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Se abre la sesion a las doce del mediodia.

La sefiora PRESIDENTA: Sefiorias, se abre la sesién.

Buenos dias a todos. Buenos dfas, sefior Gobernador del
Banco de Espafia. Agradecemos mucho su presencia, esta
mafiana, para informar sobre la participacién del Banco de
Espaiia, del que usted es Gobernador, en la Unién Econd-
mica y Monetaria. El Grupo Popular habia solicitado esta
comparecencia para hablar concretamente de este tema y
quiza fuera conveniente, puesto que al dfa de hoy no tene-

mos mds noticias que las que se reciben por la prensa, que

usted nos haga una primera exposicidn, si esta de acuerdo,

y después intervendrian los distintos grupos que integran la

Comisién, empezando por el Grupo Popular que ha solici-

tado la comparecencia, en un turno de preguntas que el se-

fior Gobernador contestaria sin lugar a dudas. '
Tiene la palabra don Luis Angel Rojo.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Muchas gracias, sefiora Presidenta.
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Seiiores Diputados, les agradezco mucho la invitacién a
comparecer ante esta Comisién Mixta. He pensado que
quiza la forma més 1til de ofrecerles informacién consista
en comenzar con una exposicién de lo que estdn siendo los
trabajos del Banco de Espaifia dentro del Instituto Moneta-
rio Europeo en las diferentes lineas que conducen a la
constitucién de la unién monetaria. Como SS. SS. cono-
cen, la llamada tercera fase de la unién monetaria comen-
zard, a mds tardar, el 1 de enero del afio 1999. Durante la
fase actual, que comenzd el 1 de enero de 1994, han de rea-
lizarse los trabajos preparatorios para la creacién de la
unién, la constitucién del banco central europeo y del sis-
tema europeo de bancos centrales. Para la preparacién de
ese marco institucional, los bancos centrales nacionales es-
tan realizando su trabajo en el seno del Instituto Monetario
Europeo, que también, como saben ustedes, s un orga-
nismo de la Unién Europea, con personalidad juridica pro-
pia e integrado por los bancos centrales de los Estados
miembros. Su 6rgano decisorio es el consejo, que estd
compuesto por el presidente del instituto y por los 15 go-
bernadores de los bancos centrales de los Estados miem-
bros, uno de los cuales actia como vicepresidente. Cada
uno de los gobernadores dispone de un alterno y el comité
de alternos se encarga de preparar las reuniones de los go-
bernadores, que tienen lugar en Frankfurt una o dos veces
por mes. ‘

Segiin el articulo 109 del Tratado de la Unién Europea,
el Instituto Monetario Europeo debe realizar los trabajos
encaminados a la preparacidn de la aplicacién de una poli-
tica monetaria comiin y la creacién de una moneda tinica
en la tercera etapa. En concreto, el tratado impone que, a
més tardar el 31 de diciembre de 1996, el instituto habra de
especificar el marco normativo de organizacién y logistico
necesario para que el sistema europeo de bancos centrales
desempefie sus funciones en la tercera fase. Dicho marco
—dice el tratado— se presentard al Banco Central Euro-
peo en el momento de su constitucion para que tome deci-
siones al respecto. Deseo subrayar esta tltima frase, que
dice que el Instituto Monetario Europeo hard propuestas
sobre las cuales tomar4 una decisién el Banco Central
Europeo. Esto es importante a efectos de explicar cudles
son los trabajos y la funcién efectiva del Instituto Moneta-
rio Europeo. Como consecuencia de las discusiones del
Tratado de Macsmcht y la insistencia de algunos paises en
que el Instituto Monetario Europeo, en la fase en la que nos
encontramos actualmente, no tuviera ningtin carécter deci-
sorio y no se constituyera en un organismo que de algun
modo condicionara los rasgos béasicos de la Unién Mone-
taria, el instituto se limita a estudiar y a hacer propuestas
que en su dia habrd de presentar ante el Banco Central
Europeo, de modo que las decisiones sobre la inmensa ma-
yoria de los temas corresponden al Banco Central Euro-
peo. El Instituto Monetario Europeo se limita a preparar
propuestas para el dia de mafiana, a fin de que el Consejo
del Banco Central Europeo adopte las decisiones corres-
pondientes. Esto en algin caso, como luego veremos, €s
importante. Por ejemplo, el Instituto Monetario Europeo
puede preparar los billetes, el disefio de los billetes, etcé-
tera, pero la decision sobre cudles hayan de ser los billetes,

cémo hayan de ser estampados, etcétera, corresponde al
Banco Central Europeo. Puesto que la produccién de bille-
tes no va a poder realizarse hasta después de quedar plena-
mente constituido, eso explica el que se esté pensando en
que el periodo que media entre la constitucién del Banco
Central Europeo y la entrada de los billetes y monedas ex-
presados en unidades monetarias europeas sea un proceso
que dure, al menos, de dos afios y medio a tres afios, que es
el tiempo necesario para fabricar los billetes, tras la deci-
sion del Banco Central Europeo. El instituto no puede
acortar los plazos adoptando decisiones antes.

Para realizar las tareas encomendadas, el instituto ha
elaborado un plan de trabajo que comprende las tareas que
tienen que realizar las distintas subcomisiones y grupos de
trabajo, y el instituto realiza una supervisién continua del
ritmo al que van los trabajos de los distintos grupos y co-
misiones para asegurarse de que no se estdn produciendo
retrasos. Existen tres subcomités: de politica monetaria, de
politica cambiaria y de supervisién. Los grupos de trabajo
son seis: de sistema de pagos, de billete europeo, de esta-
disticas, de contabilidad, de sistemas informadticos y otro,
recientemente creado, de expertos legales. Los informes y
propuestas de esos subcomités y grupos de trabajo pasan a
ser estudiados por el comité de alternos y, finalmente, son
considerados por el comité de gobernadores, quienes to-
man nota de ellos y, en su caso, los aceptan o los devuelven
a los subcomités o grupos de trabajo para que continden
los estudios correspondientes.

Voy a tratar de explicar brevemente cémo estan los tra-
bajos en las diferentes lineas basicas de estudio, aunque en
Ia mayor parte de los casos todavia esos trabajos estdn
abiertos porque sélo se irdn cerrando a medida que avance
el afio 1996. Sélo existen dos lineas en las cuales se han .
publicado ya los correspondientes informes: el del sistema
de pagos llamado sistema TARGET y, por otra parte, el co-
rrespondiente a la introduccién de la moneda dnica euro-
pea. Por lo que se refiere a la politica monetaria unica, €l
subcomité correspondiente ha estudiado, por una parte, lo
que pudieran ser las estrategias de la politica monetaria co-
mun y, por otra, los instrumentos de dicha politica. Se han
considerado tres estrategias alternativas: la primera fijarfa
los objetivos monetarios en términos del tipo de cambio
nominal respecto de terceras monedas, es decir, bésica-
mente respecto del délar; la segunda centrarfa la definicién
de objetivos en términos de un agregado monetario bésico;
la tercera serfa una estrategia como la espafiola en este mo-
mento y fijaria su objetivo en términos de la tasa de infla-
cién. Inicialmente se ha eliminado la alternativa de tipo de
cambio y, por consiguiente, se ha considerado que al final
el Banco Central Europeo debera elegir entre la estrategia
de fijacién de objetivos en términos de una magnitud mo-
netaria bisica o en términos de un objetivo de inflacién.
Cuil vaya a ser la decisién del banco dependerd de una se-
rie de estudios que tendrdn que realizarse de aqui al mo-
mento de constitucién de la unién monetaria porque, como
sabcu ustedes bien, para que se puedan fijar razonable-
mente los objetivos de politica monetaria en términos de
un agregado monetario bdsico s preciso que exista una
confianza en la estabilidad de la demanda de ese agregado
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bésico y, en muchos paises, entre ellos Espafia, en los vlti-
mos afios se ha ido abandonando esa forma de fijar los cri-
terios porque razones de tratamiento fiscal de los activos
financieros, las innovaciones financieras y especialmente
el proceso de liberalizacion y globalizacién de los movi-
mientos de capitales han afectado muy fuertemente la esta-
bilidad de las funciones correspondientes. Por otra parte,
para establecer un objetivo en términos de tasa de inflacién
seria preciso disponer de una serie de indicadores que per-
mitieran previsiones adecuadas de las tasas de inflacién.
De modo que estos dos temas han quedado abiertos. Por
consiguiente, se ha centrado més la discusién en el tema de
los instrumentos de la politica monetaria comiin,

La mayor parte de los paises eventuales miembros de la
Unidn desarrollan sus politicas de inyeccién y detraccién
de la liquidez, en definitiva de regulacién, mediante opera-
ciones de mercado abierto, bien las que adoptan la forma
de compra y venta de algiin activo financiero normalmente
publico, bien en forma de operaciones repo y, en algunos
casos, swaps de divisas. Se ha decidido que esta forma de
regulacién de liquidez debe ser mantenida para la instru-
mentacion de la politica monetaria comiin. De modo que a
través de un sistema de subastas semejante al que tiene Es-
pafia actualmente, por ejemplo, y en la mayor parte de los
pafses, el Banco Central Europeo, por medio de los bancos
nacionales —como ahora veremos—, se encargard de re-
gular la evolucién del tipo de interés a corto plazo en el
mercado interbancario. Ha habido mds discusiones res-
pecto de la forma en que puede limitarse la amplitud de la
banda dentro de la cual se mueven esos tipos de interés a
corto plazo, mediante la instrumentacién de politicas de
concesion de créditos y de apertura de facilidades de depé-
sito a los bancos. La idea es que el tipo de interés de mer-
cado, regulado a través de operaciones de mercado abierto,
fluctie entre un limite superior y un limite inferior. El li-
mite superior vendria determinado por unas facilidades de
crédito en el sentido de que, cuando llegara el tipo de mer-
cado a ese nivel, el banco central estaria dispuesto a con-
ceder crédito a los bancos a ese tipo maximo con garantia
de fondos publicos, pero también, en aquellos paises
donde existan las condiciones para ello, de activos priva-
dos. El suelo del tinel dentro del cual se mueve el tipo de
interés a corto plazo vendria determinado por un tipo mi-
nimo, con el cual serfa posible para los bancos hacer depé-
sitos en cuantia ilimitada, en principio, en el banco central.
De este modo, al llegar al tipo minimo, los bancos a ese
tipo harfan depésitos en el banco central y, por tanto, que-
darfa limitada por abajo la fluctuacién del tipo de interés a
corto plazo en el mercado interbancario. En estos temas no
creo que vaya a haber ninguna dificultad y que ese es-
quema, cuyo ejemplo tipico es el alemén, entre el tipo ma-
ximo de cesi6n de crédito con garantia de fondos publicos
y el tipo minimo de depésitos, es el que se va a adoptar casi
con seguridad.

Los otros problemas que estan planteados respecto a los
instrumentos son la introduccién o no de un coeficiente de
caja. Este tema estd abierto. Hay pafses que son partidarios
de ello, porque piensan que es un instrumento adecuado
para estabilizar la demanda de liquidez por parte de las en-

tidades bancarias. Otros paises, en cambio, son totalmente
enemigos de la introduccién de coeficientes de caja. Si se
introdujeran los coeficientes seguramente serian bajos,
uniformes en todos los paises. Estd en discusion todavia el
tema de si, en ese caso, los coeficientes de caja deberfan
ser o no remunerados; st lo fueran, lo serian a un tipo muy
cercano a los tipos de mercado.

Un ultimo tema en cuanto a los instrumentos ha sido la
discusién sobre si se deben mantener lineas de redes-
cuento. Esto es algo que no existe ya casi en ningin pais
europeo. Los sistemas de redescuento son tremendamente
engorrosos y, por consiguiente, han sido abandonados
practicamente en todos los paises. En Espatfia fueron aban-
donados en el afio 1976, pero existe algtin pafs que todavia
mantiene lineas de redescuento para entidades bancarias
de pequefia dimensién y que considera muy importante
para esas. entidades que se mantengan las lineas de redes-
cuento, a lo cual, en principio, no hay gran oposicién,
siempre que ese redescuento no implique subvenciones.
Por otra parte, se ha examinado el tema de si la ejecucién
de esa politica monetaria, que estd dirigida por el Banco
Central Europeo, que definir4 los tipos de interés vigente
en cada momento y los instrumentos que serdn uniformes
en todos los paises, deberfa ser centralizada o descentrali-
zada. En general se ha llegado al acuerdo de que la politica
de intervenci6n de regulacién monetaria deberia ser basi-
camente descentralizada, aunque signiendo los bancos
centrales las indicaciones del Banco Central Europeo y uti-
lizando todos ellos los mismos instrumentos.

Una segunda linea de estudio ha sido la correspondiente
ala politica cambiaria. Saben ustedes que los paises miem-
bros deberan transferir una parte importante de sus reser-
vas —todavia no se sabe en qué cuantia— al Banco Cen-
tral Europeo, y con cargo a esas reservas transferidas se ha-
ran las intervenciones en el mercado de cambios; mercado
de cambios que se refiere a terceras monedas, puesto que
entre las monedas de los paises miembros incorporados a
la Unién habré tipos de conversién, pero no tipos de cam-
bio, y finalmente ni tipos de conversién puesto que sélo
existird una moneda, la moneda europea. Los temas que
aqui se han discutido se refieren basicamente a si la inter-
vencién debe ser centralizada o descentralizada. Final-
mente se ha acordado que deberia ser basicamente descen-
tralizada, lo cual plantea la necesidad de estudiar c6mo se
establecen sistemas de comunicacién y de informacion re-
gular entre los bancos centrales nacionales y el Banco
Central Europeo. Actualmente se estd estudiando la trans-
ferencia de reservas desde los bancos centrales nacionales
al Banco Central Europeo, en el sentido de determinar cudl
debe ser la cuantia de esa transferencia, qué pasa con el
oro, si debe ser objeto de transferencia o no, cuél debe ser
la forma concreta que adoptard la contrapartida de las
aportaciones de reservas al banco central, etcétera.

Un tema que ha llevado muchisimo tiempo y trabajo ha
sido el de los sistemas de pagos. Inicialmente se hizo un
estudio sobre cudles eran los sistemas de pagos en los dife-
rentes paises del drea y se llegé a la conclusién de que eran
muy distintos entre s y que, por consiguiente, era necesa-
rio armonizarlos si después, como es preciso, se globaliza-
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ban en toda el 4rea. Por ello se comenzé estudiando los di-
ferentes sistemas de pagos domésticos y, después de hacer
el andlisis comparativo correspondiente, se llegé a la con-
clusién de que era necesario armonizarlos para que no en-
torpecieran la fluidez de los pagos transfronterizos y que
habia que definir unos principios que rigieran esa armoni-
zacién. De esos principios los mds importantes son los que
se refieren a las medidas de control de riesgos. Aqui se ha
llegado a un acuerdo que consiste en que estos sistemas
domésticos de grandes pagos deben ser sistemas de liqui-
dacién bruta en tiempo real. Eso quiere decir que las ope-
raciones tienen que ser abonadas y cargadas una por una
—esto significa que son sistemas brutos— y ademds tie-
nen que serlo en tiempo real, es decir, tienen que serlo en
ese momento, lo que quiere decir que serdn abonadas y
adeudadas solamente si el banco que hace la transferencia
tiene un saldo correspondiente suficiente. En el caso de
que ese saldo no exista, esas operaciones no se liquidan,
sino que quedan en cola, esperando a que surja un saldo su-
ficiente en la cuenta en el banco correspondiente, en el
banco central nacional, excepto que esté previsto un sis-
tema de lineas de crédito del banco central a los diferentes
bancos por cuantfa determinada, con garantfas adecuadas y
siempre créditos intradia, es decir, créditos generalmente
instrumentados mediante repos que venceran en el mo-
mento de cierre del mercado de cada dia. Este es el sistema
bésico que se trata de introducir para los sistemas de gran-
des pagos nacionales, aunque también se acepta que pue-
dan mantenerse sistemas de pagos por neteo, es decir, no
sistemas brutos sino sistemas netos, siempre y cuando
también los créditos intradia estén garantizados y venzan
al final del mercado en cada dia.

Determinado cudles son las caracteristicas bédsicas de
los sistemas de pago domésticos, se ha pasado a examinar
el sistema de grandes pagos entre los diferentes paises.
Aqui se ha llegado a unos acuerdos bdsicos que han sido
objeto ya de publicacién en un informe que propone que
los grandes pagos entre los diferentes paises miembros, a
través de sus bancos centrales, se hagan por lo que se llama
el sistema Target, the trans-european automated real time
gross settelments express transfer system. ;Qué quiere de-
cir esto? Que los bancos centrales lo que hardn serd articu-
lar, conectar, ligar los diferentes sistemas domésticos, y lo
hardn con un sistema que es también en tiempo real y sis-
tema bruto. No se sigue un sistema de centralizacién. No
se cree que el sistema Target deba estar en el Banco Cen-
tral Europeo, sino que es un sistema de interconexién que
se basa en 1as estructuras de tratamiento de grandes pagos
existentes en cada uno de los bancos nacionales. La publi-
cacién de este informe ha determinado una reaccién de los
diferentes bancos centrales en el sentido de examinar cua-
les son las adaptaciones que tienen que introducir en sus
sistemas nacionales para después poderlos ligar con el sis-
tema Target. En el caso espafiol estamos en una posicién
muy favorable. Nosotros tenemos en el sistema telefénico
del mercado de dinero introducido un sistema de liquida-
ciones brutas, aunque no en tiempo real. Por consiguiente,
tenemos que pasar a un sistema de tiempo real, lo cual
creemos que podremos hacerlo en la segunda parte del afio

1996. Por otra parte, en la llamada segunda cimara de
compensacién se liquidan las operaciones transfronterizas
derivadas del mercado de divisas por un sistema de neteo,
que se va a mantener pero que se va a perfeccionar en los
primeros tres meses del afio 1997.

Otro tema que ha dado lugar no sé si a mucho trabajo,
pero por lo menos a mucha dedicacién de tiempo, ha sido
el sistema de los billetes, como deben ser expresados los
billetes en la unidad monetaria europea. Naturalmente no
se trata sélo de los billetes, sino de los billetes y las mone-
das. Como saben ustedes, los bancos centrales no emiten
las monedas, solamente las ponen en circulacién. Las mo-
nedas las emiten los gobiernos y normalmente se hacen en
una fdbrica de moneda y timbre. Por consiguiente, la aten-
cién del instituto ha estado centrada en el tema de los bi-
lletes. ;Como deben ser expresados los billetes en la mo-
neda europea? Este tema, que parece que es secundario,
como decia estd lleno de dificultades. ;Debe adoptarse un
billete que sea exclusivamente comunitario por el haz y el
envés o, por el contrario, como otros paises preferirian,
debe ser un billete que tenga un haz comunitario y un en-
vés nacional? Esta segunda alternativa complica muchi-
simo las cosas, porque naturalmente son billetes més di-
Versos y por consiguiente plantean problemas mayores de
seguridad y, desde luego, problemas mayores de costes.
Sin embargo, todavia no ha sido posible desechar plena-
mente esa alternativa, aunque se esté trabajando basica-
mente en el supuesto de que el billete es un billete comn,
con seis o siete denominaciones, que pueden llegar a ser de
5 a 500 ecus, euros o como se llame la moneda comun fi-
nalmente. Son billetes de dimensién relativamente redu-
cida, un poco en la linea que ha sido también adoptada en
Espafia recientemente de reducir el tamaiio de los billetes,
y el problema que se plantea es si deben ser billetes abs-
tractos o figurativos, por asi decirlo. Se esta trabajando en
las dos lineas simultdneamente. La dificultad se presenta
especialmente en el tema de los billetes figurativos, porque
si son seis o siete denominaciones, como hay 15 paises y
son billetes comunes a todos ellos de los que estamos ha-
blando, no hay bastantes figuras, por asf decirlo, para aten-
der el orgullo y la vanidad de los distintos paises miembros
o potencialmente miembros. Esto ha llevado a una enorme
cantidad de discusiones respecto de cémo tenia que ser el
elemento figurativo de los billetes, si las efigies de artistas,
de cientificos, etcétera, deberfan persistir, lo cual supone
elegir cientificos o artistas de los diferentes paises, pero
como hay quince paises y s6lo hay seis o siete denomina-
ciones algunos se encontrarian con que no tienen su cienti-
fico o su artista. Por otra parte, se ha considerado que en el
envés deberfa ir algin monumento importante, pero de
nuevo hay mds paises que billetes, y al final un grupo es-
pecial de expertos esté trabajando en los billetes para que,
después de dividida la historia europea en siete tranches,
empezando por griegos y romanos y acabando en el mo-
mento actual, en cada una de esas etapas —que son el
mundo antiguo, romdnico, gético, renacentista, barroco y
rococd, siglo XIX y siglo XX— se elija una efigie que no
sea identificable con ningin pafs, y que el monumento
tampoco sea identificable con ningiin pais. Esto es una
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cosa extraordinariamente complicada, no sé cémo lo van a
resolver, y no sé cudl serd la decision final, En todo caso,
este grupo de trabajo tiene que presentar sus propuestas fi-
nales en el mes de enero préximo, y en el primer trimestre
del afio el instituto tiene que adoptar sus decisiones refe-
rentes a las propuestas que va a presentar en su dfa el
Banco Central Europeo.

Otro tema importante es el estadistico; tema en el que
no voy a entrar porque es tremendamente engorroso. En
definitiva, se trata de estudiar —y hay dos grupos de tra-
bajo en ello—, por una parte, cudles son los requerimien-
tos de informacidn necesarios para poder elaborar las esta-
disticas monetarias y bancarias que serdn competencia del
Sistema Europeo de Bancos Centrales; y por otra parte,
cuéles son los requerimientos para que no ya el Sistema de
Bancos Centrales Europeos, sino 1a Comisién de Bruselas
elabore las balanzas de pagos, porque las competencias es-
tan distribuidas de este modo.

Otro grupo de trabajo es el correspondiente a la conta-
bilidad del Banco Central Europeo y de los bancos nacio-
nales miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales.
Este es un tema que puede parecer menor, pero es muy im-
portante porque es absolutamente necesario armonizar las
normas contables para las cuentas bésicas, es decir, para
los balances y las cuentas de resultados. Desde luego, hay
que armonizarlas para todos aquellos renglones que
correspondan al sistema, pero seguramente se van a tratar
de armonizar los criterios contables no sélo de esos ren-
glones, sino del resto de los renglones de las cuentas. Es
ademds importante el estudio, en el que se est4 en este mo-
mento, de la determinacién contable de la renta monetaria
de cada banco central, es decir, de la renta de sefioriaje de
cada banco central, y aqui hay grandes dificultades, ya que
hay que identificar cudles son la partidas que van a apare-
cer como las contrapartidas de la base monetaria, puesto
que de eso depende la distribucién de beneficios entre el
Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales
dentro de la Unién.

Finalmente, el comité de gobernadores ha estado espe-
cialmente dedicado en los dltimos meses al tema del pro-
ceso de cambio hacia la moneda tnica que, como saben us-
tedes, ha sido finalmente objeto de un informe que se ha
hecho piiblico el dia 10 de noviembre en Frankfurt. Se nos
ha encomendado a cada uno de los bancos centrales que

 hagamos la traduccién correspondiente a las lenguas na-
cionales y, por consiguiente, la semana que viene tendrin
ustedes disponible este informe en castellano. Yo no sé to-
davia si se ha publicado o no en inglés en Frankfurt, no lo
s€ porque no se ha recibido todavia nada mas que el docu-
mento no encuadernado pero en todo caso la traduccién al
castellano estard disponible y se hard publica la semana
que viene.

El tema del escenario del proceso de cambio hacia la
moneda tinica es un problema bastante complejo. Hay mu-
chas restricciones a tener en cuenta; restricciones en parte
de orden fisico, por asi decirlo, establecidas por el tiempo
necesario para la fabricacién de billetes, y otras restriccio-
nes que derivan de diferentes puntos, normas establecidas
en el Tratado de Maastricht. El instituto ha considerado

que ese proceso de transicion a la moneda tinica deberfa
estar asentado en cinco puntos bdsicos. En primer lugar,
claridad del marco legal para la introduccién de la nueva
moneda y la sustitucién de las monedas nacionales de los
Estados miembros participantes en el 4rea monetaria. Esto
es basico, naturalmente. El ptblico y los agentes econdmi-
cos tienen que saber con una cierta anticipacioén cudles son
las normas legales bdsicas que rigen el paso a la moneda
Unica y el nuevo sistema; en segundo lugar, simplicidad y
sencillez; en tercer lugar, eficiencia; en cuarto lugar, posi-
bilitar la puesta en prictica de la politica monetaria tnica
por parte del Sistema Europeo de Bancos Centrales desde
un primer momento; y finalmente, libertad de los agentes
econdmicos en el uso de la moneda europea, de modo que
no se vean obligados a utilizarla hasta el momento en el
cual entren en circulacién los billetes y la moneda metélica
expresada en unidades monetarias europeas, no se vean
obligados a utilizar la moneda comiin en forma de dinero
escritural, pero tampoco se les prohiba utilizarla. Este es el
ultimo de los criterios del instituto. Naturalmente, se vio
desde un principio que las ideas que habian sido maneja-
das por la Comisi6én en base a un informe de antiguo di-
rector del Tesoro holandés, hace aproximadamente un afio,
eran imposibles. Es decir, estarfa muy bien que se pudieran
introducir los billetes europeos en un plazo de seis meses
desde el comienzo de la tercera fase, pero realmente las fé-
bricas de moneda han dicho que eso resulta imposible; y
ademds resulta imposible, como he indicado antes, por el
hecho de que el Instituto Monetario Europeo no puede dar
érdenes de impresién antes de que se constituya el Banco
Central Europeo. Al final, todas las casas de moneda han
dicho que necesitaban entre dos afios y medio y tres para
disponer de la masa de billetes necesaria para poder empe-
zar a sustituir masivamente los billetes y moneda metélica
nacionales por los expresados en la unidad europea.

Seguramente lo han lefdo ustedes y, por consiguiente,
voy a hacer brevemente alguna aclaracién sobre algin
punto concreto. El instituto ha decidido definir el proceso
en tres fases. Una primera es el perfodo preparatorio, que
va desde el momento en que se seleccionan los paises que
van a formar parte de la Unién Monetaria hasta que co-
mienza efectivamente. En la segunda fase se constituye la
Unién Monetaria, quedan determinados los tipos de con-
versién entre las monedas comunitarias y de ellas con la
moneda europea comiin, y durante este periodo hay ya di-
nero escritural expresado en unidades monetarias euro-
peas, pero aun no circulan billetes en moneda europea. La
tercera fase comienza cuando efectivamente esos billetes
empiezan a circular y empiezan a sustituir, por consi-
guiente, a los billetes nacionales.

(Cudles son las caracteristicas bdsicas de cada una de
estas fases? La primera fase o periodo preparatorio, como
decfa antes, se inicia con el proceso de aplicacién de los
criterios de convergencia para seleccionar los paises que
formarén parte inicialmente de la unién monetaria. Ese
momento tiene que anteceder, por 1o menos, de acuerdo
con el tratado, en seis meses a la constitucién de la unién
monetaria. Es decir, que si la unién monetaria empieza un
1 de enero, la seleccién de paises tiene que producirse,
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como muy tarde, el 30 de junio del afio anterior. Ahora
bien, se ha considerado por el instituto y también por la co-
misién que la Comunidad es tan compleja —la participa-
cién de las distintas instituciones de la Comunidad suele
dar lugar a reenvios que consumen tanto tiempo— que hay
que adelantar el momento de seleccién de los paises. El
instituto ha considerado que este proceso intermedio debe-
ria durar aproximadamente un afio, lo cual significa en la
mente de todos, yo creo, que la seleccién de los paises se
harfa aproximadamente en el mes de febrero o en el mes de
marzo anterior al 1 de enero en que comienza la unién mo-
netaria. Se utilizarfan para la seleccién los criterios de con-
vergencia cargados, por as{ decirlo, con las cifras relevan-
tes correspondientes a los afios de 1996 y 1997. Segura-
mente en parte se tratard todavia de estimaciones, porque
piensen ustedes que, por ejemplo, las cuentas piblicas en
muchos pafses no estdn disponibles definitivamente hasta
el mes de junio o de julio del afio siguiente, con suerte. De
modo que habri que utilizar cifras inevitablemente provi-
sionales en algunos casos y, por tanto, cifras que compor-
tan estimaciones.

En todo caso, seleccionados los paises, se procede in-
mediatamente a nombrar el consejo del Banco Central
Europeo. Esto quiere decir que se constituye de algtin
modo el Banco Central Europeo, aunque formalmente no
hasta el dia 1 de enero, el dia en que comienza la tercera
fase. En ese perfodo hasta el dia 1 de enero, el consejo del
Banco Central Europeo ya constituido empieza a adoptar
una serie de decisiones preparatorias que no son las basi-
cas, pero si preparatorias importantes. Por ejemplo, en base
a la mas reciente informacién que hayan proporcionado las
fabricas de moneda y timbre, determinara cudl es final-
mente el momento en que van a empezar a entrar en circu-
lacién los billetes y la moneda metélica expresados en la
unidad europea comiin. Es decir, si va a ser en dos afios y
medio, dos afios nueve meses o tres afios finalmente. Deci-
siones de ese tipo. En definitiva, la unién monetaria se
constituye de verdad en lo que estoy llamando el 1 de enero
por convencién, es decir, pasado ese plazo de aproximada-
mente un afio desde el inicio del periodo preparatorio.

El dfa 1 de enero entramos, por consiguiente, en el pe-
riodo siguiente, que es lo que en la jerga, ya dificil de se-
guir, del instituto y la comisién se llama la Fase 3A. Esa
fase es la comprendida entre el momento en que se consti-
tuye la Unién y quedan bloqueadas las relaciones de las
monedas a los tipos de conversién irrevocables, hasta el
momento final de ese periodo —dos afios y medio o hasta
tres afios después—, en que empiezan a entrar en circula-
cién los billetes y la moneda metdlica europeos. ;Qué pasa
en ese periodo de hasta tres afios? Es, ciertamente, un pe-
riodo muy largo, me parece que indeseablemente largo,
pero cuya extension estd determinada de nuevo, repito, por
el plazo necesario para preparar los billetes y la moneda
metdlica y por la falta de capacidad del instituto monetario
para adoptar decisiones respecto de la estampacién de bi-
lletes o la fabricacién de monedas. ;Qué pasa en ese pe-
riodo de tres afios? En el momento inicial queda formal-
mente constituido el Banco Central Europeo y el Sistema
Europeo de Bancos Centrales. La moneda dnica europea

tiene el cardcter de moneda como tal por si misma y, por
consiguiente, de algiin modo se crea una situacién en la
que se convierte en la moneda Unica desde el punto de
vista econémico. Lo que significa esto es dificil de preci-
sar, porque no es ciertamente la moneda tinica desde el
punto de vista legal, puesto que en principio, y mientras no
haya legislacién comunitaria al respecto, coexisten la mo-
neda comunitaria y las diferentes monedas nacionales du-
rante este periodo.

Los bancos centrales pasan a expresar su contabilidad
en la moneda comtin. Desde el primer dia se inicia la poli-
tica monetaria comun, que ird expresada en la unidad mo-
netaria europea. Naturalmente que hay paises que han se-
fialado que tienen bancos muy pequefios y en gran canti-
dad que son incapaces de acomodarse a una politica mone-
taria expresada, digamos, para entendernos, en ecus. Se ha
acordado que en esos casos los bancos centrales puedan
ofrecer facilidades de conversidén a esos bancos pequefios.
Es decir, la politica monetaria se harfa en ecus y, por con-
siguiente, las ofertas y demandas de liquidez al banco cen-
tral se expresarian en ecus. Pero si hay bancos que consi-
deran que no estdn en condiciones de llevar una doble con-
tabilidad, por asi decirlo, en moneda nacional y en ecus, en
banco central se encargard de proporcionar a esos paises
las facilidades de conversién necesarias para que puedan
dar las 6rdenes en moneda nacional y esas drdenes sean
transformadas por el banco central mediante el convertidor
adecuado, que, naturalmente, no serd una maquina, sino
simplemente un programa informético que no deberia
plantear ninguna dificultad especial. Se trata, por consi-
guiente, de un perfodo con politica monetaria comin desde
un primer momento, expresada en ecus, con operaciones
del mercado de cambios respecto de terceras monedas
—porque los tipos de cambio desaparecen entre las mone-
das de los pafses de la Unién—, politica cambiaria expre-
sada también en ecus frente a terceras monedas. Se trata de
un periodo en el cual circulan solamente billetes y moneda
nacional en cada pafs, no en ecus. Sélo existe la posibili-
dad de utilizar ecus en dinero escritural, como se dice
ahora en el instituto —volviendo a siglos pasados— y, en
definitiva, como ya he sefialado antes, los agentes econd-
micos podran utilizar dinero escritural en ecus, pero no po-
drén ser obligados a utilizarlo. Por consiguiente, depen-
derd de las preferencias y necesidades del sistema el pro-
gresivo paso de las operaciones desde la moneda nacional
a la moneda europea a lo largo de ese periodo de hasta tres
afios. Ciertamente, los ingresos y pagos de los gobiernos
serdn en ese periodo en moneda nacional, aunque alguno
de ellos pueda, de modo marginal, aceptar el pago de im-
puestos en ecus.

Asi llegamos al final de este periodo de hasta tres afios.
Al final de este periodo se inicia la llamada fase 3B, en la
que los billetes y monedas nacionales son sustituidos por
las monedas y los billetes en ecus. Por lo tanto, ahora apa-
rece un dinero europeo comiin, expresado en la moneda
unica que adopta el caricter de medio legal de pago. Sélo
los billetes son medio legal de pago, por consiguiente, sélo
cuando aparecen los billetes, aparecen ecus como medios
legales de pago. En principio, e$td preparada una cantidad
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ingente de billetes y moneda metélica necesaria para la
sustitucion. Es de esperar que se puedan readaptar con una
cierta rapidez la inmensa cantidad de maquinas que hay en
los pafses miembros que utilizan monedas y billetes, dis-
poniendo de un perfodo de seis meses para la sustitucién
correspondiente. Idealmente, al final de esos seis meses la
moneda metélica y los billetes en unidades nacionalés se
habran retirado totalmente de la circulacién y sélo queda-
rdn moneda metélica y billetes expresados en la unidad
europea como medios legales de pago. Por tanto, habra
concluido el proceso de transicién a la moneda tnica. Na-
turalmente que ese proceso de sustitucidn no serd comple-
tado en seis meses y quedard, con toda seguridad, moneda
sin cambiar. Esta previsto que, si bien 1a moneda nacional,
a partir del final de los seis meses, pierde su condicién de
dinero legal, sin embargo, podrd seguir siendo cambiada
en los bancos centrales. Naturalmente que en las transac-
ciones entre el puiblico podré seguir siendo utilizada, si el
acreedor o el vendedor estd dispuesto a aceptar esa mo-
neda nacional; no estd obligado a aceptarla, pero, si quiere,
puede aceptarla, y la aceptard en la medida en la que, de un
modo ilimitado en el tiempo, los bancos centrales sigan
aceptando convertir 1a moneda nacional en la moneda
europea.

Estos son, en principio, los rasgos bdsicos de este pro-
grama de conversién a la moneda tnica, de este escenario
bésico que ha sido hecho publico por el Instituto Moneta-
rio Europeo la semana pasada y en el que todavia quedan
puntos importantes por decidir, especialmente respecto de
las caracteristicas legales de las diferentes monedas, etcé-
tera. Realmente, el trabajo bésico estd ya realizado, se lle-
vard al Ecofin pr6ximo, que se deber4 celebrar en los pro-
ximos dias, y después, sobre ese escenario, tendrd que de-
cidirse en el Consejo Europeo que se celebra en Madrid los
dias 14 y 15 de diciembre. Esta serd, en principio, la deci-
sién bésica de ese Consejo Europeo.

Nada mds, sefiora Presidenta. Siento haberme exten-
dido tanto en mi exposicién.

La sefiora PRESIDENTA: Muchas gracias, sefior Go-
bernador del Banco de Espafia, por su interesante informe
en ¢l que nos ha expuesto con todo lujo de detalles no so-
lamente las estrategias que han quedado abiertas, sino tam-
bién los instrumentos del Instituto Monetario Europeo.
Respecto a los criterios, posiblemente alguno de los gru-
pos que intervendrin a continuacién tendrd interés en for-
mular preguntas respecto a esa participacién concreta del
Banco Central en la puesta en préctica de la politica mone-
taria tinica que, como decia el sefior Gobernador, es uno de
los criterios del Instituto Monetario Europeo.

Har4 uso de la palabra, en primer lugar, el portavoz del
Grupo Popular, sefior Montoro, que ha solicitado la com-
parecencia del sefior Gobernador.

El sefior MONTORO ROMERQO: Gracias, sefior Go-
bernador por su comparecencia en esta Comisién y por el
informe detallado, riguroso y objetivo que nos acaba de
ofrecer, satisfaciendo la primera intencién del Grupo Par-
lamentario Popular, que es el que ha solicitado 1a compa-

recencia del sefior Gobernador en esta Comisién, que era
conocer el papel que el Banco de Espaifia estd desarro-
llando como miembro de la que ser la autoridad moneta-
ria central, el Banco Central Europeo en el futuro.

Es importante traer estas cuestiones a la Cdmara. Es ne-
cesario que la sociedad espafiola conozca, con el mayor
detalle posible, el contenido de un proceso que va a influir
decisivamente en la vida econdémica y social de todos los
ciudadanos europeos y, por ende, de los espafioles. Apro-
vechando el contenido y el alcance del informe que nos
acaba de exponer el sefior Gobernador, el Grupo Parla-
mentario Popular quiere también conocer en boca del Go-
bernador la opinién del Banco de Espaiia sobre el estado
de 1a Unién Econémica y Monetaria europea. Estamos en
unas fechas que podemos calificar de decisivas, hemos en-
trado en la recta final de una carrera que es la fase final de
una integracién de los paises europeos y tenemos interés
por conocer cémo vive el Banco de Espafia esa carrera,
cudles son los contenidos, las exigencias de la carrera y las
posibilidades de Espafia para llegar al término de dicha ca-
rrera con éxito.

No es ocioso recordar aqui lo que nos estamos jugando
en este proceso de integracién de Espaiia en la Unién Eco-
némica y Monetaria europea. Podemos calificar esa inte-
gracién de Espafia como una auténtica oportunidad, una
oportunidad histérica cuya pérdida lamentariamos durante
largo tiempo, puesto que lo acusarfamos en nuestra organi-
zacién y capacidad econémica y, en definitiva, en la insa-
tisfaccion de las expectativas de los ciudadanos.

Para el Grupo Popular es importante reiterar en esta
comparecencia cudl ha sido nuestra posicién, puesto que
lamentablemente el tema del presente y el futuro de la
Unién Econémica y Monetaria europea, sefior Gobernador
del Banco de Espaiia, no se estd debatiendo ni en el Con-
greso de los Diputados ni en el Senado con la atencidén y el
detalle que requiere una cuestién tan importante —como
he dicho anteriormente— para el conjunto de la sociedad
espaifiola. El Grupo Parlamentario Popular es claramente
favorable a la constitucion de una moneda tnica en Eu-
ropa. La entendemos como un componente esencial del
mercado tinico, la entendemos como una regla que garan-
tice el juego limpio en el mercado unico, por tanto, para
nosotros es una versién mas de lo que es la unién econé-
mica. La unién monetaria no es sino el revés de la misma
moneda, cuyo envés es la unién econémica de Europa.
Ademds, estamos convencidos de que su implantacién
traerd importantes ahorros en las transacciones, despejard
muchas incertidumbres en los agentes econémicos y de
que la disciplina que emana para las politicas econémicas
de los paises miembros es eminentemente positiva para to-
dos, especialmente para un miembro discolo, en ese sen-
tido, como es Espaiia. Espaiia es un pais que no estd cum-
pliendo los criterios de convergencia, que no estd apli-
cando las politicas econdmicas conducentes a la consecu-
cién de ese objetivo, que es llegar al fin de la carrera euro-
pea con éxito. Hemos visto, ademds, cémo los efectos de
las crisis financieras son muy negativos y estan perjudi-
cando a quienes padecemos esa crisis financiera y también
a todos los europeos. Por ello estamos viviendo un mo-
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mento realmente importante en la definicién de la Unién
Monetaria y Econémica de Europa y quisiéramos conocer
esta mafiana, aqui, la opinién del sefior Gobernador en re-
lacién con una serie de cuestiones que a continuacién voy
a relatar.

La primera cuestion se refiere a las crisis financieras,
sus consecuencias ¢ incluso las posibilidades de que Eu-
ropa continde sufriendo crisis financieras en el futuro.
Existe un comunicado de la Comisién Europea sobre los
efectos de las crisis financieras. A este comunicado le ha
titulado la Comisién «El impacto de la crisis monetaria so-
bre el mercado Unico». Aunque la valoracién de las con-
clusiones sobre lo que ha sido esa crisis financiera, en
nuestra opinién, ha quitado algo de hierro, no ha podido
evitar la conclusion de que la sucesién de crisis financieras
nos estd perjudicando en forma de restarnos crecimiento
econémico. Por tanto, yo quisiera preguntarle al sefior Go-
bernador, si desde el Banco de Espafia estiman que esta-
mos perdiendo capacidad de crecimiento econémico en
toda Europa, y también en Espafia, como consecuencia de
esa crisis financiera; si se estin deteriorando las expectati-
vas de los agentes econémicos como consecuencia de esa
crisis financiera y, puesto que somos un pafs que estd so-
metido a las depreciaciones de nuestra moneda, si incluso
las devaluaciones formales de la peseta no han sido, en ul-
timo término, explicativas de los problemas de inflacién y
de elevacién de tipos de interés que estamos teniendo. Le
queria preguntar sobre las causas macroeconémicas en las
que insiste la Comisién en su informe, si el sefior Gober-
nador estd de acuerdo en que las causas de esas crisis fi-
hancieras se centran en una macroeconomia que consiste
en que no hay procesos auténticos de convergencia de los
paises europeos, en definitiva, que si Europa quiere prote-
gerse de esa crisis financiera, en el futuro tendremos que
poner mucha mds lefia en el fuego de la convergencia, ten-
dremos que hacer un gran esfuerzo por la convergencia.
Me gustaria saber si estd de acuerdo con esta conclusién,
que ya no es nuestra, sino la propia del informe de la Co-
misién Europea, conclusién en la que, por descontado, el
Grupo Parlamentario Popular participa plenamente.

En segundo lugar le querria preguntar sobre la situacién
de Espafia en ese proceso de convergencia, toda vez que en
1995 los datos atestiguan que va a ser un afio negativo para
la convergencia de Espaiia con Europa, es decir, vamos a
estar en la divergencia. Es claro que hemos perdido el afio,
los datos son bastante concluyentes a ese respecto, es claro
que no cumplimos ningin criterio de convergencia y es
claro que Espafia forma parte del grupo de pafses que han
ido a peor en la convergencia con Europa. No tenemos nin-
gin cumplimiento de los criterios de convergencia, hemos
perdido el de la deuda, que cumpliamos, debido a nuestra
menor participacién de la deuda en el producto interior
bruto, pero ahora a eso se ha sumado también un distan-
ciamiento en los tipos de interés que entendemos que estd
perjudicando a la economia espafiola gravemente y, ade-
més —y no cito a los otros paises miembros de ese pelotén
de torpes en la convergencia europea—, es realmente ne-
gativo que Espafia esté constituyendo ese grupo de paises
que en este momento estin siendo objeto de una reflexién

critica dentro de la Unién Europea porque estén en diver-
gencia, no ya en convergencia, con Europa. La causa de la
situacion espafiola estd en el negativo comportamiento de
una inflacién en los primeros meses de este afo, que es la
que nos estd restando esos criterios de convergencia que
cumpliamos antafio, y adema4s en una inflacién que no es
6bice recordar que entre las razones por las que ha crecido
este afio estdn precisamente los errores de una politica pre-
supuestaria como la que se aplica en 1995, consistente en
subir los tipos impositivos de nuestros principales grava-
menes de cardcter indirecto.

Ademas de solicitar al sefior Gobernador su valoracién
sobre si el Banco de Espaiia estd preocupado con esta si-
tuacién de la-economia espafiola, me gustaria saber si cree
que puede darse la convergencia real, es decir, el acerca-
miento del bienestar econémico de los espafioles al bienes-
tar que tienen los paises mds desarrollados miembros de la
Unién Europea, si puede darse eso sin la convergencia no-
minal, si estamos en divergencia.

Aprovechando y dédndole la importancia que tiene a su
presencia en esta Comisidn, quisiera que me diera su im-
presién sobre este ambiente social y politico que se estd
respirando en Europa y que algunos identifican como una
revisi6n incluso de plazos. ; Cudl es su opinién al respecto?
(Cree que serfa viable que se produjera un alargamiento,
una demora de plazos o, en su opinién, no es que no fuera
viable en cuanto a la vigencia de los tratados politicos
europeos, sino que no serfa deseable en cuanto al propio
funcionamiento del mercado Gnico e incluso no serfa dese-
able para la viabilidad futura, para la consecucién final de
la unién monetaria europea?

En esta misma linea también quisiera preguntarle sobre
la vigencia de los criterios de convergencia. Todos los que
estamos cerca de estos asuntos hemos ofdo voces en Euro-
pa (que, por cierto, algunas de ellas vienen de partidos so-
cialistas pertenecientes a algunos de los paises mds impor-
tantes de Europa) que estin poniendo en cuestién la unién
monetaria europea aprovechando un tirén de preocupacién
en la opinién piiblica y, desde luego, poniendo en riesgo la
construccién europea, lo que es de una enorme gravedad.
Parece estarse creando un ambiente en relacién con la vi-
gencia, con la utilidad de los criterios de convergencia. Lo
que queria preguntar al sefior Gobernador, puesto que él
vive cerca de estos ambientes, es cudl serfa la opinién de
los mercados financieros. ;Cémo cree que reaccionarian
los mercados financieros si en Europa se elevara una revi-
sién en el sentido de buscar unos criterios de convergencia
diferentes o si se intentara eludir la disciplina presupuesta-
ria y se empezara a revisar lo que seria el contenido del cri-
terio de convergencia de déficit ptiblico o de deuda pu-
blica? ;C6émo cree que reaccionarfan los mercados finan-
cieros ante este tipo de discusiones o de debates por parte
de quienes lo propusieran?

(Concede usted una gran importancia a la negociacién
politica en la combinacién de la unién monetaria europea?
({Co6mo ve la negociacién politica? ;O cree que mas alld de
las claves politicas est4 el criterio de los mercados? ;No
seran los mercados los que realmente van a definir la via-
bilidad de la estabilidad de los tipos de cambio que, en de-
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finitiva, es el primer paso para llegar a esa moneda tnica,
que antes calificaba de aspiracién deseable? ;Cudl es su
valoracidn incluso ante la posibilidad de un endureci-
miento de algunos de los criterios de convergencia, como
se ha empezado a plantear en las reuniones de Ecofin?
Ademas, los miembros del Gobierno alemén han sugerido
la posibilidad de exigir a los integrantes de la unién mone-
taria europea mayor disciplina presupuestaria y llegar a esa
unién monetaria europea con un criterio de un uno por
ciento de déficit piblico sobre el producto interior bruto o
demandar que el déficit publico no supere esa cuantia.
¢ Qué opinién le merece esta cuestion?

En relacion con la revisién de los criterios de conver-
gencia quisiera plantearle una tltima cuestién y es la si-
guiente: ;no cree usted que se estd confundiendo algo a la
opinién piblica, europea en general y espafiola en particu-
lar, cuando se habla de politicas de paro en Europa como si
esas politicas no tuvieran que ver con la politica presu-
puestaria y con el incumplimiento de los criterios de con-
vergencia? ;No le suscita alguna duda, alguna reflexion in-
teresante el hecho de que se empiece a hablar de que hacen
falta mas politicas de empleo como si ésas no fueran las
politicas derivadas del crecimiento econémico, de la esta-
bilidad en ese crecimiento econdmico, de la necesidad de
tener un crecimiento sin problemas de inflacién, etcétera?

Partiendo de Ia hipétesis de que se cumpla la conver-
gencia en los plazos establecidos, ;cémo quedarian los
paises que no entran? ;Cudl seria la situacién o en qué con-
sistirfa la supuesta penalizaci6n que se atribuirfa a esos
paises? ;Coémo quedarfa la relacién entre los miembros de
la Unién Europea que estén dentro y fuera? ;Cémo se es-
tableceria eso?

Quiero conocer algo més su opinién en relacién con el
siguiente asunto: ;como se protegen los pafses que tienen
estabilidad de tipos de cambio, porque son miembros de la
unién monetaria europea, de las devaluaciones de los pai-
ses que queden fuera del sistema? ;Cémo se protege esto?
Como se armoniza estar fuera y estar dentro en el sentido
de que si las crisis financieras incluso fueran acentudndose
araiz de que hemos llegado a un nicleo duro de unién mo-
netaria europea y quedan fuera bastantes paises europeos,
en esos paises puede suceder lo que estd pasando con las
crisis financieras actuales. En definitiva, quiero decir que
los tipos de cambio van a apreciarse en los paises que me-
recen la confianza y van a depreciarse en los paises que no
merecen esa confianza. Ya se habla de sustituir el meca-
nismo del sistema monetario en Europa. ;Cree usted que
esto es viable? ;Cree usted que realmente no hay ahf un
problema bastante severo de cara al futuro? ;Cudles serfan
los criterios de convergencia permanente? Una vez entra-
dos en la unién monetaria europea, ;como se estd en la
Uni6én Europea desde 1a 6ptica de los ejecutores de 1a poli-
tica monetaria en Europa? Usted nos ha descrito aqui esta
mafiana la construccién de ese instrumento basico de poli-
tica monetaria, pero los miembros de los bancos centrales
necesitardn de las otras politicas econémicas para perma-
necer, para, en definitiva, garantizar que estamos ante una
moneda estable, la nueva moneda europea. En consecuen-
cia, ;cudles serdn los criterios que, en su opinién, tendrian

que prevalecer en el futuro, y ya hablo del afio 2000 en
adelante, para garantizar esa permanencia en la unién mo-
netaria europea? ;O se podria incluso llegar a expulsar a
paises que han entrado?

({Cree usted que en el proceso de la unificacién de la en-
trada de paises en la unién monetaria europea harfa falta
introducir nuevos mecanismos de cohesién interna en
Europa para asegurar que los paises que hacen el esfuerzo
por entrar no se vean perjudicados? El esfuerzo entre co-
millas, sefior Gobernador, en el sentido de que los ajustes
no tienen por qué ser inconsecuentes con ganar bienestar
en esos paises, pero estoy pensando en un esfuerzo que si
puede perjudicar a determinadas regiones, a determinadas
zonas de Europa que deberian ser socorridas por las regio-
nes mdas desarrolladas. ;Cree usted que deberian desarro-
llarse otros mecanismos de cohesion social en Europa?
(Cdémo ve este proceso desde el punto de vista de 1a unién
politica? ;Usted cree que beneficia a la unién monetaria
que los mds acérrimos defensores de la Unién Europea lo
utilicen para llegar a una unién politica? ;Cudl es su crite-
rio? ; Deberfan mezclarse estos dos argumentos?

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Montoro, le ruego
vaya terminando.

El seior MONTORO ROMERQO: Acababa ya esta pa-
noplia de cuestiones. Es evidente, sefiora Presidenta, que
trataba de aprovechar al maximo la comparecencia del se-
fior Gobernador, porque le decia que lamentaba que en el
Congreso no hubiera debates mas profundos sobre una
cuestién tan importante para nuestro presente y nuestro fu-
turo.

La dltima cuestién que le queria plantear es si usted en-
tiende que hay una disposicion en los agentes sociales y en
los agentes econdmicos y, en definitiva, hay una politica
econémica en Espafia que nos esté permitiendo acceder a
esa unidad monetaria europea con claridad, y cudles serfan
las recomendaciones que desde la autoridad monetaria ha-
rfan a las futuras politicas econémicas que se deberfan
aplicar en nuestro pais para conseguir ese objetivo.

Sefiora Presidenta, acabo esta intervencién insistiendo
en un argumento que es la posicién del Partido Popular a
este respecto. El Partido Popular expresa su preocupa-
cion, en primer término, por esta divergencia de Espaiia,
pero también queremos exponer nuestra confianza en ese
objetivo europeo, porque entendemos que en él descansa
la confianza de lo que es el bienestar presente y futuro de
los espafioles. A este respecto, comprendemos que, de-
bido a la crisis politica del Gobierno socialista, hemos
perdido el afio 1995, que es un afio clave, pero también
queremos advertir a la sociedad espaiiola que no podemos
perder mds tiempo en lo que es ese proceso de convergen-
cia. En consecuencia, la tnica reaccién que cabe en las
circunstancias presentes es acelerar el proceso de la con-
vergencia europea, y esa aceleracién consiste, sefiora Pre-
sidenta, en corregir unos desequilibrios bésicos, corregir
la inflacién y el déficit publico, que es una estrategia de
politica econdémica 6ptima en si misma. Para el Partido
Popular no es una imposicién de Bruselas, no es una im-
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posiciéon de Europea, es la politica econémica que nos
conviene a los espafioles como tnica férmula de politica
econémica capaz de despejar incertidumbres en el futuro,
capaz de consolidar la recuperacién econdmica y capaz de
favorecer la recuperacion del bienestar de los espafioles
en esa confianza, en esa esperanza en Europa.

La sefiora PRESIDENTA: Sefior Montoro, estamos se-
guros de que el sefior Gobernador no va a tener ningtin in-
conveniente en contestar a sus multiples preguntas, puesto
que no ha puesto ningtin obstaculo para comparecer en
esta Comisién, pero, si me lo permiten, primero, vamos a
dar la palabra a los diferentes intervinientes, porque, por
problemas de tiempo, conviene que intervengan todos us-
tedes, para que, en una contestacion tinica, el sefior Gober-
nador responda a todas sus preguntas.

Por el Grupo de Coalicién Canaria, tiene la palabra el
sefior Mardones.

El sefior MARDONES SEVILLA: Empiezo por agra-
decer al sefior Gobernador del Banco de Espafia la exposi-
cidén que nos ha hecho, un amplio diagnéstico de la proble-
mdtica técnica que esto comporta, y, por tanto, para no per-
dernos en tan atractiva materia, voy a hacerle diversas pre-
guntas al respecto.

Primera pregunta, por si no le he entendido bien: ;sig-
nifica que solamente en ese futuro que usted nos ha trazado
habrd un solo banco con capacidad oficial de ser banco
emisor, que serd el Banco Central Europeo, por ejemplo, a
los efectos de legalidad de los billetes que se emitan?

Segunda pregunta. Respecto a la politica cambiaria, us-
ted ha planteado, segiin me ha parecido entenderle, la
cuestién de la cesién de reservas de los bancos emisores de
cada pais miembro al Banco Central Europeo, y ha cues-
tionado la decisién que se tomard en su dfa de cesién de bi-
lletes o de cesién de oro, si no le he entendido mal. Yo le
pregunto: en ese primer momento, ;en qué moneda se hace
la cesi6n? ;En ecus o en euros, o como se llame, o es di-
nero solamente en certificados? No alcanzo a entenderlo
dentro de este tremendo panorama de dificultades, de
montafia tras montafia, desde que la estampacion de un bi-
liete sea figurativa o sea abstracta hasta las dltimas cues-
tiones de tipos.

La siguiente pregunta que le hago es referente a lo que
usted ha afirmado sobre que habri tipos de conversién
pero no de cambio. Entiendo que eso est4 referido a las ac-
tuales monedas europeas que, a través de los procesos de
conversién, deben ir entrando en su transformacién en la
moneda Unica o comiin, ecu o euro, o como se llame, pero
no habra cambio. Eso entre las monedas, pero, ;como se
resolverd este problema de tipos de conversién y de cam-
bio con respecto al d6lar y al yen, por ejemplo, en los gran-
des espacios de transacciones econémicas internacionales
en que va a moverse esa Unién Europea con el Banco Cen-
tral Europeo? ;Qué comportamientos, qué disciplinas o
qué reglas habrd con respecto a tipos de conversién y de
cambio al délar y al yen?

Sefior Gobernador, me ha creado usted una tremenda
preocupacién, y comparto ese diagnéstico que el portavoz

del Grupo Popular, sefior Montoro, le acaba de decir. Me
refiero a lo que usted ha dicho sobre criterios de conver-
gencia. Usted ha hablado de unos criterios de convergencia
para la seleccion de paises que puedan acceder a la moneda
Unica, y yo le pregunto: ;quién va a hacer esos criterios de
convergencia? Si hay una seleccién de paises de un primer
bloque que pueden acceder a la moneda tinica porque cum-
plen los criterios de convergencia, mi pregunta, ahora de
tipo estructural orgdnico, es que, existiendo en ese mo-
mento el Banco Central Europeo, ;el consejo rector del
mismo estarfa formado por todos los bancos, incluso de los
paises que no hayan entrado en esa convergencia en esa
primera fase? Usted se ha referido en un momento deter-
minado de su intervencién a la constitucién, en el Banco
Central Europeo, de su consejo rector, como me parece
que le ha denominado, o consejo de administracién, o
como se llame, ;va a estar constituido ese consejo rector
por todos y cada uno de los miembros actuales, camplan o
no cumplan criterios de convergencia y hayan entrado en
la primera seleccion de pafses? Pareceria que tendria una
16gica o una estrategia en determinados paises que los pai-
ses que sean seleccionados para entrar en esa primera
tanda en la moneda tinica, porque han cumplido los crite-
rios de convergencia, traten de tener un papel preponde-
rante en las decisiones de politica monetaria que trace el
Banco Central Europeo, porque si no podriamos entrar en
un galimatias impresionante o en criterios de disparidad de
derechos en cuanto a lo que alli existe.

Otra pregunta que le hago, sefior Gobernador. ;La en-
trada en vigor del Banco Central Europeo y de la moneda
Unica obligaria sistematicamente a que el valor de cotiza-
cién en Bolsa se expresara también tinicamente en esa mo-
neda europea, o va a seguir siendo facultad de cada pafs
miembro, en las cotizaciones de sus respectivas bolsas, la
expresion en la moneda nacional que tenga cada uno? ;Ha
estudiado el grupo de expertos cémo serd la expresién del
valor nominativo, el valor monetario, de los valores de
renta fija o renta variable que se coticen en las diversas
bolsas europeas que estén dentro de este marco general?

Con esto, sefior Gobernador, haciendo caso de la indi-
cacién de la sefiora Presidenta, termina mi intervencidn,
agradeciéndole su atencidn.

La sefiora PRESIDENTA: Gracias, seiior Mardones,
por su comprension.

Por el Grupo Vasco (PNV), tiene la palabra el Senador
Gangoiti.

El sefior GANGOITI LLAGUNO: En primer lugar,
agradecer la presencia del Gobernador del Banco de Es-
pafia y agradecer también su exposicién tan amplia y, al
mismo tiempo, tan didictica de un tema tan complejo
como es el de la unién monetaria.

Dicho esto, paso, siguiendo las instrucciones que nos ha
dado nuestra Presidenta, a tratar de hacer las preguntas de
la forma més breve posible.

En primer lugar, como ya estamos en 1995 y, como de-
cia el sefior Gobernador, en 1998 se tomar4 la decisién en
base, normalmente, a los datos de 1997, me gustaria que el
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Gobernador nos hiciese un pequefio anélisis de las posibi-
lidades de que Espafia pueda cumplir los cuatro pardme-
tros famosos de cara a la convergencia: déficit, deuda pi-
blica, tipos de interés e inflacién.

En segundo lugar, la convergencia real. Se puede cum-
plir, quiz4, la convergencia nominal, pero lo importante es
la convergencia real y bisicamente en crecimiento y em-
pleo. En este sentido, me gustaria saber las previsiones que
a tal efecto tiene el Gobernador del Banco de Espafia sobre
las posibilidades, por parte de nuestra economia, de cami-
nar hacia una convergencia real en crecimiento y en em-
pleo de cara a esas fechas.

En tercer lugar, es un tema que no afecta a nuestra eco-
nomia, pero que, bajo mi punto de vista, afecta bdsica-
mente a la creacién del ecu. Yo creo que muchos somos
conscientes de que la antigua Comunidad Econémica
Europea y la actual Unién Europea ante todo es el eje
Bonn-Paris. En estos momentos estamos viendo c6mo,
cuando hay alguna tormenta monetaria, las monedas del
Benelux y el schilling austriaco siguen miméticamente,
mds o menos, los movimientos del marco alemén, pero el
franco francés tiene sus problemas, mayores o menores, a
pesar de un hecho que todos conocemos de que en cuanto
se producen estas situaciones, el Bundesbank acude répi-
damente en ayuda del franco, cosa que no hace con el resto
de monedas.

Parece ser que, en estos momentos, la situacién de la
economia francesa no permite asegurar, al revés que ocu-
rre con las otras monedas de la zona marco, que Francia
pueda cumplir esos criterios de convergencia, por lo que
yo le pregunto: ;Usted cree que Francia estd en condicio-
nes de cumplir esos criterios de convergencia? La segunda
pregunta es més politica que monetaria. En el caso de que
para 1999 Francia no cumpliera esos criterios de conver-
gencia, ;cree el sefior Gobernador que se pondria en mar-
cha el ecu? Desde luego, yo pienso que, conociendo la his-
toria de la Comunidad y de la Unién Europea, que, como
decia anteriormente, es el eje Bonn-Paris, si el franco fran-
cés no cumple los requisitos, quizd pueda posponerse la
entrada en vigor del ecu.

Otra pregunta se refiere a los paises que se queden en la
segunda velocidad o que no entren dentro de la Unién Mo-
netaria. Creo que ayer, en la Subcomisién Monetaria del
Parlamento Europeo, precisamente el sefior Lamfadussy,
Presidente del Instituto Monetario Europeo, hablé por pri-
mera vez de que hay que pensar cudles van a ser las rela-
ciones de los paises que entren en la Unién Monetaria y de
los paises que no entren en la Unién Monetaria. Yo creo
que ése es un asunto terriblemente importante y que hasta
ahora no se ha tocado, porque, teéricamente, los paises que
van a entrar en la Unién Monetaria van a ser los pafses mas
potentes; los que se queden en la segunda velocidad los
menos potentes y, a partir de ahf podria abrirse una brecha
mds grande y se podrian crear problemas para los pafses de
la segunda velocidad para que pudiesen entrar en la Unién
Monetaria. Desde este punto de vista quiz habria que es-
tudiar algin mecanismo, igual que se hizo durante los pe-
riodos de ampliacién de la Comunidad Econémica Europea
en los que se buscaron periodos transitorios. Igual que en

Maastricht se llegé al acuerdo de crear unos fondos de co-
hesién para los paises menos desarrollados, habria que bus-
car alglin mecanismo comunitario de ayuda a los paises de
la segunda velocidad para que la brecha no se amplie sino
que se reduzca y, en consecuencia, los paises de la segunda
velocidad puedan acceder a Ia Unién Monetaria.

La siguiente pregunta se refiere a la ampliacién de la
Unién Europea. En estos momentos, estamos viendo
c¢6mo, sobre todo por parte de Alemania, hay un interés
muy fuerte en llevar a cabo una ampliaci6én hacia los pai-
ses del Este, basicamente su 4rea de influencia politica y
econdmica tradicional (Polonia, Chequia, Eslovaquia,
Hungria y quiza Eslovenia), paises que tienen un montén
de problemas de orden econémico e industrial. ;Cudles
podrian ser las relaciones? Si los paises de la segunda ve-
locidad de la Unién Europea de los Quince van a tener pro-
blemas, ;usted cree que realmente es posible y viable esa
ampliacién de la Unién Europea a paises en situacién casi
catastrofica?

Por dltimo —y con esto acabo—, sefior Gobernador,
quisiera preguntarle si, una vez que entre en vigor la mo-
neda europea, usted piensa que el ecu puede ser una mo-
neda estabilizadora de los mercados financieros. En estos
momentos estamos viendo cémo el dblar se mueve no de
acuerdo con su valor real, sino siempre en funcién de las
necesidades del Gobierno americano; es un instrumento
que ellos manejan arbitrariamente y que tiene influencias,
en muchos casos, negativas sobre el resto de las econo-
mias. ;Usted cree, sefior Gobernador —y con esto ter-
mino—, que la entrada en vigor del ecu, la creacién del ecu
y del Banco Central Europeo podria servir para estabilizar
esa situacién y para que los Estados Unidos no puedan ju-
gar arbitrariamente con su moneda?

La sefiora PRESIDENTA: Por el Grupo de Izquierda
Unida-Iniciativa per Catalunya, tiene la palabra don Diego
Lépez Garrido.

El sefior LOPEZ GARRIDO: Gracias, sefior Rojo, por
su comparecencia en esta Comisién.

Efectivamente, nos ha explicado cudl es el proceso téc-
nico previsto para que se produzca la llegada a la Unién
Econémica y Monetaria, que, naturalmente, se trata de un
asunto de extremado interés, pero a nosotros nos preocupa
fundamentalmente —como usted se puede imaginar—
cudles son las posibilidades que tiene esa Unidon Econé-
mica y Monetaria de producirse en realidad, es decir, de
encajar la realidad con la previsién normativa o técnica y,
en concreto, las posibilidades que tiene Espafia de ingresar
en esa Unién Econémica y Monetaria, cudles son los ries-
£0s que supone para nuestro pafs, por una parte, forzar la
maquina para poder ingresar en esa Unién y, por otra, no
ingresar al final en la misma. ;Qué pasarfa como conse-
cuencia de ello?

La situacion actual es una situacién que lleva a la preo-
cupacién en cuanto a las posibilidades de nuestro pafs de
entrar, en 1997 o en 1999, que parece lo mds probable, en
esa Unién Econémica y Monetaria. Es decir, estamos ante
un cierto crecimiento, una recuperacién econémica evi-
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dente, con un crecimiento que se evaliia en un 3 por ciento
—aunque no sabemos cudnto tiempo va a mantenerse ese
crecimiento—, con una cierta bajada, una inflexién de la
inflacidn, del paro, del déficit, pero quiz4 no suficientes
como para producir confianza tanto en los espafioles como
en los mercados internacionales, una desconfianza que
hace que el consumo interno no acabe de despegar, una
desconfianza que hace que los mercados internacionales
nos exijan, como usted sabe, una prima de riesgo de 4 pun-
tos respecto, por ejemplo, de las obligaciones alemanas
para prestarnos dinero, que va a hacer que al final del pre-
sente afio paguemos un 18 por ciento mds, aproximada-
mente, en intereses de la Deuda que el afio pasado. Por
tanto, ahf tenemos ya un primer ejemplo de cémo esté la
credibilidad de los mercados internacionales en cuanto a
ese dinero que se nos presta y que estd demandando nues-
tro sistema econdémico y el déficit piblico que ha estado
durante tanto tiempo descontrolado en nuestro pafs, por
cierto, asf como el hecho de que no hay una clara acentua-
cién de la convergencia nominal y de la convergencia real
con Europa. La situacién que vive en esos momentos nues-
tro pais es asi, hay que definirla, de esa forma, lo cual con-
trasta con la exigencia, que claramente aparece en el Insti-
tuto Monetario Europeo, en cuanto al cumplimiento pro-
fundamente estricto de los criterios de convergencia de
Maastricht, no solamente de aquellos paises que vayan a
entrar en la Unién Econémica y Monetaria, sino, ademas,
incluso, como ha sefialado el Instituto Monetario Europeo,
de los que no vayan a entrar, es decir, del mantenimiento
de una politica monetaria no laxa para aquellos paises que
tampoco entren en esa Unién Econémica y Monetaria, en
ese Instituto Monetario Europeo, en el que, por cierto, en
su «staff»> hay muy pocos espafioles y, sin embargo, estd
plagado de alemanes, lo que denota cudl es la orientacién,
también desde ese punto de vista, muy alemana del paso a
la Uni6én Econémica y Monetaria.

Ante ello hay una serie de medidas econémicas que
nuestro pafs debe poner en marcha, que deben cumplirse y
que, como usted sabe, tienen un caricter monetario, por un
lado, y de reformas estructurales, por otro. En el caso de lo
monetario es algo que le compete a usted muy directa-
mente y tiene que ver con el tipo de interés bdsico, que esti
situado en el 9,25 y que, sin embargo, no ha bajado,
cuando seguramente podria bajar y favorecer un relanza-
miento econémico en este momento. Nos gustaria saber
cudl es la posicién a ese respecto en cuanto al tipo de inte-
rés bdsico, y también reformas estructurales de las cuales
quiero recordar que hasta ahora la tinica que se ha hecho ha
sido la del mercado de trabajo, no se han hecho mds.

También me gustarfa saber si usted piensa que para que
Espafia pueda cumplir esos criterios de convergencia, ha-
bria que hacer esas reformas estructurales como requisito
«sine qua non» para conseguirlo. Me refiero no solamente
al mercado de trabajo, porque se vuelve otra vez a hablar
de que habria que ir més alld todavia en esa reforma del
mercado de trabajo, pero si hay algo de lo que no se puede
culpar al mercado de trabajo en los ltimos tiempos es
desde luego que sea inflacionista; el mercado de trabajo no
es claramente inflacionista; esta creciendo el coste de la

mano de obra por debajo de la inflacién, eso es clarisimo;
la moderacién salarial ha sido un hecho y al actitud de los
sindicatos en esos aspectos ha sido también un hecho en
estos dltimos meses. Faltan otras reformas estructurales
como es el caso de la liberalizacién de determinados servi-
cios profesionales u otros —el caso de las farmacias, por
ejemplo—, o incluso la transparencia del sistema finan-
ciero, que es algo que también compete directamente al
Banco de Espaiia.

Sabe usted que en los dltimos 30 afios hemos tenido
nada menos que 50 crisis bancarias en nuestro pais. Proba-
blemente el sistema bancario no ha estado a la altura de las
circunstancias y es un asunto que compete fundamental-
mente a la direccién empresarial de ese sistema. En eso
también tiene mucho que decir ¢l Banco de Espaiia. Nos
gustaria saber si el Banco de Espaiia est4 en estos momen-
tos examinando medidas para aumentar la eficiencia del
sistema bancario, ya que en este caso el Banco de Espafia
tiene la competencia no solamente sobre la politica mone-
taria, sino también sobre el control de la banca, un sistema
bancario muy intervenido, y en estos momentos corres-
ponde al Banco de Espafia hablar de esas medidas estruc-
turales en cuanto al sistema bancario.

Los tdltimos escdndalos financieros, algunos de gran
notoriedad, han puesto de manifiesto que no es precisa-
mente en el mundo bancario en donde abunda el capital
humano empresarial. Estamos en un pafs en el que, segu-
ramente por las condiciones de intervencién que ha habido
en el régimen anterior, no han proliferado los empresarios
emprendedores, y seguramente éste es uno de los aspectos
fundamentales de la parte de pérdida de eficiencia de nues-
tro sistema productivo. !

Todas estas condiciones contribuyen, sin duda, a que se
pueda contestar esa pregunta que es basica en este mo-
mento, y es: ;Realmente Espafia puede estar en 1la Unién
Econémica y Monetaria en 1999? ; Puede cumplir esos cri-
terios de convergencia, o es una ficcién el que se persiga
esa quimera del cumplimiento de criterios de convergen-
cia? ;Realmente usted piensa que Espafia puede estar?
(Estd en condiciones de estar, o requeriria de otras medi-
das, algunas de las cuales se han sefialado, para poder cum-
plir ese objetivo de estar en ese micleo de la Unién Econé-
mica y Monetaria?

Desde luego es claro que no estar en ese micleo signifi-
card para Espafia un coste de credibilidad evidente. Esa es
una cosa que estd clara. Pero, si no se consiguiera estar en
ese niicleo, ;qué consecuencias tendria para Espafia? ;Po-
dria considerarse que quien no esté en ese micleo podria
quedar descolgado y cada vez mds en divergerncia respecto
de la deriva de los estados que ingresen en esa Unién Eco-
némica y Monetaria? Nos gustaria que nos respondiera el
Gobernador del Banco de Espaiia, que nos diera su opinién
a ese respecto, en un clima en que se estd cuestionando el
tipo de transicién a la Unidad Econémica y Monetaria, so-
bre la cual también nos gustarfa que respondiera el sefior
Gobernador del Banco de Espafia. ;Qué piensa de ese
cuestionamiento que se estd produciendo en estos momen-
tos de este tipo de transicion? Algidn miembro del Bundes-
bank incluso ha puesto en cuestion el que se pueda llegar a
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esa Unién Econémica y Monetaria, e incluso se ha hablado
de la necesidad de un pacto de estabilidad con criterios
muchisimo més duros todavia que los expresados en
Maastricht.

También nos gustaria saber de labios del Gobernador
del Banco de Espafia qué opina sobre las posibilidades de
que prosperen esas posiciones todavia mas duras en cuanto
a las exigencias de convergencia.

Por 1ltimo, alguna pregunta mds al sefior Gobernador
del Banco de Espaiia relativa a la convergencia real. ;Cual
es la perspectiva en estos momentos del crecimiento de la
inversién —él piensa que existe en nuestro pais— y de la
posibilidad de aceleracién del crecimiento, en un momento
en el que parece que se-estd desacelerando el crecimiento
en Europa? ;Cudles son esas posibilidades, que también
contribuyen a responder a esa pregunta de si Espafia va a
poder estar o no en ese niicleo de la Unién Econdémica y
Monetaria, es decir, de si va a ingresar en una Uni6n de la
que depende en muy buena medida toda nuestra estructura
econémica? ;Va a poder Espafia realmente estar? ;Con
qué politica presupuestaria, en un presupuesto en el que,
como también sabe, el 75 por ciento aproximadamente del
gasto estd comprometido?

Por ultimo, ;es posible que se llegue a esa Unién? Le
pedimos una apreciacién claramente politica. ;Realmente
es posible llegar a esa Unidn y que se mantenga sin una si-
multaneidad en el progreso de 1a Uni6n politica, sin una si-
multaneidad en el progreso de la dimensién social, de la
cohesién social en Europa? ;Es posible crear un mundo
monetario aparte, que no tenga nada que ver con el pro-
greso en la cohesidn social, que es el fundamento de la
Unién politica europea? Probablemente eso no serd posi-
ble desde nuestro punto de vista. En este sentido creemos
que serfa muy importante que se decidiese en el Consejo
Europeo de diciembre un aumento sustancial del Fondo
Europeo de Inversion, que es algo que ha quedado inédito
en el llamado Libro Blanco de Delors.

También nos gustaria saber la opinién del Gobernador
del Banco de Espafia sobre esa necesidad del aumento del
Fondo Europeo de Inversidn, sin la cual probablemente
Espafia y otros paises mediterrdneos podrian quedar clara-
mente desvinculados de la Unién Econdmica y Monetaria.

La sefiora PRESIDENTA: Sefiorias, en ocasiones la
expresion «por dltimo» les aseguro que no es mas que una
coletilla, porque la verdad es que esta mafiana estdn que-
riendo ser todos ustedes realmente exhaustivos en sus pre-
guntas al sefior Gobernador del Banco de Espaiia.

Tiene la palabra por el Grupo Socialista don Antonio
Costa.

El sefior COSTA COSTA: Sefior Gobernador.

Sefior Gobernador, quiero, en primer lugar, agradecer
su comparecencia en esta Comisién Mixta para la Unién
Europea y sus explicaciones sobre la Unién Monetaria.

La Unién Monetaria es verdad que desde hace algiin
tiempo viene centrando basicamente todos los debates
econdémicos en Espaifia y en el conjunto de Europa, y lo
viene haciendo porque se acerca la necesidad de dar cum-

plimiento a los criterios fijados en el Tratado de Maas-
tricht, y que son el eje central del debate en circulos politi-
cos, econémicos, monetarios y profesionales del conjunto
de los paises que conforman la Unién Europea.

La Uni6n Monetaria es, sin duda, uno de los elementos
esenciales para culminar el mercado tnico y dar seguridad
y estabilidad a los diferentes operadores econémicos inter-
nos y externos de la Unién Europea. Por ello, el paso a la
moneda tdnica es el camino a seguir para dar plenitud a este
mercado tnico, pero es verdad también que este camino
estd lleno de obstdculos, que se pueden prever y, 1o que es
més importante, se puede tener la certidumbre de que to-
dos puedan transitar por este camino, que se puede llegar a
1a meta en las condiciones establecidas para la creacion fi-
nal de esta moneda tnica. Creemos que sélo desde esta se-
guridad los operadores politicos, piblicos y privados, esta-
blecerdn las reformas necesarias para que la llegada a la
moneda tnica sea en las mejores condiciones para todos
los operadores. En este camino las instituciones ptblicas y
privadas tienen un papel actor determinante, cada uno en
su dmbito.

Hoy el Gobernador del Banco de Espafia nos ha dado
una explicacidn sobre el papel de una institucién central
para el fin de la moneda tinica: el Banco de Espaifia. Efec-
tivamente, en el Tratado de la Unién Europea hay dos ins-
tituciones, el Ecofin, el Consejo de Economia y Finanzas,
y el Sistema Europeo de Bancos Centrales, o Banco Cen-
tral Europeo, que desde las orientaciones generales sobre
la economia y la politica monetaria y de precios, respecti-
vamente, estdn llamadas a tener una gran responsabilidad
en la consecucién del éxito de la Unién Monetaria. El Go-
bernador del Banco de Espafia nos ha explicado hoy clara-
mente las diferentes etapas que se tienen que seguir para
llegar al final del camino con coherencia y con eficacia,
desde la toma de la decisién por parte del Consejo Euro-
peo, de conformidad con los articulos 109 J y 109 L, hasta
el dltimo paso que seria la generalizacién de la utilizacién
de 1a moneda tinica como sistema de pago en el conjunto
de la Unién Europea. Esas explicaciones han sido de gran
utilidad, han sido una informacién valiosa que nosotros
agradecemos especialmente. '

Una vez llegados al final de este proceso habremos, sin
duda, conseguido efectos importantes para la economia y
para el bienestar de los ciudadanos y, por tanto, importan-
tes para la consecucién de uno de los objetivos politicos
bésicos de las instituciones de la Unién Europea, que es la
creacién de empleo.

Pero me gustaria alumbrar los efectos que puede tener
la creacién de la moneda dnica con un ejemplo ya utilizado
en algunos de los estudios previos a la implantacion de esta
moneda. Si un ciudadano europeo pasa las fronteras de los
quince paises de la Unién con un billete de mil pesetas y va
cambiando este billete en cada una de las monedas de
cambio de estos paises, llega al final, sin haber gastado un
solo céntimo, con 500 pesetas en el bolsillo. Creo que este
ejemplo tan simple nos sirve para explicar las virtudes que
la Unién Monetaria tiene tanto en el «si» de la Uni6én Euro-
pea, el intercambio entre pafses del mercado tnico, como
de éstos con los mercados externos de la Unién. Las po-
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tencialidades que la implantacién de la Unién Monetaria
genera, por tanto, las certidumbres, las seguridades, la es-
tabilidad en las empresas y las nuevas capacidades que ge-
nera dentro de la Unién. Pero es verdad que llegados a este
punto nos debemos preguntar si cada uno de los importan-
tes y numerosos pasos que hay que dar para alcanzar esta
moneda tinica estdn siendo analizados, si se estdn tomando
las medidas adecuadas por cada una de las instituciones y
de los operadores publicos y privados para hacerlo reali-
dad.

De las explicaciones que el Gobernador del Banco de
Espafia nos ha dado hoy en esta Comisién podemos dedu-
cir que se estd en un proceso de andlisis serio y riguroso de
prever cudles son los problemas que pueden surgir en cada
uno de los &mbitos para llegar a la aplicacién de esta mo-
neda, pero es verdad también que no sélo del Banco de Es-
paifia depende el éxito final de esta operacién y que hay
condicionantes politicos importantisimos para llegar al fi-
nal de la misma y que la opinién del Gobernador del Banco
de Espafia sobre éstos es, sin duda, importante y digna de
tener en cuenta.

Por ello, quisiera hacer referencia a unos cuantos pun-
tos concretos —y no quiero reiterar los que se han dicho
aqui, alguno de los cuales también nos preocupan— sobre
los que nos gustarfa conocer su opinién. En primer lugar,
la capacidad de Espaiia para cumplir las condiciones pre-
vistas en el Tratado de 1la Unién Europea para acceder a la
moneda iinica. En este sentido, nosotros quisiéramos decir
que la sensacién que tenemos, nuestra opinién, es que es-
tamos en los dos tltimos afios en una politica de rigor pre-
supuestario que estd atendiendo bédsicamente, y dirfa que
con un grado de cumplimiento notable, a lo previsto en el
programa de convergencia, que es el instrumento que
nuestro pafs se ha dado para llegar a 1a Unién Monetaria y,
por tanto, el elemento sobre el cual deberfamos poder ana-
lizar el grado de acercamiento a los criterios establecidos
por el Tratado de Maastricht.

Dicho esto quisiera, en primer lugar, felicitarme por la
postura de otros grupos, que han permanecido un tanto
errantes en el tiempo y parece que en los ultimos meses
han tomado una opcién clara para que Espafia esté desde el
primer momento en la Unién Monetaria Europea. Creo
que la Cdmara se debe felicitar de ello. Se tiene que felici-
tar porque esta circunstancia no sea s6lo una cuestion de
discursos politicos, sino de coherencia en las acciones y en
los hechos donde estos grupos tienen responsabilidad de
gobierno. Serfa una gran noticia que el Partido Popular res-
tringiera de verdad el gasto allf donde tiene responsabili-
dad, que hubiera apoyado una politica presupuestaria que
contribuiria, sin duda, a cumplir los criterios de conver-
gencia, cosa que no ha pasado, pero, en cualquier caso, es
una buena noticia que el Partido Popular nos diga hoy en
esta Cdmara que estd dispuesto a que se cumplan esas con-
diciones y, por tanto, a tomar las medidas alld donde tenga
responsabilidad para que estemos en la Unién Econémica
y Monetaria.

En segundo lugar quiero hacer una reflexion sobre las
incertidumbres de si se va a llegar no a la Unién Moneta-
ria, sino a analizar el cumplimiento por los diferentes pai-

ses de las condiciones para estar en la Unién Econémica y
Monetaria, es decir, si se va a mantener el calendario y las
condiciones trazadas en Maastricht o si esto va a ser final-
mente una decisién basicamente politica, en donde se van
a quedar al margen las grandes cifras macroeconémicas, la
convergencia nominal. La reflexién es que hay paises de la
Unién Europea que gozan de monedas fuertes y que sus
opiniones publicas estin muy sensibilizadas en la pérdida
de estabilidad de estas monedas. Sin los criterios estableci-
dos en Maastricht es evidente que correrian riesgos nota-
bles las monedas més estables de la Unién Europea si se
pasara a la Unién Monetaria Europea y, por tanto, no es
que sea una cuestién opinable o fruto de una decisién poli-
tica, es que estos criterios son los minimos establecidos
para poder pertenecer a la Unién Europea y entendemos
que, en cualquier caso, fuera condicién o no, se deberfan
cumplir para dar paso a una economia sana en todos los
paises de la Unién Europea.

En tercer lugar, las dindmicas de integracién. Hay pai-
ses que quieren pertenecer a la Unién Monetaria, que han
mostrado su voluntad, y hay otros paises que a lo mejor
quieren estar y no van a poder cumplir las condiciones.
Efectivamente, ahi tiene una gran importancia la relacién
entre los paises que forman parte de la Unién Econémicay
Monetaria y los paises que se queden fuera de este circulo,
asi como las politicas a aplicar para que los pafses que se
queden fuera y que quieran estar en la Unién Monetaria
puedan acceder a ella en cualquier momento en el que
cumplan las condiciones establecidas en el Tratado de la
Unién Europea y no otras que se puedan dar en el camino
ya de los paises que estén dentro de la Unién Monetaria.
Esta es una preocupacién que nosotros tenemos y quisiéra-
mos diferenciar claramente respecto de aquellos paises que
pudiendo estar cumpliendo las condiciones de la Unién
Monetaria, no quieren estar y que puede haber alguno en el
momento de iniciarse las primeras decisiones de la tercera
fase de la Unién Monetaria.

Finalmente, dos cuestiones méas. ;Con cudntos paises
cree usted que se puede dar paso a la Unién Monetaria? Es
decir, ;con cudntos pafses se alcanzarfa una masa critica
suficiente de intercambio econémico en ecus para garanti-
zar la viabilidad y la estabilidad de la Unién Monetaria?

Por dltimo, una pregunta que tiene mas que ver con la
politica, una respuesta, sin duda, serd de gran utilidad, que
se refiere a alguna de las afirmaciones y opiniones que he
emitido antes. ;Qué efectos positivos puede tener la unién
monetaria sobre el mercado tdnico y, por ello, sobre el em-
pleo y el bienestar de los ciudadanos de 1a Unién Europea?

La sefiora PRESIDENTA: Para responder a todas las
preguntas de sus sefiorfas, tiene la palabra don Luis Angel
Rojo.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Como saben SS. SS., el proyecto de
unién econémica y monetaria surge en la segunda parte de
los afios ochenta, en un momento en el que se registra una
notoria aceleracién en el proceso de integracién comunita-
ria; perfodo que, por otra parte, coincide aproximadamente
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con el ingreso de Espaifia en la Comunidad. Eran unos
tiempos distintos de los actuales; eran unos tiempos en los
que Alemania, actor fundamental en el proyecto de unién
monetaria, venia desarrollando una politica atrevida hacia
los paises del Este; trataba de lograr unas relaciones eco-
némicas y culturales crecientes con el Este, que queria
compensar con un reforzamiento del proceso de integra-
cién europea donde Alemania, obviamente, tenfa que ocu-
par una posicion central. Para conseguir ese mayor grado
de integracién de Europa occidental en torno al proyecto
comunitario, Alemania estaba dispuesta a poner sobre la
mesa lo que era su mdximo activo econémico: el marco.
Una moneda que habia adquirido una notoria estabilidad y
fortaleza como consecuencia de las politicas desarrolladas
por el Bundesbank desde el afio 1948, pero, ademds, como
consecuencia del comportamiento general de la sociedad
alemana que, como saben ustedes, otorga unos altisimos
costes a la inflacién.

A medida que fueron modificindose las circunstancias
politicas en Europa, especialmente a partir de 1o que deno-
minamos simbélicamente la caida del muro, claramente
las circunstancias europeas cambiaron, y cambiaron tam-
bién los condicionamientos de las distintas politicas, entre
ellos de la politica alemana. Se hizo cada vez mds evidente
que el hecho de haber puesto sobre la mesa el marco, el ac-
tivo econémico fundamental en opinién de la poblacién
alemana, tenfa que ir acompaiiado de un conjunto de exi-
gencias que garantizaran que ese proyecto de unién mone-
taria no iba a perjudicar la estabilidad monetaria alemana.
Por consiguiente, ya desde el perfodo de negociacién del
Tratado de Maastricht, al principios de los afios ochenta, se
observé por parte alemana una decisién de introducir crite-
rios relativamente rigurosos que asegurasen que esa unién
monetaria iba a ser un proyecto dotado de alta estabilidad.
Si en este momento no fuéramos europeos, si no estuviera
implicado nuestro pafs en el proceso, si estuviéramos vién-
dolo desde lejos, tendrfamos que concluir que el proyecto
de unién monetaria es de una gran importancia, pero, al
mismo tiempo, es un proyecto con muchisimos riesgos en
el sentido de que, una vez constituida la unién monetaria,
si fracasara por la generacién de factores de inestabilidad,
realmente el coste de ese fracaso seria elevadisimo, pero 1o
seria especialmente para aquellos paises que se incorpora-
rdn en su dia a la Unién desde una situacién de notoria es-
tabilidad monetaria, y ningiin caso es mis relevante que el
aleman.

Por consiguiente, es perfectamente légico que Alema-
nia, con el paso del tiempo y a medida que se acerca la
creacién del proyecto de unién monetaria, vaya introdu-
ciendo elementos de mayor disciplina, porque auténtica-
mente existe un gran temor en la sociedad alemana de que
el resultado final del proyecto de unién monetaria, si no se
han tomado las precauciones adecuadas, se caracterice por
elementos de inestabilidad que en dltimo término podrian
dar al traste con la totalidad de la idea y del proyecto.

Efectivamente, en el dltimo periodo se ha observado un
mayor rigor por parte de Alemania en cuanto a la exigen-
cia, la interpretacién, etcétera, de los criterios de conver-
gencia establecidos en Maastricht. Independientemente de

otras consideraciones, esto estd determinado de un modo
evidente por el hecho de que, como saben ustedes, las tlti-
mas encuestas —abundantes encuestas, todas ellas muy
coherentes entre si— realizadas en Alemania muestran
que aproximadamente dos tercios de su poblacién tienen
profundas reservas respecto de la unién monetaria o, lo
que es lo mismo, profundas reservas respecto de hacer de-
jacién de su activo econémico fundamental, el marco. Por
consiguiente, desde hace algiin tiempo, Alemania viene in-
sistiendo en que los criterios de convergencia tienen que
exigirse con rigor e interpretarse, ademds, de un modo re-
lativamente restrictivo. ;Es esto poco razonable? ;Puede
considerarse como una argucia politica? Creo que no. Creo
que es verdad que el proyecto de unidén monetaria exige
unas seguridades de estabilidad, especialmente cuando se
accede desde un pafs con altisima estabilidad. Por consi-
guiente, es normal que se exija rigor en los criterios de
convergencia que van a ser utilizados para elegir los paises
que van a formar parte de la unién monetaria. Creo que es
asi.

Yo soy muy escéptico respecto de la posicién mante-
nida por algunos segiin la cual a dltima hora, en el ltimo
minuto, la negociacién politica llevard a un relajamiento
de los criterios. Creo que eso no va a suceder. Puede que sf,
pero yo no lo creo. En todo caso, hay que estar preparados
para que eso no suceda. Por consiguiente, nos tendremos
que enfrentar con el problema desde la perspectiva de una
aplicacién rigurosa de los criterios, en lo que yo pienso que
los paises con alta estabilidad van a insistir de modo cre-
ciente. )

Los criterios de convergencia establecidos en el Tra-
tado de Maastricht tienen elementos de ambigiiedad nota-
bles, porque fijarlos en unos términos muy estrictos estaba
mds alld de los trabajos de una comisién que era muy am-
plia, donde realmente se estaba hablando de temas que en
aquel momento todavia no se habian meditado lo sufi-
ciente, etcétera. Por tanto, en los criterios de Maastricht
hay elementos de ambigiiedad que exigen interpretacién.

El hecho de que los criterios se apliquen de modo rigu-
T0SO —COMO YO Creo que se va a hacer— no quiere decir
que sean interpretados de un modo exagerado, como algu-
nos quieren. Hay quienes dicen que se toman las desvia-
ciones hasta un punto y medio, como méximo, respecto de
los tres paises con menos inflacion en el 4rea. Hay quien
dice: como méximo, hasta tres paises, pues tomemos el
pais con inflacién mas baja. Creo que no es ésa la interpre-
tacioén adecuada, porque quienes elaboraron y quienes fir-
maron el Tratado de Maastricht tenian en la cabeza una in-
terpretacidn, por asi decirlo, normal, vulgar —como quie-
ran ustedes llamarla— de lo que los criterios significaban.
Y esa interpretacion normal, vulgar, de los criterios, que es
la que estaba en la cabeza, como digo, de quienes habian
elaborado el tratado y de quienes lo habian firmado, debe
ser la adecuada. Por otra parte, los criterios deben aplicarse
de modo uniforme y no deben hacerse interpretaciones que
carguen mds en unos y traten de suavizar otros. Por el con-
trario, creo que la interpretacién debe ser razonable y uni-
forme para todos los criterios. De modo que es fundamen-
tal que en la seleccién de los paises no se generen agravios
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ni discriminaciones, que la seleccién de los paises no sea
ocasién para la introduccién de elementos divisorios entre
los paises de la Unién.

Dicho todo esto en cuanto al cuidado que hay que tener
en la aplicacién de los criterios, creo que ésta debe ser ri-
gurosa para que la Unién pueda funcionar bien en su dia.
Ademds, va a serlo, y yo creo que no va a haber una laxi-
tud final como consecuencia de la negociacién politica.
Los criterios tienen que ser aplicados de acuerdo con las
cifras de los afios 1996 y 1997 y, ademds, naturalmente, de
modo que pueda pensarse en que van a seguir cumplién-
dose no en los afios 1996 y 1997, sino también en los afios
siguientes. Supongan ustedes que hubiera un pais con un
déficit priblico basico importante y que en el afio 1997 lo-
grara situar ese déficit por debajo del tres por ciento me-
diante una masiva privatizacién. Es evidente que eso no es
cumplir adecuadamente el criterio fiscal, porque al afio si-
guiente o a los dos afios vuelve a aparecer el déficit. Y esto
lo digo a humo de pajas, porque se ha sugerido por parte de
algiin pafs que pueda hacerse una cosa parecida. No me es-
toy refiriendo a Espafia, naturalmente, sino a otros paises.
Hay que procurar, desde el punto de vista de quienes apli-
quen los criterios, que las cosas impliquen una cierta esta-
bilidad continuada en los paises que van a ser selecciona-
dos.

Aparte de esto, una vez constituida la Unién, es absolu-
tamente preciso que se mantengan los criterios de estabili-
dad y que, ademis, la misma se refuerce alli donde en
aquel momento pueden surgir las perturbaciones, que es el
ambito fiscal, porque el &mbito monetario, en principio, no
tendra dificuitades ya que va a estar sometido a una poli-
tica monetaria comun, vnica, dirigida por parte del banco
central. Sin embargo, ciertamente pueden surgir elementos
de inestabilidad como consecuencia del desarrollo de de-
sequilibrios fiscales en uno u otro pais de la Unién; unos
desequilibrios que los pafses protagonistas del proyecto
estdn dispuestos a suprimir, a impedir que surjan. Es cierto
que hay un acuerdo, recogido en el Tratado de Maastricht,
de no bailout, es decir, que ningin pafs de la Unién va a
surgir como garante, en Gltimo término pagano, de los dé-
ficit excesivos que hayan surgido en otros paises. También
es cierto que los mercados privados impondran unos deter-
minados castigos a los paises que incurran en fuertes dese-
quilibrios fiscales. Lo que sucede es que ese rigor de los
mercados se va a expresar, basicamente, en los tipos de in-
terés. No hay que pensar que los tipos de interés para las
emisiones de deuda en los distintos paises, dentro de la
unién monetaria, van a ser uniformes, en absoluto. Aquel
pais que tenga mayores déficit fiscales tendra que seguir
pagando premios a los mercados para que éstos compren la
deuda publica. Pero esos mayores tipos de interés, con
toda seguridad, no van a ser un elemento de desaliento su-
ficiente como para que no puedan desarrollarse desequili-
brios fiscales importantes.

Por consiguiente, creo que es altisimamente probable,
pricticamente seguro, que saldrd adelante esta idea de que
existe la necesidad de que haya un acuerdo adicional por el
cual, para los paises que se han incorporado a la unién mo-
netaria, existan restricciones adicionales en el dmbito fis-

cal. Que luego ese proyecto corresponda a lo que ha sido
esta primera propuesta alemana es otra cosa. Los alemanes
han lanzado una propuesta muy dura, que supongo que
serd objeto de discusidn, y ya veremos lo que sale, pero
que va a salir algo en ese sentido creo que es seguro. Y lo
inico que se puede esperar es que la disciplina fiscal deri-
vada de ese acuerdo, que es necesaria en mi opinién, para
que la Unidén Monetaria pueda funcionar tiene que ser
compatible con una cierta flexibilidad porque, cierta-
mente, como alguno de ustedes ha sugerido, en el futuro,
durante el periodo de existencia de la unién monetaria,
pueden surgir crisis, problemas, etcétera. Pueden surgir
problemas en el Este —que afectarian especialmente a
Alemania, por cierto—; pueden surgir problemas de indole
muy variada que afecten a los distintos paises de la Unién
de modo asimétrico, més a unos que a otros. Por consi-
guiente, como ya no hay politica monetaria nacional por-
que existe una politica monetaria comin, como no hay po-
sibilidades de recurrir al tipo de cambio porque los tipos de
cambio han desaparecido entre las monedas comunitarias
y a través de la moneda comin respecto del resto del
mundo, ciertamente la palanca fiscal es importante. Es
fundamental que no se abuse de esa palanca fiscal, pero es
también fundamental que exista una cierta flexibilidad fis-
cal para cuando surjan esos determinados casos.
Finalmente, yo creo que es muy importante que durante
ese periodo de hasta tres afios —que, como he tratado de
describir antes, va desde el momento inicial de constitu-
cién de la unién monetaria hasta que empiezan a emitirse
billetes en ecus para sustituir a los billetes nacionales—,
que es obviamente demasiado largo, es evidente que hay
que tratar de conseguir combatir los factores de inestabili-
dad e incertidumbre que sin duda pueden surgir. Pueden
surgir porque puede haber perturbaciones, o pueden surgir
simplemente porque determinados pafses, por las razones
que sean -—que seran fundamentalmente fiscales—, em-
piecen a ser puestos en cuestién respecto de su capacidad
de aguantar dentro de la unién monetaria. En ese caso no
habrd un fracaso colectivo de la unién monetaria, pero si
habra una posible salida de paises durante esos tres afios en
los que todavia no hay una moneda tnica en el sentido es-

tricto, lo que puede dar lugar a toda clase de perturbaciones

en las expectativas de los mercados. Fijense ustedes que si
retrocedemos a épocas histéricas, cuando en una buena
parte de Europa existia un sistema patrén, oro, un paifs
como Italia, por ejemplo, entrd y sali6 del patrén oro varias
veces. Ahora salir de la uni6n monetaria es mucho més di-
ficil que entonces, genera unas perturbaciones muchisimo
mayores, pero, en definitiva, un pais puede siempre salir
de la unidén monetaria, y esto es algo que los mercados van
a tener en cuenta. Los mercados pueden generar descuen-
tos respecto de una determinada moneda mientras esa mo-
neda exista o coexista con la moneda tnica, que es lo que
sucede durante ese perfodo de hasta tres afios, y eso puede
dar lugar a dificultades muy grandes. Por consiguiente, es
absolutamente fundamental —y éste es un problema que
hay que resolver, creo yo— que existan normas legales y
compromisos comunitarios efectivos, en términos de con-
vertibilidad ilimitada, que eliminen la incertidumbre de los
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mercados respecto de la posibilidad de que alguna moneda
pueda salirse del sistema o de la Unién, o que los tipos de
conversion no resulten irrevocablemente establecidos. Por

consiguiente, ahi también hay un problema que hay que
cuidar, porque es un foco de inestabilidad.

Yo creo que, si el proyecto de unién monetaria se toma
en serio, hay que aceptar que tiene que ser muy rigurosa la
aplicaci6n de los criterios de convergencia, aunque sea
dentro de una interpretacién razonable, y que después
tiene que haber criterios adicionales estrictos, pero al
mismo tiempo flexibles, para el dmbito fiscal y, final-
mente, que para ese perfodo de hasta tres afios tiene que
haber unas normas legales y econémicas importantes que
eliminen incertidumbres que podrfan ser muy peligrosas.
Desde este punto de vista —insisto— yo creo que no hay
que esperar que los criterios resulten agnados como conse-
cuencia de la negociacién politica. Por el contrario, hay
que esperar que los criterios se apliquen estrictamente. Es
cierto que cuanto mds estricta sea la aplicacién de los cri-
terios menor serd el nimero de pafses que puedan incorpo-
rarse, por lo menos inicialmente, en el 4mbito de la unién
monetaria. Y es perfectamente posible que el nimero de
paises disponible como consecuencia de una insuficiencia
generalizada de los criterios de convergencia no permita
alcanzar lo que alguno de ustedes ha denominado la masa
critica. Esto plantea problemas serios porque, evidente-
mente, hay paises gque tienen que estar inicialmente dentro
de la unién monetaria porque, si no lo estuvieran, la unién
monetaria aparecerfa como un proyecto fundamentalmente
desvirtudado. ; Va a suceder esto? No se sabe. El supuesto
hasta este momento es que eso no va a suceder. El supuesto
es que, efectivamente, en el afio 1998 serd posible alcanzar
esa masa critica. Que suceda asi o no se ird viendo con el
paso del tiempo y, seguramente, cuanto antes se vea y se
aclaren las cosas, mejor. En este momento es muy dificil
saber qué es lo que va a pasar, pero ciertamente lo que hay
que suponer desde una posicién como la nuestra, por ejem-
plo, es que en el afio 1998 se van a aplicar los criterios y
que realmente se va a constituir la Unién Monetaria. Este
tiene que ser nuestro supuesto. Eso es mucho mds impor-
tante que hacer muchas conjeturas. Lo importante es saber
cudl es el supuesto de mayor seguridad para Espaiia.

A este respecto, y contestando a otras preguntas, tengo
que decir, que yo creo que, una vez constituida la unién
monetaria, quedar fuera de 1a misma es un problema serio,
especialmente si un pais se queda fuera no porque quiere,
sino porque no puede incorporarse. Yo creo que esto le lle-
varia a ser un pais satélite, en el mds estricto sentido de la
palabra, que podria ser objeto de fuertes ataques por los
mercados, que han probado que son inquietos, son exigen-
tes, son jueces bastante implacables y muchas veces bas-
tante arbitrarios respecto de la situacién de los paises, y
realmente €l pafs que quede fuera de la unién monetaria
estd més expuesto a ese tipo de ataques que si se hubiere
incorporado, porque si entra en la unién monetaria esos
ataques desaparecen. Creo que una de las grandes virtudes
de la unién monetaria es que reduce enormemente la expo-
sicién a los riesgos de crisis financieras o crisis cambia-
rias, en la medida en que las monedas se diluyen en un 4m-

bito mayor y, por consiguiente, las crisis cambiarias, por
definicién, son mucho menores.

(Qué ocurre si no todos los paises entran? Efectiva-
mente, los que no entran se quedan en una situacién bas-
tante delicada. No hay que enfocar este problema —como
lo han hecho algunos paises en sus manifestaciones piibli-
cas— en el sentido de cémo evitar que los paifses que que-
dan fuera disfruten de las ventajas de las devaluaciones.
Parece que estamos todos convencidos de que lo bueno es
la estabilidad y estar en la unién monetaria. Por consi-
guiente, los que tienen ventajas son los que estdn en la
unién monetaria; los que estdn en una posicién desventa-
josa son los que se quedan fuera. Algunos paises han tra-
tado de crear la imagen de que los que quedan fuera se
pueden aprovechar de nosotros. No. Los paises que quedan
fuera estdn en peor situacién que los que se han integrado,
porque si estos pafses estdn en una situacion de ventaja no
hagamos la unién monetaria, puesto que las ventajas estin
en no pertenecer a la unién monetaria. Por consiguiente,
los pafses que se quedan fuera no van a disfrutar de nin-
guna ventaja respecto de los otros. Los paises que se que-
dan fuera seguirdn teniendo una tarea bisica y es que,
puesto que no han entrado en el primer momento, tendran
que seguir tratando de cumplir los criterios de convergen-
cia. Es fundamental que los criterios de convergencia que
tengan que cumplir sean exactamente los mismos que han
tenido que cumplir los pafses que han ingresado en el pri-
mer momento. Esto es absolutamente basico.

Es cierto —como decfa el sefior Montoro— que hay
que pensar en algin sistema cambiario para esa situacion.
Este problema es bastante dificil y todavia no ha sido dis-
cutido. Su discusién se va a retrasar seguramente en el
tiempo porque cualquier acuerdo que se tome, convenien-
temente filtrada, puede generar unas perturbaciones tre-
mendas en los mercados. Yo creo que este tema se discu-
tird m4s tarde. Evidentemente, respecto al mecanismo de
cambios puede mantenerse un sistema que sea una conti-
nuacién del actual o puede pensarse, por otra parte —como
algunos proponen—, que cada pais o grupo de paises, de-
pendiendo de sus condiciones en relacién con la conver-
gencia, tengan acuerdos por grupos o incluso individuales
con los paises de la Uni6n. Hasta este momento no co-
nozco que exista una idea dominante al respecto. Todo esto
tiene que ser objeto de muchisima discusién y es —como
han sefialado algunas de SS. SS.— un punto verdadera-
mente importante.

Tampoco se puede contar con que vaya a haber un re-
forzamiento de la llamada politica de cohesion, es decir la
politica de transferencias, entre los paises de la Unidn y los
que queden fuera de la Unién. Yo creo que esto no va a su-
ceder. Como han sefialado en alguna ocasién en sus inter-
venciones, la ampliacién de la Unién va a dar entradaenla
misma a un conjunto de paises del este de Europa en unas
condiciones econémicas muy dificiles y, de hecho, el coste
que eso va a representar para la Comunidad va a ser muy
grande. La resistencia a ampliar cualesquiera transferen-
cias hacia paises situados en mejor condicion relativa va a
ser, en mi opinién, enorme. En ¢l caso de Espaiia, no sé si
conseguiremos que nuestra contribucién a la Comunidad
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no sea positiva, es decir, que no aportemos més que lo que
recibamos. Pero pensar que se pueden obtener fondos de
cohesién creo que es algo muy dificil, algo con lo que no
deberian ustedes contar en sus hipdtesis y conjeturas por-
que es muy complicado.

Uno de los problemas, muy importante, que esta plan-
teado en este momento es el tema de que las tasas de paro,
en general, en Europa son altas, en muchos casos muy al-
tas y en algunos casos extremadamente altas. En principio
esto es algo que parece un obsticulo respecto de las politi-
cas de convergencia. A medio plazo no es verdad, con se-
guridad. Es decir, las politicas de convergencia, como al-
guno de ustedes ha sefialado, no son distintas de las politi-
cas que este pais tendria que seguir para asegurar un desa-
rrollo econémico estable a medio y largo plazo; no lo son.
Pero, en el corto plazo, si las politicas de convergencia se
aplican por todos los paises a la vez para reducir, por ejem-
plo, €l déficit fiscal, pueden tener efectos contractivos.
Hay quien piensa que no, que sélo los tendrén si las reduc-
ciones de los déficit se hacen despacio, pero si se hicieran
bruscamente las economfas saltarfan. Sobre los saltos de
las economias no se puede estar nunca muy seguro, de
modo que no sé si es asi o no. En definitiva, es verdad que
hay un problema que lleva a algunos paises a dudar entre
1as politicas de empleo, las politicas de convergencia, pero,
a medio y largo plazo, el interés de los paises por politicas
mds estables me parece que coincide con el interés por
mantener tasas de crecimiento més altas y ritmos de gene-
racion de empleo mas vivos que en el pasado.

Todos ustedes han ido a confluir en la misma pregunta:
qué piensa el Banco de Espaiia respecto de la politica de
convergencia espafiola, de la posibilidad de éxito, ctcétera.
La verdad es que ser abiertamente optimista serfa decir
algo que ninguno de ustedes encontraria del menor interés,
pero me niego a ser pesimista en este tema. Me niego a
considerar que estamos ya en unos términos tales que te-
nemos ¢l destino en contra y no se puede hacer nada. Por
el contrario, creo que estamos en una situacién obviamente
dificil, y no hace falta subrayarlo porque basta ver las ci-
fras de los pardmetros relevantes y dénde est4 el objeto de
convergencia, pero no creo que sea imposible llegar a una
situacién en la que se alcance a tiempo los valores de los
correspondientes pardmetros de modo que sea posible que
Espaiia entre en una primera fase. Me niego a aceptar que
este pafs tenga todo comprometido. No es verdad. ;Que
hay un porcentaje importante del presupuesto comprome-
tido? Si. Y otra parte que no lo es; y alguna que llamamos
comprometida no lo es si se adoptan medidas adecuadas.
No creo que debamos tener ninguna posicién derrotista al
respecto. Por el contrario, lo que Espaiia tiene que hacer es
ver el tiempo que nos queda y los ritmos a los que tenemos
que aplicar los procesos correspondientes que en muchos
casos consisten en reformas. Reformas que no son drama-
ticas en general, pero comprendo que muchas veces son
politicamente muy dificiles. Esto si lo entiendo perfecta-
mente, pero las reformas no son tan draméticas ni son im-
posibles, y no estd excluido que puedan dar lugar a unas si-
tuaciones razonables de correccién de las diferencias que
nos separan con los valores adecuados de los criterios de

convergencia. De modo que yo me niego a ser pesimista en
este tema, aunque tampoco voy a ser optimista y les vaya a
decir a ustedes que todo va a ir bien, porque eso seria por
mi parte simplemente una tonterfa.

Voy a contestar ahora a preguntas més concretas y si al-
guno de ustedes ve que no he respondido a alguna de las
que me han hecho, por favor diganmelo y me enmendaré
inmediatamente.

El sefior Mardones me ha formulado una serie de pre-
guntas que yo comprendo que cuando uno no esta en este
tema de la Unién Europea son confusas; pero, en fin, voy a
tratar de aclararselas.

En primer lugar, una vez constituida la Unién Moneta-
ria, s6lo hay un banco central europeo y un banco emisor,
pero el banco central europeo constituye con los bancos
nacionales lo que se llama el Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Cada banco nacional seguird en el proceso ma-
terial de emitir los billetes, pues por razones puramente
geogréficas, por asi decirlo, éste es un tema descentrali-
zado; ahora bien, sucederd que en cada pais circularan bi-
lletes, que serdn idénticos, emitidos por el banco central
europeo, pero que han sido fabricados y puestos en circu-
lacién por los distintos bancos nacionales. Sélo se adver-
tird el origen porque pondra en letra muy pequefiita Banco
de Grecia, Banco de Espafia, Banco de Italia, etcétera,
pero por lo demds serdn idénticos. En un pafs de mucho tu-
rismo como Espaila, seguramente nos encontraremos con
que una parte importante de los billetes que circulan pro-
cede de billetes puestos en circulacién en otros paises que
nos traeran los turistas. Esto es asi.

Sobre el tema de la cesién de reservas, estd establecido
en el Tratado que los diferentes bancos centrales miembros
de la Unién ceden una parte de sus reservas, en porcentaje
todavia no determinado, al banco central europeo y se
constituye una masa muy importante de maniobra con
cargo a la cual se hacen las intervenciones. ;Cudles son las
reservas que se ceden? Distingamos entre oro y divisas.
Todos nuestros bancos centrales tienen sus reservas basi-
camente en délares y, en segundo lugar, en marcos. Enton-
ces las cesiones serdn en délares, también se cederd en ye-
nes, en dblares canadienses, etcétera, pero ante todo serd
en ddlares, que constituye el porcentaje mds importante de
las reservas en divisas de los bancos centrales.

Se plantea el tema de que algunos bancos centrales tie-
nen mucho oro, por ejemplo Francia o Bélgica. Espafia
tiene oro, pero en un porcentaje menor de las reservas que
Francia, que siempre ha sido un pais con grandes reservas
de oro. El tema estd en que si un banco le pasa saldos en
ddlares al banco central europeo, éste lo rentabiliza por-
que, naturalmente, los d6lares no los tiene el banco central
en billetes; los tiene en depdsitos rentables en bancos, en
letras del Tesoro americano, etcétera. Todo eso son activos
rentables, no de mucha rentabilidad, porque los bancos
centrales tienen que ser conservadores en el manteni-
miento de las reservas, pero activos rentables. El oro, por
el contrario, no tiene la menor rentabilidad; al oro no se le
saca la menor rentabilidad; por consiguiente, hay que de-
terminar qué proporcidn se va a permitir que represente el
oro respecto de la aportacién de divisas, porque de lo con-
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trario habria paises que, aportando mucho oro, aportarian
mucho activo digamos estéril, en el viejo sentido keyne-
siano. Este es un tema a discutir. Lo que se aporta bésica-
mente son divisas en terceras monedas, fundamentalmente
ddlares y son cantidades colocadas en activos rentables ex-
teriores. Esto es lo que se aporta al banco central para que
intervenga.

Una vez que se crea la Unién Monetaria, el dia 1.° de
enero del afio 1999, en su caso, se fijan los tipos de con-~
version entre las monedas; es decir, los tipos que indican la
relacion que se establece entre las monedas y entre ellas y
el ecu o el nombre que tenga la moneda europea comuin.
Ademads, esos tipos de conversién son irrevocables, tedri-
camente son para la eternidad, pero no tanto porque al
cabo de unos tres afios las monedas nacionales desapare-
cen; en consecuencia, esos tipos de conversidn pierden
todo el sentido porque ya s6lo queda la moneda europea.
Lo que no hay durante ese perfodo de tres afios y medio
son tipos de cambio, ya no hay tipos de cambio entre esas
monedas. Entre esas monedas hay tipos de conversién,
pero no tipos de cambio; y a efectos del mercado cambia-
rio mundial aquello en lo que interviene el banco central
europeo €s en ecus, no €s en monedas nacionales, sino en
ecus, y 1o que defiende es el valor del ecu frente al délar o
frente al yen, etcétera.

¢Quién establece los criterios de convergencia? Los cri-
terios de convergencia ya estin establecidos en el Tratado
de Maastricht; el problema es la interpretacién. La inter-
pretacién corresponde a la Comisién, que tiene que hacer
una serie de estudios preparatorios; al Instituto monetario
europeo, que tiene que informar también; al Ecofin y, fi-
nalmente, al Consejo Europeo. En definitiva, hay una su-
bida desde niveles técnicos, que hacen unos informes,
hasta el nivel politico en que los criterios se discuten y, de
acuerdo con ellos, se seleccionan los paises que cumplen y
los pafses que no los cumplen.

Otra pregunta que me ha hecho es la siguiente: ;la en-
trada en la Unién Monetaria significa quc ias cotizaciones
bursatiles se expresan en ecus? En el periodo de hasta tres
afios, en que todavia coexiste la moneda europea y las mo-
nedas nacionales, ;qué va a suceder? Inicialmente las coti-
zaciones estardn expresadas claramente en las monedas
nacionales. Se planteard primero el problema de qué se
hace con la deuda publica. Este no es un tema del dmbito
exclusivo del Instituto monetario europeo, pero si es un
tema en el cual el Instituto monetario europeo considera
que debe ofrecer cansejo a los gobiernos. El consejo del
Instituto monetario europeo e> que, una vez que se inicie y
_ se haya constituido la unién monetaria, las mmevas emisio-
nes por parte de los gobiernos comiencen a hacerse en
ecus, especialmente aquellas que tengan un vencimiento
posterior a tres afios. Por ejemplo, da igual que las letras
del Tesoro que se emitan a seis meses o a un afio, dentro
del periodo ¢c tics afios, se hagan en ecus o en moneda na-
cional, pero aquellas que tienen un plazo de vencimiento
que ya nos lleva a un periodo en el cual s6lo hay moneda
europea, en este caso el Instituto monetario europeo acon-
seja que desde el principio esas emisiones se hagan en
ecus. También aconseja que en el caso de emisiones que

tengan un vencimiento largo, mas alld de los tres o los tres
afios y medio, aunque sean emisiones hechas con anterio-
ridad, se redenominen en ecus, incluso en algiin momento
del periodo de los tres afios y medio, aun aceptando que al-
gunos detentadores de esa deuda pueden empeflarse en que
quieren seguir teniendo la deuda en pesetas, en marcos o
en francos. En ese caso, hay que respetar las preferencias
de los detentadores: Las reconversiones se hardn por emi-
siones y una emisién grande tendrd un gran tramo redeno-
minado y un pequefio tramo no redenominado, y ese pe-
quefio tramo se negociard en un pequefio corro bursétil,
mientras que la gran masa de esa emision se negociaré, en
el caso de Espaiia, en el mercado de deuda anotada corres-
pondiente con expresién en ecus.

El sefior L6pez Garrido ha hecho algunas preguntas, a
las que en parte ya he respondido, pero, ciertamente, hay
algunas referencias suyas al Banco de Espafia sobre las
cuales me interesaria hacer algunas precisiones. Una
—aunque seguramente no es muy importante, la hago al
principio para que no se me olvide— es que en el «staff»
del EMI en este momento hay ocho economistas y, ade-
mas, es espafiol el jefe de la divisién juridica. El nimero de
personas que en este momento tiene el Instituto monetario
europeo es de aproximadamente 150, pero eso no es el
«staff» técnico, y, naturalmente, hay personal administra-
tivo que es mayoritario. El «staff» técnico es mds pequefio.

Es cierto lo que usted dice de que hay paises que hablan
inglés porque son nativos o porque tienen muy buen cono-
cimiento de idiomas y, ademas, son paises habituados a es-
tar siempre en los organismos internacionales. Probable-
mente los alemanes, los holandeses, etcétera, tienen una
posicién relativamente mas importante.

Nosotros hemos hecho todo lo posible por tener bas-
tante personal en el «staff». He de decir que las cosas son
dificiles. Primero, porque realmente se exige un conoci-
miento al menos del inglés que, desgraciadamente, en este
pais todavia lo tienen pocas personas. En segundo lugar,
porque este pafs, aunque nos quejamos continuamente de
€1, debe ser muy agradable, porque nadie se quiere mar-
char de él. Evidentemente no vamos a mandar a ningin
empleado o funcionario mediocre a estos sitios, tenemos
que mandar a gente muy buena y no hay forma de que se
quieran marchar. Ademds, si me perdona la Presidenta, te-
nemos otro problema. Yo estoy absolutamente encantado
de que todas las esposas trabajen, pero esto introduce un
tremendo elemento adicional de dificultad, porque te di-
cen, por ejemplo, que su mujer es médico interno y sélo
irén si les buscamos una plaza para su mujer en Frankfurt.
iMire usted, eso ya no quiero! Tenemos muchas dificulta-
des que no son s6lo de absorcién por parte de las institu-
ciones correspondientes, sino que verdaderamente en este
pais es muy dificil conseguir que las personas se muevan.
Esto es asi; no es ser feminista, es una realidad con la que
me encuentro todos los meses.

También queria sefialarle que seguramente en este mo-
mento no hay ningin sector mis competitivo en Espafia
que la banca. La banca viene del sistema mds extraordina-
riamente regulado que ha tenido en este pais, una regula-
cién que, en los momentos ideales, gloriosos y 4ureos,
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consistia en que tenian fijados todos los tipos de interés,
que para los que pagaban eran un maximo y para los que
cobraban era un minimo. En esas condiciones se desarrollé
un sistema bancario tremendamente profuso y dimensio-
nado. ;Qué hace el Banco de Espafia? El Banco de Espafia
ha hecho lo mas que podia hacer: ha liberalizado total-
mente el sistema financiero espafiol en su 4mbito bancario.
El sistema bancario espafiol estd absolutamente liberali-
zado. Dice usted que es un sistema muy intervenido. En
absoluto; es un sistema muy poco intervenido. Un reciente
informe del Tribunal de la Competencia, que ha estudiado
el tema de la competencia en el &mbito bancario, ha tenido
que concluir diciendo que efectivamente es uno de los
mercados mds competitivos del pafs, y lo es.

El Banco de Espaiia lleva una politica de supervisi6n,
con normas prudenciales que no son nunca normas de in-
tervencién; son normas prudenciales. Si usted adquiere ta-
les activos, tiene que mantener tantos recursos propios; el
coeficiente de solvencia es tanto; el coeficiente de liquidez
es tanto. Esas no son medidas de intervencién; son medi-
das para garantizar la liquidez y la solvencia de las institu-
ciones. Me dice usted que han quebrado muchisimas. Y yo
le digo jclaro!, es lo que pasa con los sistemas de altisima
regulacién cuando la regulacién baja. En el caso espaiiol,
insisto, el sistema bancario espafiol, en este momento, es
libre en cuanto a las operaciones que las instituciones pue-
den realizar, en cuanto a los precios que pueden cargar, en
cuanto a las comisiones, etcétera. Es totalmente libre y lo
quiero subrayar.

Me pregunta gué opinidn sobre las reformas estructura-
les. Sabe usted que a las reformas estructurales yo las
llamo introduccién de mayores grados de competencia en
la economia, que es de los que se trata y para que no nos
equivogquemos. Yo soy absolutamente partidario de rom-
per todas las barreras a la competencia, alguna que usted
ha citado y otras muchas m4s. Estoy totalmente de acuerdo
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con usted, creo que el avance por el camino de las reformas
estructurales es importante y, ademas, desde el punto de
vista del Banco de Espafia, adoptar esta posicién es res-
ponder, por asi decirlo, a los intereses creados, porque re-
almente una de las dificultades para bajar la tasa de infla-
ci6n en Espafia son las rigideces que derivan de que hay
muchisimos sectores sin competencia; por tanto, bajar la
inflacidn en esas condiciones, es socialmente mucho mas
costoso. En consecuencia, para bajar la inflacin, que es
nuestro cometido especifico, el que este Parlamento nos ha
encomendado, naturalmente, quiero que se reformen esas
estructuras, que quiere decir que se aumente el grado de
competencia en muchos mercados que todavia tienen un
grado insuficiente de competencia.
Creo que he respondido a todas las preguntas.

La sefiora PRESIDENTA: Muchisimas gracias, sefior
Rojo, y no tenga miedo, en absoluto, a que sus explicacio-
nes hayan resultado machistas, porque estamos seguros de
que al hablar de los problemas que usted tiene para incor-
porar espafioles al «staff», evidentemente también se refe-
rfa a espafiolas, en cuyo caso el médico internista estaba
claro que podia ser el marido. Por tanto, no hay ninguna di-
ficultad.

En cualquier caso, queremos agradecerle muy sincera-
mente su interesante intervencién de esta mafiana, porque
ha sido muy clara, muy precisa y yo me atreveria a decir
que incluso esperanzadora, ya que nos ha dicho que atin
estamos a tiempo si se ponen los medios adecuados en
ritmo y tiempo. Por tanto, queremos agradecerle su amabi-
lidad y el tiempo que nos ha dedicado esta mafiana. Cree-
mos que sus explicaciones han sido realmente positivas
para todos nosotros. Muchas gracias, sefior Gobernador.

Se levanta la sesién.

Eran las dos y treinta minutos de la tarde.



