticién de compare-
cencia hecha por los Grupos de Izquierda Unida-Iniciativa
per Catalunya y el Grupo Parlamentario Popular. Asi pues,
en primer lugar tiene la palabra el sefior Gobernador del

Banco de Espaiia, posteriormente daré la palabra a los gru-
pos parlamentarios que han solicitado 1a comparecencia, y
a continuacién a los grupos que deseen fijar su posicién,
aunque no hayan pedido la comparecencia del sefior Go-
bernador.

Tiene la palabra el sefior Gobernador.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Sefior Presidente, sefiorfas, mi com-
parecencia ante esta Comision hubiera debido estar nor-
malmente dedicada a examinar principalmente la evolu-
cién de la tasa de inflacién y la politica monetaria instru-
mentada por el Banco de Espafia, en relacién con dicha
evolucién y sus perspectivas. Los problemas cambiarios
han irrumpido, sin embargo, en la situacién, ocupando el
centro de la escena. En consecuencia, he enviado al sefior
Presidente de la Comisién, para su distribucién entre
SS. SS., la versién recientemente concluida del informe
sobre inflacién que el Banco de Espafia publicard dentro
de unos dias, con la escasa antelacién que han permitido
los pocos dias habiles transcurridos desde la aparicién de
las tdltimas cifras del indice de precios al consumo. Dedi-
caré la primera parte de mi exposicién inicial a ofrecer un
resumen comentado de dicho informe. Pasaré después a
tratar de las magnitudes monetarias y los tipos de interés y
centraré la tltima y mds extensa parte de mi intervencion
en los problemas cambiarios.

El afio 1994 concluy6 con una tasa de inflacién del 4,3
por ciento, medido por el IPC sobre doce meses antes. Este
resultado implicaba una desaceleracién del proceso infla-
cionista en seis décimas de punto porcentual a lo largo del
afio e iba acompafiado de una considerable reduccién en el
periodo del diferencial entre las tasas de incremento de
precios registradas en los sectores expuestos y los sectores
no expuestos a la competencia. En la segunda parte del afio
se habian observado, sin embargo, un conjunto de sinto-
mas inquietantes de que la desaceleracion de la inflacion
estaba perdiendo fuerza, y de que, incluso, podian regis-
trarse repuntes en 1995, En los mercados mundiales, la
unién de la mejoria registrada en las economias europeas a
la fuerte expansién de la economia de Estados Unidos y su
drea de influencia habfa determinado elevaciones muy in-
tensas en los precios y en numerosos alimentos y materias
primas. En Espafia, el avance de la economia por una
senda de recuperacién reducia los efectos desinflacionistas
de la pasada recesién a medida que pasaban los meses, y
los precios industriales al por mayor iniciaban una acelera-
ci6én en sus componentes de bienes, intermedios y de
equipo. A todo ello habfa que afiadir los efectos de la se-
quia sobre algunos productos agricolas que podian persis-
tir en el afio actual. De cara a los primeros meses de 1995
habia que tener en cuenta, ademas, el efecto de la eleva-
cién del IVA y de otros impuestos indirectos, con un im-
pacto tedrico que se situaba cerca de un punto porcentual
del TPC, y aunque el efecto sobre la inflacién era por su
propia naturaleza transitorio, podfa registrarse, como con-
secuencia de ese impacto, reacciones inflacionistas perma-
nentes. Todas estas consideraciones llevaron al Banco de
Espafia a elevar en 65 centésimas de punto porcentual su
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tipo basico de intervencién el 3 de enero de este afio, como
medida preventiva.

Con la informacién disponible para los dos primeros
meses de 1995, la tasa de crecimiento interanual del IPC
en febrero era del 4,8 por ciento, idéntica, por cierto, a la
tasa que sefiala el ritmo de avance de la inflacién subya-
cente. La interpretacién de esta cifra requiere tratar de es-
timar, a pesar de las dificultades que ello implica, el grado
en que ese incremento del IPC recoge la traslacién de los
efectos inducidos por la elevacién de los impuestos indi-
rectos.

Segiin las estimaciones provisionales del Servicio de
Estudios del Banco de Espaiia, la traslacién de dichos efec-
tos hasta el mes de febrero alcanza aproximadamente al 60
por ciento del efecto tedrico. La repercusién ha sido total
en los productos energéticos; muy elevada, préxima al 90
por ciento, en los alimentos elaborados; moderada, algo
mas de 50 por ciento, en servicios; y muy reducida en los
alimentos no elaborados y en los bienes industriales no
energéticos. Sin duda, los efectos de los aumentos de los
impuestos indirectos aiin no se han agotado. Parece, sin
embargo, que la traslacién estd siendo algo menor que la
que se prevefa al final del pasado afio.

Teniendo en cuenta estas estimaciones cabe decir 1o si-
guiente respecto de la situacién actual de los distintos
componentes del IPC. Los precios de los alimentos no €ela-
borados que habfan iniciado una desaceleracién en la se-
gunda parte de 1994 y que han venido a registrar una es-
casa incidencia del IVA vieron saltar la tasa de crecimiento
de sus precios en el mes de febrero hasta el 5,8 por ciento,
como consecuencia del encarecimiento de algunos produc-
tos concretos, especialmente la patata. Cabe esperar que
sus precios vuelvan a desacelerarse en los préximos me-
ses, aunque esta presente la amenaza de la sequia. Los pre-
cios de los alimentos elaborados se han acelerado mucho,
hasta alcanzar el 6,1 por ciento en febrero, como conse-
cuencia del alza de los impuestos indirectos y de los pre-
cios del aceite de oliva y de otros productos como el café,
encarecidos en los mercados internacionales. También
aquf cabe esperar una desaceleracin en los préximos me-
ses, aunque de nuevo con la amenaza de los efectos de la
sequia. Los precios de los bienes industriales no energéti-
cos se han desacelerado desde diciembre a febrero, si-
tuando su tasa de crecimiento en el 3,3 por ciento en fe-
brero, aunque es posible que el impacto de los impuestos
indirectos, hasta ahora escaso en estos productos, se acen-
tie en los préximos meses. El rapido aumento de los pre-
cios industriales al por mayor puede, por lo demds, com-
prometer la evolucién futura de este componente del IPC.

Los precios energéticos contintian dominados por la
imposicién indirecta, aunque su futuro se vera afectado
por los precios internacionales y el tipo de cambio del d6-
lar.

Finalmente, 1a tasa de aumento de los precios de los ser-
vicios se ha situado en un 5,6 por ciento en febrero, con un
efecto moderado del IVA y con posibilidades de reanudar
la desaceleracion que mostré en 1994,

Dado que la estimacion del grado de traslacidn, hasta el
presente, de los efectos de la elevacion de los impuestos

indirectos es siempre imperfecta, por cuidadoso que haya
sido el cdiculo, y dada la incertidumbre que rodea la esti-
macion de la traslacién que atin pueda producirse, resulta
muy dificil precisar el comportamiento de la inflacién que
subyace a estas perturbaciones transitorias. Como ya he
indicado, el Banco de Espaifia considera que la traslacién
de impuestos estd siendo menor que lo esperado y que, en
consecuencia, la tasa de inflacién deberfa iniciar, hacia
mediados del afio, una suave desaceleracion, que la situa-
ria, en los primeros meses del afio 1996, tras la desapari-
cién del efecto de los impuestos indirectos, en la zona del
3,5 al 4 por ciento. Esto serfa acorde con las previsiones
iniciales del Banco de Espaiia y con sus objetivos de infla-
cién a medio plazo.

El cumplimiento de estas previsiones depende, desde
luego, de que la demanda privada de bienes y servicios se
mantenga en la zona de expansidn inicialmente prevista y
de que no haya desbordamiento del gasto piiblico, de modo
que en conjunto el producto interior bruto crezca en torno
al 3 por ciento en términos reales durante el afio, y de que
los salarios y los costes unitarios del trabajo mantengan su
evolucién moderada.

Finalmente, dos factores podrian afectar negativamente
al logro de estos resultados: en primer lugar, los efectos de
la sequia sobre un conjunto de productos agricolas que no
puedan sustituirse con importaciones a precios equivalen-
tes; y en segundo lugar, y mis importante, los efectos de la
depreciacién cambiaria, que el Banco de Espaia ha tratado
de combatir con la reciente elevacién de su tipo bésico de
intervencién en medio punto porcentual,

Como indiqué en mi anterior comparecencia ante esta
Comisién, y como explicaba el documento de objetivos
monetarios del Banco de Espaifia para 1995, que presenté
ante SS. SS. en aquella ocasién, el Banco de Espaiia consi-
dera que como consecuencia de una larga serie de factores
y de perturbaciones, los agregados monetarios basicos han
perdido las caracteristicas de estabilidad que permitian su
utilizacién como soportes de los objetivos intermedios de
la politica monetaria. Ello no significa que el Banco de Es-
paiia se desentienda de su evolucién. El comportamiento
de los principales agregados continda siendo examinado
con atencién para tratar de obtener, a través de perturba-
ciones que hacen necesarias interpretaciones considera-
bles, indicaciones relevantes sobre la evolucién de las con-
diciones monetarias y su influencia sobre la inflacién.

En los primeros meses de 1995, los activos liquidos en
manos del publico han mantenido el elevado ritmo de cre-
cimiento que venian registrando en la dltima parte del afio
anterior. El crecimiento interanual de los activos liquidos
en manos del piiblico alcanzé en febrero una tasa del 10
por ciento, similar a la del iltimo trimestre de 1994, pero
superior en dos puntos a la alcanzada en el conjunto del
ejercicio anterior. No cabe duda de que una parte del re-
ciente dinamismo de la liquidez en la economia espaiiola
esta en relacidn con la recuperacién de la actividad y del
gasto; pero las elevadas tasas de crecimiento que se vienen
produciendo sélo pueden explicarse por la confluencia de
una serie de factores que estimulan el desplazamiento del
publico hacia posiciones mds liquidas y la tenencia de ins-
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trumentos financieros incluidos en la definicién de ALP.
Prueba de ello es que el comportamiento mas expansivo
del agregado ALP ha sido la cartera de valores del Estado
a corto plazo en manos del puiblico, que ha experimentado
un incremento de 700.000 millones de pesetas en los dos
primeros meses de este aiio. Es verdad que a ello se ha su-
perpuesto también un comportamiento muy dindmico de
los depositos de los bancos y de las cajas de ahorro, que es-
tan creciendo a tasas interanuales del 7,7 por ciento y del
6,6 por ciento, respectivamente. Pero este comportamiento
tampoco es completamente independiente de los ajustes de
cartera decididos por el piiblico. Como ya he sefialado en
otras ocasiones, €l crecimiento reciente de los depésitos
estd relacionado con el retraimiento del piblico frente a los
fondos de inversion, especialmente frente a los especiali-
zados en deuda publica, que han experimentado cafdas im-
portantes en sus niveles de rentabilidad, como consecuen-
cia de la evolucién de las cotizaciones de los valores del
Estado. El hecho de que el crecimiento de los depdsitos de
los bancos supere, por primera vez desde 1992, al de los
depdsitos de las cajas de ahorro tiende a confirmar la rele-
vancia de este desplazamiento, ya que habfan sido los ban-
cos los que habian promovido con mayor intensidad el de-
sarrollo de los fondos de inversién.

El crecimiento de la liquidez tiene, por tanto, un com-
ponente significativo, aunque dificil de aquilatar, de carac-
ter puramente financiero, como consecuencia de un au-
mento de la preferencia por la liquidez por parte del pii-
blico. Esta preferencia que también se muestra en el reno-
vado dinamismo del efectivo, guarda relacién con el clima
de inestabilidad que viven los mercados financieros espa-
fioles y que se ha manifestado en un cambio muy brusco de
la estructura de los tipos de interés por plazos, con un in-
cremento sustancial en los tipos a més largo plazo, y en un
aumento de la variabilidad de los precios de los activos fi-
nancieros. Ambos factores determinan una prima de riesgo
elevada para los activos denominados en pesetas que aun-
que no esté plenamente justificada por los fundamentos de
nuestra economia, inhibe a los inversores residentes y no
residentes, a pesar de las altas tasas de rentabilidad que los
mismos incorporan.

La presencia de estos factores financieros en el com-
portamiento de la liquidez se confirma cuando se analizan
sus contrapartidas crediticias. En el clima de incertidum-
bre que ha dominado el comportamiento de los mercados
de deuda, el Tesoro ha encontrado dificultades para captar
recursos a medio y largo plazo y ha mantenido, como via
fundamental de financiacién, la emision de instrumentos a
corto plazo incluidos en la definicién de ALP, como las le-
tras a seis meses y un afio. El crédito interno de las admi-
nistraciones ptiblicas que, como es sabido, incluye el con-
junto de recursos financieros que obtienen a través del sis-
tema crediticio y de los mercados monetarios fue la con-
trapartida més expansiva de ALP, registrando un creci-
miento interanual en febrero del 26 por ciento. Conviene
destacar, sin embargo, que esta tasa tan elevada refleja en
gran medida la menor colocacién de deuda piiblica, de ma-
nera que cuando se considera también la financiacién ob-
tenida a través de este procedimiento y la contratacién de

créditos exteriores, esa tasa desciende hasta el 17 por
ciento; cifra que, con todo, refleja una presién muy fuerte
de las necesidades de financiacién del sector piblico sobre
el comportamiento de los mercados financieros y de los
agregados monetarios.

El crédito a empresas y familias, que mantuvo una
pauta de expansién muy moderada en 1994, ha empezado
a mostrar sintomas de una reanimacién progresiva a co-
mienzos del afio 1995, en consonancia con el momento ci-
clico de la demanda nacional, de manera gue su creci-
miento interanual se situaba en febrero en el 5,4 por ciento,
frente al 3,9 por ciento con que terminé el afio 1994. La
evolucidn, todavia contenida, del crédito a empresas y fa-
milias tiende a reducir la significacién de la expansién mo-
netaria de los tltimos meses, como posible anticipo de un
aumento inminente de las decisiones de gasto del ptiblico.
Con todo, la persistencia de elevadas tasas de crecimiento
de ALP que se viene observando en los tltimos meses
exige una actitud vigilante y cautelosa de la politica mone-
taria.

Paso finalmente a ocuparme de los problemas cambia-
rios. Como SS. SS. saben, el Comité Monetario de la
Unién Europea, reunido en Bruselas, a iniciativa del Go-
bierno espafiol, el pasado dia 5 de marzo, acord6 un reali-
neamiento o devaluacién del tipo de cambio central de la
peseta del 7 por ciento dentro del mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo. El nuevo tipo de cambio
central, 85,07 pesetas por D-Mark se sittia entre el defi-
nido con anterioridad, 79 pesetas por D-Mark, y el tipo de
cambio de mercado existente inmediatamente antes de la
devaluacidn, 88,2 pesetas por D-Mark. Desde entonces
hasta el dia de hoy la peseta se ha movido en una zona de-
preciada respecto del nuevo tipo de cambio central, refle-
jando bésicamente, junto con otras monedas europeas, las
intensas fluctuaciones del délar frente al marco en este dl-
timo periodo.

No pretendo abrumarles con informacién que SS. SS.
ya conocen. Si me gustarfa, sin embargo, hacer algunas ob-
servaciones de hecho.

Cuando el Ecofin acord6 el 3 de agosto del afio 1993 1a
ampliacién de las bandas de fluctuacién del mecanismo de
cambios del sistema monetario europeo hasta un méas/me-
nos 15 por ciento, el porcentaje de depreciacién de la pe-
seta respecto de la moneda mds fuerte era del 3,75 por
ciento. En esa situacién se mantuvo, aproximadamente, €l
resto del afio 1993, a cuyo final se aproximé con una coti-
zacién media de 82 pesetas por marco. La relacién marco-
délar estaba entonces situada en 1,75 marcos por délar.

El afio 1994 se caracterizé por una notoria estabilidad
de la pesetas hasta bien avanzado el mes de noviembre. La
volatilidad de la peseta frente al D-Mark fue incluso infe-
rior a la del franco francés en esos once meses. A pesar de
que la relacién marco-doélar cayé en ese periodo desde 1,75
hasta 1,55 marcos por délar, a pesar de que el Banco de
Espafa continué reduciendo con fuerza su tipo de inter-
vencién a corto plazo hasta el mes de agosto y de que los
mercados impulsaron al alza los tipos a largo plazo mos-
trando una desconfianza relativa sobre el futuro de la in-
flacién y del déficit piblico espaiioles, a pesar, en fin, de la
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inquietud politica existente, la peseta s6lo registré hasta el
mes de noviembre un proceso suave de depreciacién que la
situaba en torno a las 83 pesetas por marco a mediados de
dicho mes. Era un proceso de depreciacién modesto, infe-
rior incluso al potencialmente justificable por nuestro dife-
rencial de precios con los paises mas estables del area.

La situacién cambiaria comenzé sin embargo a variar
desde finales del mes de noviembre y se deterioré conside-
rablemente a medida que avanzaba el mes de diciembre.
La cotizacién de la peseta al concluir el afio se situaba en
85 pesetas por marco, con una depreciacién del 2 por
ciento en diciembre. Los dos factores determinantes de
este nuevo clima fueron, por una parte, el aumento de la
incertidumbre politica; por otra, la siibita explosién de la
crisis mejicana en la segunda parte del mes, que iba a ha-
cer entrar al délar en una etapa de rapida depreciacion
frente al marco y a inducir a los inversores internacionales
a revisar al alza los riesgos apreciados en las posiciones
adoptadas en un conjunto de monedas, entre ellas la pe-
seta.

En tales circunstancias una elevacién del tipo de interés
de intervencién del Banco de Espafia en 0,65 puntos el dfa
3 de enero, elevacion adoptada como medida preventiva
ante posibles aceleraciones inflacionistas derivadas del ré-
pido crecimiento de las magnitudes monetarias, del avance
observado en el indice de precios industriales y de la en-
trada en vigor de la subida del IVA, fue interpretada por los
mercados como un intento de defender la cotizacién de la
peseta, y ello, unido en los dias siguientes a noticias politi-
cas adicionales en el interior y a una fuerte caida del délar
en los mercados mundiales, llevé a la peseta a la zona de
las 87 pesetas por marco en las semanas siguientes. La co-
tizacién mejoré en los primeros dias de febrero. Para en-
tonces, sin embargo, la debilidad del ddlar, cuya relacién
con el marco habfa caido desde 1,55 marcos por délar al
comenzar el afio hasta 1,45 marcos por délar, y la huida
hacia el marco como moneda de refugio, que es la otra cara
del mismo problema, eran absolutamente dominantes en la
evolucién de un conjunto de monedas europeas y, en pri-
mer lugar, de la peseta. Superada la cota de 88 pesetas por
marco bajo gran presidn, el Gobierno espafiol solicité la
convocatoria de]l Comité Monetario, donde se acordé la
devaluacién del tipo de cambio central de la peseta. El d6-
lar, sin embargo, habfa de continuar su caida en los dias si-
guientes, alcanzando en algunos momentos cotas tan bajas
como 1,34 marcos por délar, que implicaban una deprecia-
cién del 15 por ciento respecto de la situacién a comienzos
de afio, a través de fluctuaciones que se han reflejado pun-
tualmente en varias monedas europeas y, desde luego, en
la peseta, que en este tiltimo perfodo ha fluctuado entre las
90,3 pesetas por marco y las 93 pesetas por marco; es de-
cir, depreciada respecto del nuevo tipo de cambio central.

Los sistemas monetario y financiero mundiales se en-
cuentran en unos momentos de confusién y de nervio-
sismo. Como trasfondo estructural se estd viviendo una es-
casez relativa de ahorro a escala mundial, determinada por
las fuertes necesidades de financiacién procedentes del
mundo en vias de desarrollo y de las anteriores economias
socialistas y por la intensa absorcién de ahorro necesaria

para atender los elevados déficit piiblicos en los paises in-
dustriales. El mundo se encuentra con la anémala situacién
de que dos de las tres grandes economias, Alemania y Es-
tados Unidos, que normalmente deberfan ser exportadoras
netas de capitales, no lo son, sino que presentan, por €l
contrario, déficit en sus balanzas por cuenta corriente. S6lo
Jap6n presenta un superdvit en su balanza de pagos por
cuenta corriente y estd en condiciones, por tanto, de actuar
como exportadora neta de capitales. La creciente posicién
deudora neta de Estados Unidos frente a resto del mundo
constituye un factor persistente de debilidad de la moneda
americana frente al yen y al marco.

El trasfondo institucional de la actual situacién es un
mercado financiero mundial mds amplio, complejo ¢ inte-
grado que en ningtin momento del pasado. La libertad de
movimientos de capitales la rapidez y complejidad cre-
cientes de las transacciones internacionales de capitales
que las innovaciones basadas en las tecnologias de comu-
nicaciones y de procesamiento de datos han hecho posi-
bles; la ampliacién consiguiente de la gama de activos fi-
nancieros a disposicion de los inversores, tanto en los mer-
cados nacionales como en los internacionales, y el rdpido
desarrollo de los grandes inversores institucionales, todos
estos factores han llevado en los tltimos afios a una forti-
sima expansién de las transacciones internacionales de
capitales con voliimenes inmensamente superiores a las
transacciones por cuenta corriente, y a un especial creci-
miento de las inversiones de cartera, con una amplia diver-
sificacién y una gran preocupacién por la cobertura de .
riesgos.

Estamos ante mercados inquietos, sobreinformados,
reelaboradores continuos de la informacion disponible en
la formacién de sus expectativas, mercados que a menudo
aciertan, pero que también a veces se equivocan, y cuando
se equivocan sufren pérdidas. En su deseo de evitar pérdi-
das, cualquier cambio negativo de expectativas sobre una
economfa o una divisa les induce a vender con rapidez los
activos correspondientes o a cubrirse del riesgo tomando a
préstamo y vendiendo la divisa afectada. Las operaciones
de cobertura se distinguen con dificultad de las especulati-
vas, aunque su naturaleza y finalidad sean diversas, y en
unos mercados inquietos las noticias y los rumores, a veces
lanzados por quienes buscan la obtencién répida de bene-
ficios, ponen en marcha uno y otro tipo de operaciones ge-
nerando ataques de formidables proposciones sobre una o
varias divisas. :

Los mercados se han convertido, en definitiva, en jue-
ces exigentes, aunque a veces perturbadores. Con frecuen-
cia presionan sobre las economias para que adopten medi-
das de ajuste convenientes y aun necesarias y entonces
ejercen una funcién positiva. Pero también hay casos en
los que los errores y los excesos de los mercados y las to-
mas de posiciones estrictamente especulativas pueden per-
turbar fuertemente una economia, como ha ocurrido, en mi
opinidén, en la reciente crisis mejicana, cualesquiera que
hayan podido ser las equivocaciones de las autoridades. En
todo caso, creo que hay que tener algunas ideas claras. Pri-
mero, que el proceso de globizacidn, integracion y libera-
lizacién del mercado financiero mundial continuard avan-
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zando, no retrocediendo. Su fundamento no es ideolégico,
como algunos creen, sino tecnolégico. Segundo y, en con-
secuencia, es intitil softar con un mundo en el que los mo-
vimientos internacionales de capitales sean una fuente de
ventajas sin generar con frecuencia problemas. Mds bien
habrd que preguntarse, con ese futuro a la vista, si las ac-
tuales dimensiones nacionales son adecuadas desde un
punto de vista financiero, argumento que es, en mi opi-
nién, el mas importante en favor de la creacién de una
unién monetaria en Europa. Tercero, que es extraordina-
riamente dificil introducir regulaciones orientadas a evitar
los efectos negativos de determinados movimientos de ca-
pitales sin dafiar a otros cuya conservacion es beneficiosa
y sin que se generen rdpidamente mecanismos que permi-
tan eludir las intervenciones o prohibiciones introducidas.

En todo caso, si alguna vez se llega a un acuerdo sobre
estos temas deberd tener como protagonistas a las grandes
economias y tener un alcance mundial. Nunca podra ser €l
resultado de iniciativas nacionales unilaterales.

Para concluir, el Banco de Espafia considera indesea-
bles, ineficaces y extremadamente costosas cualesquiera
limitaciones unilaterales a los movimientos de capitales y,
por tanto, no existe el menor riesgo de que las introduzca.
Es impensable hoy en la Unién Europea que un pafs pueda
mantener una posicién distinta de ésta e intentar actuar de
modo aislado, y si lo hiciera, estarfa actuando, ademds, en
contra de las normas bésicas de la Unién.

Vuelvo a la linea central de mi exposicién, la actual si-
tuacién de inquietud en los mercados. Sobre el trasfondo
de los factores estructurales e institucionales a lo que me
he referido estan operando de modo inmediato factores ci-
clicos. Para decirlo de un modo més concreto, estd ac-
tuando perturbadoramente sobre los mercados de cambios
la disparidad de la posicién ciclica entre Estados Unidos y
el resto, practicamente, de los pafses industriales. Dicho en
palabras mds precisas, estd actuando perturbadoramente la
dispar situacién de Estados Unidos y Alemania. El tema es
bien conocido y no me detendré en €l a pesar de su impor-
tancia. Existen unas expectativas generalizadas, aunque no
desde luego unianimes, de que en Estados Unidos, pasada
1a fase 4lgida del auge, los tipos de interés no continuaran
subiendo y tal vez puedan descender, y de que en Alema-
nia, ante un proceso de recuperacién con algiin potencial
inflacionista, los tipos de interés pueden elevarse.

Hay que afiadir otras consideraciones que refuerzan las
expectativas debilitadoras de la relacién délar-marco. Pri-
mera, se entiende por los mercados que los Estados Unidos
no se preocupan en exceso por una depreciacién del dodlar,
que puede mejorar su déficit comercial y cuyo efecto in-
flacionista se ve moderado por la proporcidn relativamente
baja de comercio exterior respecto de producto interior
bruto americano, y que Alemania no se alarma en exceso
por una apreciacién del marco, que si bien erosiona su
competitividad favorece el logro del objetivo basico de es-
tabilidad de precios.

Segunda consideracién, los Estados Unidos temen que
subidas de sus tipos de interés y del délar —tan adversa-
mente afectado por la crisis mejicana— podrian aumentar
las dificultades de Canadéa, Méjico y otros paises de su drea

de influencia monetaria. Alemania, por su parte, considera
que los esfuerzos por mantener la estabilidad y su credibi-
lidad son la mejor contribucién que puede hacer al drea del
Sistema Monetario Europeo.

Estamos, en definitiva, en unos momentos muy compli-
cados de la escena monetaria y financiera mundial, en los
que sobre un trasfondo de serios problemas estructurales,
la disparidad de situacién entre las grandes economias,
agravada por la crisis mejicana y sus repercusiones, genera
fuertes perturbaciones financieras y cambiarias, intensifi-
cadas por los comportamientos de un mercado financiero
mundial globalizado y libre. Y esas perturbaciones han
afectado, como es natural, especialmente a las monedas
con debilidades propias, entre ellas, a la peseta.

Ya me he referido a los avatares de nuestra moneda en
los tltimos meses y no volveré sobre ellos. Quiero insistir,
sin embargo, en algunos puntos que me parecen de interés.

En primer lugar es importante sefialar las diferencias
entre la actual situacién y la que vivimos en el periodo
anterior de dificultades del mecanismo de cambios del
Sistema Monetario Europeo en 1992 y 1993. En aquelia
ocasién, en la que habia sin duda ajustes nacionales pen-
dientes, pero también problemas del sistema que tal vez
hubieran podido corregirse mediante un ajuste general y
cooperativo de paridades y tipos de interés con menores
costes, nuestra moneda recuperé holgadamente la com-
petitividad perdida, y los tipos de interés bancarios regis-
traron una reduccién sustancial que ha contribuido sin
duda a la recuperacién de la economfa. Ahora, por el con-
trario, no tenemos problemas de competitividad por razo-
nes cambiarias, y los tipos de interés bancarios estdn en
una zona que estimo coherente con la situacidn ciclica de
nuestra economia. Insistiendo més en el tema cambiario,
desde comienzos de 1994 hasta ahora el D-Mark se ha
apreciado un 20 por ciento respecto del délar y en ese
mismo periodo la peseta se ha depreciado un 10,7 por
ciento respecto del marco y se ha apreciado un 11 por
ciento respecto del délar. En términos de tipo de cambio
efectivo nominal la peseta se ha depreciado un 3 por
ciento frente al conjunto de las monedas de los paises in-
dustriales en esos 15 meses, y en términos de cambio
efectivo real, indicador aproximado de la competitividad,
nuestra competitividad ha mejorado en ese perfodo, cua-
lesquiera que sean los indices de precios por los que se
corrija el tipo de cambio nominal para obtener el tipo de
cambio real.

Asi que, en este caso, la desconfianza en la peseta no ha
estado basada en una insuficiente competitividad que hu-
biera de ser corregida ni en la creencia de los mercados de
que los tipos de interés estuvieran desajustados con las
condiciones de la economia. El problema esta centrado en
esta ocasion en la inquietud de los mercados ante lo que de
modo general denominamos incertidumbre politica y en
los efectos de una inadecuada coordinacién monetaria in-
ternacional en un mundo con disparidades ciclicas y
shocks frecuentes que los mercados financieros se encar-
gan de amplificar, intensificando la desconfianza en unas
monedas y la confianza en otras y generando asf circulos
viciosos gravemente perturbadores.
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Poco es lo que Espaiia, con su dimensién econdmica y
financiera, puede hacer para lograr una mayor coopera-
cién monetaria internacional y, en todo caso, debe ha-
cerlo, a través de la Unién Europea. Por otra parte, ni el
Banco de Espafia ni yo mismo como Gobernador de la
institucién podemos adentrarnos en valores de la situa-
cién politica o en la propuesta de soluciones a los proble-
mas politicos planteados. Si hay algo, sin embargo, que
quizd podamos o pueda yo decir en relacién con la situa-
cién econdmica y cambiaria actual. Me refiero al hecho
de que cuando se habla de la inquietud de los mercados
respecto de 1o que denominamos incertidumbre politica
de un pais nos estamos refiriendo a que los mercados te-
men que los problemas politicos existentes lleven a dife-
rir las decisiones necesarias para enderezar los problemas
econémicos que ese pafs tiene planteados. En los mo-
mentos actuales, el principal de esos problemas en un
buen niimero de paises y desde luego en Espaiia es el dé-
ficit publico. Si observamos los paises cuyas divisas han
sido mas atacadas en las tltimas semanas, concluiremos
que se trata en general de pafses que tienen pendientes
ajustes fiscales importantes. El temor de los mercados de
que las circunstancias politicas dificulten los ajustes ne-
cesarios se expresa, por un lado, en altos tipos de interés
a medio y largo plazo en los mercados de bonos y, por
otro, en presiones depreciatorias sobre las monedas co-
rrespondientes.

El temor de los mercados al diferimiento de los ajustes
fiscales es comprensible. Cuanto mayor es la tardanza en
corregir el déficit piiblico importante, ms rapido es el cre-
cimiento de la deuda en circulacién y de la carga fiscal que
soporta el presupuesto, mas dificil se hace el proceso de fi-
nanciacién de los déficit y refinanciacién de la deuda a su
vencimiento, mds altos son los tipos de interés que es pre-
ciso ofrecer a los inversores y mds se tiende a depender de
los inversores no residentes. Los tipos de interés elevados
tienden a situarse por encima de las tasas de crecimiento de
la economia, y cuando esto sucede, el avance de la relacién
deuda-producto se hace acumulativo y sus dificultades
progresivas de refinanciacién amenazan con conducir a
una aceleracién inflacionista. En todo caso, los tipos de in-
terés crecientes ejercerdn un efecto de expulsién de la in-
version privada, desalentando el crecimiento sostenido del
producto y el empleo nacionales, y el esfuerzo de reduc-
cién del déficit primario —es decir, del déficit ptiblico me-
nos la carga de intereses— habra de ser tanto mayor, con
todas las dificultades que ello comporta, cuanto maés se di-
fiera el proceso de ajuste.

La economia espafiola es una economia sélida que, tras
una dura recesidn, vive una fase de recuperacién que nece-
sita consolidarse en una etapa de crecimiento sostenido y
duradero para que el paro pueda descender a niveles razo-
nables. Y para que esto suceda y para que los mercados
crean que esto va a suceder es preciso que continte el pro-
ceso de reduccién del déficit piblico con energia. Se trata
de un problema cuya importancia para la economia y la so-
ciedad espafiola lo sitda —si me permiten expresarme
asi— por encima, aunque no ciertamente al margen, de las
tensiones politicas a mis corto plazo.

El Gobierno se ha comprometido a contener el déficit
publico en el 5,9 por ciento del PIB previsto como maximo
para 1995, compensando las posibles desviaciones de al-
gunos gastos con recortes de otros y dedicando a la reduc-
cidn del déficit las desviaciones positivas que puedan pro-
ducirse del lado de los ingresos. Esto estd sin duda en la
buena direccién. Parece preciso, sin embargo, afrontar con
decision las importantes reducciones del déficit contem-
pladas en el Programa de Convergencia para los afios 1996
v 1997. Son reducciones de cuantia sustancial, reduccio-
nes necesarias y que han de ser ademas reducciones crei-
bles. Tales reducciones sélo pueden lograrse en la mayoria
de los casos, si no se quiere dafiar la inversion ptiblica, me-
diante modificaciones legislativas que requieren tiempo e
implican una innegable dificultad politica. Esto haria
aconsejable que el problema se abordase abiertamente
cuanto antes y que todos los implicados en las decisiones
politicas afrontasen con sereno realismo el examen y la
discusién de ese conjunto de temas presupuestarios, cuya
importancia para la economia y la sociedad los convierten
en prioritarios. Soy consciente de las dificultades, en estos
momentos, de lo que estoy diciendo y no querria parecer
entrometido, impertinente o sesgado, pero Max Weber es-
cribid que la politica es el arte de las grandes y nobles de-
cisiones.

No puedo estar seguro de que una actuacion de este tipo
tuviera un efecto cambiario positivo en el muy corto plazo.
Silo tendria desde luego a medio y largo plazo, tanto sobre
el tipo de cambio sobre los tipos de interés, y es una actua-
cién necesaria —como he subrayado— para que la econo-
mfia espafiola pueda avanzar por una senda continuada de
expansion productiva y de reduccién del paro con estabili-
dad.

Muchas gracias, sefiorfas, sefior Presidente.

El sefior PRESIDENTE: Ademads del Grupo de Iz-
quierda Unida-Iniciativa per Catalunya y del Grupo Popu-
lar, que son los solicitantes de la comparecencia, ;grupos
que deseen fijar su posicién? (Pausa.)

Dado que el sefior Espasa no esté en la sala, voy a con-
ceder la palabra, en primer lugar, al portavoz del Grupo
Popular, sefior Montoro. El sefior Espasa intervendra des-
pués, pero la intervencion estaba prevista por orden de pe-
ticién de la comparecencia.

Tiene la palabra el sefior Montoro por un tiempo ma-
ximo de quince minutos.

El sefior MONTORO ROMERQO: Seiior Gobernador,
gracias por su comparecencia en esta Comisién de Econo-
mia cumpliendo el requisito de presentacién del informe
cuatrimestral sobre la inflacién en nuestro pais y la inter-
vencién del Banco de Espafia en su objetivo —reconocido
estatutariamente— de controlar los precios y también en
virtud de la comparecencia solicitada por €l Grupo Parla-
mentario Popular para realizar unas consideraciones con-
juntas relativas al comportamiento del Banco de Espafia en
materia de tipos de interés, en definitiva, de intervencidn
monetaria y politica cambiaria. Anticipo también las gra-
cias por su intervencién porque, como es habitual, el sefior
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Gobernador ha aunado el rigor que se le exige, en un mo-
mento enormemente dificil y complicado, con un compro-
miso coma ¢l que se espera de yna institucién tan impor-
tante como es la del Banco de Eapaﬁa.

Sefior Presidente, estamos atravesando momentos muy
dificiles dotados de una enorme ¢opfusién. Son momentos
dificiles, puesto que 1o que estd en juego —y tenemos que
decirlo sin ningin dnimo de dar a nuestras palabras un dra-
matismo inoportuno— es el futuro de la economia espa-
fiola. Estd en juego, por un lado, ]a recuperacién de nuestra
economf{a, la consolidacién de esa recuperacién, dema-
siado incipiente hasta ahora, y estd en juego la integracién
de Espafia en ese proyecto europga que llamamos la Unién
Econdémica y Monetaria, esti en juego el hecho de poder
entrar con plenitud en la tercerg fase de la Unién Econé-
mica y Monetaria. La principal amenaza que pone en juego
estos elementos fandamentales para todos los espafioles es
la crisis financiera que estd desencadenada sobre nuestro
pais. Es un fenémeno, como mi Grupo Parlamentario ha
advertido desde los primeros momentos en que estalla, no
pasajero, es un fenémeno que tiene un calado, una magni-
tud que hace advertir que va a permanecer entre nosotros
en tanto que no resolvamos una de las causas principales
que lo desencadenan.

Respecto a sus manifestaciones sobre esa crisis finan-
ciera son aJtamente preocupantes, ¢omo sucede con la ele-
vacién de log tipos de interés que supone un obstaculo, es
mds que una amenaza, es un obstdgulo directo a la recupe-
racién de nuestra economia y al proceso de creacién de
empleo, como también lo supong la depreciacién de la pe-
seta, que es la peor forma de ganar competitividad, puesto
que ya no ganamos ninguna competitividad a través de
este mecanismo y si es una formg eficaz de incrementar
desequilibrios basicos de nuestra economia, como es el
caso de la inflacién.

Otra de las manifestaciones sumamente graves es la
enesa perdlda de los mercados bprgat_lles, y ladltima de las
manifestaciones —sobre cuya gravegdad cara al futuro no
nos cansaremos de insistir— es el deterioro de la imagen
internacional de Bspafia, que es manifestacién explicita de
esa crisis financiera.

Sin duda Ia erisis financiera es una revelacién de las
nuevas circupsfancias econémicas en las que estamos ju-
gando, en la que se esta desarrgllando nuestra actividad.
El sefior Gobernador se ha referide con propiedad a ellas.
Es la circunstangia, en primer término, de esa libertad de
circulacion de capitales, cuyos valpres y efectos positivos
el Grupo Popular reconoce sin njngin tipo de ambage, sin
ningin tipo de ambigﬁedad' produce, sin duda alguna,
perturbaciones, problemas, nesgos, pero son muchas més
las ventajas, y, sobre todo, comq ayer advertia en el Pleno
de 1a Cdmara, la libre circulacidn de capitales es una rea-
lidad que va a permanecer y va a ir a mas entre nosotros y,
por tanto, tenemos que ser coherentes con lo que significa
esa libre circulacién de capitales, Ademas de ser una rea-
lidad, es una necesidad, es una obligacién impuesta por
esa integracién econémica global que estamos viviendo,
es una necesidad para que en Eurapa podamos contar con

lo que es también uno de nuestros objetivos y deseos irre-
nunciables, como es la consecucién de una Unién Mone-
taria Europea. No es factible que se instale una Unién Mo-
netaria Europea definitiva en Europa si no vamos acer-
candonos al concepto de lo que Ilamamos en economia
una zona monetaria optima; no va a ser posible conse-
guirlo si no nos vamos acercando a esa zona monetaria
Optima, y una de las condiciones casi previas, una de las
cldusulas irrenunciables es que haya libre circulacién de
capitales, junto a otras libertades de funcionamiento de
esa zona, pero la primera es 1a libre circulacién de capita-
les. Por tanto yerran los que anuncian controles de capita-
les para prevenir o para ir construyendo y anticipando esa
Unién Monetaria Europea. Esta es una equivocacién de
concepto, como otras equivocaciones conceptuales que se
introducen en las decisiones politicas de Espafia, una
equivocacién por lo demas muy grave, porque no han en-
tendido quienes anuncian esos controles de capitales ni si-
quiera lo que significa la construccién de esa Unién Mo-
netaria Europea.

El Grupo Popular desde el principio ha identificado
como causas —y nos felicitamos del anélisis que ha hecho
el sefior Gobernador aqui, esta tarde, aqui en el Parla-
mento—, en primer lugar, la tormenta financiera interna-
cional que, evidentemente repercute sobre nosotros, pero
si lo hace tan negativamente es porque reunimos unas
causas de naturaleza interna que provocan esas manifesta-
ciones negativas a las que antes me he referido. En defini-
tiva, las causas de naturaleza interna son esa pérdida de
credibilidad internacional que est4 sufriendo nuestro pais,
esa trampa de credibilidad, como la ha llamado el profesor
Donges atinadamente, que obedece a una mezcla de razo-
nes politicas y de razones econdmicas, y que desde el pri-
mer instante en que se desencadena esa crisis financiera es
la tesis que sostiene el Partido Popular ante la sociedad es-
pafiola. En primer término es la incertidumbre politica la
que esti explicando lo que estd ocurriendo en nuestro
pais, es lo que usted ha llamado esta tarde aqui incerti-
dumbre politica, que nosotros llamamos crisis del Go-
bierno socialista, y después explicaré exactamente por
qué conviene acotar ese término, conviene que no avance,
que no cobre demasiada dimensién. Yo queria destacar
ese hecho que es el que usted ha reconocido en sus pala-
bras, que, por cierto, también estd reconocido en el in-
forme sobre la inflacién y sobre la politica cambiaria que
nos ha remitido previamente. Es esa crisis politica la que
efectivamente impide una correccién mas rapida y deci-
dida de los fundamentos de la economia espaifiola que
desde esos mercados internacionales que nos juzgan como
fundamentos demasiados débiles. Lo que se estd penali-
zando es la incapacidad para reducir el déficit piblico a la
vista de la crisis del Gobierno socialista y es la incapaci-
dad de aplicar lo que son reformas estructurales que flexi-
bilicen nuestro sistema productivo y de esa manera eviten
la malformacién de los precios y, por tanto, eviten la pre-
sencia de desequilibrios basicos que son fuertemente pe-
nalizados, entre los que se encuentra otro elemento, que
consideramos fundamental,-.como es la insuficiencia de la
competitividad de nuestra produccién.
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Por tanto, éstas son las causas que el Partido Popular
desde el primer momento ha enunciado y, por tanto, no te-
nemos mds que felicitarnos de que efectivamente haya esa
coincidencia, porque para resolver los problemas, en pri-
mer lugar, lo que hay que hacer es identificar las causas co-
rrectas y saber de dénde provienen esos problemas.

Usted, sefior Gobernador, ha hecho al final una llamada
a un comportamiento politico a sabiendas de las dificulta-
des que tenia esa llamada, creo recordar de sus palabras.
La cita de Max Weber ha sido bastante ilustrativa. Nos sa-
tisface que cite a Max Weber, no sé si exactamente es una
cita de su obra principal, «<Economia y sociedad», o sila ha
recogido de otras obras menores pero muy interesantes
como «El politico y el cientifico». Me dice que sf, que es
de este tipo de obra. Bien, ahi, en esta obra, recuerdo que
este maestro de la sociologia moderna, en definitiva maes-
tro también de la defensa de las libertades, Max Weber, lo
que intenta es advertir que los cientificos en la politica lo
que deberian es no mezclar nunca lo que son juicios de va-
lor con juicios de hecho, y deberian advertir lo que son sus
juicios de valor antes de promover iniciativas politicas que
resuelvan los problemas que intentan acometer.

Hecho este breve excurso a la luz de sus palabras, lo
que tenemos que advertir es que no debemos hablar de in-
certidumbre politica general en nuestro pais, puesto que en
nuestro pafs no hay una crisis politica general. Las institu-
ciones en Espafia estan funcionando, estd funcionando el
Parlamento, est4 funcionando la justicia, estdn funcio-
nando los medios de comunicacién en el control de la vida
publica y esta funcionando el sistema de partidos, y hoy
dia es posible la alternancia del Gobierno en Espafia sin
mayores traumas.

Dentro de este comportamiento de las instituciones, es
muy importante que funcione plenamente €l Banco de Es-
pafia. El Banco de Espafia es una institucién clave en el or-
den institucional espafiol. Debemos tener un Banco de Es-
pafia realmente auténomo en su funcionamiento, porque
eso incrementa la credibilidad de nuestro pafs; por eso, rei-
teradamente, hemos insistido en que el Grupo Popular pro-
mueve esa autonomia que entendemos absolutamente ne-
cesaria, bdsica, me atreveria a decir, del Banco de Espafia.
Lo que ocurre es que el Banco de Espafia tiene lo que de-
bemos llamar una capacidad de actuacién en politica mo-
netaria limitada, una determinada capacidad de actuacién,
esa capacidad de actuacién no es infinita.

Ustedes en su informe, en ese excelente informe que
han elaborado sobre la inflacién y la politica cambiaria y
que nos han remitido, en la pagina 23, en el parrafo pri-
mero, advierten que la politica monetaria es incapaz de es-
tabilizar por sf sola el tipo de cambio, en la misma medida
en que no puede por si misma determinar la evolucién de
los precios, y que esto sélo puede lograrse mediante la
aplicacién de un conjunto coherente de politicas orienta-
das hacia la estabilidad. Esta es una excelente advertencia
sobre los limites de la politica monetaria, sobre la necesi-
dad de que la politica monetaria se apoye en el conjunto,
en el resto de las politicas econémicas, sin las cuales la po-
litica monetaria no puede actuar. Ya advirti6 usted en otras
intervenciones anteriores que incluso intentar corregir de-

sequilibrios basicos de la econom{a tinicamente con politi-
cas monetarias eso se hace a un coste econémico muy ele-
vado.

En segundo lugar, para disefiar una politica monetaria
correcta es fundamental identificar con toda claridad cua-
les son las causas de los problemas sobre los que se quiere
incidir, y a ese respecto en el informe, en las paginas 20 y
21, aparecen parrafos también muy significativos sobre las
causas principales que explican, en primer lugar, la evolu-
cién de los tipos de interés a largo plazo (pagina 20, pa-
rrafo primero), donde se afirma (leo textualmente siem-
pre): Parece que es consecuencia, sobre todo del clima de
creciente incertidumbre politica y de un aumento conside-
rable de las primas de riesgo que se asignan a las monedas
mas débiles en un contexto financiero internacional. Estd
perfectamente expresada la causa de por qué suben los ti-
pos de interés a largo plazo en Espafia, con el efecto nega-
tivo que ello tiene sobre la actividad econémica. Aqui se
dice con precision que es la creciente incertidumbre poli-
tica, y conviene precisar a continuacién en qué consiste esa
creciente incertidumbre politica.

Pero es que en la pagina siguiente, en la pagina 21,
siempre buscando las causas, se sefiala, en relacién a la de-
preciacién sufrida por la peseta (insisto, leo textualmente
el contenido del informe), la creciente incertidumbre poli-
tica y la inestabilidad en el contexto internacional (incluso
expresado por este orden), como causantes de la deprecia-
ci6n sufrida por la peseta. Esta es una identificacién co-
rrecta de las causas que estdn sustentando, que estan propi-
ciando la presencia de esos problemas tan graves de nues-
tro pais.

En tercer lugar, también conviene precisar cuiles son
los limites de las actuaciones de la politica monetaria en un
pais como Espafia, en un pais € incluso en un marco juri-
dico como el que se mueve el Banco de Espafia. A este res-
pecto, en la pagina 22, dltimo parrafo (perdone, creo que
no es tedioso leer exactamente el contenido de este in-
forme, porque es un informe que se emite en unas circuns-
tancias especialmente graves como son las que estamos
atravesando), el Banco de Espafia recuerda la tarea de eje-
cutar la politica de tipo de cambio en el marco del régimen
cambiario establecido por el Gobierno, «lo que obliga a
conciliar» (aqui comienza el entrecomillado) «la orienta-
ci6én a medio plazo de la politica monetaria con los reque-
rimientos inmediatos de la politica cambiaria», y cuando
estamos asistiendo a una depreciacion de la peseta que
exige intervenciones practicamente diarias en favor de esa
pesetas, en lo que conviene insistir, como hace este in-
forme (como recuerda, porque no es mis que un recuerdo
de lo que es 1a Ley de Autonomia del Banco de Espafia) es
en que la decisién de intervencién sobre la peseta corres-
ponde al Gobierno, y por tanto es el Gobierno quien tiene
que asumir esa responsabilidad, y no corresponde al Banco
de Espaiia.

Ciertamente es compleja esa convivencia, al menos en
mi opinién, entre politica monetaria que busque el control
de estabilidad de precios internos y politicas cambiarias
que, en definitiva, son decisiones de 4mbito gubernamen-
tal. Este es un grave asunto sobre el que tendremos que re-
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flexionar en el futuro y sobre el que yo quisiera también
pedirle su opinién, de cémo esta viviendo usted esa expe-
riencia de que el control de cambios esté determinado por
el Gobierno y que eso evidentemente condicione de una
manera muy importante la politica monetaria.

También a ese respecto hay otra afirmacion en el sen-
tido de que la politica monetaria del Banco de Espafia estd
condicionada por esa politica cambiaria que, ademas, se
reconoce incapaz de ejecutar con eficacia. En su interven-

cién anterior en esta Camara, donde nos presentaba los ob-.

jetivos y la instrumentacién de la politica monetaria ya ad-
vertia sobre la dificultad de ejecutar esa politica cambiaria,
dificultad que se estd acrecentando hasta un punto dificil-
mente sospechable por aquellos dfas.

{Qué quiero decir con esto, sefior Gobernador? Quiero
decir que el Banco de Espaflia tiene una tarea fundamental,
y no nos hartaremos de reiterar esta expresién, porque es
fundamental que ejerza con plenitud, con autonomia, esa
tarea; pero también tenemos que reconocer que esa tarea
del Banco de Espafia se hace en condiciones muy dificiles
ahora y francamente comprometidas. Usted esta tarde ha
hecho un excelente ejercicio de clarificacion de extremos;
lo ha hecho cuando ha sefialado efectivamente la variable
politica y le ha dado la importancia que tiene a la clave po-
litica, porque es asi objetivamente. Son los paises que tie-
nen problemas politicos los que estdn sufriendo con mayor
dureza esa crisis financiera; por eso no tienen razén los que
advierten que saquemos del debate politico la crisis finan-
ciera. Eso es imposible, porque es la variable politica la
que estd jugando un papel determinante a la hora de expli-
car por qué la tormenta financiera descarga con especial
fiereza sobre determinadas zonas del mundo y sobre deter-
minados paises.

Lo ha hecho cuando ha advertido —nos felicitamos de
ello— que no debemos implantar controles de cambio ya
tuvimos la experiencia negativa de 1992 y ademads ya supi-
mos lo que era intentar aplicar esa medicina y registrar
efectos negativos que en modo alguno impidieron las si-
guientes devaluaciones de la peseta.

No debemos, no deben, y esto creo que el Banco de
Espaifia lo estd haciendo correctamente, subir los tipos de
interés para sostener a la peseta. Claramente, no es ésa la
actitud del Banco de Espafia, 1o sabemos y por eso lo que
quiero es aprovechar esta oportunidad para decirlo de-
lante de usted y decitlo en publico. Cuando el Partido Po-
pular critica la subida de tipos de interés no esté criti-
cando la actuacién del Banco de Espafia. Lo que est4 ha-
ciendo claramente es criticar la existencia de las causas
objetivas por las que suben los tipos de interés en nuestro
pais, que es bien distinto. E1 Banco de Espafia tiene la
obligacién de reprimir la inflacién por los medios de los
que dispone, pero evidentemente también tenemos que
lamentar esa subida de tipos de interés, puesto que esa su-
bida de tipos de interés significa que los espafioles van a
dejar de invertir y van a dejar de consumir, van a desesti-
mular la actividad productiva de nuestro pafs, y de lo que
tenemos que advertir es sobre la existencia de unas cau-
sas objetivas que explican que los tipos de interés vayan
adelante.

El sefior PRESIDENTE: Sefior Montoro, vaya conclu-
yendo.

El sefior MONTORO ROMERQO: Acabo en seguida,
sefior Presidente.

Y el Banco de Espaiia en su informe (dado que el sefior
Presidente me urge a terminar no voy a leer mas pérrafos,
pero hay algunos muy interesantes) advierte que en nues-
tro pafs no se esté aplicando el resto de politicas econémi-
cas, no hay una politica fiscal para corregir la inflacién, no
se estan haciendo las reformas estructurales para corregir
la inflacién que nace en sectores que estan aislados de la
competencia. En la pagina 25 critica que no hay una sufi-
ciente restriccién presupuestaria en nuestro pafs, y en otras
paginas se advierte que los margenes de explotacién si-
guen siendo demasiado altos en el sector servicios, con la
amenaza que ello supone para la inflacién futura.

También ha hecho correctamente el sefior Gobernador
—v hace el informe— la advertencia sobre los riesgos de
la devaluacién, esa devaluacién que usted ha llamado, yo
creo que buscando un equilibrio en este caso politico, rea-
lineamiento. Vamos a llamarla devaluacién y vamos a de-
cir a la sociedad espafiola lo que significa tener devalua-
ciones de este tipo por los efectos negativos que implica.
Llamémosle también, si quiere, para obviar este tipo de
discusion, depreciacién de la peseta. Eso es lo que estd
causando problemas y hay que advertir sobre las conse-
cuencias que tiene sobre la inflacién en Espafia y la pér-
dida de competitividad que se genera a través de las ten-
siones inflacionistas perfectamente descritas en su in-
forme. Ademads, usted ha advertido en su discurso —esto
no esta ya tan desarrollado en el informe— la experiencia
que supuso el error de politica econémica que se comete en
nuestro pais hasta el afio 1992, donde se entiende que un
tipo de cambio sobreapreciado, fundamentado en tipos de
interés altos, iba a disciplinar a la economia, como los he-
chos demostraron que no fue asi. Incluso ahora podemos
entender que la durfsima crisis que padecimos en el afio
1993, y buena parte del afio 1994, obedeci6 a la sobreapre-
ciacién del tipo de cambio y a los altos tipos de interés, en
términos reales, que sufrimos y que deterioraron nuestra
competitividad internacional.

En resumen, y esto quiero expresarlo con la mayor cla-
ridad posible, sefior Gobernador, estamos en una situacién
en la que tenemos una depreciacién de la peseta que pro-
viene de las turbulencias internacionales y de la trampa de
credibilidad en la que nos hemos metido; trampa de credi-
bilidad de la sociedad espafiola por culpa de esa crisis po-
litica como elemento fundamental. De esa depreciacion se
generan tensiones inflacionistas, a cuya represién no cola-
boran ni una politica fiscal suficientemente restrictiva ni
las reformas estructurales que no se ponen en marcha con
decision por la existencia de esa crisis politica del Go-
bierno socialista. ;Qué ocurre? Que el Banco de Espafia
estd urgido a elevar los tipos de interés, y eso, a su vez, es
malinterpretado por los mercados financieros. Cada vez el
Banco de Espaiia sube los tipos de interés, los mercados fi-
nancieros interpretan que intenta apoyar a la peseta. Y eso
(qué hace? Provocar la debilidad de la peseta. Vuelta a em-
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pezar: debilidad de la peseta, presiones inflacionistas, ti-
pos de interés al alza. Y ;dénde vamos, sefior Gobernador?
(Cémo se rompe ese circulo vicioso? ;C6mo se acaba con
esta situacién? ;Qué quiere decir, por ejemplo, el Comité
Monetario cuando, para aceptar la devaluacién de la pe-
seta, insta al Banco de Espafia a utilizar sus mecanismos
para colaborar en el sostenimiento de la peseta? ;Dénde
estamos en este circulo vicioso? ;Cémo se rompe? ;Cémo
se detiene esta tendencia al alza de los tipos de interés que
puede impedir la recuperacién? Se detiene —y voy a con-
cluir, sefior Presidente— con esas politicas econémicas di-
ferentes, que son las que ustedes llaman para colaborar con
la politica monetaria, puesto que la politica monetaria no
puede, por sf misma, realizar una tarea tan importante
como la que leva sobre sus espaldas. Y usted lo ha hecho
pidiendo algo asi como un pacto, si no le he entendido mal,
o un acuerdo entre grupos parlamentarios para solventar el
futuro, lo que serian los presupuestos para 1996, un futuro
muy negro de los préximos presupuestos para 1996, como
consecuencia del enorme coste que supone la subida de ti-
pos de interés.

(Por qué no nos preguntamos qué pasa en nuestro pafs
para se apliquen esas politicas econémicas? ;jAcaso no
hay una mayoria en este Parlamento capaz de sacar esos
duros presupuestos sin el concurso de los demés? ;No hay
suficiente nimero de Diputados en esta Cdmara, sumando
al Gobierno sus socios, para decir a los espafioles, en pri-
mer lugar, lo que estd pasando? ;Por qué no hablan claro
esos grupos parlamentarios? ;Por qué, en vez de buscar
responsables fuera, no dicen lo que est ocurriendo dentro
de nuestro pafs y a partir de ah{ buscan las soluciones? Por
parte del Partido Popular no quedard, sefior Gobernador.
El Partido Popular ha ofrecido en los dos presupuestos de
esta legislatura sendos pactos parlamentarios, y esos pac-
tos parlamentarios, cara a la elaboracién de los presupues-
tos, han sido rechazados por esta mayoria que es la que, en
definitiva, est4 provocando la ausencia de politicas econd-
micas. El partido popular ha negociado, ha llegado a
acuerdos en leyes muy importantes en esta legislatura y ha
votado a favor de reformas econémicas y estructurales,
como la del mercado de trabajo, advirtiendo que no era
nuestra reforma, que era un reforma insuficiente. Por
tanto, no tenemos por qué considerarnos —digamos— es-
pecialmente aludidos, puesto que estamos haciendo lo que
hay que hacer en una crisis politica como la que estamos
viviendo: en primer lugar, es un control del Gobierno y, en
segundo lugar, es una confirmacién como alternativa de
Gobierno.

Y dicho esto respecto de lo que era su solucién politica
(puesto que usted, dada la importancia de la variable poli-
tica, no ha podido sustraerse a ofrecer esta tarde una solu-
cién politica) quiero insistirle aprovechando su presencia,
para que, en primer término, traduzca lo que serfa su plan-
teamiento, esto que ustedes en el Banco de Espaiia llaman
en el informe incertidumbre politica. Yo le pregunto algo
asi como si usted estd de acuerdo con que en Espafia no
hay esa crisis politica general y, por tanto, la crisis politica
tendria nombres y apellidos. No le digo que se pronuncie
sobre ellos, pero si quiero...

El sefior PRESIDENTE: Termine, sefior Montoro.

El seior MONTORO ROMERO: Estoy realizando
las tltimas preguntas al sefior Gobernador, sefior Presi-
dente, y concluyo.

En segundo término, me gustarfa saber su horizonte de
la crisis financiera y que nos realizara una reflexion esta
tarde sobre si estamos ante hechos pasajeros o estamos
ante hechos que pueden permanecer en el tiempo. ;Puede
esto durar? Y si es asf, ;qué vamos a hacer? ;Cudles van a
ser las lineas de intervencién futuras? ; Vamos a estar asis-
tiendo todos los dias a que en los medios de comunicacién
se nos anuncie que el Banco de Espaiia estd interviniendo
en favor de la peseta? ; Cémo se pone solucién a esto? Por-
que esto es algo que deteriora la imagen internacional de
Espafia, deteriora y debilita la peseta y alguien tiene que
darle respuesta, sefior Gobernador; alguien tiene que decir
lo que estd pasando. No le estoy preguntando, evidente-
mente, cuél es el grado de intervencién del Banco de Es-
pafia, puesto que eso no se debe hacer en un debate pi-
blico, pero tengo la obligacién de instar a quienes son los
responsables a que clarifiquen esta situacién. No puede ser
que, dia a dia, en los mercados financieros aparezcan noti-
cias sobre un empleo de reservas, que serfa muy grave que
fuera cierto. Yo estoy seguro, ademads, de que no serd
cierto. No puedo ser la aparicién constante de ese tipo de
noticias, de anuncios, de conjeturas que se hacen desde
esos mercados. Eso hay que cortarlo, porque a su vez es
causa de la futura debilidad de la peseta, y se cortaria qui-
zas haciendo una informacién correcta, nunca piblica, de
lo que est4 ocurriendo con la utilizacién de las reservas de
divisas de nuestro pafs.

También quiero preguntarle su opinién respecto de la
presencia de Espafia en la Unién Monetaria Europea, sobre
las consecuencias que tendria para Espafia la expulsién de
la peseta del Sistema Monetario Europeo. Esta es una gran
cuestién en cuanto a los costes que se pueden derivar de
esa hipotética salida del Sistema Monetario Europeo. ; Qué
ocurrirfa en tal caso? ;Cudles serfan los costes? ;Serian
asumibles o no lo serfan? ;Qué requeriria a cambio de la
situacién en si misma?

Queria pedirle también una mayor concrecién en
cuanto a las consecuencias de la crisis financiera en térmi-
nos de crecimiento econémico. ;Puede debilitarse el creci-
miento econémico si permanece esta crisis financiera? ;Se
ha debilitado ya? ;Se estd debilitando? No me refiero, ob-
viamente, a los datos de estos tltimos meses. ;Es percepti-
ble que la subida de tipos de interés desanime a la forma-
cién de decisiones de inversién y de decisiones de con-
sumo?

Otras preguntas, sefior Gobernador: ;Cual es el impacto
que espera el Banco de Espaiia sobre la inflacién de esta
depreciacién de la peseta? ;Cudles son las estimaciones
del Banco de Espaiia relativas al incremento de la deuda
publica y a los problemas de su financiaci6n? Nos gustaria
que nos adelantara algo esta tarde en cuanto a la valoracién
que se estd haciendo, porque usted ha advertido que los
presupuestos de 1996 van a tener problemas de elabora-
cién, problemas tan importantes como para solicitar un
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acuerdo entre los grupos politicos. ;Cudles son las estima-
ciones del Banco de Espaiia relativas al comportamiento
futuro de esa deuda piblica? Por dltimo, ;cuél es la esti-
macién del Banco de Espafia del empeoramiento de la
deuda externa de nuestra economia, a raiz de todos estos
problemas financieros y, en concreto, de la depreciacién de
la peseta, que en parte estd incluida en la pregunta que le
he hecho en relacién con la deuda piiblica?

Mais que una pregunta hago una formulacién para el fu-
turo. Creo que los acontecimientos que estamos viviendo,
sefior Gobernador, tienen tanta importancia como para que
reflexionemos en el futuro sobre el auténtico significado
de la autonomia de una institucién clave como es el Banco
de Espaia, sobre todo en materia cambiaria.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Federal de Iz-
quierda Unida-Iniciativa per Catalunya, tiene la palabra el
sefior Espasa.

El sefior ESPASA OLIVER: Sefior Presidente, cuando
ofa al sefior Montoro insistir tanto, una y otra vez, sobre los
problemas monetarios y apuntar la solucién que €l darfa:
ain mds restriccién monetaria, estaba pensando si él y sus
compaiieros de grupo no deben llevar un gran cilicio en sus
muslos o en sus torsos, un cilicio monetario (Rumores.)
para hacer mas realidad sus voluntades politicas, unas vo-
luntades de restriccién a ultranza del gasto piiblico, pero,
claro esta, manteniendo, por supuesto, la Seguridad Social,
la sanidad, la educacién, el gasto piblico, el gasto social,
que la izquierda siempre ha defendido y continda, al me-
nos €sta que represento yo, defendiendo. Por tanto, su-
pongo que el cilicio monetario debe estar bajo los ropajes
del Grupo Popular. No voy a pedir, sefior Presidente, que
nos los muestren, pero creo que ahi deben estar.

Sefior Gobernador del Banco de Espaiia, yo quisiera
contestar a su intervencién y al importante documento que
nos ha entregado, el informe sobre la inflacién, yendo en
sentido inverso de su intervencion. Es decir, intentaré ha-
cer unas reflexiones y propuestas en tres aspectos funda-
mentales. El primero, la globalizacién de los mercados fi-
nancieros y su efecto sobre las economias nacionales y so-
bre la economia espafiola; el segundo, el Sistema Moneta-
rio Europeo y sus efectos sobre la economia espafiola y la
depreciacién, devaluacién y realineamiento de la peseta; y,
tercero, lo que ha sido la parte inicial de su intervencién, es
decir, las consideraciones sobre la inflacién y las formas
de atajarla.

Sobre globalizacién de mercados financieros interna-
cionales, usted lo ha dicho, es ya un dato conocido que, al
dia, en los mercados de divisas 120 billones de pesetas cir-
culan en transacciones cambiarias, mucho més que la ca-
pacidad de los productos interiores brutos de los clasicos
Estados-nacién; no digamos ya de las reservas de los ban-
cos centrales, auténomos o no, de estos Estados-nacién.
(Qué solucién hay a eso? ;Un cierre de fronteras, un im-
pedimento al progreso tecnolégico que ha representado y
que estd en la base de esta globalizacién de los mercados
financieros? Por supuesto que no. Seria imposible. Pero si
debe haber una solucidn, esto es, la marcha decidida hacia

los grandes agregados econémicos, hacia la Unién En-
ropeay, dentro de ella, hacia 1a moneda dnica. En lo que no
coincidimos ya tanto derecha e izquierda —y a usted no le
ubico ahora en ninguna parte puesto que tiene ya otorgado
un estatuto de autonomia— es en cémo ir hacia alli. Dife-
rimos en las politicas concretas que vamos a seguir. Pero
creo que es bueno que algunos coincidamos en que —uti-
lizando una palabra mas gruesa que la que usted ha
usado— la dictadura de los mercados financieros interna-
cionales, la dictadura monetaria de la globaiizacién finan-
ciera (que no vamos a cambiar, ya lo sé, pero démosle su
calificativo politico, al menos el que nosotros creemos que
tiene) estd haciendo lo que un magnifico periédico del pais
vecino, Le Monde Diplomatic, decfa en un gran articulo:
fuego cruzado sobre los Estados-nacién. ;Qué son los Es-
tados-nacién? Grandes receptdculos de solidaridad social,
con su 46, 48, 56 por ciento, en el caso de Suecia, de gasto
publico, y de éste, 30, 35, 40 por ciento gasto social. Lo
que siempre ha defendido la izquierda y el progreso en Eu-
ropa.

Pues bien, contra esta solidaridad que representa la
construccién de los Estados-nacién, de los Estados del bie-
nestar, y un futuro e hipotético Estado del bienestar, un eu-
rokeynesianismo a 15 para la futura Europa, que yo al me-
nos quisiera ver. Sobre esto estdn imponiendo su dictadura
los mercados financieros. Por tanto, no es neutral la activi-
dad de estos mercados financieros. No lo voy a negar, por-
que no la puedo parar, ya lo sé, estd en la realidad de los
hechos, pero esto (quiza no es usted quien debe decirlo,
otros lideres politicos que se reclaman de la izquierda en
Espaiia si deberian decirlo) es una dictadura ejercida desde
los mercados financieros sobre los aspectos de solidaridad
que representa —para decirlo brevemente— lo que es el
Estado-nacién. ;Qué salida hay? ;Encerrarse en el pe-
quefio Estado, en el 1,8 por ciento que representa la econo-
mia espafiola respecto de los doce? Naturalmente que no.
Ir a los grandes agregados econémicos para resistir esta
dictadura de los mercados financieros. La segunda conclu-
sién, para nosotros, es ir no a una regulacién o limitacion
del flujo de capitales, pero sf a un nuevo sistema cambiario
internacional, ideal —ya lo sé— hoy, entre el ecu, el yen y
el délar. Bretton Woods ha estallado, 1o sabemos, hace diez
afios que ha estallado, pero ahora estamos a merced de la
dictadura de los grandes operadores financieros interna-
cionales; usted lo ha dicho, yo quizi lo digo con mayor
contundencia o con mayor vehemencia politica, pero creo
que en esto coincidimos. Hemos de recuperar una estabili-
dad cambiaria controlada y tutelada desde las grandes eco-
nomfas y controlada y tutelada desde la responsabilidad
politica que dirige estas grandes economias.

Un esquema posible y simplificado —naturalmente
s6lo a beneficio de inventario— serfa una nueva paridad
entre el futuro ecu, el délar y el yen, que pusiese al abrigo
de esta dictadura, repito, los mercados internacionales. Y
en estos mayores agregados econémicos en la Europa a 15,
nuestra opcidn, una opcién de progreso, de solidaridad so-
cial, de impulso de la demanda adecuadamente, con un dé-
ficit suficientemente controlado, pero una economia poli-
tica cargando sobre la demanda, no restringiendo la oferta
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sino cargando sobre la capacidad de demanda, un eurokey-
nesianismo a 15, por decirlo de forma breve y simplifi-
cada. No se puede hacer en un solo pafs. Se debe poder ha-
cer y los que estdn por esa labor deben anunciarlo como
propuesta de su europefsmo para ir hacia Europa. Porque si
ir hacia Europa se percibe como ir con mas cilicios mone-
tarios, la mayorfa, sobre todo la izquierda, no se va a poner
el cilicio monetario, o hard todo lo posible para no ponér-
selo.

Quiz4 coincidimos en el objetivo final, pero seguro que
no coincidimos tanto en la forma de llegar a él para zafar-
nos de esta dictadura de los mercados financieros, que evi-
dentemente actiian en una l6gica de beneficio, usted lo ha
dicho, y ha dicho también muy acertadamente que no con
grandes estudios econémicos sino marcando unos lfmites
de riesgo a los dealers, y sobre aquellos limites de riesgo
jugando con mucha intuicién, a veces acertando y a veces
equivocindose, y despreciando absolutamente lo que
pueda repercutir en las economias reales de los distintos
paises sobre los que se decide el tiro a pichén cuando se va
sobre una moneda.

Paso al segundo bloque de mis consideraciones. Una
brevisima historia del Sistema Monetario Europeo que, se
ha dicho —y yo quiero repetirlo hoy aqui—, es un club
perverso porque obliga a unas cuotas pero que hoy por hoy
no tiene servicios. Es decir, no hay una cesta de los bancos
centrales de los miembros del Sisterna Monetario Europeo
para ayudarnos solidariamente cuando una de nuestras
monedas es atacada, sea la peseta, sea la lira, sea la libra,
sea la que sea. Esta es la perversidad del Sistema Moneta-
rio Europeo. Es una convergencia y unas bandas, primero
del 2,5 —recuerdo— para unas determinadas monedas,
del 6 por ciento cuando entré-la peseta, del 15 desde agosto
de 1993, pero sin ninguna contraprestacion. Esto para los
operadores financieros es tiro a pichén parado. Cuando
una moneda estd acercandose a la banda baja, se sabe que
el banco central va a comprar su moneda, va a intentar de-
fender su moneda y es tiro a pichdn parado. No hay meca-
nismos de ayuda y de solidaridad. Por tanto, si queremos
- avanzar de forma positiva y progresista a esta unidad eu-
ropea, a esta moneda tinica, deberfamos reivindicar que el
Sistema Monetario Europeo se dotase ya, en el camino ha-
cia la moneda tnica, de una cesta de solidaridad para las
monedas mds débiles. Lo que no puede ser es que nuestro
socio —los alemanes, los franceses, quien sea— pague la
misma cuota que nosotros pero después no nos da ningiin
servicio. Es pagar la cuota y recibir algin servicio. No re-
cibimos —no ya los espafioles, sino quien sea— ningin
servicio. Se recibe una prima de riesgo cuando la moneda
flota y se acerca hacia la banda posible de depreciacién.

Se ha dicho hasta la saciedad —pero es bueno volverlo
a decir porque asf quizd no se repetirdn errores— que los
errores de los afios 1989-1992 fueron muy caros y se paga-
ron muy caros. Los cometié un Ministro de Economia, el
sefior Solchaga, y un Gobierno entonces en mayoria abso-
luta, el Gobierno del PSOE. ;Qué era eso? La peseta so-
brevalorada e hicimos la machada, entre comillas, de decir
que un marco valfa 60 pesetas. No era cierto. Sobrevalora-
mos la peseta, apostamos a los altos tipos de interés, apos-

tamos a que la inversién y el ahorro internacional se con-
vertiria todo en inversién productiva en nuestro pais y no
fue cierto. Aquellos polvos han traido esos lodos y las cua-
tro depreciaciones que ha habido. Ahora dicen ustedes que
quiza las 85 pesetas-deutsche mark es un cambio real y ra-
zonable. Estoy de acuerdo con usted. Lo que no erareal y
razonable eran las 60 pesetas por marco del afio 1989,
cuando por una cuestién de prestigio personal, de partido y
de Gobierno, se cometi6 un tremendo error politico en este
pafs, es decir, entrar a 60 pesetas marco en el Sistema Mo-
netario Europeo, con una banda del 6 por ciento. ;Se
acuerdan ustedes cuando en nuestro pais se nos decfa que
podiamos entrar en el G-7? ;Se acuerdan ustedes que se
dijo esto desde el Gobierno? Vale m4s no insistir en esta
cuestion.

La depreciacién de la peseta —estoy de acuerdo con us-
ted, sefior Gobernador— ha sido tres cosas a la vez: depre-
ciacién, devaluacién y realineamiento, y quien quiera ver
s6lo una se estd equivocando. Son sobre monedas distintas
y sobre puntos de referencia distintos —el délar y el resto
de monedas del Sistema Monetario Europeo— y, por
tanto, las tres formulaciones tienen el mismo sentido. Sim-
plemente quiero recordar que debido a los mecanismos de
mercado, que algunos tanto celebran, a esta depreciacién
de la peseta y a esta venta de pesetas desgraciadamente es-
tdn contribuyendo, se estan enriqueciendo con ella nues-
tras entidades de crédito con nuestros depdsitos. Recuer-
den ustedes los resultados extraordinarios de las entidades
financieras espafiolas del afio pasado después de las deva-
luaciones. Veran ustedes, en los resultados de las entidades
financieras de este afio, los pingiies beneficios que con
nuestra moneda y desde nuestros depdsitos han hecho
nuestras entidades de crédito en un sistema de mercado,
claro estd, porque tienen que ganar dinero, claro estd tam-
bién, pero ayudan un poco a hundir la economia de Espaiia
0, al menos, a depreciar uno de los signos externos del va-
lor de nuestra economia, cual es el valor cambiario de
nuestra peseta.

Sobre la depreciacion y la devaluacién afiadirfa algo a
lo que ha dicho usted, sefior Gobernador. Usted ha dicho
que fundamentalmente es un desajuste entre Estados Uni-
dos y Alemania. Creo que hay también mucho de la guerra
comercial entre Estados Unidos y Japén. Estados Unidos
dejando el délar en caida libre en su guerra con Japén.
Sabe usted que la mitad del déficit comercial estadouni-
dense es con Japdn, y ahf estd una de las claves de esta
cafda libre del délar. ;Por qué? Porque los americanos no
quieren subir los tipos de interés y los alemanes no quieren
bajar los suyos. ;Por qué no bajan los alemanes sus tipos
de interés? Lo sabe usted tan bien como yo. Porque reva-
Iuando el marco financian la reconstruccién de la DDR sin
impuestos. Este ha sido el gran éxito de Kolh. La socialde-
mocracia alemana creyé que no se podia hacer una reunifi-
cacién ripida, porque serfa muy costoso en términos de
impuestos, y aposté por una més lenta. La derecha ale-
mana —Kohl— aposté por el éxito politico y después ya
veremos. Después la revaluacién del marco le ha ayudado
y puede reconstruir la ex DDR con la revaluacién del
marco y sin aumentar impuestos. Por eso Alemania no ba-
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jard los tipos de interés, o costard mucho, y porque no hay
mecanismos y no existe esta cesta compensatoria que yo
"~ reclamaba. )

Sobre el IPC he de reconocer, como han hecho otros
Diputados, que el informe que nos ha presentado es muy
riguroso, muy serio, que incluso resulta dificil comentarlo
radpidamente después de una primera lectura con el tiempo
que hemos tenido para examinarlo. Lo estudiaremos més a
fondo. En lineas generales, en sus elementos descriptivos
estamos de acuerdo con €l. Repito que es un buen informe.
Simplemente quiero hacer dos o tres acotaciones de valo-
racién politica. Primera, se reconoce —y quiero subra-
yarlo— c6mo los costes laborales no paran de bajar en Es-
pafia. Es decir, por suerte estamos ya dejando de ofr que
toda la culpa de la inflacién estd en las rentas y en los sala-
rios. Los costes laborales unitarios, como defendiamos no-
sotros hace uno y dos afios, estdn bajando, y mucho. En se-
gundo lugar, las empresas espafiolas han ganado muchi-
simo dinero este aflo. No nos parece mal, pero tengdmoslo
presente: costes laborales unitarios a la baja, grandes bene-
ficios empresariales. Por tanto, no culpemos ya mis —no
lo ha hecho usted hoy-— a los salarios como responsables
de la inflacién. Hay muchos otros elementos —usted los
ha citado— como las tensiones cambiarias, las tensiones
en los tipos de interés que el Banco de Espaiia se ve obli-
gado a elevar debido a la depreciacién-devaluacion de la
peseta, asi como los otros que usted ha citado.

Voy a terminar con una consideracién sobre el déficit
publico, a mi entender de gran calado politico. Usted, el
Partido Popular, por supuesto, otros partidos de la Cdmara
en general también, s6lo hablan del déficit piblico para se-
fialar su desmesura, su presién sobre los precios, sobre la
inflacién, sobre los tipos de interés —lo cual en términos
descriptivos es real y cierto—, pero nunca se plantean si
este déficit publico no podria reducirse también por la via
de los ingresos. Y no hablo de mayor presién fiscal. Preci-
samente esta maiana hemos tenido una actuacién tendente
a que no desaparezcan los ingresos fiscales. Me falta en su
reflexion, y en la de otros grupos parlamentarios, la posi-
bilidad de equilibrar las cuentas. No es que Izquierda
Unida-Iniciativa per Catalunya o desde la izquierda en ge-
neral estemos por los déficit incontrolados y que el déficit
es igual. Nunca ha sido igual, pero en una economia glo-
balizada como la de hoy en el mundo es evidente que cada
vez es menos igual tener o no déficit o fijarse un limite.
(Por qué siempre hemos de hablar del lado del gasto, de la
ineficiencia de ese gasto, de lo superfluo de ese gasto,
cuando ademds forma parte del complemento agregado de
la demanda este gasto priblico? ;Por qué no hablamos tam-
bién de los ingresos para equilibrar el 3 por ciento mitico
de déficit, que podriamos compartir si viésemos una actua-
cién mas equilibrada de las instituciones, en este caso del
Banco de Espaiia, y de otras fuerzas politicas con voluntad
de reducir el déficit piblico por el lado del gasto, pero tam-
bién por el lado de los ingresos? Es injusto, es antisocial,
es insolidario y, ademds, al final deprime también 1z de-
manda, aunque hoy dia esta demanda se traslada hacia
otros pafses porque las economias son abiertas y también
la deprimen.

Termino, sefior Presidente, sefior Gobernador del
Banco de Espaiia. Estas eran las reflexiones que nos ofre-
cia el panorama politico y econémico que usted nos ha di-
bujado sobre las incertidumbres politicas. Es cierto que al-
gunos las creen ver sélo en el final de una etapa y al inicio
de otra, pero uno a veces se pregunta si debajo o por en-
cima de los ropajes, con cilicio o sin cilicio, las incerti-
dumbres politicas no serfan mas en funcién de los futuros
conductores de la economfa espafiola. (E! sefior Montoro
Romero pide Ia palabra.)

El sefior PRESIDENTE: A los efectos de la apelacién
que ha hecho el sefior Espasa respecto a los cilicios finan-
cieros o monetarios, tiene la palabra el sefior Montoro.
Sélo a esos efectos. (Rumores.) Sefiorias, el Grupo Popu-
lar me ha pedido la palabra por alusiones y no quiere inter-
ferir esta circunstancia en el debate.

El sefior MONTORO ROMERO: Seiior Presidente,
s6lo quiero hacer una precisién que me sugieren las pala-
bras del sefior Espasa porque se ha dirigido a este porta-
voz, ademds de al Grupo Popular. Hay determinadas ideo-
logfas que se corrigen con alguna lectura de economia. A
ese respecto le recomiendo los apuntes de «Introduccién a
la macroeconomia» e «Introduccidn a la teorfa monetaria»
que publicé el profesor Rojo en el afio 1970. Es un exce-
lente manual para situar determinados elementos y, a par-
tir de ahf, poder progresar en el debate politico sobre lo que
significa el cilicio monetario.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Coalicién
Canaria tiene la palabra el sefior Mardones.

El sefior MARDONES SEVILLA: Comienzo agrade-
ciendo al sefior Gobernador del Banco de Espaiia su pre-
sencia y la informacién que ha tenido a bien suministrar-
nos, asf como la que se nos ha aportado por escrito en el in-
forme sobre la inflacién.

Entro inmediatamente en materia. En esta segunda
parte (que el sefior Gobernador sabe que es donde esta
centrada ahora la preocupacién por la economia espafiola,
en razén del componente de la politica monetaria que co-
rresponde, con su nueva autonomia, al Banco de Espaifia)
quisiera centrar el niicleo de mi preocupacién, lo que pre-
ocupa a mi Grupo en estos momentos, sobre todo en una
comunidad auténoma donde las paridades de la moneda
tienen gran repercusién por ser el sector del turismo el
maés indicativo de su economia y que se refleja en la poli-
tica de precios y, en segundo lugar, el sector de exporta-
cién agricola.

Senor Gobernador, en su comparecencia del pasado dia
8 el sefior Ministro de Economia y Hacienda, don Pedro
Solbes, se vio obligado a hacer una intromisién en el
campo de la autonomia del Banco de Espaiia, porque ex-
plicando lo que habia ocurrido en la reunién del Comité
Monetario celebrada a solicitud de Espafia el dia 5 dijo que
hubo dos representantes: por parte de la Administracién,
del Gobierno, el sefior Director General del Tesoro y por
parte del Banco de Espafia el Subgobernador. Las pregun-
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tas que yo le dirigf al sefior Ministro buscaban una correla-
cién en la devaluacion de la peseta, dado que €l presentaba
una valoracién positiva en la balanza de pagos, en €l co-
mercio exterior, en la exportacién en una palabra. Por parte
del sector empresarial espafiol esa medida se justificaba
beneficiando, pero al mismo tiempo se produce la segunda
actuacion del banco emisor, del banco que usted gobiemno,
sefior Rojo, con la subida de los tipos de interés, con lo
cual el sector empresarial se ve menoscabado porque aquel
beneficio de la devaluacién queda contrarrestado por el en-
carecimiento del coste financiero, al dirigirse en busca de
recursos para capital circulante en su empresa al crédito
bancario. El sefior Solbes dijo en su intervencién que iba a
explicar méas o menos, aunque le corresponderfa a usted
hacerlo, cuél habia sido la linea directriz del Subgoberna-
dor en la reunién del Comité Monetario. Dijo —y espero
que usted lo pueda corroborar— que €l objetivo expuesto
por don Miguel Martin era la estabilidad de precios para
mantenerse por debajo del tres por ciento en los préximos
tres afios. La estabilidad del tipo de cambio —dijo el sefior
Solbes— tiene una extraordinaria relevancia para la conse-
cucién de dicho objetivo final de estabilidad de precios.
Seguidamente afiadié que el Subgobernador del Banco de
Espafia reiter6 que el banco emisor actda en esta materia
con autonomia plena del Gobierno y que cualquier even-
tual subida de tipos de intervencién se adoptarfa tomando
en consideracion el efecto inflacionario que pudiese tener
la evolucién de los acontecimientos recientes.

Sefior Gobernador, mi primera pregunta es: ;Tiene en
previsién el Banco de Espaiia una nueva intervencién so-
bre la subida de los tipos de interés por una presuncién in-
flacionaria? Segunda, ;podria actuar el criterio del Banco
de Espaiia no en razén de recalentamiento inflacionario,
sino en las medidas de acompafiamiento que el Comité
Monetario exigio a la representacion espafiola? Supongo
que a los dos, al Director General del Tesoro en lo que le
correspondiese y al Subgobernador del Banco de Espafia
en lo que le tocase. ;;Qué le puede tocar, sefior Gobernador,
al Banco de Espaiia en las medidas de acompafiamiento de
la devaluacion exigidas por el Comité Monetario? ;Sola-
mente subida de los tipos de interés? Aunque los periédi-
cos econémicos dan cifras del coste de las intervenciones
que para apoyo de la peseta ha realizado el Banco de Es-
pafla —tercera pregunta—, ;eso puede ser objeto de que
crean llegado €] momento los gobernadores de los bancos
emisores de los paises que tienen la moneda en el Sistema
Monetario Europeo de tener una reunién de coordinacién
para una actuacién conjunta para el sostenimiento o la
equiparacién de sus monedas? Digo esto porque tal vez
Espafia, usted, podia estar en la legitimidad de exigir este
criterio de los gobernadores de los bancos emisores para
sujetar las ayudas a las distintas monedas en un principio
de solidaridad, dado que usted, en base objetiva, dijo que
la peseta estaba infravalorada. Yo he leido con dete-
nimiento el peniiltimo boletin econémico del Banco de Es-
pafa en el que acertadamente han hecho ustedes un andli-
sis sobre la paridad del poder de compra. Yo creo que ahi
es donde se sustenta su afirmacién de que la peseta esta in-
fravalorada. Y cuando se va al andlisis, con las otras mo-

nedas y los mercados, de la paridad del poder de compra de
la peseta parece 16gico deducir que estd infravalorada. ;Se
puede llevar eso a un marco de los paises que estdn dentro
del Sistema Monetario Europeo, salvo Inglaterra e Italia,
para que se tenga algiin compromiso por parte del banco
emisor, que también dé certidumbre a los mercados finan-
cieros y a los empresarios? Es decir, que no tengan que es-
tar los empresarios en este momento tratando de hacer un
célculo para, basandose en la devaluacién de la peseta, ir a
captar nuevos mercados exteriores de exportacién, porque
como tienen que endeudarse financieramente quieren sa-
ber a c6mo les va a costar el dinero.

Mi siguiente pregunta se refiere a algo que usted ha
diagnosticado certeramente que esta ocurriendo por parte
del Tesoro. Ha sefialado usted las dificultades que esta te-
niendo el Tesoro para captar recursos en el medio y el largo
plazo. En cambio, tiene que irse a la emisién de titulos de
las letras a seis meses y un aflo. ;Usted cree, sefior Gober-
nador, que habra que adoptar por parte del banco emisor
que usted preside alguna medida de coordinacién, dentro
de su autonomia, para que el precio del dinero y los intere-
ses que ustedes vayan a sefialar puedan permitir al Direc-
tor General del Tesoro colocar titulos a medio y largo
plazo para captar recursos? Porque ése tiene que ser otro
de los fondos en que tienen que nutrirse las medidas de
acompafiamiento —entiendo yo—, porque si las medidas
de acompaiiamiento, las exigencias que ha hecho el Co-
mité Monetario al Gobierno espafiol son fundamental-
mente de ajuste econémico, como reduccion del déficit pi-
blico y también presupuestario, dejo aparte el estructural,
nos gustaria que usted nos pudiera explicitar si hay algin
proyecto de politica por parte del Banco de Espafia, en co-
ordinacién con el Tesoro, con el Ministerio de Economia y
Hacienda, para que no haya ninguna oscuridad o duda,
dentro de la incertidumbre en que se estdn moviendo los
mercados financieros.

Por Gltimo, ;cree usted, sefior Gobernador, que al dia de
la fecha podemos esperar que en las proximas semanas la
presion especulativa sobre la divisa espafiola pueda verse
reducida practicamente a cero o desaparecer, o cree usted
que vamos a seguir estando sometidos a presiones especu-
lativas que obligarfan al Banco de Espafia a intervenir en
apoyo de la peseta o a volver a elevar el tipo de interés de
la misma?

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Vasco (PNV),
tiene la palabra el sefior Zabalia.

El sefior ZABALIA LEZAMIZ: Quiero agradecer
también la presencia del sefior Gobernador del Banco de
Espafia en esta Comisi6n y las aclaraciones y explicacio-
nes que nos ha dado sobre los temas que hoy estaban en el
orden del dfa.

A la vista del informe que sobre inflacién nos ha pre-
sentado hace unos dias el Banco de Espaiia y las explica-
ciones que ha dado el Gobernador, parece evidente que,
entre otras cosas, el proceso de reduccién de la inflacién y
los objetivos previstos para el afio 1995 presentan riesgos
de estancamiento o incluso de retroceso, lo que pone més
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en cuestion el alcanzar los objetivos de inflacién que estin
previstos para el afio 1996 —entre el 3,5 y el cuatro por
ciento— con el fin de llegar al afio 1997 al tres por ciento,
objetivos establecidos en el Plan de convergencia. Si,
como parece, las previsiones de tasas de inflacién de los
paises de la Unién Eurdpea tienden a disminuir, con mayor
motivo es necesario cumplir con los objetivos de inflacién
para, al menos, no incrementar el diferencial con estos
paises. Desde este punto de vista se entiende la necesidad
de que el Banco de Espafia esté permanentemente vigilante
sobre los acontecimientos que pueden repercutir negativa-
mente en la tasa de inflacién y tomar, en su caso, las medi-
das oportunas para evitar estas situaciones.

Es cierto que ademads de la estabilidad de precios, que
es uno de los objetivos prioritarios del Banco de Espafia
dentro de la ejecucion de la politica monetaria, en este con-
texto se puede entender que la decisién de elevar el tipo
bdsico de intervencién en dos ocasiones en estos ultimos
dias ha sido una medida adecuada, fijando este tipo en es-
tos momentos en el 8,5 por ciento. Decisién que, desde
luego, no ha sido discutida; no es querida, pero tampoco
creo que haya sido discutida. Ha tenido que ser tomada tras
la crisis del Sistema Monetario Europeo y, en concreto,
tras la devaluacién o realineamiento, como queramos lla-
marlo, de la peseta en cumplimiento precisamente de los
objetivos del Banco de Espafia. Se ha cortado con ello el
proceso de reduccién de tipos de interés. Esta es precisa-
mente una de las consecuencias mds graves. Se ha parali-
zado esa reduccién de los tipos de interés producida du-
rante el afio 1994 aprovechando la mejora de las expectati-
vas de la economia y de una cierta contencién de la infla-
cién. Es cierto que la crisis monetaria que estdn viviendo
las divisas del Sistema Monetario tiene en gran parte su
origen en la depreciacidn del d6lar frente al marco y al yen,
pero también es cierto que estas turbulencias del Sistema
Monetario estan afectando en mayor medida a nuestra mo-
neda. Y nos estd afectando porque, al margen de esa in-
fluencia del délar por los problemas que en estos momen-
tos tiene la economfa mexicana y el apoyo que le estd
dando la economia americana, existen también unos movi-
mientos especulativos que todos conocemos que afectan a
las monedas mds débiles y, desde luego, también est4 afec-
tando la situacién politica que estamos viviendo, que tiene
una incidencia clara en la economfa. Esto estd poniendo en
grave peligro la propia recuperacién econdmica que ya se
apreciaba y que parece que estaba siendo sostenida, as{
como el mantenimiento de la moneda espafiola en el Sis-
tema Monetario Europeo.

De nuevo vuelve el debate, en el que me voy a centrar
mas en estos momentos, sobre la conveniencia o no de per-
manecer en el sistema. Debate que puede quedar incluso
frustrado por una salida obligada del mismo de persistir las
actuales circunstancias. Las dltimas turbulencias del Sis-
tema Monetario Europeo estdn cuestionando la insuficien-
cia del establecimiento incluso de la banda de mas/menos
15 por ciento, que ya significaba de hecho un alejamiento
de los criterios de estabilidad monetaria de cara a la tercera
fase de la unién monetaria. Ante esta situacién, o se toman
medidas excepcionales contra las turbulencias monetarias

que restrinjan la libertad de inversién para frenar la espe-
culacién de acuerdo con la Directiva comunitaria sobre la
libertad de movimientos de capitales —bien entendida
desde una ptica que ya ha apuntado el Gobernador del
Banco de Espafia referente a que tiene que ser realizado no
en el 4&mbito de un pafs, sino de una globalidad de pafses—
0, en caso contrario, el futuro de la peseta, desde nuestro
punto de vista, estd en serio peligro. {Es prudente seguir
aferrados a permanecer dentro del sistema, con todas estas
consecuencias? Si persisten los ataques especulativos con-
tra la peseta, ;hasta cudndo va a poder sostener la paridad
el Banco de Espafia? ;Por qué no plantearnos decidida-
mente el abandono temporal de la peseta del sistema mo-
netario? Porque al margen de algunos aspectos ciertamente
negativos que esto podria producir —el abandono momen-
taneo del calendario de convergencia, la propia imagen del
pais que se puede dar, y desde luego podrfa interpretarse
como el fracaso de la politica econémica del Gobierno—,
al margen, como digo, de estos aspectos negativos, no de-
bemos seguir manteniendo, desde nuestro punto de vista, a
ultranza una postura inflexible sobre nuestra participacion
en el Sistema Monetario Europeo. Fuera del sistema ya es-
tan la libra y la lira. Y ;qué ha pasado? No se conocen
efectos negativos. Muy al contrario, en el caso britanico
vemos que para el crecimiento econémico, incluso sobre el
empleo, ha tenido repercusiones positivas. No debemos te-
ner miedo de salir del Sistema Monetario Europeo tempo-
ralmente. ;Qué nos puede pasar? ;Que vamos a acceder
mds tarde a la tercera fase de la Unién Monetaria? Pues si.
Pero es que permaneciendo dentro ;vamos a poder cumplir
los requisitos que establece el Plan de convergencia? Yo
creo que en estas condiciones no. Desde luego, evitarfa-
mos estar permanentemente en una situacién de inestabili-
dad como la que se estd produciendo en estos momentos.
Evitarfamos la sangria que para el Banco de Espaifia estd
suponiendo —y eso lo sabra usted mejor que nadie— el
mantenimiento de nuestra paridad con las continuas inyec-
ciones de divisas que, por cierto, no sé hasta cuindo se po-
drian mantener, hasta que se agoten las reservas. Darfa una
mayor estabilidad al sistema financiero. Pondria, desde
nuestro punto de vista, la economia espafiola en el sitio que
le corresponde, liberandola de las ataduras que en estos
momentos supone el mantenimiento artificial en una
banda de fluctuacién que, por otro lado, desvirtiia comple-
tamente el sentido del propio sistema y que estd alejando a
todos los paises de 1a Unién con monedas débiles de la
moneda tnica.

El mantenernos tercamente dentro del sistema va a po-
ner en peligro el control de la inflacién —ya lo estd ha-
ciendo—, 1o que va a conllevar un aumento de los tipos de
interés —ya se estin produciendo— y un freno a la inver-
sién y a la recuperacién econémica. Todo ello con una re-
percusién negativa en el empleo. Este es el sacrificio que
podemos pagar si no cambiamos de prioridad: economia
espafiola por mantenimiento de la ilusién de estar entre los
primeros. A este respecto cito una frase del profesor ame-
ricano William Branson, que decfa que el peor de los su-
puestos serfa perder la oportunidad de recuperar el creci-
miento por culpa del continuo, entre comillas, machismo
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existente en Europa en lo referente al tipo de cambio. Si no
se llega a un acuerdo para contener la caida del délar, si
Alemania no aprecia el marco y baja los tipos de interés, si
no hay una verdadera voluntad de todos los paises de la
Unién que demuestre una mayor solidaridad en el objetivo
comtn de llegar al proyecto europeo, si no es asi, es nece-
sario pensar que, sin abandonar la idea de una Unién Euro-
pea y nuestra participacién plena en ella —algo que no
pongo en cuestién, por supuesto—, en este momento la sa-
lida temporal del Sistema Monetario Europeo no debe ser
un trauma si con ello podemos resolver los problemas de la
economia espaifiola. Problemas que todos conocemos y
que pasan por el control del déficit piblico a través de la
reduccién del gasto piblico, por acelerar y profundizar en
las reformas estructurales, por impulsar el crecimiento de
nuestra economia a través de una politica econémica ade-
cuada y diseftada de acuerdo con nuestras posibilidades re-
ales, para el pais que somos, y enfocada por tanto a resol-
ver nuestros problemas. Todo ello serda mucho mas eficaz y
proporcionarfa una posibilidad de correccién de nuestros
desequilibrios macroeconémicos. Podriamos corregir es-
tos desequilibrios, como digo, que son el déficit piiblico, el
endeudamiento piiblico, la inflacién, los tipos de interés,
todas estas magnitudes macroeconémicas en las que en es-
tos momentos, entre otras cosas, no cumplimos las exigen-
cias del Plan de convergencia, asi como la tasa de paro,
gue en estos momentos también la Comision Europea se
cuestiona introducir. Una vez conseguida esta convergen-
cia con los pafses de la Union, serfa el momento de acce-
der al grupo de paises con moneda tinica. ;Que se puede
conseguir para el afio 20007 Pues estupendo. ;Que tiene
que ser el 2015? jPues bienvenido sea! No hipotequemos
nuestro desarrollo econémico y demos una solucién al
paro, que es nuestro verdadero problema. Mientras tanto,
sigue la presién sobre la divisa espafiola, que sin el apoyo
del Banco de Espaiia y de otros bancos centrales se habria
ya desbordado dentro de las bandas del sistema monetario,
con lo cual se puede decir que en la prictica estarfamos
fuera.

Como digo, lo peor no es tanto una nueva devaluacién
y el peligro que tenemos que salirnos del sistema. Lo peor
es que esta situacién de incertidumbre estd provocando la
caida de la Bolsa, estd provocando el freno a la entrada de
capitales, el freno a la inversién y, en definitiva, el ir per-
diendo el tren de la recuperacién econémica, que es lo que
nos puede pasar a lo largo del afio 1995. Esta es nuestra
cruda realidad. Y debo decir que hasta el momento no veo

actitud clara y definida del Gobierno (tengo que hacer re- -

ferencia al Gobierno, por eso aunque se lo diga a usted, se-
flor Gobernador, entiéndalo tal y como es) para hacer
frente a esta situacién.

En la comparecencia del Ministro de Economia y Ha-
cienda en esta misma Comisién, hace unos dias, tuvimos
ocasién de escuchar las explicaciones del Gobierno sobre
la sitnacion de la peseta, los motivos de la nueva devalua-
cién o realineamiento y el futuro del Sistema Monetario
Europeo. Pero no dijo nada nuevo. Siguen y seguimos con
los mismos objetivos: el Plan de convergencia, el manteni-
miento de la peseta en el Sistema Monetario Europeo, la

convergencia nominal con los demds paises de la Unidn.
Todo ello es perfecto. Coincidimos. A esto no se puede po-
ner ninguna objecién, en teorfa. Queremos estar en cinco
afios con los primeros, indudablemente. ;Quién no va a
querer estar con los primeros dentro de cinco afios? En
cinco afios nuestra economia debe estar a la altura de la de
Alemania, Gran Bretafia, Italia y El Benelux, por su-
puesto, ;quién no quiere estar ahi? Sin embargo, yo no he
oido cudl va a ser el plan estratégico para que esto pueda
producirse. Se va a seguir con la misma politica econémica
establecida. ; Esto quiere decir que el plan de convergencia
nominal va a prevalecer sobre el plan de convergencia
real? Seguiremos esperando que se solucionen los proble-
mas de Méjico para que la divisa americana se fortalezca;
seguiremos esperando a que los especuladores se olviden
de nuestra peseta; seguiremos esperando que nos entre a
todos la cordura y terminemos con la imagen de pafs que
estamos dando; seguiremos esperando que a pesar de todo
nuestras empresas y nuestro sistema productivo se olviden
un poco de nosotros, vayan por delante y consigan impul-
sar la economia, que es lo que estan haciendo; seguiremos
esperando que la exportacién y el turismo vuelvan a ser
también este afio los factores determinantes en la composi-
cién del crecimiento econémico; seguiremos esperando
que, como viene siendo habitual, se nos arreglen los pro-
blemas desde fuera. Mientras tanto la inflacién subyacente
sigue ahf enquistada y con perspectivas de no bajar del
cuatro por ciento. El déficit de caja no financiero del Es-
tado ya hemos visto que en estos dos dltimos meses se ha
incrementado en un 376,2 por ciento. No cumplimos nin-
guno de los requisitos del Plan de convergencia.

Ante esta situacién, yo creo que el Gobierno no se
puede quedar con los brazos cruzados. Es necesario un
pacto politico y econémico si lo que verdaderamente im-
porta es el bien de la sociedad, porque lo dem4s son pala-
bras, y las palabras convencen si detrds hay hechos que lo
demuestren. Por eso en estos momentos tendriamos que
replantearnos un gran debate de politica econémica sobre
lo que queremos hacer en estos momentos y que se con-
temple en un gran acuerdo para un futuro inmediato. Esta-
mos a un paso de la presidencia europea y ante la reunién
del préximo afio de la Comisién Intergubernamental que
va a reformar el Tratado de Maastricht. Son puntos de re-
ferencia importantes para tener las cosas muy claras. Sobre
todo, lo que tenemos que saber es qué prioridades quere-
mos dar a este pafs. Todo esto, desde luego, es algo muy
importante que no se esta acometiendo con la debida serie-
dad y con el rigor que se deberfa hacer.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Catal4n (Con-
vergéncia i Unid) tiene la palabra el sefior Homs.

El sefior HOMS I FERRET: Gracias sefior Goberna-
dor por su informe.

Quiero empezar por donde usted ha acabado —coin-
cido plenamente en todo su andlisis y luego le haré algunas
observaciones— porque comparto la propuesta que ha he-
cho. Usted ha finalizado su exposicién instdndonos a todos
los grupos a un acuerdo politico, porque de su andlisis sélo
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se desprende una accién inmediata en lo politico para po-
der incidir positivamente en la actual situacién coyuntural
de nuestra moneda y de nuestra economia. No puedo mas
que compartir con usted esta propuesta. Nuestro Grupo
desde hace unas semanas viene formulando la convenien-
cia de alcanzar un pacto para poder defender la peseta. Yo
creo que ésta es una buena recomendacién del Banco de
Espafia, que curiosamente no la hace al Gobierno; la hace
por primera vez ante el Congreso de los Diputados y la di-
rige a los grupos parlamentarios. Yo creo que eso también
forma parte de sus funciones y, ademads, coincido en la
oportunidad el planteamiento. Yo creo que serfa positivo
que en Espaifia las fuerzas politicas fuéramos capaces de
alcanzar un acuerdo en torno a la actual situacién econé-
mica y especialmente para actuar de forma inmediata y di-
recta en la situacién monetaria.

Usted ha dicho algo mds sobre ese pacto politico al que
instaba a las fuerzas politicas y se ha atrevido a marcar un
elemento bdsico de su contenido, que es el control del dé-
ficit piblico. Ha dicho usted que no atafie tanto al Go-
bierno —que si—, pero que como debe afrontarse con una
reforma legislativa compete a esta Camara hacer modifica-
ciones legislativas que puedan favorecer la reduccién del
gasto piblico. Estoy totalmente de acuerdo. Sin duda uno
de los elementos de ese acuerdo politico podria ser alcan-
zar unas propuestas de modificacién legislativa que pudie-
ran implicar una contencién real del gasto piblico.

Analizando la primera parte de su intervencion sobre la
inflacién y la coyuntura actual, quisiera hacerle algunas
breves reflexiones. Usted ha hecho una reflexion sobre el
impacto de la inflacién en estos momentos y su relacion
sobre la politica monetaria. He sacado una conclusién,
aunque puedo estar equivocado. Al parecer, la politica pre-
supuestaria para 1995 y la evolucién que esté teniendo la
inflacién est4 siendo, digamos, moderadamente aceptable.
Concretamente, los temores inflacionistas que habia gene-
rados en torno al presupuesto de 1995, al parecer, de mo-
mento no son tan graves como se apuntaban. El efecto sus-
titucién imposicién directa por indirecta, para incidir en la
mejora de la recuperacién y de la competitividad, parece
ser que estd siendo bien aceptado por los mercados en
nuestra economia, y aunque si estdn teniendo incidencia,
no con la intensidad que parecia que podian tener por las
valoraciones que se hacian a finales de 1994. No obstante,
nos alerta sobre la alteracién que podria tener esa valora-
cién sobre la inflacién si tuviéramos una mala sequia —es
uno de los elementos que usted nos ha apuntado— y tam-
bién por si tuviéramos que incrementar tipos de interés
como consecuencia de toda la alteracién cambiaria. Yo
creo que son dos reflexiones oportunas que podrian tener,
en los meses sucesivos, una incidencia negativa, pero de
momento no la tienen y, al parecer, enero y febrero estin
dando una moderada aceptacion de la evolucién.

Todo ello me lleva, sefior Gobernador, a transmitirle

que nuestro grupo invitaria al Banco de Espafia —no sé si -

en estos momentos lo ha hecho— pero serfa muy intere-
sante que realizara un andlisis sobre el impacto que tuvie-
ron las tres devaluaciones a finales de 1992-93 sobre la
economia espafiola, cudl ha sido su incidencia sobre la co-

yuntura econémica y, con una perspectiva a medio plazo,
cudl ha sido su incidencia en 1994, porque al parecer 1994
ha sido un afio en que se contiene la inflacién, se contiene
el gasto publico y se crece mis de lo que se prevefa. Serfa
interesante que por el Banco de Espafia, que hace andlisis
muy rigurosos, se hiciera una reflexién sobre el efecto que
han tenido o van a tener aquellas tres devaluaciones y so-
bre lo que sucederfa a partir de ahora con la actual coyun-
tura monetaria y las actuales depreciaciones o devaluacio-
nes. Si tienen hecho este andlisis serfa interesante que nos
lo transmitieran y, si no, les invito a que lo realicen porque
serfa interesante conocer sus conclusiones.

Nuestro Grupo quiere trasladarle que somos partidarios
de que el Banco de Espaiia haga el esfuerzo que el marco
econdémico le permita para no subir los tipos de interés. Le
insto a més, a no pronunciarse por las cautelas en la subida
de los tipos de interés mds que en ejercer las presiones con-
venientes para reducir eficazmente el déficit piblico. El
Banco de Espaiia deberia alentar més intensamente la ne-
cesidad de contener y reducir el gasto piblico y, en todo
caso, generar mds seguridad para no incrementar los tipos
de interés a corto plazo.

Nos transmite también una radiograffa de la situacién
econémica productiva que yo me atreveria a calificar de
positiva. Usted nos dice en su informe que la economia
real da buenos signos de evolucién, no muy entusiastas,
pero, por los datos que usted nos ha expuesto, se deduce
que no son negativos; repito que de la economia real. Tam-
bién nos ha indicado que crecen los activos liquidos en ma-
nos del piiblico, crece la liquidez de la economia espafiola
y crecen los depdsitos bancarios y de las cajas de ahorros,
el primero a un 10 por ciento y los demds a un seis o un
siete por ciento. Yo creo que ahf se estdn dando las condi-
ciones objetivas necesarias en la economfa espafiola en
cuanto a un proceso previo de acumulacién. La economia
espafiola estd acumulando, y ese proceso previo de acumu-
lacién siempre viene seguido, si se dan las condiciones ne-
cesarias, de un proceso de inversién, con lo cual yo creo
que, politicamente, hay que poner los elementos necesa-
rios para que, tras ese proceso de acumulacién, pueda real-
mente relanzarse la inversién, podamos crear puestos de
trabajo y reactivar la economia.

En cuanto al segundo capitulo de su reflexién, ya mas
dentro del anélisis de los problemas cambiarios, tengo que
decirle que coincidimos plenamente con el analisis que us-
ted hace. Usted ha dicho claramente que el origen de los
problemas cambiarios no estd en la economia real espa-
fiola, sino en el exterior. Nuestra moneda estd acusando
una serie de incidencias, y quiza la coyuntura interna del
pais contribuya a que se produzcan efectos mas negativos
de los deseables, pero los impactos que estd sufriendo
nuestra peseta no tienen su origen en la economia real es-
pafiola sino en el exterior. Yo en eso puedo coincidir, lo
que pasa es que si serfa muy necesario abrir una reflexién
politica en Espafia, al nivel que sea posible, sobre cudl
debe ser la estrategia de la economia espafiola frente al
proceso de la Unién Monetaria Europea. Nuestro Grupo
estima que esta coyuntura deberia inducirnos a hacer una
reflexién sobre cémo se estd produciendo el proceso de la
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Unién Monetaria, del que se estd hablando poco, al menos
publicamente; yo creo que deberiamos hablar mds sobre
ello, deberfamos reflexionar méas sobre cual debe ser la es-
trategia politica de Espaiia en ese proceso. ’

Sin duda, 1a conclusién que obtienen todos los analistas
sobre la actual coyuntura es que hay dos economias que se
estan reforzando: Japén y Alemania. En ese sentido, la es-
trategia del yen y del marco se estd visualizando de una
forma muy continua y muy marcada, y quiza serfa intere-
sante empezar a hacer una reflexién profunda y politica so-
bre cé6mo debemos orientar la estrategia, en el marco de
Europa, en ese proceso de Unién Monetaria. En este punto,
quisiera trasladarle algunas preguntas por si me las pudiera
contestar, si bien entiendo que quizés el marco actual no se
presta para hacer una reflexién profunda, ni para dar una
respuesta amplia, pero, si puede hacer alguna reflexién al
respecto, se lo agradecerfamos.

Nuestro Grupo entiende que unificar 12 6 15 monedas,
en estos momentos, s uno de los retos histéricos més im-
portantes de nuestros tiempos. Jamds en el mundo se ha
podido observar y analizar un proceso equivalente. La ver-
dad es que hemos dado un paso en la unificacién de mer-
cados, pero no se podran mantener durante muchfsimos
afios mas unos mercados unificados, donde circulan libre-
mente mercancias, capitales y personas, con 15 monedas
fluctuando, con 15 monedas compitiendo entre ellas en ese
mercado unificado. Hay que adoptar una decision politica.
Tenemos que ver si podemos disefiar un futuro a 10 afios,
con un mercado en el que fluctian monedas con tipos de
cambio variables, o si hemos de acelerar el proceso de con-
gelacién monetaria en Europa. Por eso quisiera plantearle
las siguientes preguntas: ;Es posible acelerar la tercera
etapa? ;Cree usted que seria acertado escuchar algunas re-
flexiones, que ya se oyen, en el sentido de tomar medidas
cautelares, acelerar, congelar y estabilizar la cesta del ecu
antes de lo previsto, con los riesgos que esto tiene? Porque
esto tiene unos riesgos, ya que se integran 12 6 15 econo-
mias con unas desigualdades. Garantizamos una estabili-
dad monetaria a medio y largo plazo o, por contrario,
¢(alargamos el proceso en el tiempo, diferimos en el tiempo
la entrada en la tercera fase para quitar presion al sistema y
relajarlo? Yo creo, sefior Gobernador, que en estas dos pre-
guntas, que son maximalistas, se configuran estrategias
politicas; estrategias politicas que ya se dan hoy con el yen
y el marco en torno a esas dos tendencias. Yo quisiera que
nos hiciese alguna reflexidn al respecto puesto que a nues-
tro Grupo le preocupa que no tengamos una orientacidn
clara en este asunto.

Sefior Gobernador, termino reiterdndole la oportunidad
de su mensaje. Nuestro Grupo sf esta por un acuerdo poli-
tico; sin duda serfa positivo que pudiéramos alcanzarlo.
Soy consciente de su dificultad, por la situacién politica de
Espaifia, pero también soy consciente de que, si pudiéra-
mos alcanzar un cierto acuerdo en torno a algunos elemen-
tos econémicos que pudieran estabilizar la sitnacién, ten-
drfa un impacto positivo, toda vez que la economia real
estd dando buenos signos y existen buenas perspectivas de
recuperacién a medio plazo. Coincido plenamente con us-
ted en que el presupuesto de 1996 debe ser de mayor con-

tencién y reduccién del gasto publico. Nosotros vamos a
poner nuestro esfuerzo en ello.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo Socialista, tiene
la palabra la sefiora Aroz.

La sefiora AROZ IBANEZ: Gracias, sefior Goberna-
dor, por su comparecencia y por su intervencién, siempre
importante para el seguimiento de la politica monetaria,
asf como para dar cumplimiento a la funcién de control
que ejerce el Parlamento sobre la actuacién del Banco de
Espaiia, comparecencia que hoy revestia un interés adicio-
nal por el hecho de que se iban a analizar los problemas
cambiarios. En todo caso, nuestro Grupo querria dedicar
fundamentalmente su intervencion a hacer un analisis de lo
que ha sido la primera parte de la suya, asf como el informe
sobre la inflacién que nos ha enviado, puesto que ambos
aportan datos importantes para valorar no sélo la evolu-
cién de los precios y el cumplimiento del objetivo de re-
duccién de la inflacién, sino también para valorar la evolu-
cién de la economia real, como ha sefialado algtin otro por-
tavoz parlamentario.

En primer lugar, me referiré al comportamiento y pers-
pectivas de los precios. No haré alusién al afio 1994, aun-
que su iltima comparecencia se produjo en noviembre de
dicho afio, puesto que ya hemos tenido ocasién de analizar
suficientemente, en distintas comparecencias de esta Co-
misién, el comportamiento y la reduccién moderada de los
precios que tubo lugar a lo largo de ese afio, pero si al he-
cho de que hay bastantes aspectos favorables en esa reduc-
cién, aunque haya tenido un caricter moderado. Quisiera
referirme tnicamente a la evolucién de la inflacién en los
meses de enero y febrero de 1995, que es importante se-
fialar que no se ha apartado de la trayectoria prevista
—no ha habido, por tanto, una evolucién desfavorable—y
que el impacto del IVA se ha situado por debajo de lo pre-
visto. Nos satisface comprobar que no se han cumplido
prondsticos mas desfavorables, sino que, por el contrario,
se han cumplido las previsiones del Gobierno en la absor-
cién que el impacto del IVA y los impuestos especiales iba
a producir a lo largo de los primeros meses del afio.

Por lo que se refiere a las perspectivas, el informe rea-
liza, un andlisis equilibrado de los factores de riesgo. Yo
quisiera sefialar que, ademas se los factores de riesgo, tam-
bién se ponen de manifiesto elemento favorables que van a
incidir en una evolucién positiva y de complimiento de las
previsiones, como as{ se sefiala en el informe.

En este sentido, los dos elementos favorables son la
moderacién de los costes salariales y el progresivo y mo-
derado comportamiento del consumo.

Se dice en el informe que de las tendencias actuales del
indice de precios al consumo y de los factores que deter-
minan su comportamiento, no hay razones para considerar
una desviacién de la inflacién prevista. Esta es una consi-
deracién sumamente importante, que hay que poner de
manifiesto porque en dicha consideracién se contempla el
efecto de la devaluaci6n, por lo que es un factor que, sin
duda, debe tranquilizar respecto a algunas incégnitas o
preocupaciones que se plantean en cuanto al impacto de la
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devaluacién en los precios, en la subida de los tipos de in-
terés, por tanto, en la recuperacién econémica.

Una tercera cuestién que nuestro Grupo quisiera sefia-
lar hace referencia al camplimiento de los criterios de Ma-
astricht y a si se ha producido o no un acercamiento en el
terreno de la inflacidn, en la convergencia nominal en este
criterio. Sobre esta cuestién, sefior Gobernador, quisiera
decirle que, en nuestra opinién, el informe que nos ha re-
mitido no refleja adecuadamente 1o que ha sucedido en
este terreno, puesto que no se recoge la reduccion del dife-
rencial con relacién al limite de Maastricht, que es el ele-
mento al que nos hemos de referir, no a la media de la
Unién Europea. En este sentido, el diferencial se ha redu-
cido, puesto que ha pasado del 1,7 en 1993 al 1,2 en 1994.
Bien es verdad que esto no se corresponde con lo que ha
pasado en relacién con la media de la Unién Europea,
pero, insisto, en que ldgicamente debemos referirnos al 1i-
mite de Maastricht y que, en este sentido, si se ha produ-
cido un acercamiento en los precios y un avance en la con-
vergencia nominal. En conclusién y en relacién con estas
cuestiones, vemos que, por la intervencién que hacia el se-
fior Gobernador sobre el informe remitido por el Banco de
Espafia, se mantiene la tendencia en la reduccién de la in-
flacién y en la convergencia nominal en este terreno.

Hay otro aspecto también importante que se desprende
de este informe: que la evolucién de los principales indica-
dores monetarios y financieros ha reflejado la recupera-
cién gradual de la actividad y que, ademds, esta recupera-
cién se estd produciendo por el camino previsto. Es decir,
la demanda interna ha tomado el relevo como motor de la
actividad.

El andlisis del comportamiento de los precios, de las
previsiones y de la evolucién de los principales indicado-
res monetarios y financieros ha venido a confirmar, una
vez mds, conclusiones que ya se han ido avanzando reite-
radamente en esta Camara, es decir, reduccién en los dese-
quiliorios y confirmacién de la recuperacién, que avanza
por el camino previsto.

Con relaci6n a la politica monetaria, también quisiera
sefialar algunas consideraciones. Desde su comparecencia,
el pasado noviembre, se han producido estas dos decisio-
nes del Banco de Espafia respecto a Ia cubida de los tipos
de interés —creo que son las primeras que ha habido desde
1992, si no recuerdo mal, sefior Gobernador—, que han su-
puesto el incremento del tipo bésico de intervencién en
115 puntos bésicos, por tanto, se ha producido una subida
importante. Nuestro Grupo quiere manifestar, como ya lo
hizo en su inowento, que estas decisiones han tenido un
caracter preventivo, nos parecen correctas y adecuadas en
el objetivo de prevenir y han sido una demostracién clara
del cumplimiento de las funciones otorgadas al Banco de
Espafia y del cumplimiento del compromiso que el sefior
Gobernador manifesté ante esta Camara de llevar adelante
con firmeza y con serenidad.

En cuanto al comportamiento de los tipos de interés a
largo plazo, aqui se ha insistido mucho sobre esta cuestién
respecto a la incidencia de determinados factores. Creo
que no podemos realizar una valoracién de esa evolucién
de los tipos de interés a largo plazo en Espafia de una ma-

nera independiente a lo que ha sucedido en otros paises
europeos y en Estados Unidos, donde también se ha pro-
ducido un incremento de los tipos a largo plazo. En este
sentido, sefior Gobernador, quisicia plantear si nos encon-
tramos ante un cambio de la tendencia de un continuado
ascenso que se ha producido en los afios anteriores, si nos
encontramos en una situacién coyuntural o ante un cambio
de tendencia que puede mantenerse en los préximos afios.

En definitiva, sefior Gobernador del Banco de Espafia,
el Grupo Socialista valora positivamente el cumplimiento
que esté llevando a cabo del programa monetario que en su
dia present6 en el Parlamento, se han tomado las decisio-
nes adecuadas y correctas en orden a las facultades y res-
ponsabilidades que tiene el Banco de Espaiia y considera-
mos que debe seguirse en esa misma linea de firmeza y se-
renidad y evitar la hiperreaccién ante acontecimientos
temporales. Conviene recordar aqui, para no perder de
vista los horizontes, que cuando hablamos de corregir Ia
inflacién, estamos hablando de un objetivo que supone el
acercamiento gradual al tres por ciento en 1997.

Con relacién a la segunda parte de su intervencién, re-
lativa a los problemas cambiarios, quisiera agradecer su
intervencién, siempre rigurosa, y sefialar, como no podia
ser de otra manera, que en su andlisis de las causas deter-
minantes de los problemas monetarios hay una coinciden-
cia con el andlisis y el debate producido mayoritariamente
en esta Camara con ocasién de la comparecencia del sefior
Ministro de Economia y Hacienda el pasado 7 de marzo,
para analizar la decisién de la devaluacién de la peseta.

No voy a entrar en otros aspectos de su intervencién.
Reitero nuestro agradecimiento y el cardcter riguroso que,
en nuestra opinidn, ha tenido. Por otro lado, quisiera mani-
festarle, sefior Gobernador, que nuestro Grupo, como ha
seflalado algtin otro grupo, ha acogido con satisfaccién su
recomendacién para un acuerdo politico que preserve la
estabilidad y que suponga un apoyo a las politicas que de-
ben hacerse en ese objetivo y en los de la Unién Econé-
mica y Monetaria. En nuestra opinidn, esto no requeriria
tanto un acuerdo politico formal y firmado, como parece
que algtin grupo lo ha entendido, sino que seria suficiente
que recogiera algunas cuestiones minimas que quiz son
elementales: que de la confrontacién politica se pueda eli-
minar la crispacién y que cada uno realice el papel que le
corresponde, el Gobierno su papel de gobernar y la oposi-
cién, desde una actitud leal, el papel que le toca realizar.
También hay que pensar en los agentes econémicos y so-
ciales. Quiz4 debamos felicitarnos por anticipado por el
hecho de que, sin necesidad de plantear recomendacién ni
acuerdo alguno, buena parte de los agentes sociales y eco-
némicos estdn cumpliendo con ese papel de apoyar la es-
tabilidad y de ayudar al pafs en estos momentos complica-
dos y dificiles, como ya se ha sefialado.

Quisiera referirme también a alguna reflexion abierta
para abordar la situacién actual. Es evidente que hay refle-
xiones econémicas que estdn llevando a cabo los expertos
de todo el mundo para descifrar las claves de una crisis fi-
nanciera internacional, unas claves que no son féciles,
aunque segin los anélisis de algunos portavoces, parece
que es sencillo y que hay una causa espaiiola que



-14125 -

COMISIONES

23 DE MARZO DE 1995.-NUM. 464

seguramente, por la simplicidad con que se explica, puede

ser incluso el origen de la inestabilidad del délar, de la

inestabilidad mundial. Junto a esas reflexiones econémicas

de los expertos, hay reflexiones politicas, que son perfecta-

mente respetables, perfectamente pertinentes y que se €s-

tan produciendo en el 4mbito de la Comunidad Europea. -
Son manifestaciones y reflexiones en las que han coincidi-

do el Presidente del Gobierno de Espaiia, el Presidente de -
la Unién Europea actual, el sefior Santer; el Presidente de -
la Unién Europea saliente, el sefior Delors; los tres candi-

datos a la Presidencia de la Repiiblica francesa. Son refle-

xiones politicas que han sido recibidas -—tengo que sefia-

larlo— con mayor respeto del que han sido acogidas en

nuestro pais por algtin grupo politico. Introduzco aqui esta

reflexion, sefior Gobernador, no tanto con relacion a la ex-

posicién que usted hacfa, sino para pedir que nadie busque

ahora malinterpretar sus opiniones en cuanto a las refle-

xiones politicas, perfectamente pertinentes y respetables,

que han podido realizar el Presidente del Gobierno o el

Presidenté de la Unién Europea.

Le agradezco nuevamente su comparecencia y su inter-
vencién y le quiero realizar tinicamente dos preguntas. Us-
ted antes aludfa a rumores interesados, impulsados desde
dmbitos econdmicos, para conseguir una rentabilidad eco-
némica. Yo quisiera preguntarle si usted ha tenido conoci-
miento de que se han producido asimismo rumores igual-
mente interesados lanzados desde 4mbitos no econdmicos,
en los que la rentabilidad no serfa econdmica sino politica.

Otra pregunta que quiere hacer nuestro Grupo es si el
Banco de Espaiia conoce si se ha producido especulacion
contra nuestra moneda, contra la peseta, por parte de insti-
tuciones financieras espafiolas.

El sefior PRESIDENTE: Para contestar, tiene la pala-
bra el sefior Gobernador del Banco de Espafia.

El seior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Querria hacer, antes de abordar la
respuesta a las numerosas preguntas que ustedes me han
formulado, no una declaracién, pero si una manifestacion.

El Parlamento, ustedes, concedieron un estatuto de au-
tonomia al Banco de Espafia en junio del afio pasado. Ese
estatuto de autonomia supone, por parte del Banco de Es-
pafia, el cumplimiento de una serie de funciones y también
el respeto a una serie de obligaciones y restricciones. Entre
éstas estd el tratar de que los organos rectores del Banco lo
mantengan en una posicién neutral y, en cierto modo, al
margen de las discusiones politicas. No sé con qué fortuna
lo estaré haciendo. Estoy tratando de que, en ningtin caso,
el Banco aparezca politizado o sesgado en uno u otro sen-
tido, en un periodo extraordinariamente dificil. Es lo que
intento y es lo que intentan también los érganos rectores
del Banco.

Mi autoridad politica es nula. Son ustedes quienes tie-
nen realmente autoridad politica. Yo no puedo hacerles a
ustedes propuestas politicas, porque no soy quién para ha-
cerlas y, menos, de la envergadura de algunas como las que
aquf se han mencionado: un pacto politico, etcétera. Eso
puede ser el resultado de una reflexién suya a mi deseo de

llevar al 4nimo de ustedes las inquietudes del Banco de Es-
pafia sobre los problemas que est4n planteados. Como pue-
den ustedes resolver esos problemas, es algo en lo que yo
no tengo absolutamente nada que decir. Quiero que esto
quede totalmente claro. Yo aqui no he hecho ninguna pro-
puesta politica. Si lo ha parecido es que me he equivocado
en mi diccién, no en mi intencién. Mi intencién es incitar-
les a que piensen qué se puede hacer.

Por otra parte, no soy de los que creen que la democra-
cia, al final, tiene que ir a los consensos. Como aqui se ha
dicho, cada partido tiene su funcién, hay un Gobierno y
una oposicién. No hay que pensar que hay que tratar de
reducir la democracia, que es una forma pacifica de resol-
ver conflictos, a consensos. Si los consensos se producen,
tanto mejor, pero ésa no es necesariamente la forma de
funcionamiento de la democracia. Y yo no soy una per-
sona que crea que hay que ir a los consensos. Si los hay,
muy bien. Insisto, entiendan ustedes que yo no he inten-
tado hacer ninguna propuesta politica porque no soy
quien, en absoluto, para hacerla; ni lo es la institucion que
presido.

Dicho esto voy a tratar de responder a sus preguntas
yendo de los problemas més amplios y generales que se
han planteado, a los mds concretos. Voy a empezar con el
que yo he denominado en mi intervencién problema insti-
tucional bésico de los mercados financieros actuales. El
problema de esos mercados con enormes voliimenes de ca-
pital que se mueven libremente, con operaciones extraor-
dinariamente complejas, con una rapidez en las reacciones
ante las mds pequefias noticias o rumores que uno pueda
imaginar.

Yo creo que la libertad de movimientos de capitales
tiene, en términos netos, unas enormes ventajas. Es cierto,
sin embargo, que también se plantean en ocasiones pro-
blemas muy importantes. ;Por qué? Porque los mercados
tienden a sobrerreaccionar. Apuestan por un pais o paises
y el resultado es que entran enormes cantidades de capita-
les: entran capitales para quedarse en inversiones directas,
y €so es bueno; entran capitales para quedarse en inver-
siones de cartera estables, y eso es bueno; pero entran
también capitales muy voldtiles, a veces en inversiones de
cartera, a veces en posiciones muy cortas y muy labiles.
Esto puede plantear problemas a un pafs. A veces las equi-
vocaciones, los excesos de los operadores, llevan a que
entren enormes cantidades de capitales en un pais, equi-
vocandose respecto de la capacidad de ese pais para reci-
bir esos capitales. Y ;qué sucede? Que ese pafs se siente
inundado por esos capitales. Esa inundacién de capitales
lleva a un aumento muy fuerte de reservas. Ese aumento
muy fuerte de reservas exteriores lleva a un aumento muy
fuerte de la liquidez interior. Al mismo tiempo, la entrada
muy fuerte de capitales lleva a una sobrevaloracién de la
moneda, que afecta negativamente a las exportaciones y
que fomenta las importaciones. Por otra parte, el Banco
Central, ante esa acumulacién de liquidez, tiene que desa-
rrollar una politica de absorcién de liquidez para combatir
1a inflacién que esas entradas de capitales brutales estd
produciendo y tiene que subir los tipos de interés. Esa su-
bida de tipos de interés puede ser que siga alentando la en-
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trada de capitales, pero el problema inicial ha sido el ex-
ceso de entrada de capitales.

Como yo decia antes, creo que esto ha pasado durante
tres afios en Méjico, por ejemplo. Los errores que hayan
podido cometer las autoridades mejicanas no son anterio-
res al mes de marzo del afio 1994. De hecho, esa entrada
brutal de capitales ha llevado, al final, al pafs, a una situa-
cién de colapso. No es éste el dnico caso.

Entre los afios 1989 y 1994, se han multiplicado por cua-
tro los movimientos de capitales hacia los paises emergen-
tes; es decir, no a todos los paises subdesarrollados, sino a
los emergentes, que eran la crema de los pafses emergentes.
(Esa multiplicacién de las entradas de capitales las pueden
soportar esos pafses sin suffrir al final graves dafios? Este es
un problema que estd puesto sobre la mesa por Estados
Unidos, por la Unién Monetaria y por muy diferentes pai-
ses del mundo, porque es un problema que esté ahi.

En direccién opuesta, se castiga en exceso a una econo-
miay se le lleva a una situacién de depreciacién cambiaria
tremenda que puede generar tensiones inflacionistas. En-
tonces, a un pafs que no tenia en si tanto problema, se le
mete en una inflacién que luego es muy dificil de erradicar.

Quiero decir que hay serias dificultades en el mundo
con la libertad de movimientos de capitales y eso lo reco-
noce todo el mundo. Otra cosa es que las ventajas de la li-
bertad de movimientos de capitales sean muy superiores a
esas perturbaciones, pero esas perturbaciones existen. ;Es
posible eliminarlas? Prescindiendo del método, supongan
ustedes que se utilizara el método mas burdo de los que se
han propuesto, que es el llamado impuesto Tobin.

Este impuesto serfa perjudicial en muchos sentidos,
porque afecta a lo bueno y a lo malo. En todo caso, ésa u
otra medida tendria que ser adoptada a escala mundial,
porque no tiene sentido que unos pafses adoptaran esa me-
dida y otros, no. Y tendria que ser, naturalmente, patroci-
nada por Estados Unidos, Alemania y Jap6n. Lo que no
tiene sentido es que un pais como Espafia unilateralmente
trate de resolver el problema, porque no puede en absoluto.
El probleina estd en que los grandes paises tampoco han
encontrado la f6rmula de resolverlo.

{Qué es lo que serfa ideal? En un mundo en el cual las
carteras financieras han alcanzado una dimensi6n interna-
cional, una dimensién que se extiende a través de las fron-
teras, donde muchisimos paises industriales y no industria-
les, pero especialmente los industriales, tienen una parte de
sus activos financieros en manos de no residentes, esos
paises tienen que contar con la posibilidad de que, a través
de movimientos de capitales a corto plazo, los no residen-
tes que han obtenido esos activos puedan cubrirse cuando
lo deseen, porque piensen que hay un riesgo de cambio o
cualquier otro tipo de riesgo en ese pafs. Si no pudieran cu-
brirse, cuando tuviesen miedo a sufrir pérdidas no inverti-
rian y, por consiguiente, se produciria un dafio importante
al sistema financiero y econémico mundial.

(Como adoptar algiin tipo de medida que afecte o casti-
gue sélo al especulador y que no afecte a esas operaciones,
que son practicamente iguales, de cobertura de posiciones
tomadas a largo plazo? No se ha encontrado la solucién y
no hay todavia ningiin acuerdo, porque no se ha encon-

trado el método de hacerlo. A lo mejor algin dfa se en-
cuentra. Nosotros presentamos varios papeles en la Unién
Europea sobre este tema como base de discusién. Se dis-
cuti6 bastante en el Comité de Gobernadores, pero la ver-
dad es que no se ha encontrado qué es lo que se puede ha-
cer. Mientras el riesgo sea, como dicen los ingleses, tirar al
nifio con el agua del bafio, més vale que ni las grandes po-
tencias econdmicas hagan nada, ni mucho menos, los pai-
ses pequefios. Esto es asi, lo cual no quiere decir que no
haya problemas, porque si que los hay.

Este fue, por otra parte —y aquf no estoy de acuerdo con
alguno de ustedes, alguna vez lo hemos discutido—, el caso
de Espafia en los afio 80. En el caso de Espafia en los afios
80 no se trata de que hubiera una politica monetaria muy
restrictiva, que llevara a una sobrevaloracién de la peseta.
Hubo una entrada formidable de capitales en cuatro o cinco
afios, atraidos por la situacién de un pafs que, por una parte,
habfa mejorado sus expectativas al incorporarse a la Comu-
nidad y que, por otra parte, después de un periodo muy largo
de recesion, tenia bajisimo el valor de muchisimos de sus
activos. Entran capitales buscando activos baratos en un
pais con grandes expectativas, y entran en enormes cantida-
des que hacen multiplicarse de forma elevada el precio de
esos activos: las viviendas, los locales de negocio, los acti-
vos bursatiles, etcétera, que es justamente un factor basico
de esto que llamamos la corrupcién financiero-moral de este
pafs de los afios 80. Tiene ahf su origen. Entran enormes
cantidades de capitales que hacen aumentar muchisimo las
reservas del pafs e inyectan liquidez en grandes cantidades,
la politica monetaria trata de combatir la inflacion y, para
ello, suben los tipos de interés. Se produce un circulo vi-
cioso que, al final, lleva a resultados muy malos. De modo
que si existen dificultades, pero la verdad es que lo dificil es
encontrar soluciones. Hasta ahora no se han encontrado.

Paso al tema europeo. En los 1ltimos afios 80 y en el co-
mienzo de los 90 —insistiria mds en los dltimos afios 80,
antes de lo que llamamos de un modo simbdlico la caida
del muro—, los paises europeos de la Comunidad disefia-
ron una politica europea para Europa, que estaba basada en
unos determinados supuestos. Una gran parte de esos su-
puestos se han venido al suelo, han cambiado totalmente.
La caida del muro supone haber abierto todo el problema
tremendo de los paises anteriormente socialistas del este
de Europa y de la antigua Unién Soviética. Se han produ-
cido también, como consecuencia de esto, conflictos tre-
mendos como el de los Balkanes o el de Yugoslavia. Han
cambiado muchisimas cosas. Pero la politica que los pai-
ses de la Comunidad elaboraron a finales de los 80 y prin-
cipios de los 90 no ha cambiado; politica que, en términos
econémicos, estd constituida por piezas basicas como son
el mercado interior, la Unién Monetaria y, como una pieza
hacia ésta, el Sistema Monetario Europeo.

Existen en este momento para todos grandes incertidum-
bres en Europa respecto del futuro de esa politica. Pero lo
cierto es que no se ha encontrado todavia una alternativa,
quiz4 porque las variaciones que se han producido, que han
sido muy importantes, atin no han sido digeridas bien por na-
die. Por consiguiente, repito, en Europa hay muy severas in-
certidumbres respecto al futuro, que intentan resolver, o por
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lo menos se trata de atisbar las vias de solucién, en la Confe-
rencia Intergubernamental del afio préximo, que, a lo mejor,
resulta prematura dada la lentitud con la que estos proble-
mas, este cambio de decorado fundamental se absorbe.

En definitiva, esa politica que se fragué en los afios 80 si-
gue siendo la politica actualmente existente, la politica de los
paises europeos para Europa. Entre esos pafses europeos, Es-
pafia. Politicamente es natural que los gobiernos traten de
mantenerse en esa politica y, dentro de ella, en la pieza cons-
tituida por el Sistema Monetario Europeo, que es, como digo,
un cauce previsto de avance hacia la Unién Monetaria.

(En qué va a consistir la Unién Monetaria y cuando se
va a crear? Es un problema muy dificil de determinar en
este momento porque en Europa hay, utilizando esa frase
tonta, muchas velocidades. Mafiana se podria crear la
Unién Monetaria entre Holanda, Alemania y Austria. Lo
que pasa es que para crear esto no hacfa falta haberse reu-
nido tantas veces, porque lo pueden hacer el dia que quie-
ran. Se trata de hacer una Unién Monetaria que sea mas he-
terogénea, por asi decirlo, y que incluya més paises. Pero
en cuanto se amplia el nimero de paises, empiezan las di-
ficultades. El pafs equis, con la relacién deuda-producto
que tiene, ;jcumplird todos los criterios de Maastricht en el
afio 1997, en el afio 1999, en el afio 2010? Hay dudas de
que lo pueda hacer. ;Cudntos paises realmente van a estar
disponibles de acuerdo con el cumplimiento estricto de los
criterios de Maastricht? Alemania sigue insistiendo en que
esos criterio tienen que cumplirse de un modo estricto. Si
se cumplen de un modo estricto quizas el niimero de paises
disponible, de aqui a fin de siglo, va a ser pequefio.

En el extremo opuesto hay autores, bien conocedores
del tema, que dicen: Miren ustedes, cualquier proceso de
adaptacién o de avance gradual hacia una Unién Moneta-
ria es imposible. Consigan ustedes que los paises tengan
buenas politicas, que los pafses tengan politicas de estabi-
lidad, pero, al final, si un pais es introducido en la Unién
Monetaria cumplir4 el criterio de inflacién y el criterio de
tipo de interés y lo tinico que habrd que asegurar es que
cumpla de algin modo el criterio fiscal, porque, si no,
puede generar problemas dentro de la Unién Monetaria.
Pero —dicen estos autores, en otro extremo de la posicién
rigurosa—, por la via del acceso gradual esto va a ser un
problema eterno. Y entre esas dudas, que suponen un aba-
nico de posiciones muy amplio, se debaten en este mo-
mento cuantas personas estin discutiendo el futuro de la
Unién Monetaria.

En la situacién actual, y mientras tantas incertidumbres
no se aclaren, el mantenimiento de una moneda dentro del
Sistema Monetario Europeo es politicamente lo razonable.
Y no deben tomarlo, desde el punto de vista espafiol, como
un empeiio del Gobierno espafiol, porque existe igual em-
pefio por parte de los mas importantes paises dentro del
mecanismo de cambios del sistema para que Espafia se
mantenga en el mecanismo de cambio del Sistema Mone-
tario Europeo. Como es razonable, porque, insisto, sigue
siendo una pieza importante, dentro de la construccién
europea prevista.

Mientras estemos en el mecanismo de cambios del Sis-
tema Monetario Europeo tenemos que cumplir las normas

del club, no sé€ si maldito o no. Ese club tiene unas normas
y, por tanto, tenemos que cumplirlas en todos sus aspectos.
El problema de fondo es, naturalmente, desarrollar politicas
econdmicas de convergencia. Eso tenemos que cumplirlo.

Hay personas que dicen que el Sistema Monetario ya no
supone ningln tipo de restriccién, ninguna disciplina. Esto
no es asf, porque, desde el punto de vista econémico, salirse
del mecanismo de cambios del sistema plantea muchos pro-
blemas. En primer lugar, plantea un problema de aumento
muy fuerte de la volatilidad de los tipos de interés. Si uste-
des han seguido —yo, naturalmente, tengo la obligaci6n de
hacerlo, si no lo han seguido se lo cuento yo— el caso de la
lira italiana habr4dn observado que ésta se salié del sistema
y estaba en la zona de 900 liras por marco. La semana pa-
sada estaba a 1.288 y esta maitana a 1.233.

En el caso de la libra ha habido una gran volatilidad de
esta moneda, a pesar de que la politica inglesa es muy or-
todoxa, muy dura y muy firme. Aumenta tremendamente
el grado de volatilidad de los tipos de interés, lo cual, por
cierto, s6lo se puede impedir también interviniendo. De
modo que las intervenciones no se producen s6lo dentro
del sistema, sino también cuando un pafs se sale de él. A
pesar de lo que pueda parecer, €l sistema todavia introduce
elementos de disciplina. Aunque tenga bandas tan anchas,
aunque tenga toda clase de problemas, introduce elemen-
tos de disciplina. Lo mds preocupante —y no lo digo por
aquellas personas que esta tarde han defendido esa posi-
cién, porque sé que no es el caso— es que muchas perso-
nas que defienden la salida del sistema lo hacen porque
piensan que es por fin la hora de la libertad. Eso s{ que es
profundamente falso, porque cuando una moneda se sale
del sistema, la politica econémica, en general, tiene que ser
todavia mas estricta, mas dura, porque si no ese pafs esta
perdido. Hay ejemplos que se tienen del asunto, son claros
y contundentes, y no quiero referirme a otros paises porque
me parece de mal gusto, pero tenemos ejemplos muy cla-
ros. De modo que salirse del sistema no es algo facil y que
implique mayor libertad y menor disciplina. De verdad,
exige mayor disciplina. Si alguien piensa que hay que sa-
lirse del sistema para tener menos disciplina, tiene una idea
de lo que pude ser la evolucién econémica del pais que
lleva a la perdicién. Esta es mi opinién.

Hay dificultades, efectivamente. El Sistema Monetario
Europeo tiene muchos problemas. No hay sistemas colec-
tivos de intervencion. Se discutié muchisimo el tema en
Maastricht y Espafia fue uno de los paises, junto con Italia,
que pidieron que hubiera un sistema colectivo de interven-
cién. Pero no lo hay. Hay posibilidad de intervencién man-
comunada, por asf decirlo, algtin dia determinado, en favor
de la divisa de un pafs. Pero, naturalmente, con cargo a las
reservas del pais por el que se interviene. Esto no es mas
que window dressing. De manera que no hay un sistema
colectivo de intervencién. Tampoco hay un sistema de po-
sibilidad de resolucién colectiva de los problemas. Mejor
dicho, tedricamente existe, pero en la prictica no ha fun-
cionado. La ocasién tipica para que funcionara fue el mes
de septiembre de 1992, cuando Alemania estaba dispuesta
realmente a que el marco se revaluase y cuando Alemania
estaba dispuesta a bajar los tipos de interés. Si hubiera ha-
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bido un acuerdo colectivo, que Espafia defendié también,
no digo que no hubiéramos tenido problemas, porque los
hubiera habido, pero los problemas del sistema hubieran
sido mucho menores. En vez de durar un afio, que es casi
lo que duraron, hubieran durado muchos menos meses. Es
verdad que el sistema tiene defectos, problemas, pero tam-
bién tiene sus ventajas.

Cuando estamos dentro del sistema, aunque la cosa se
puede extender también a una situvacién general, ;jcudl es la
actitud del Banco de Espaiia respecto del juego de los tipos
de interés? La posicién del Banco de Espaiia est bastante
clara, y no es compartida por todos los bancos centrales; es
compartida por algunos, no por otros, pero es la posicién
del Banco de Espaifia. La posicién del Banco de Espafia es
que los tipos de interés deben atender basicamente a las
necesidades de la evolucién interna de la economia, po-
niendo énfasis absoluto en la estabilidad de los precios.
Porque, en definitiva, si se consigue la estabilidad de los
precios, se logra la estabilidad del tipo de cambio.

Es posible que surjan situaciones, como de hecho sur-
gen en el corto plazo, en que la divisa correspondiente sea
muy fuertemente atacada. La posicién del Banco de Es-
pafia es que los movimientos de los tipos de interés, aparte
de los efectos bésicos que deben tener sobre el tema de la
estabilizacién de los precios, debe producirse sobre el tipo
de cambio de modo indirecto, a través de esa actuacién so-
bre los precios. Ciertamente, cuando una economia est4 te-
niendo problemas de tipo de cambio, porque su demanda
va mal o porque por el lado de la oferta los salarios estén
aumentando muy rapidamente, tiene sentido mover el tipo
de interés, porque entonces el tipo de interés puede tener
efecto sobre la economia e indirectamente sobre el tipo de
cambio. Ahora bien, cuando la moneda esti bajo ataque,
entonces verdaderamente es mas que dudoso que subidas
de los tipos de interés factibles puedan tener efecto sobre la
cotizacién 22 la divisa en el muy corto plazo. Cuando una
moneda estd sometida a ataques especulativos, estd some-
tida a unos ataques manejados por unos operadores que es-
tdn pensando en tasas de beneficio a obtener del 200, 300
6 400 por ciento anual, porque son tasas de beneficio a
conseguir en plazo muy breve y en cuantia importante.
Para desalentar la especulacién, habria que poner los tipos
de interés en el 50, en el 100 o en el 200 por ciento. Esto,
lo recordaran ustedes, lo hicieror. 2lgunos paises durante la
crisis del sistema. ;Pero qué sucede? Que no vale para
nada. ;Por qué? Porque todo el mundo sabe que esa situa-
cién es imposible, no se puede mantener mas alld de una
semana, porque destroza la economia. Los mercados se
sientan tranquilamente con sus escopetas preparadas espe-
rando que al final los tipos de interés bajen. Y cuando ba-
jan los tipos de interés, vuelve el ataque especulativo.

Por otra parte, si no se suben los tipos en esas propor-
ciones brutales, sino que se trata de mover los tipos en
cuantias més reducidas, estando la moneda bajo ataque,
aquellas personas no residentes que tienen activos a largo
plazo en ese pais, que no son residentes, que tienen, por
ejemplo, bonos a diez afios, cuando estos inversores tienen
miedo de que la moneda se vaya a depreciar se cubren to-
mando a préstamo pesetas a corto plazo y pagando el tipo

de interés correspondiente y esas personas se encuentran
con que la cobertura se les encarece. Ademds, tienen
miedo de que se vaya a encarecer mds en el futuro. Por
consiguiente, ;qué hacen? Venden los activos, los bonos a
diez afios y se van, con lo cual hunden la cotizacién de la
moneda. En este sentido, la posicién del Banco de Espafia
es clara. Cuando la moneda est4 bajo ataque, es bastante
initil, y puede ser contraproducente, subir los tipos, aun-
que de todas maneras hay que subir los tipos; si se piensa
que una depreciacién continuada de la moneda puede tener
consecuencias inflacionistas,

(Es la intencién del Banco de Espaifia —respondiendo a
una pregunta del sefior Mardones— seguir subiendo los ti-
pos de interés para defender la peseta? No, porque no pen-
samos que cuando la moneda estd en una situacién como
en la que estan todas estas monedas europeas en este mo-
mento, sirva para gran cosa. De hecho, otros paises en las
dltimas semanas han subido los tipos de interés. ;Evitaron
los ataques? No los evitaron, y me estoy refiriendo a eco-
nomias muy sélidas, méis que la espafiola, aunque no siem-
pre mis grandes que la espafiola. Esta es la posicién del
Banco de Espana.

{C6mo se puede ir hacia la Unién Monetaria? Creo, en
el fondo, que hay que ir a través de buenas politicas eco-
némicas y que no hay otra solucién; es decir, el problema
no es tanto la Unién Monetaria, sino las buenas politicas
econémicas. Si las politicas econdmicas son buenas, al fi-
nal se liegard a una zona que estard en el umbral de la
Unién Monetaria. Las monedas que queden fuera de un
nicleo central de la Unién Monetaria van a tener muchas
dificultades para entrar en ella, excepto que, efectiva-
mente, la Uni6n Monetaria, como decia antes, les agarre y
les meta dentro, porque las expectativas serdn extraordina-
riamente labiles, habra toda clase de rumores, etcétera, res-
pecto a si va a haber ajustes o no; serd muy dificil que en-
tren. Creo que lo adecuado es que las politicas econdmicas
sean buenas, en ese sentido, que las economias crezcan,
pero, sobre todo, que crezcan establemente. Es mucho me-
jor que una economia crezca establemente al 3 por ciento,
que crezca dos afios al 5 por ciento para luego crecer dos
afios al cero por ciento. Es mucho mejor el crecimiento es-
table y sostenido, especialmente desde el punto de vista de
la creacién estable de empleo. Esta es mi opinién sobre el
camino hacia la Unién Monetaria.

Como ya he dicho antes, nunca he pensado que los ar-
guiientos manejados especialmente por algunos grupos de
Bruselas sobre las ventajas de la Unién Monetaria, en tér-
minos de que se van a reducir los costes de transacciones,
porque va a haber menos monedas ¢ porque pueda redu-
cirse el riesgo de cambio, porque van a desaparecer los ti-
pos de cambio, etcétera —todo eso estd muy bien, se puede
intentar calcular, como ellos han intentado hacerlo, como
porcentajes de ahorro en términos del PIB—, en mi opi-
nién la gran ventaja de la Unién Monetaria es que podria
aglutinar cambiaria y financieramente, en tltimo término,
a un conjunto de paises, la mayor parte de los cuales —y
entre ellos nos encontramos— son pafses de dimensién
media y pequefia. Como he tratado de sefialar en mi inter-
vencidn, en el mundo actual, de movimientos gigantescos
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de capitales, con libertad por el mundo, los riesgos de los
paises con dimensi6n financiera media o pequefia son muy
grandes.

Creo que es cierto, como han sefialado los sefiores
Montoro y Espasa, que serfa efectivamente muy deseable
que la Unién Monetaria se crease. Ese es el gran argu-
mento en favor de la Unidén Monetaria. Luego hay vias en
otros aspectos que seguirdn discutiendo los economistas
durante afios y nunca se pondrdn de acuerdo. No hay que
hacerles mucho caso, porque dependera del articulo dltimo
que haya leido uno sobre si una unién monetaria de esas
caracterfsticas no es un drea monetaria éptima, si hay
shocks de un tipo o de otro, o si va a generar problemas.
Eso estd muy bien, pero eso nunca se decidird adecuada-
mente. Es cierto que serfa mejor que hubiera un sistema
fiscal m4s centralizado que permitiera ejercer acciones

mas equilibradoras o compensatorias entre diferentes pai--

ses cuando hay shocks asimétricos. Todo eso estd muy
bien, pero todo eso acabarfa sucediendo. Mientras que,
desde el principio, la creacién de 1la Unién Monetaria eli-
minarfa una cantidad de problemas cambiarios, por defini-
cién, y financieros tremendos.

Mucho mas diffcil en el mundo actual es que se vuelva
a un sistema de tipos de cambio fijo entre el yen, el ecu
—0 como se vaya a llamar esta moneda— y el délar. Esto
lo veo extraordinariamente dificil. Una vez que el sistema
se rompi6, la verdad es que recomponerlo, como el Fondo
Monetario Internacional sabe muy bien, es en estos mo-
mentos una utopia. Esta es la verdad.

La devaluacién del tipo de cambio, de 1a moneda, ob-
viamente tiene efectos que, en una primera aproximacion,
son beneficiosos por lo menos para determinados grupos:
los exportadores y quienes compiten con importaciones.
{Cuadl es ¢l problema? Que tiene un componente inflacio-
nista muy grande y que como proporciona, en principio,
mayores beneficios a determinados grupos, hay una gran
probabilidad de que detras del aumento de beneficios vaya
el aumento de costes y, por tanto, aumento de precios y
que, al cabo de poco tiempo, la ventaja de la devaluacién
haya sido absolutamente digerida y anulada. Entonces,
vuelve a plantearse otra vez un problema que acaba en otra
devaluacién, etcétera. De modo que las devaluaciones
puede parecer que, efectivamente, tienen ventajas para de-
terminados grupos, pero en el fondo hay que procurar evi-
tarlas; el pafs tiene que tratar de obtener una estabilidad
monetaria y cambiaria y éstas son perturbaciones que tie-
nen problemas.

Yo he insistido, efectivamente, en el déficit ptiblico por-
que me parece que es muy importante. Fijense ustedes en
una economia como Canad4, por ejemplo. Este pafs estd
creciendo en este momento al 5 por ciento; tiene una tasa
de inflacién del 3 por ciento; su moneda est4 extraordina-
riamente débil, hasta el punto de que es uno de los proble-
mas que tienen los americanos ante la idea de que el d6lar
suba, porque realmente el délar canadiense estd muy débil.
(Por qué estd muy débil el délar canadiense? Porque tie-
nen un importante déficit fiscal. ;Por qué ha sido tan ata-
cada la corona sueca? Suecia tiene una tasa de inflacién
baja, pero tiene un déficit piiblico muy elevado. No voy a

hablar del caso de Italia. En el caso de Francia, ante unas
elecciones, que tampoco van a suponer tantas alteraciones
si vence uno u otro candidato, los mercados piensan que
alguno de los candidatos puede ser mds laxo en politica fis-
cal y, por consiguiente, el franco francés ha sufrido tam-
bién ataques. El déficit piblico es un factor importanti-
simo para el comportamiento de los mercados respecto de
1a divisa, y por eso creo yo que deberfa ser objeto de una
enorme preocupacién por parte de todos.

Qué pasa si el déficit sigue? Que va a seguir plantedn-
dose la subida de la deuda, como ya he indicado en mi inter-
vencién. Esto plantea dificultades de financiaci6n y refinan-
ciacion cada vez mas grandes. Si las cosas no se corrigen,
los tipos de interés van a mas. Como los tipos de interés van
a mas, todo se complica més, el déficit priblico, como muy
bien sabe Italia, que hace tiempo que no tiene déficit prima-
rio en sus cuentas piiblicas, todo son costes financieros. Re-
sulta extraordinariamente dificil alargar el vencimiento de la
deuda, excepto pagando tipos de interés muy altos, por con-
siguiente, la deuda tiende a acortarse. Esto aumenta mucho
las dificultades de financiacién, etcétera. Creo que el déficit
publico plantea toda clase de problemas.

Ciertamente hay algo que el Banco de Espafia no puede
hacer, y esto quiero subrayarlo. El Banco de Espafia estd
sometido a unas normas comunitarias y, por consiguiente,
no puede, ni directa ni indirectamente, financiar al Go-
bierno o al sector ptiblico en general. Ademds, estd tam-
bién prohibido adoptar cualquier tipo de medida que faci-
litara la colocacidn de la deuda o la financiacién del sector
publico por parte del sistema bancario. De modo que desde
el 1.° de enero del afio pasado se han cerrado absoluta-
mente las posibilidades de un tratamiento, digamos bené-
volo de la financiacién del sector piiblico, via banco cen-
tral o via sistemas bancarios, y esto es algo que hay que te-
ner en cuenta. ’

No sé si hay algiin punto que no haya tocado. Si es asf,
por favor, diganmelo ustedes.

No puedo decir si realmente la reactivacidn est4 debili-
tdndose. Mi impresién es que no. Por ejemplo, estamos to-
davia con pocas cifras del primer trimestre del afio, pero si
ustedes ven, las cifras que hay la verdad es que dan impre-
sién de que la economia real sigue bastante fuerte. El pro-
blema yo creo que no es éste; el problema es conseguir que
esa recuperacion se consolide en una expansion que cree
empleo; ése es el problema.

En estos tiltimos meses —me da la impresién— las co-
sas han ido bastante bien. Hoy se ha acabado la balanza de
pagos del Banco de Espaifia correspondiente al mes de
enero, que saldrd dentro de dos o tres dfas, supongo. Las
cifras de exportaciones aumentan el 22 por ciento y las de
importaciones se incrementan el 27 por ciento. Eliminen
ustedes ah{ deflactores —no lo he hecho, no sé cuinto
sale— pero, en definitiva, son crecimientos reales de la ex-
portacién y de la importacién que indican un ritmo de ven-
tas muy fuerte, una competitividad muy grande de la eco-
nomia espafiola y, al mismo tiempo, una recuperacién que,
como saben ustedes ademads, si efectivamente sucede
como en meses anteriores, que se estd centrando en bienes
intermedios y en bienes de equipo, quiere decir que verda-
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deramente esas importaciones estén ligadas a un tir6n de la
inversién y al crecimiento de la economfa.

Sigue todo el mundo quejandose mucho de que el con-
sumo va lento. Puede uno considerarlo lamentable en la
medida que le gustarfa que los consumidores incrementa-
ran sus gastos en bienes de consumo. Por alguna razén se
sienten restringidos o reprimidos, pero la verdad es que
para la recuperacién no hay nada mejor que la inversién
vaya por delante, con las exportaciones, y el consumo vaya
detras. De modo que, aparte de que yo lo siento por los
consumidores, estoy bastante satisfecho de que ésa sea la
estructura de esta recuperacién.

No sé si alguno de ustedes piensa que no he contestado
a alguna pregunta. Me lo dicen ustedes y lo haré con mu-
cho gusto.

El seiior PRESIDENTE: Un breve turno, como ha pe-
dido el sefior Rojo, de aclaraciones o apreciaciones sobre
algo que no haya contestado, no para reabrir el debate ini-
cial. (El seiior Montoro Romero pide la palabra.)

Sefior Montoro.

El sefior MONTORO ROMERO: En primer término,
sf me permitird el sefior Presidente que felicite al Goberna-
dor, al sefior Rojo, por las aclaraciones que ha hecho rela-
tivas a cuestiones tan importantes como qué es la libre
circulacién de capitales, qué significa para un pafs, sobre
todo para un pafs que depende de esa circulacién, que es
demandante neto de esos fondos; qué es la Unién Moneta-
ria Europea o qué significa salir de la Unién Monetaria
Europea. De estos factores depende nuestro futuro, y es lo
que me hace insistir en la idea de que un Banco de Espafia
auténomo tiene que comprometerse con la emisién de sus
opiniones en los momentos que, por circunstancias politi-
cas, al maximo nivel, por los mdximos responsables politi-
cos de nuestro pafs —me refiero nada menos que al sefior
Presidente del Gobierno— se estdn produciendo declara-
ciones que van en contra de lo que significa la pertenencia
de Espafia a ese proceso de libre circulacién de capitales, a
ese proceso de integracién monetaria, o se estin produ-
ciendo incorrectas interpretaciones sobre lo que significa-
ria la salida de nuestra moneda en cuanto al grado de liber-
tad, algo asi como que no pasarfa nada. Pues si pasa, es una
pérdida de credibilidad y la profundizacién en esa pérdida
de credibilidad haria que los tipos de interés que tengamos
que soportar fueran permanentemente elevados. Por eso
decia que explicaciones como las que usted acaba de faci-
litar —yo no sé si el dfa de mafiana serdn grandes titula-
res— son absolutamente necesarias que se hagan desde
instituciones que tienen responsabilidad como el Banco de
Espafia y desde la autoridad que usted tiene como gober-
nador e incluso como cientifico espaiiol.

Tiene razén en que yo le he preguntado acerca de la
concrecién de lo que usted llamaba en sus informes y en
sus palabras incertidumbre politica. No pedia que le pu-
siera nombres y apellidos; me referia a aclarar y creo que
eso es importante que lo haga, que en Espafia no hay crisis
politica general. En Espaiia esta funcionando el sistema
politico y, por tanto, eso no es motivo de inestabilidad fi-

nanciera. Hay una crisis politica localizada en nuestro pafs,
eso si, con grandes consecuencias y usted, como bien ha
precisado, como ciudadano puede emitir una opinién, pero
no es la autoridad politica que pueda dar soluciones.

Con eso nada més pretendo recordar que precisamente
esta argumentacidn, la seriedad de los acontecimientos fi-
nancieros y lo que significan en cuanto a consecuencia de
futuro, es lo que lleva al Partido Popular a solicitar el ade-
lanto de elecciones generales —ya no lo puedo decir més
claro—, pero es que una crisis politica no se resuelve con
medidas técnico-econémicas; es imposible.

El seiior PRESIDENTE: Sefior Montoro, he dicho que
este turno era para aclaraciones.

El seiior MONTORO ROMERQO: Seior Presidente,
estoy pidiendo la aclaracién de lo que es... (Rumores.)

El seiior PRESIDENTE: Seifior Montoro, esti rea-
briendo el debate y es muy consciente de que solo usted
habfa pedido la palabra para un turno de aclaraciones. Es-
toy convencido —y no me juego nada— de que algiin
grupo parlamentario, después de su intervencion, posible-
mente pida la palabra.

Sefior Montoro, ;sabe para qué es este turno?

El sefior MONTORO ROMERO: Sefior Presidente,
precisamente lo estoy utilizando para aclaracién. O, ;no es
pedir aclaracion al sefior Gobernador que precise los tér-
minos de lo que es la incertidumbre politica?

El sefior PRESIDENTE: Seiior Montoro, usted y yo
sabemos como est4 utilizando este segundo turno.

El sefior MONTORO ROMERO: ; Me deja continuar
el sefior Presidente?

El sefior PRESIDENTE: En los estrictos términos para
los que le habia concedido este segundo turno si.

El sefior MONTORO ROMERQO: Un turno de aclara-
cién exactamente, y concretando algunos elementos de lo
que ha sido la intervencién del sefior Gobernador.

El sefior PRESIDENTE: Era para plantear los temas
que quiza el sefior Rojo no habia contestado formalmente
o si habfa quedado alguna cuestién por aclarar después de
las intervenciones de sus sefiorias.

El sefior MONTORO ROMERO: Exacto. Es precisa-
mente lo que estoy haciendo, sefior Presidente, cuando in-
sisto en que yo he formulado la pregunta al sefior Rojo en
los términos en que lo he hecho. Ademi4s, he dicho que
efectivamente el sefior Rojo no tiene autoridad politica
para pronunciarse en cuanto a solucién. Por eso le he acla-
rado la solucién de mi grupo parlamentario, pero insisto
en la idea de que se debe al argumento que le he expre-
sado. (Risas.) Lo digo porque si no se entiende siempre
como un interés partidista, un interés politico; y estamos
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hablando de que son razones econémico-financieras las
que nos llevan a solicitar ese adelanto de las elecciones
generales.

Aclarado este punto —Ila importante ligazén entre po-
litica y economia—, que explica la zozobra sobre el fu-
turo, yo también quisiera pedir al sefior Rojo algo mds de
precisién sobre lo que es el comportamiento del Banco de
Espafia en ese circulo vicioso que le he descrito antes. Es
decir, ;como se sale de este circulo vicioso? ;Cémo se
sale de la situacién que estamos con depreciaciones de la
peseta, que alimentan inflaciones, que llevan a perspecti-
vas de mayores tipos de interés no deseados por nadie en
esta Cdmara, y menos por el Gobernador del Banco de Es-
pafia, pero sobre las que no vamos ahora a ponernos la
venda cuando vemos que los mercados financieros estin
anticipando subidas del tipo de interés a corto? Eso es lo
que estdn haciendo los mercados financieros como sabe-
mos perfectamente quienes los seguimos. Entonces,
(c6mo se sale de este circulo vicioso? Esta es 1a cuestién
fundamental respecto de lo que es el papel del Banco de
Espafia, el papel de un Banco de Espafia auténomo que
debe insistir en revalidar su condicién auténoma rom-
piendo ese circulo vicioso en el que —insisto— es arries-
gado permanecer.

Tampoco he preguntado al sefior Gobernador por los 1il-
timos datos de la coyuntura econémica espafiola, sino por
los efectos que esta situacién de devaluaciones y subidas
de interés va a tener sobre la recuperacién econémica. Se
lo hago mas claro. Segiin su criterio, ¢es posible que Es-
pafia registre un crecimiento econémico vigoroso con ti-
pos de interés reales tan altos como los que amenazan ve-
nir si seguimos en esta situacién financiera, en esta crisis
financiera? ; Es posible esperar esto? ;Es posible que si no
recuperamos rdpidamente otras politicas econémicas para
luchar contra la inflacién vamos a domeiiar la inflacién
con la limitacién que tenemos en la politica monetaria y
con circunstancias tales como es esa depreciacién de la pe-
seta, que ademas no obedece a causas estrictamente econé-
micas?

Eso es lo que le he preguntado, ademds de que como us-
ted ha expresado preocupacién por el déficit piiblico, le he
preguntado si tenian alguna estimacién que pudiera hacer
publica relativa a la evolucién de la Deuda puiblica en el
futuro venidero. ;Cuénto esfuerzo hay que hacer en Es-
pafia en cuanto a contencién de ese gasto piblico?

Por tltimo, le he preguntado también sobre el impacto
de estas depreciaciones de la peseta sobre la deuda externa
de la economia espafiola, que es otro gran asunto en el que
sencillamente nos estamos jugando nada mas y nada me-
nos, el futuro en cuanto a la credibilidad de los mercados
financieros. Como usted sabe perfectamente, el dltimo va-
lor en funcidn de lo que se le presta a un pafs es de acuerdo
con esa evolucién y creo que la concrecién que estoy pi-
diendo es relativa a dar informacién a los mercados finan-
cieros, aparte de agradecerle muy sinceramente esas afir-
maciones o esas valoraciones que nos ha hecho, que creo
son muy titiles para establecer los pardmetros sobre los que
se debe conducir en el futuro la sociedad espafiola. (La se-
fiora Aroz Ibdiiez pide la palabra.)

El sefior PRESIDENTE: ; Ve, sefior Montoro, c6mo
sabfa exactamente para qué era este segundo turno! jVe
c6mo la Presidencia también sabia que después de su in-
tervencion varios grupos parlamentarios, que no habian
pedido anteriormente la palabra, la iban a solicitar des-
pués!

Tiene la palabra el sefior Espasa.

El sefior ESPASA OLIVER: Muy brevemente, de ver-
dad, para apreciar que de los tres bloques en que he distri-
buido mi intervencién en dos puedo constatar una linea de
coincidencia de las reflexiones del Gobernador del Banco
de Espafia con las mias. En el tema de globalizacién de los
mercados financieros quizés discrepamos en algin meca-
nismo ideal de disfuncién sobre cémo arreglarlo, pero en
el andlisis yo he coincidido con €l, no usted conmigo natu-
ralmente. También en la valoracidn del Sistema Monetario
Europeo y en sus defectos aunque no est en nuestra mano
ni en la suya arreglarlos, pero yo creo que a mi me corres-
ponde politicamente sefialarlos y denunciarlos e intentar
trabajar por mejorarlos en el sentido de esa mayor solidari-
dad en la cesta del conjunto de monedas europeas que us-
ted ha descrito tan bien.

Respecto del IPC simplemente quiero sefialar que no se
ha referido usted (no le pido que lo haga ahora simple-
mente lo valoro politicamente como se merece) al tema
que yo he apuntado de control de los tipos de interés no de-
masiado altos mirando a la economia real espafiola. Hay
otras formas de reducir el déficit mis equilibradas, mas
equitativas y més justas; esto es, mirando también por el
lado de los ingresos. Ya he dicho que no se trataba de
aumento de presidn fiscal, sino de incremento de recauda-
ci6n fiscal.

Dicho esto, sefior Presidente, permitame consuma los
treinta segundos siguientes porque como dirfa el rancio
«noblesse oblige», para decir que el sefior Montoro me ha
recomendado un libro y yo voy a hacer algo mds para in-
crementar el sentido de humor del sefior Montoro y del
grupo parlamentario. No le voy a recomendar ningun li-
bro; le voy a regalar un libro de un malogrado y gran hu-
morista cataldn y espafiol, el sefior Perich, que hizo un li-
bro memorable en respuesta a otro que en un momento
dado tuvo mucha venta en nuestro pafs. El libro del sefior
Perich se llamaba «Autopista».

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra la sefiora
Aroz.

La sefiora AROZ IBANEZ: También quiero felicitarle,
sefior Gobernador, por su magnifica exposicién aunque a
la vista de la intervencién que ha tenido el portavoz del
Grupo Popular, sefior Montoro, quizés deberfa volver a re-
petirla y a lo mejor nuestro grupo pida su comparecencia
para que pueda volver a repetirla a ver si asi traspasa de-
terminados planteamientos que impiden que razonamien-
tos econémicos, como los que usted ha hecho, lleguen a la
consideracién del portavoz del Grupo Popular. Creo que
estamos ante una incapacidad manifiesta del portavoz del
Grupo Popular, porque lo hemos venido observando en
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otras comparecencias, para entender y atender a razona-
mientos econémicos.

En relaci6n con otras cuestiones ya avisaba de las ma-
las interpretaciones o de las interpretaciones interesadas
que se iban a producir en relacién a reflexiones que se ha-
bian hecho (burdamente interesadas, dirfa yo), sobre un
asunto en el que usted, sefior Gobernador, ha venido a
coincidir con el sefior Ministro de Economia y con las re-
flexiones que ha hecho el Presidente del Gobierno.

El sefior PRESIDENTE: Por tltimo, tiene la palabra el
sefior Gobernador.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Comenzando por lo més breve, debo
decirle al sefior Espasa que no creo haya que actuar por el
lado de los gastos, sino también por el lado de los ingresos,
sin entrar en qué vias, por qué tipo de ingresos, etcétera.

El sefior Montoro me preguntaba cémo se sale de este
circulo. He de decirle que el Banco de Espaifa tratard de
mantener su politica de tipos de interés atendiendo, bésica-
mente, al problema de los precios. Espero que las aguas

- cambiarias se calmen, aunque no puedo estar seguro de si
va a suceder asf, cuando y en qué cuantia. El problema estd
ahf, porque yo me voy cada dia del Banco de Espaifia bas-
tante tarde —dicho sea de paso— y cuando llego por la
mafiana no sé qué me voy a encontrar en las pantallas. De
pronto, el dblar se desploma frente al yen, como esta ma-
fiana, entonces caen todas las monedas, interviene otro
banco central en nombre del Banco del Japdn, sube otra
vez el dolar y vuelve a tirar de las monedas para arriba. Es
una situacién extraordinariamente dificil de seguir, de juz-
gar y es muy dificil prever lo que puede suceder, aunque es
una situacién que no puede mantenerse mucho tiempo por-
que verdaderamente es una situacién muy complicada, de-
masiado complicada, creo yo. Por consiguiente, no sé qué
va a ocurrir. Yo aspiro a que realmente las cosas se vayan
tranquilizando y todo se calme; si eso es asi, ciertamente
de algin modo la peseta tenderfa a recuperarse. Tampoco
sé en qué cuantia, pero tenderia a recuperarse.

Respecto al tema de la deuda, sabe S. S. que en los pro-
gramas de convergencia hay un compromiso de reduccién
del déficit publico en punto y medio del PIB para los dos
proximos afios. Yo creo que las reducciones de propuestas
para los déficit tienen que ser creibles, por consiguiente,
preferiria que se cancelase el déficit en un afio, pero ya sé
que eso es increible. Por tanto, con que se cumpliera el
programa de convergencia me contentarfa. No recuerdo las
cifras de la deuda pero son las que se deducirfan del pro-
grama de convergencia con el escalonamiento de los défi-
cit hasta la reduccién al 3 por ciento a finales de 1997. No
recuerdo en este momento a cudnto asciende, pero creo
que llega al sesenta y tantos por ciento, después se supone
que estabiliza y luego baja. Que esto sea asf 0 no es muy
complicado. No estoy planteando que nadie espere reduc-
ciones terribles en el déficit piiblico porque hay unos limi-
tes a lo que se puede hacer de afio en afio, pero ciertamente
se deberfan tratar de cumplir, por lo menos, los programas
de convergencia.
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El seiior PRESIDENTE: A efectos puramente de cues-
tién de acta de la Comisién y en relacién con el tema que
al principio de la Comisién decidimos separar respecto a la
comparecencia especifica del Gobernador del Banco de
Espafia, a peticién del Grupo Parlamentario Cataldn (Con-
vergeéncia i Unid), el portavoz de dicho Grupo... (El sefior
Homs i Ferret pide la palabra.) j Ah! Pensaba que se ha-
bia ido, sefior Homs, iba a decir lo que habfamos decidido.

Tiene la palabra el sefior Homs.

El seiior HOMS I FERRET: A fin de dar la explica-
cidén que usted iba a hacer, sefior Presidente.

La iniciativa de mi grupo se suscité en octubre de 1993.
En ese momento era razonable plantear una pregunta al se-
fior Gobernador para que dijera cémo podiamos incidir en
el sistema para ir bajando los tipos de interés no solamente
en el mercado oficial, sino en las instituciones financieras.
Por consiguiente, yo creo que la solicitud ha quedado inte-
grada en la reflexion y en el debate de hoy, me doy por sa-
tisfecho, sefior Presidente, con las explicaciones que ha
dado el sefior Gobernador y no ha lugar para iniciar nin-
guna comparecencia mas.

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

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA
(Rojo Duque): Al llegar, he revisado todas las cuestiones que
estaban pendientes y he comprendido que era una peticién
antigua. De todas maneras pienso que les puede interesar sa-
ber cémo han evolucionado hasta el mes de febrero todos los
tipos importantes de interés de banca y cajas de ahorro, tanto
en el activo como en el pasivo. Por consiguiente, se lo en-
trego al sefior Presidente para que se lo pase a todos ustedes.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior Rojo.

A efectos de que conste en acta, quiero decir que esto
no se¢ habfa visto antes porque en una comparecencia ante-
rior no pudo ser defendido por el Grupo Parlamentario Ca-
talan (Convergéncia i Unié) como consecuencia de un pro-
blema que fue comprendido por todos. Ese fue el motivo
de que se haya demorado. Lo digo porque, siendo una pe-
ticién de comparecencia tan antigua, quiero explicar la
causa de que se haya incluido en el orden del dia.

Sin m4s temas que tratar, se levanta la sesién. Muchas
gracias.

Eran las siete horas y cincuenta y cinco minutos de
la noche.



