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Seabrelasesion alasdiez y cinco minutosdela ma-
flana.

El sefior PRESIDENTE: Buenos dias, sefiorasy sefio-
res diputados. Buenos dias a don Luis Angel Rojo, gober-
nador del Banco de Espafia. Vamos a comenzar esta sesion
con la comparecencia cuatrimestral del gobernador del

Banco de Espafia, consistente en la explicacion de los ob-
jetivos de instrumentacién de la politica monetaria para
1998 y su evolucion en 1997, analizando la evolucién de
las principal es magnitudes con laremision del informe co-
rrespondiente.

Como SS. SS. saben, el informe del gobernador del
Banco de Espafia obra en la Comisién de Economia desde



- 10478 -

COMISIONES

16 pE piciEMBRE DE 1997.-Num. 355

ayer por latarde, como es habitual en este tipo de compa-
recencias, seglin el acuerdo a que llegamos en su diadere-
mision de este informe por parte del sefior gobernador.

Sin més, cedo la palabra a gobernador del Banco de
Espafia para que dé las explicaciones oportunas y hagalos
comentarios que crea necesarios acerca del informe remi-
tido alaCamara.

Sefior gobernador, tiene usted la palabra.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Sefior presidente, deseo comenzar
agradeciendo la ocasion que se me brinda de comparecer
ante esta Comision de Economia del Congreso para pre-
sentar en esta ocasion |os objetivos de la politica moneta-
ria para 1998. Recientemente, el Consegjo de Gobierno del
Banco de Espafia ha aprobado, en virtud de lo establecido
en laLey de Autonomia, e documento en que se exponen
dichos objetivos y que se hadistribuido a SS. SS. No obs-
tante, permitanme gue comience mi intervencion refirién-
dome alaevolucion de lainflacion y ala gjecucion de la
politica monetaria en 1997, antes de proceder a exponer
con mayor detalle el contenido del mencionado docu-
mento.

A raiz delaentradaen vigor enjunio de 1994 delalLey
de Autonomia del Banco de Espafia, la politica monetaria
se ha orientado explicitamente ala consecucion de la esta-
bilidad de precios. Fruto de esta orientacion fue también la
adopcion, a partir de 1995, de una estrategia basada en €
establecimiento de objetivos directos de inflacion, con €
propoésito de hacer mas concreto y visible e compromiso
con la estabilidad de precios.

Cuando, a amparo del nuevo marco legal, tuve oportu-
nidad de comparecer ante esta Comision, afinales de
1994, para presentar por primeravez un objetivo explicito
de reduccion de lainflacién, éste se concretd en € propo-
sito de situar la tasa de crecimiento interanual de los pre-
cios de consumo establemente por debajo del 3 por ciento
alo largo de 1997. Posteriormente, la valoracion de la si-
tuacion econémica y las perspectivas de evolucion de los
precios llevaron a Banco de Espafia aformular, en la pro-
gramacion monetaria para 1997, una meta a medio plazo
mas exigente, consistente en situar la tasa de inflacion
cercadel 2 por ciento durante el afio 1998. Para alcanzar
esta meta, se consideraba que latasa de crecimiento de los
precios deberia estar, afinales del presente gjercicio, pré-
ximaal 2,5 por ciento, de forma que resultase posible con-
verger posteriormente hacia el objetivo establecido en el
medio plazo.

A finales del afio pasado, la tasa de crecimiento intera-
nual del IPC correspondiente a mes de octubre se encon-
trabaen el 3,2 por ciento, por 1o que los objetivos de poli-
tica monetaria enunciados para 1997 podian considerarse
ambiciosos. Sin embargo, la evolucién de los precios alo
largo del presente afio ha permitido alcanzar, con més hol-
guradelaprevista, las metas establecidas. Asi, segun indi-
can los datos mas recientes referidos al mes de noviembre,
la tasa de crecimiento interanual del 1PC se encuentra si-
tuada actualmente en el 2 por ciento y cabe esperar, con un
elevado grado de confianza, que latasa de inflacién a fin

de afio no supere ese nivel. Puede constatarse con satisfac-
cioén, en consecuencia, que no sdlo se ha conseguido cum-
plir con creces el objetivo inicial de situar latasade infla-
cion por debajo del 3 por ciento alo largo del gercicio,
sino que el resultado final del afio puede estar en torno a
medio punto por debgjo de la referencia establecida. Ade-
mas, desde el mes de junio, nuestro pais ha comenzado a
cumplir, con caracter estricto, €l criterio de convergencia
eninflacion establecido en €l Tratado de la Union Europea
—que era probablemente €l criterio de mas dificil cumpli-
miento por Espafia—, y el mismo seguird satisfaciéndose
cuando el Consegjo de Europa seleccione, en los primeros
dias del mes de mayo préximo, los Estados miembros que
pasaran a formar parte de la Unién Monetaria Europea en
enero de 1999.

Laevolucién delos precios de consumo no hasido, sin
embargo, lineal alo largo del afio, sino que ha presentado
un perfil de fuerte descenso inicial y de cierto rebrote pos-
terior, que ha venido determinado, como comentaré a con-
tinuacion, por el comportamiento delos precios de algunos
productos especificos. En la primeramitad del afio se pro-
dujo una répida desacel eracion que condujo a un descenso
delatasainteranual del IPC desde el 3,2 por ciento en di-
ciembre de 1996 a 1,5 por ciento en mayo, que fue se-
guida de una evolucion mas fluctuante en los meses poste-
riores, concretada en un repunte hasta el 2 por ciento en
septiembre, pararetroceder luego hastael 1,9 por ciento en
el mes de octubre y volver a situarse en €l 2 por ciento €l
pasado mes de noviembre.

Aungue todos los componentes del |PC se desacelera-
ron en laprimeramitad del presente afio, laintensidad que
alcanzo lareduccion de latasa de inflacion en ese periodo
ha de explicarse teniendo en cuentala caida experimentada
por los precios de algunos alimentos elaborados, en parti-
cular €l precio del aceite de olivay, yaen laprimavera, por
los precios de los alimentos frescos, mientras que |os pre-
cios de los productos energéticos empezaron a reflgjar €
descenso registrado por la cotizacion del petroleo en los
mercados internacionales desde finales de 1996. Por su
parte, el rebrote del |PC durante los meses de verano se de-
bié a algunos factores especificos, como el fuerte creci-
miento del precio de los servicios turisticos en julio y
agosto —que se corrigié en los dos meses posteriores—, €
encarecimiento del tabaco en septiembre o lasubida de los
precios de la energia en agosto, como consecuencia de la
apreciacion del ddlar, a tiempo que los precios alimenti-
Ci0s comenzaron a recuperar tasas de variacion positivas.
En contraste, los bienes méas expuestos a la competencia
exterior han registrado aumentos mas moderados, de ma-
neraque el componente del 1PC que excluye los alimentos
frescos y la energia, que tradicionalmente son los compo-
nentes mas variables, ha seguido un perfil smilar al del in-
dice general aunque menos pronunciado, manteniéndose
desde marzo en tasas interanuales comprendidas entre €l
19y € 2,1 por ciento.

El buen comportamiento global de lainflacién en 1997
ha sido el resultado de |as favorables condiciones macroe-
condmicas, generadas por una combinacién adecuada de
politicas, que ha permitido compatibilizar un mayor creci-
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miento de lademanday delaactividad con lareduccion de
lainflacién. En este contexto, el Banco de Espafia ha po-
dido continuar el proceso de reduccion del tipo de interés
de intervencion iniciado a finales de 1995, hasta alcanzar
en tota 4,5 puntos, quedando situado en €l 4,75 por ciento
en laactualidad. La mayor parte de los recortes se concen-
tr6 en e periodo comprendido entre los meses de enero y
mayo de este afio, cuando se produjo una mejora sustancial
de las perspectivas deinflacion y de convergencianominal
con los paises més estables de la Unién Europea.

La mejora de las expectativas ha permitido que los
descensos del tipo de interés se hayan generalizado atoda
la estructura de tipos negociados en los distintos merca-
dos financieros, alcanzando mayor intensidad en los pla-
zos maés largos, como reflejo del nuevo clima de estabili-
dad y convergencia. Esta evolucion de las condiciones
monetarias también se ha visto acompariada, al igual que
en el afio anterior, de disminuciones en lostipos activosy
pasivos que aplican las entidades financieras a las opera-
ciones con su clientela, lo que ha determinado que los ti-
pos de interés reales a medio y largo plazo hayan alcan-
zado en la actualidad los niveles més bajos desde la en-
trada de Esparia en la Unidn Europea en 1986, y que sean
plenamente comparables a los estimados para otros pai-
ses europeos con mayor tradicién en el &mbito de la esta-
bilidad de precios. Por ultimo, el estrechamiento de los
diferencial es de tipos de interés nominales con Alemania
ha continuado hasta alcanzar minimos historicos, que en
estos momentos son de 0,33 puntos en el plazo de deuda
adiez afios. Estos movimientos han sido compatibles con
unagran estabilidad de la peseta, muy cercade su paridad
central, en el mecanismo de cambios del Sistema Mone-
tario Europea.

Latrayectoriadelostiposdeinteréshainfluido sobrela
evolucion de los agregados monetarios y crediticios. Los
activos liquidos en manos del publico, los denominados
ALP, han mantenido unos ritmos de crecimiento muy mo-
derados, que no sdlo reflgjan los progresos que se han rea-
lizado en & ambito delainflacidn, sino que, al igua que e
afo anterior, responden también a los fuertes desplaza-
mientos que se han ido produciendo en las carteras del pU-
blico hacia participaciones en los fondos de inversion,
como consecuencia de las favorables expectativas de ren-
tabilidad financieray fiscal de estos Ultimos. Esto explica
gue cuando se consideralaevolucion global delaliquidez,
tomando en consideracion el aumento de las participacio-
nes en los fondos de inversion, el crecimiento seamas ele-
vado en consonancia con las disminuciones de los tipos de
interés que se han producido en €l gercicio. Esta expan-
sion delaliquidez se ha percibido también en el comporta-
miento de los agregados monetarios estrechos —M 1y
M2— y hatenido su contrapartida en un mayor incre-
mento del crédito, como consecuencia principal mente del
mayor crédito concedido afamiliasy empresas, impulsado
por el mayor dinamismo de la demanda y por el abarata-
miento del coste del endeudamiento, mientras que la fi-
nanciacion captada por el conjunto de las administraciones
publicas se hamoderado en consonancia con 10s progresos
realizados en la reduccion del déficit publico.

A lahorade formular la politica monetaria para el afio
préximo, cuyo contenido paso a comentar a continuacion,
el Banco de Esparfia ha tomado en consideracién, de una
parte, la conveniencia de seguir aplicando el esquema ba-
sado en el establecimiento de objetivos directos de infla
ciony, deotra, lasingularidad que reviste el afio 1998, ha-
bida cuenta de que el previsible acceso de Espafia a la
Unién Monetaria Europea en enero de 1999 necesaria-
mente supondra que €l instituto emisor deje de establecer,
a partir de esa fecha, objetivos monetarios de ambito na-
cional para participar plenamente, a través del Sistema
Europeo de bancos centrales, en el disefioy g/ ecucion dela
politicamonetaria comin del area. En consecuencia, la po-
litica monetaria para 1998 pretende mantener tasas de in-
flacion reducidas y facilitar ala vez una transicion armo-
niosa haciala politica monetaria Ginica que permita alinear,
afinales del afio préximo, las condiciones monetarias in-
ternas con las del conjunto de paises que pasen a formar
parte de la Unién Monetaria Europea en enero de 1999.

Estas consideraciones, alaluz de la situacion actua de
la economia espafiolay de las perspectivas de inflacion,
han llevado al Banco de Espafia a reafirmar su compro-
miso con el objetivo, ya anunciado hace un afio, de mante-
ner latasainteranual de crecimiento delos precios, medida
por € indice de precios de consumo, cercadel 2 por ciento
en el transcurso de 1998. El cumplimiento de este objetivo
se considera apropiado para afianzar la estabilidad de pre-
Ci0s en nuestro pais y conseguir un entrongque adecuado
con la politica monetaria comun. Cabe esperar que esta
senda resulte coherente con €l objetivo de estabilidad de
precios del Sistema Europeo de Bancos Centrales, con in-
dependencia de cual sea el esquema concreto de politica
monetaria que éste eventual mente adopte.

Tanto el entorno internacional como las condicionesin-
ternas presentan algunos rasgos que pueden facilitar el
cumplimiento de un objetivo que comporta, en principio,
un ato grado de exigencia. En el ambito exterior se man-
tienen pautas moderadas en el comportamiento de los pre-
cios en los mercadosinternacionalesy no esprevisible que
la mayor firmeza del ritmo de actividad econémica, espe-
cialmente en Europa que, por otraparte, podria verse afec-
tada por las perturbaciones financieras del Este asiético,
vaya a suscitar presiones inflacionistas. En el ambito do-
meéstico, las tendencias recientes de la economia espafiola
apuntan a mantener en 1998 un patrén de crecimiento
equilibrado. En particular, € crecimiento de la produccion
vendra determinado, cada vez més, por la demanda nacio-
nal, animada por la expansion de lainversion y larecupe-
racion del consumo privado, mientras que la aportacién
del sector exterior a crecimiento iradisminuyendo progre-
sivamente debido a fortalecimiento de las importaciones.
De este modo se espera que la tasa de crecimiento intera-
nual del producto interior bruto real alcance sumaximain-
tensidad durante la primera mitad del afio préximo, para
estabilizarse posteriormente en torno a tasas ligeramente
por debajo del 3,5 por ciento.

Para que €l panorama descrito se materialice y resulte
compatible con el cumplimiento de los objetivos de infla-
cion establecidos, es necesario que la politica presupuesta-
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ria mantenga el tono con que ha sido disefiada en el pro-
yecto de ley de presupuestos del Estado y que se extreme
€l control de su gjecucion. Asimismo, el crecimiento delos
costes salariales y de los méargenes empresariales debe mo-
derarse para ser coherente con la consolidacion de las ba-
jas tasas de inflacién alcanzadas.

La conduccion de la politica monetaria en 1998 debe to-
mar en consideracion que su capacidad parainfluir sobre la
evolucion de los precios se vera mas limitada que en € pa-
sado, porque a los retrasos con que las medidas monetarias
suelen incidir sobre lainflacion hay que afiadir € hecho de
que, a medida de que se aproxime € horizonte de la Unidn
Monetariay laconsiguiente convergenciade lostiposdein-
terés, los movimientos de los tipos de intervencion se trans-
mitiran progresivamente a plazos més cortos de la curva de
rendimientos, reduciendo cadavez mas su impacto sobrelas
decisiones de gasto del sector privado. De ahi que resulte
imprescindible que otros instrumentos de la politica econé-
mica vayan asumiendo un mayor protagonismo en € man-
tenimiento de pautas de crecimiento estable, como anticipo
de lo que sucedera una vez dentro del &rea monetaria co-
mun. En este sentido, s durante el afio 1998 se detectase una
tendencia de la demanda a exceder € ritmo de crecimiento
incorporado en las previsiones, de modo que pudiera po-
nerse en peligro el mantenimiento de la estabilidad de los
precios, la politica presupuestaria deberia reaccionar ade-
cuadamente para moderar €l gasto agregado, dedicando €l
aumento resultante de los ingresos publicos a reducir € dé-
ficit mas alla de lo programado. Para afrontar adecuada-
mente estos riesgos resultaria muy beneficioso continuar
avanzando en la aplicacion decidida de medidas estructura-
les encaminadas a mejorar € funcionamiento de los merca
dosdebienesy serviciosy del mercado detrabgjo, coné fin
de permitir que la expansion de la demanda agregada se re-
fleje cada vez mas en incrementos de la produccién y del
empleo sin dimentar presiones inflacionistas.

Las decisiones del Banco de Espafia sobre 0s tipos de
interés de intervencion tendran en cuenta, a igua que en
estos Ultimos afios, la evolucion de un conjunto amplio de
indicadores reales, monetarios y financieros, con € fin de
captar lo mas fiablemente posible las perspectivas infla-
cionistas y de valorar adecuadamente su adaptacién al ob-
jetivo establecido. Dentro de estas coordenadas, se pres-
tard una gran atencion a la consecucién de una transicion
armoniosa hacia el modelo de politica monetaria Unica que
prevalecerd en el area euro a partir de enero de 1999. La
singularidad del afio proximo hara que los tipos de interés
negociados en los mercados financieros reflgjen cada vez
mas, y en plazos progresivamente més cortos, la confianza
de los mercados en la participacion de Espafia en laUnion
Monetaria, por lo que e seguimiento de las condiciones
monetarias en |os paises europeos con mayor tradicion en
&l mantenimiento de laestabilidad de precios revestira una
gran importancia. Es de esperar que alo largo del afio vaya
produciéndose la convergencia entre lostipos deinterés de
los paises miembros hacia € nivel que se considere apro-
piado parainiciar la Union Monetaria con garantias sufi-
cientes para mantener duraderamente la estabilidad de los
precios entoda el area.

En lo que se refiere ala evolucién de la cantidad de di-
nero, el Banco de Espafia seguira prestando una atencion
particular a ritmo de expansién de los ALP. Como ya he
dicho, la evolucion de este agregado, gjustada por los des-
plazamientos hacia las participaciones en fondos de inver-
sion, esindicativade un ritmo de crecimiento elevado dela
liquidez que deberiamoderarse €l proximo afo, afindelo-
grar que nuestros ritmos de crecimiento monetario se si-
tlien en linea con los objetivos de estabilidad perseguidos.

Obviamente, €l tipo de cambio de la peseta continuara
desempefiando un papel muy relevante, de acuerdo con los
compromisos que entrafia la pertenencia al mecanismo
cambiario del SistemaMonetario Europeoy con €l criterio
de estabilidad cambiaria establecido en el Tratado de
Maastricht para el acceso alaUnién Monetaria. Todo €llo,
ademas, en un periodo en el que, especiamente tras la de-
cision del Consegjo Europeo acerca de los paises que inte-
graran inicialmente el &rea monetaria comun, debera man-
tenerse un equilibrio adecuado entre las diversas econo-
mias, de manera que resulte posible culminar latransicion
haciala Unién Monetariaen un climade estabilidad en los
mercados financieros y cambiarios. EI mantenimiento de
tasas de inflacion muy moderadas y la consecucion de un
ato grado de convergencia permitirén consolidar la estabi-
lidad de la peseta en torno a su paridad central.

Nuestratarea alo largo de 1998 debera consistir en lo-
grar un entronque adecuado con la politica monetaria
Unica que desarrollara en su dia el Sistema Europeo de
Bancos Centrales. Como SS. SS. saben, en el nuevo régi-
men monetario que prevalecerd a partir de enero de 1999,
laformulacién delapolitica monetariase llevaraacabo de
manera centralizada por el Banco Central Europeo, con €
fin primordial de alcanzar y mantener la estabilidad de pre-
cios en el conjunto del area monetaria comdn. Sin em-
bargo, el Banco de Espafia, como €l resto de los bancos
centrales nacionales, continuara desempefiando un papel
fundamental en lainstruccién de la politica monetaria
Unica de acuerdo con las decisiones adoptadas por l0os 6r-
ganos de gobierno del Banco Central Europeo, ya que se
ha disefiado un esgquema operativo con un elevado grado
de descentralizacién. Este esquema permitira utilizar de
manera adecuada la experiencia de los bancos centrales
nacional es en sus respectivos ambitos de influencia, apro-
vechar la infraestructura material y humana actualmente
existente y facilitar la adaptacion gradual de los sistemas
financieros nacionales ala Union Monetaria.

De acuerdo con lo anterior, €l Banco de Espafia debera
dar, alo largo del préximo afio, un Ultimo impulso a los
trabaj os preparatorios que se estén realizando para adaptar
el sistema de instrumentacidn a que estara vigente en la
Unién Monetaria. Permitanme, en consecuencia, recordar-
les muy brevemente las piezas més importantes del marco
operativo finalmente acordado que, en su version mas
completa, fue presentado al publico por €l Instituto Mone-
tario Europeo e pasado mes de septiembre.

Seglin el esquema anunciado, losinstrumentosy proce-
dimientos seran similares en todos |os bancos centrales
gue seintegren en el &reade la politica monetariacominy
las operaciones que realicen |os bancos centrales naciona-
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les con los intermediarios financieros se realizarédn en un
entorno competitivo, coherente con los principios de una
economia de mercado, y deberdn permitir una gestion efi-
caz delaliquidez en lazona.

De acuerdo con estos principios, se ha decidido que €l
Sistema Europeo de Bancos Centrales utilizara principal -
mente operaciones de mercado abierto paraguiar laevolu-
cion de los tipos de interés y sefidlizar la politica moneta-
riaanica. Normalmente, estas intervenciones se gjecutaran
mediante subasta y de forma descentralizada; solo en cir-
cunstancias muy excepcionales y exclusivamente en las
operaciones de gjuste diario de laliquidez, el Banco Cen-
tral Europeo podra actuar de forma centralizada. Existiran
cuatro categorias bési cas de instrumentos a disposicion del
sistema para realizar estas operaciones. Las operaciones
principales de financiacion tendran lugar semanal mente
con un vencimiento de dos semanas y seran las méas im-
portantes tanto por su volumen como por el poder de sefia-
lizacion implicito en su tipo de interés. Las operaciones de
financiacion a mas largo plazo tendran también una fre-
cuencia regular, aunque inferior que en el caso anterior
—se celebrardn una vez al mesy tendran un vencimiento
de tres meses— y en €llas se inyectara un volumen redu-
cido deliquidez. Las operaciones de mercado abierto tam-
bién seran utilizadas para gjustar en e muy corto plazo €
nivel de los tipos de interés (operaciones de gjuste o fine-
tuning). Una ultima categoria de operaciones de mercado
abierto serén las denominadas operaciones estructurales,
gue estan enfocadas a inducir cambios mas permanentes
en la posicién de liquidez del conjunto del sistemay que
pueden ser (tiles, por gjemplo, cuando se desee corregir
una situacion de exceso de liquidez en los mercados que
podriaresultar demasiado prolongada.

Adicionamente, el sistema ofrecera alas entidades con
las que opere dos facilidades permanentes, una de crédito
y otrade depdsito, que aquéllas podran utilizar asu discre-
cion, con lo que se limitardn los movimientos de los tipos
de interés de mercado. Mediante la facilidad marginal de
crédito, las entidades podran, en cual quier momento, obte-
ner liquidez del sistemaal plazo deun diaauntipo dein-
terés superior a fijado en las operaciones regulares de su-
ministro de liquidez, por lo que constituirg, en circunstan-
cias normales, un limite superior para los tipos de interés
del mercado monetario a un dia. Al mismo tiempo, las en-
tidades tendran acceso a otra facilidad de depésito, simé-
trica a la anterior, en la que podran colocar, en cuaquier
momento, laliquidez que estimen conveniente en depdsito
aun diaremunerado en el banco central. El tipo de interés
fijado para este deposito serd, en este caso, inferior alosti-
pos de las operaciones de mercado abierto, de forma que
representard un limite inferior para el tipo de interés a un
dia. Por tanto, lostipos de interés de las facilidades de cré-
dito y depdsito constituiran unabanda o pasillo de tipos de
interés que limitardlas fluctuaciones delostipos deinterés
amuy corto plazo.

Por dltimo, €l sistema podriaimponer un coeficiente de
caja alas entidades de crédito. Este instrumento, en caso
de aplicarse, permitiria afectar ala posicion estructura de
liquidez del mercado monetario y contribuiriaalaestabili-

zacion de los tipos de interés. Todavia no existe una deci-
sion final acerca del uso efectivo de este instrumento, por
lo que correspondera al Banco Central Europeo —unavez
constituido— determinar su introduccion, asi como en su
caso € nivel en que haya de situarse y su posible remune-
racion. Si se ha avanzado, en cambio, en la definicion de
los requerimientos estadisticos necesarios y en las especi-
ficaciones para €l computo del coeficiente, con €l fin de
gque si el Banco Central Europeo decidiera finalmente su
introduccién, e dia 1.° de enero de 1999, estuvieraen dis-
posicién de hacerlo.

El marco operativo acordado implica, ademas, el com-
promiso de que todas las operaciones de inyeccion de li-
quidez que realice el sistema estén garantizadas por acti-
vos financieros que presenten una calidad elevaday de que
no deberd existir ninglin tipo de discriminacion en € pro-
ceso de seleccion de estos activos entre valores publicos y
valores privados. Por Ultimo, también se ha llegado a un
acuerdo en cuanto a que todas las entidades de crédito ten-
dran acceso alas operaciones de politicamonetariadel sis-
tema

Para el Banco de Espafia—como paralamayoriadelos
bancos centrales—, este marco operativo requiere introdu-
cir algunos cambios en el esquema vigente, que afectaran
a entorno en € que las entidades toman sus decisiones de
gestion de la liquidez. Los bancos centrales que aspiran a
integrarse en el sistema europeo de bancos centrales han
asumido e compromiso de que €l conjunto de instrumen-
tos que configuran €l nuevo marco operativo esté disponi-
ble a partir de julio de 1998, de manera que pueda com-
praobarse su funcionamiento efectivo antes de su entradaen
vigor en enero de 1999.

En € afio que ahora termina se han dado ya pasos im-
portantes para felicitar la transicién a sistema de politica
monetaria Unica. Los trabajos emprendidos—y en algunos
casos a punto de terminarse— van aimplicar una profunda
transformacion no solo en la configuracion de los instru-
mentos que he mencionado sino también en todo €l sus-
trato basico sobre € que los mismos se asientan, los siste-
mas de pago, y modificarén tanto |aforma de actuacion de
las entidades como &l marco de relaciones entre éstas y €l
Banco de Espafia. Me referiré con brevedad a algunos de
estos cambios en |0s que estamos trabajando.

Dado que lainstrumentacidn de nuestra politica mone-
taria esta basada en los mismos principios —criterios de
mercado en |as operaciones, instrumentaci on mediante su-
basta, etcétera— que van aservir de base alapoliticadela
Unién Monetaria, los ajustes que hemos tenido que intro-
ducir en este area no han revestido una especial complica-
cion, y los nuevos instrumentos —compl etamente nuevos
en algunos casos, pero simples modificaciones en otros—
estaran disponibles en €l primer trimestre de 1998. Mayor
trascendencia tienen, en cambio, las modificaciones nece-
sarias en € ambito delos sistemas de pago y la utilizacién,
como garantia, de activos distintos de los habituales. Tam-
bién en estas areas hemos dado |0s primeros pasos en este
afo que ahoratermina.

El inicio del sistemade liquidacion bruta en tiempo real
—Ilamado sistema Target—, en su componente domeéstico,
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el mes de mayo Ultimo, ha desencadenado un conjunto de
reformas importantes. En primer lugar, ha sido necesario
modificar todas las aplicaciones que sustentaban nuestro
anterior sistema de grandes pagos, bruto, pero con firmeza
solo a final del dia, para dotarlo de firmeza intradia. Asi,
vamos gradual mente incorporando al proceso en tiempo
real |as diferentes operaciones que hasta ahora se canaliza-
ban através del sistematelefénico del mercado de dinero.
Se empez6, en €l pasado mes de mayo, con las transferen-
cias puras de fondos, las mas sencillas a no tener que pa-
sar por un proceso previo de compensacion. El paso si-
guiente ha consistido en la introduccién de la liquidacion
de lo que podriamos llamar pequefias camaras, tales como
sistema de compensacion y liquidacion de valores, Espa
clear y MEFF en susdos variantes, derentafijay rentava
riable. El siguiente paso —que cerrarad sistema— sedara
en enero proximo con laincorporacion al tiempo real dela
liquidacion de la camara segunda sesion, del Mercado in-
terbancario de depdsitos y de la Central de anotaciones.
L os mecanismos que acabo de mencionar sustentan el
flujo de pagos en todo el sistema financiero, tanto en su
ambito nacional como en sus relaciones con los otros sis-
temas nacional es. Quiere esto decir que latareade reforma
de los mismos debe hacerse sin alterar la operativa diaria
de las entidades, y de ahi lo delicado de esta reforma que
afecta a la base misma del funcionamiento de los merca-
dos.

Por otro lado, y con € fin de facilitar el funcionamiento
del sistema Target, ha sido necesario iniciar la utilizacién,
como garantia, de papel privado, sometido a determinadas
restricciones y adelantdndonos asi a los compromisos ad-
quiridos en el marco de la politica monetaria Unica. Por
ello, se admiten ya como garantia titulos de renta fija pri-
vada y renta variable, negociados en mercados oficiales,
AIAF para los titulos privados de renta fijay Bolsa para
los de rentavariable.

Tieneinterés mencionar que lamovilizacion de estosti-
tulos podra hacerse mediante pignoracion u operaciones
de repo. Por e momento, debido a la inexistencia de este
Ultimo tipo de operaciones en los mercados organizados
oficiaes distintos de la Central de anotaciones, solo se es-
tén movilizando mediante pignoracion. Es éste un meca-
nismo engorroso que exige laintervencion de fedatario pu-
blico y, por €ello, desde el verano pasado estamos traba-
jando con los 6rganos rectores de los mercados que he
mencionado, con el fin de hacer posible la operativa de
repo con los titulos anotados en ellos. Con toda probabili-
dad, en el primer trimestre de 1998 podremos movilizar es-
tos titulos mediante este tipo de operaciones, una vez su-
peradas las dificultades técnicas y después de haber refor-
mado el soporte legal que sustenta el funcionamiento de
|os mencionados mercados oficiales.

Actualmente, estos titulos se utilizan tanto como garan-
tia para operaciones de crédito intradia —relacionadas,
como antes comentaba, con € sistema Target— como para
operaciones de préstamo de politica monetaria en las inter-
venciones diarias. En 1998, terminada la reforma antes
mencionada, se ampliara su uso a las operaciones de poli-
ticamonetaria instrumentadas mediante |a subasta decenal.

Dado que la politica monetaria de la Union Monetaria
Europea se basara en el principio de que ninguna opera-
cion de préstamos por 1os bancos central es nacionales po-
dra hacerse sin €l respaldo de la correspondiente garantia,
lareforma de |os sistemas que permiten movilizar los titu-
los utilizables para esta finalidad es también un asunto
prioritario.

L os objetivos de esta reforma han de plasmar en lain-
troduccion, en estos sistemas, de cambios que, por un lado,
permitan la transferencia de titulos en tiempo real y que,
por otro, hagan viable la posibilidad de utilizacién trans-
fronteriza de las garantias.

En cuanto a primer punto, y aunque el compromiso so-
bre laimplantacion plena del tiempo real tiene una fecha
mas lgjana, lacomplejidad de la tarea requiere una aproxi-
macion gradual. Asi lo estamos haciendo y precisamente
en estos dias estamos manteniendo reuniones de trabajo
con las entidades, con €l fin de introducir modificaciones
importantes en nuestra Central de anotaciones, que la
aproximaran al objetivo del tiempo real y permitiran, me-
diante la realizacion de operaciones de repo intradia, la
movilizacion de garantias adicional es parala obtencion de
liquidez. El objetivo esiniciar su funcionamiento efectivo
en el préximo mes de enero.

Respecto ala utilizacion transfronteriza de las garantias
(necesaria paralograr una més rgpida unificacion de mer-
cados, reforzando asf €l carécter unitario de la politicamo-
netariadel futuro Banco Central Europeo), € Instituto Mo-
netario Europeo ha aprobado € establecimiento de un mo-
delo de corresponsalia entre bancos centrales nacionales
gue, mediante la apertura de cuentas mutuas, permita utili-
zar como garantia, en cualquier operacion de politica mo-
netaria o de financiacion intradia, los titulos que la entidad
de contrapartida posea, con independencia de la localiza-
cion de los mismos dentro del espacio europeo. En este
momento, estamos construyendo este modelo, que debera
estar disponible a mediados del afio 1998.

No quisiera dejar de mencionar un hecho que creo es
importante. Todos los procesos de transformaciones men-
cionados agqui muy brevemente suponen cambios impor-
tantes en el modo de funcionamiento del Banco de Espafia
y de las entidades. Conscientes de este hecho y de laim-
portancia que para una transicion ordenada tiene la com-
prension adecuada de la naturaleza de lareformay de sus
implicaciones para la operativa diaria, hemos mantenido
desde el principio una politica de estrecho contacto y de
cooperacion con las entidades. Las incontables reuniones
de trabajo mantenidas en los Ultimos meses y 1os contactos
de todo tipo permiten asegurar que esa colaboracion se ha
conseguido, detal manera que lareforma serd el resultado
del esfuerzo de todos.

Permitanme SS. SS. que concluya mi intervencién ha
ciendo referencia a hecho de que, aunque han sido nota-
bles los avances realizados en Espafia durante estos Ulti-
mos afios en la consecucion de un grado elevado de estabi-
lidad y convergencia macroeconémicas, aln resta camino
por recorrer para asentar definitivamente las condiciones
gue permitan alcanzar una pauta de crecimiento sostenido
gue redunde en la creacion de puestos de trabajo establesy



—10483 -

COMISIONES

16 pE piciEMBRE DE 1997.-Num. 355

en laelevacion del nivel de vida del conjunto de la socie-
dad dentro de la futura Union Monetaria Europea.

En estos momentos, las previsiones disponibles permi-
ten contemplar con fundadas esperanzas |a continuidad de
la recuperacién econémicay laintegracion en la Unién
Monetaria Europea a comienzos de 1999, en un clima de
sincronia entre |las posiciones ciclicas de las economias
participantes y con tasas de inflacién muy reducidas, acor-
des con lo que generalmente se entiende como una situa-
Cion de estabilidad de precios.

Sin embargo, nada excluye que en el futuro, una vez
dentro de la Union Monetaria, puedan aparecer episodios
de discrepancias ciclica o divergencias en las pautas de
gasto entre las economias de | os paises participantes. Si asi
fuere, cualquier desviacion alcista de precios y costes en
relacion alas otras economias del reatenderaareflejarse,
Si se produce, en un empeoramiento de lacompetitividad y
en la disminucion de los ritmos de crecimiento y de crea-
cion de empleo. En taes condiciones, puesto que la poli-
tica monetaria Unica debera gestionarse teniendo en cuenta
la situacién del conjunto del &rea euro, ya no resultard po-
sible adaptar |as condiciones monetarias 0 cambiarias para
impedir que en un determinado pais se materialicen los
riesgos anteriores. De ahi latrascendenciade que otrosins-
trumentos de politica econémica adquieran un mayor pro-
tagonismo en el mantenimiento de la estabilidad macroe-
condmica, y de que el comportamiento delossaariosy los
margenes se adapte convenientemente a las exigencias de
pertenecer a un &rea monetaria comun.

Debo terminar reiterando con mas insistenciade lo ha-
bitual, ahora que la participacion en la Unién Monetaria
aparece como un hecho inminente, la importancia que
tiene la profundizacion del proceso de consolidacion pre-
supuestariay el avance en la eliminacién de los obstaculos
que dificultan e eficiente funcionamiento de los mercados
de bienes y de servicios y del mercado de trabajo para
aprovechar plenamente las ventgjas potenciales que trae
consigo la participacién en laintegracion monetaria euro-
pea.

El sefior PRESIDENTE: Por parte del Grupo Socia-
lista, tiene la palabra el sefior Martinez Noval.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sean mis primeras pa-
labras de bienvenida a gobernador del Banco de Espafia,
gue cumple asi con unapresenciaanual por estasfechasen
|a Comisién de Economia, Comercio y Hacienda.

Quiero empezar por manifestar que probablemente €l
procedimiento mas conveniente, no € Unico desde luego,
pero, desde mi punto de vista, si el més conveniente para
juzgar lo que ha sido lainstrumentacién de la politica mo-
netaria alo largo de 1997, searetraerse no a informe que
en la manana de hoy nos ha sido distribuido sino a que
hace un afio fue objeto de distribucion, es decir, a de di-
ciembre del afio 1996, quetengo alavista. Quiero recordar
gue en aguel informe se hablaba de una estrategia antiin-
flacionistainiciada en el afio 1994, con ocasi6n de la apro-
baciony vigenciadelaL ey de autonomiadel Banco de Es-
pafia. Y entonces, en el afio 1994, cuando se planted aque-

Ila estrategia, se habl6 de un objetivo de inflacion para
1997 por debajo del 3 por ciento. En esos términos, hay
gue reconocer que la estrategia 'y la instrumentacion lle-
vada a cabo por el Banco de Espafia ha alcanzado plena-
mente, yo creo que con una cierta holgura, sus objetivos.

Efectivamente, después de aquella explicitacion de la
estrategia, en €l afo 1996, que es cuando se hace €l mismo
informe que hemos recibido hoy en relacién con €l afio
1998; cuando afinales del afio 1996, hace ahora doce me-
ses, se hablaba de la perspectivainflacionista, el Banco de
Espafia situaba latasainteranual de crecimiento delos pre-
cios medida por €l IPC en una cifra proxima al 2,5 por
ciento, en €l afio 1997, y en otracercanaa 2 por ciento, en
el afo 1998. La cifra que se refiere a afio 1997 ha de ser
juzgada y valorada a la luz de la de noviembre de 1997,
una cifra gue hemos conocido el fin de semana pasado y
que no es buena en modo alguno. Quiero recordar que
desde hace once afos el mes de noviembre ha sido un mes
gue hatenido siempre un componente muy estabilizador
de latasa de inflacién en nuestro pais, de manera que una
cifradel 0,2 por ciento no es buena en este mes porque no
eran muy superiores, incluso han sido inferiores, tasas del
mes de noviembre en afios en los que la inflacién se si-
tuabaen €l 6, 7 u 8 por ciento. Bien es verdad que esatasa
de noviembre llega precedida, como ocurre en todo, por al-
gunas sorpresas en componentes del indice de precios al
consumo, sorpresas por defecto. El comportamiento de los
aceites, delas grasas y de las carnes, por g emplo, ha sido
interior a previsto, mientras que ha habido también sor-
presas simétricas, por exceso, por una elevacion mas dla
de lo previsto, por gemplo, en pescados, en frutasy le-
gumbres, 0 en los pagquetes turisticos. En todo caso, |o que
si escierto es que, pese a ser una tasa elevada estas dos dé-
cimas del mes de noviembre, que sitlia el acumulado del
ano en el 1,7 por ciento y latasa interanual en el 2 por
ciento, este hecho viene aconfirmar que el objetivo que se
planted el Banco de Espafia hace ahora doce meses de que
el IPC del afio 1997 sesituaseen €l 2,5 por ciento estamuy
por debajo. Que eso sea posible, incluso con € mal resul-
tado de noviembre, no significa en modo alguno que las
perspectivas para €l afio 1998 sean muy favorables, porque
la cifra de noviembre apunta unas perspectivas peores que
las que estamos conociendo para el afio 1997. Fijese, sefior
gobernador, que lo mejor que se puede decir de |os objeti-
vos del Banco de Espafia —Io digo en tono positivo, no
critico ni ambiguo— es que en lapégina5 de ambosinfor-
mes, el de hace un afioy el que hoy se nos entrega, hay un
parrafo que se repite literalmente, yaen € afio 1996 se ha
blabadel 2 por ciento parael afio 1998; hace un afio. Vuel-
ven ustedes a repetir, un afo después, ese objetivo del 2
por ciento, lo cual quiere decir que tienen ustedes un con-
vencimiento bastante cierto de cua debe ser el comporta-
miento del 1PC en € afio 1998.

Sefior gobernador, yo quisiera que usted me comentase,
porgue es seguro que los conoce, |os estudios a los que he
tenido acceso ya que son muy recientes. Hay expertos en
esta ardua cuestion de predecir lainflacion en nuestro pais
gue sittian lainflacién del afio 1998 en el 2,5 por ciento, en
razon atres argumentos. En primer lugar, piensan esos ex-
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pertos que se acelerarén |os precios de manufacturasy ali-
mentos elaborados en relacion con el comportamiento del
afno 1997, siempre en términos relativos. En segundo lu-
gar, también predicen esos medios un estancamiento del
precio delosserviciosen el 3,5 por ciento, y, en Gltimo tér-
mino, unas perspectivas bastante oscilantes —en realidad,
son productos sometidos a una enorme oscilacion— en
precios de aceites, grasas, tabaco, alimentos no elaborados
y energia. Estos tres argumentos son los que llevan a pen-
sar en un |PC en 1998 mayor que €l del afio 1997. Supongo
gue usted estara de acuerdo en que esta prediccion del afio
1998 no es baladi ni trivial. No sélo es importante la pre-
dicciénensi, el vaor delatasadel afio 1998, sino también
el perfil temporal de la tasa de inflacion en el afio 1998,
porque usted estara obligado, como maximo responsable
del Banco, alolargo de 1998, allevar € tipo de interés es-
pafiol acorto plazo alaconvergenciacon €l tipo aleman. S
el tipo aleman en estos momentos de los repos es del 3,3
por ciento y el nuestro del 4,75 por ciento, los dos tipos
tendran gque encontrarse en un punto medio. También seria
conveniente, sefior gobernador, que predijera donde cree
usted que se producira ese encuentro entre €l tipo aleman'y
€ tipo espariol.

En esa perspectiva de depresion més aladel 4,75 delos
tipos de interés a corto plazo de nuestro pais, € perfil tem-
pora previsible de lainflacion en € afio 1998 tiene suim-
portancia, porque supongo que e Banco de Espafia no es-
cogerd, para seguir rebajando € tipo, aguellos momentos
en los que mayor comportamiento inflacionista denote la
evolucion del indice de precios al consumo. Esos expertos
alos que me vengo refiriendo prevén unatasa del 2,9 por
ciento en julio, es decir, que se acelere lainflacién en Es-
pafia de abril ajulio (tenga en cuenta que estamos ha
blando del 2 al 2,9, de aceleraciones que tienen que ver con
décimas) para descender después, en el segundo semestre,
a 2,5. No esningunaevolucion que puedaaarmar anadie,
porque, por ejemplo, en Estados Unidos hay previsiones
paralainflacion, del 2,5 por ciento, muy parecida a esta
gue se prevé en Espafia; en Alemaniaesinferior, del 1,8y
en Franciatodaviamuy inferior, del 1,1 por ciento. Insisto
en gue ese perfil temporal tiene importancia desde la con-
sideracion de lainteraccion que inevitablemente hay entre
lainflacion y lostipos de interés.

En pendltimo lugar, sefior gobernador, quisiera hacerle
una consideracion de lo que piensa usted de las liberaliza-
ciones que se han llevado a cabo en la economia espariol a,
que persiguen el objetivo de la depresion de latasa de in-
flacion en nuestro pais. Son medidas que, como la lucha
antiinflacionista, no dependen del Banco de Espafia, no es-
tan en sus manos 'y, por tanto, puede usted valorarlas con
una mayor distancia. Quiero comentar que curiosamente
algunade las liberalizaciones que se han llevado a cabo en
nuestro pais, alo largo del afio 1997, han conducido alas
consecuencias contrarias a las esperadas de cualquier libe-
ralizacion de esta naturaleza. Voy a recordar solamente
tres. En primer lugar, lastarifas aéreas fueron liberalizadas
y €ello dio lugar a una decision sorprendente de todas las
compafias aéreas espafiolas de incremento del precio de
las tarifas de los vuelos. Se liberalizd también el mercado

de los gasoleos y la consecuencia fue el incremento del
precio de los gasoleos. M és recientemente, el Gobierno ha
liberalizado el mercado de la carta urbana, por medio dela
ley postal que todavia no esté tramitada, y esa liberaliza-
cién va acompafiada precisamente de un incremento de la
tarifa postal de la carta urbana del 66 por ciento. Por tanto,
estamos ante un proceso de liberalizaciones muy curioso.
Tan curioso que se reducen, por el contrario, las tarifas de
aquellos bienes que no se han liberalizado todavia, por
gemplo, la energia eléctrica. La energia eléctricano se ha
liberalizado, no esta vigente todavia la ley del sistema
eléctrico y, sin embargo, se reduce la tarifa eléctrica muy
considerablemente. Estas liberalizaciones, en términos de
tarifasy de precios, son extraordinariamente curiosas.

Por ultimo, sefior gobernador, es inevitable una pre-
gunta para que usted nos dé su punto de vistay el del
Banco de Espafia sobre |o que esta ocurriendo en los mer-
cados asiéticos. Hoy |os medios de comunicacién dan a co-
nocer que la OCDE ha sometido a revision la estimacion
de crecimiento de las economias de la OCDE vy, en parti-
cular, de las economias europess, para €l afio 1998, como
consecuencia del hundimiento de los mercados financieros
asiaticosy en correspondencia de laeconomiareal de esos
paises que, sin ninguna duda, vaadar lugar a unareconsi-
deracion de las estimaciones y previsiones de crecimiento
de las economias europeas para €l afio 1998.

Bien esverdad que lo que se pierde por el lado delade-
manda, de la afectacion ala economiarea de esos merca
dosfinancieros, se ganatambién por el lado de lostipos de
interés, porque parece ser —y eslogico conlo queali estd
ocurriendo— que la huidade los capitales de |os mercados
asiéticos hacia colocaciones més seguras y mas abrigadas
en los mercados europeos, sobre todo en los de renta fija
publica, ha dado lugar en €l caso francés a la enorme de-
manda de titulos de deuda publica, o que haocasionado la
semana pasada la depresion de los tipos alargo plazo hasta
el 5,27 por ciento, lo cual esun nivel no alcanzado desde el
afno 1963 en la economia francesa. Sefior Gobernador, ¢es
trasladable también a la realidad financiera espariola al-
guna consecuencia como resultado del hundimiento de los
mercados asiéticos, no sdlo en lo que tiene que ver con la
economiareal, con € crecimiento del producto en los tér-
minos en los que hoy lavalorala OCDE, sino también con
lallegada a Esparia de capital es que huyen de los mercados
asi aticos, que pueden contribuir a unadepresion de nuestro
tipo de interés alargo plazo que contribuya a eliminar esa
diferencia de 33 puntos béasicos entre € tipo del bono es-
pafiol y €l del bono aleméan?

Esto es todo, sefior presidente.

El sefior PRESIDENTE: Quiero precisarle, sefior
Martinez Noval que el informe del sefior gobernador fue
distribuido en la tarde de ayer atodas SS. SS., indepen-
dientemente de que, por circunstancias operativas, no lo
haya recibido hasta esta mafiana.

El sefior MARTINEZ NOVAL: Sefior Presidente, no
es s0lo mi caso, es que otros portavoces y miembros de la
Comisién ayer tarde no habian recibido ese informe.
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El sefior PRESIDENTE: Sefior Martinez Noval, yo
por lo menos si que lo recibi ayer por latarde. Los servi-
cios de la Camara me indican que fue distribuido ayer por
la tarde. Haremos las indigaciones oportunas para que no
sevuelvaaproducir en €l futuro un caso parecido a que ha
ocurrido en relacidn con la comparecencia de hoy.

Por parte del Grupo de |zquierda Unida, tiene lapalabra
el sefior Alcaraz.

El sefior ALCARAZ MASATS: Muchas gracias por su
presencia, sefior gobernador del Banco de Espafia. Cono-
cemos, casi a botepronto, su discurso —yo no he podido
oirlo esta mafiana por culpa del AVE, porque también ha
fallado— y las publicaciones que se han hecho en €l
mismo periodo, pero yo debo repetir |0 que anteriormente
he dicho en otras comparecencias. Junto a discurso que
ustedes vienen haciendo —y €l suyo ha sido felicitado en
¢ Ultimo informe del Fondo Monetario Internacional, asi
como la trayectoria del Banco de Espafia—, un discurso
referido a la estructura macroecondmica fundamental -
mente polarizada por lostemas del déficit y lainflacion, la
realidad socia se distancia cada vez més de este discurso
macroecondmico y de esta especie de lectura favorable y
optimista de la situacion econémica. Voy aintentar justifi-
car estaprimeraaseveracion con cifras concretas de larea-
lidad porgue, anuestro juicio, el paro sigue estancado y no
hay posible salida a este paro estructural a partir delas co-
ordinadas econdmicas que ustedes estan manejando. Ese
paro es tanto o mas dificil de entender, excepto que uno
asuma su propia ldgica, cuanto que €l crecimiento econo-
mico vaviento en popay los beneficios empresariales es-
tén marcando récord en el Ultimo periodo, tal como acaban
de publicar documentos oficiales del Banco de Espaiia.

Yo me voy a ceflir singularmente al paro. En los meses
transcurridos desde la denominada por nosotros contrarre-
forma laboral este cambio legislativo no ha servido para
crear empleo ni para reducir significativamente la preca-
riedad. En los Ultimos meses de vigencia, junio, julio y
agosto fundamental mente, se han realizado 2.485.000 con-
trataciones, pero de esta cifra solamente el 7,3 por ciento
han sido contratos de los denominados indefinidos que, a
nuestro juicio, son contratos fijos para dos afios; no es €
contrato indefinido clasico, ni muchisimo menos. Esto se
esta vendiendo como un éxito, pero, en todo caso, seria
algo muy parcial. Hay que tener en cuenta que el porcen-
taje de contratosindefinidos en 1996, en el mismo periodo,
estuvo en torno a 4 por ciento. El crecimiento, a pesar de
la denominada reforma laboral, es bastante pequefio, mi-
nimo. Esto quiere decir que, a pesar de esta reforma que
hizo el Gobierno con los distintos apoyos y del aval que
ustedes le dieron, €l 92,7 por ciento de los contratos sigue
siendo precario. Segun la encuesta de poblacion activa del
mes dejunio, laprecariedad hapasado del 33,61 por ciento
en & mes de mayo, a 33,67 por ciento en el mes de junio,
es decir, la precariedad no se esta reduciendo, sino que esa
politica que incluye esta primera reforma laboral —pri-
mera por hablar de la actual legislatura— y las que posi-
blemente vengan en el marco de lo que sefiala el Fondo
Monetario Internacional no sirven parala creacion de em-

pleo ni para reducir la precariedad. Acaba de anunciar €
secretario general de la UGT que la persecucion obsesiva
de ladimension del déficit se estd haciendo a costa de las
cantidades que debieran ir a gastos sociales, fundamental-
mente a paliar el desempleo de los trabajadores. Ha ha-
blado el sefior Méndez de una disminucién de dos billones
de pesetas en subsidio de desempleo en cuatro afios, apro-
ximadamente.

A nuestro juicio, se estq acometiendo una politica vir-
tual que para ustedes es una buena politicay la estéan ven-
diendo desde un punto de vista optimista; una politica que
nos hace converger en los cuadros macroecondémicos con
respecto a Maastricht, pero que nos hace instaurar, de ma-
nera estructural, una situacién social y laboral absoluta-
mente inadmisible y que esta generando, poco a poco, una
situacion social que, sin duda, va a consolidar una res-
puesta social y politica bastante sélida en el proximo pe-
riodo, por cuanto que el presupuesto que se ha aprobado en
esta Camaray que va a servir para 1998 en absoluto esta
orientado a combatir el paro, persigue, de manera obse-
siva, el objetivo restrictivo de reducir el déficit, teniendo a
Maastricht siempre como coartada y telon de fondo, y re-
fuerzalos rasgos neoliberales de la politica econdmica que
ustedes avalan y que el Gobierno esta dinamizando con
apoyos mas 0 menos puntuales o estables. Hay unaredis-
tribucion regresivadelacargafiscal en estos presupuestos,
unanuevavueltadetuercaen los sueldosy pensiones. Esta
previstalarevision del 2,1 por ciento paralos funcionarios
y pensionistas, asi como una tremenda aceleracion de las
privatizaciones de la empresa publicay de la gestion pri-
vada de los servicios publicos.

La lectura favorable que ustedes hacen de la situacién
econémica y que tan interesadamente se divulga, en
cuanto se contrasta con el nivel de paroy con todo lo rela-
cionado con la situacion laboral se ensombrece de forma
dramética, porque ustedes solo hablan de déficit, delos pe-
riodos de la inflacion e inmediatamente piden una conge-
lacion de los salarios en el sector privado porque, a su jui-
cio, la economia marcha por |os senderos del paraiso. No-
sotros pensamos que deberia hacerse una politica econo-
mica expansiva consi stente en mayor inversion publica, en
aumento de la progresividad fiscal —y ahora hablaré del
euro con respecto a lafiscalidad y ala lucha contra el
fraude, teniendo en cuenta las recomendaciones que nos
acaba de hacer en declaraciones de prensa una alta autori-
dad de la Unién Europea, en un desarrollo de politicas in-
dustriales y medioambientales muy activas, y en un ambi-
€cioso plan de viviendas sociaes. Tal y como yase hadis-
cutido anivel legidativo en Franciay se esta abocando de
maneradecididaen Italia, habriaqueir aunapoliticadere-
parto del trabajo sobre la base de la reduccion de la jor-
nada. Estetematiene un graninteréssocial que sesienteen
toda Europa, que en Franciay en Italiatiene alcances con-
cretos muy serios para €l proximo periodo, y quetiene alin
mayor vigencia para Espafia dada la situacion de paro que
no tiene parangdn con ningln otro pais a existir una tasa
gue dobla la media europea.

Como usted conoce —si no, yo se lo digo—, ajuicio
del Grupo Federal de Izquierda Unida la reduccion de la
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jornada méxima legal a 35 horas semanales, sin disminu-
cion de salario, es una apuesta de futuro que verdadera-
mente crearia empleo en este pais y reduciria la precarie-
dad. Al mismo tiempo, nosotros abogamos por una supre-
sion de las horas extraordinarias, excepto en casos de
fuerza mayor. Ninguna medida de reduccion de jornada
puede tener efecto mientras los empresarios tengan liber-
tad casi absoluta para que los trabajadores realicen horas
extraordinarias. Cambiar éstas por tiempo de descanso esta
suponiendo en la practica una jornada absol utamente flexi-
ble. De la misma manera, pensamos que hay que eliminar
laampliacion de jornada encubierta através de la desregu-
lacién deloshorariosy delasjornadas. Desde ese punto de
vista, no hay otraformade cambiar laactual politicaque se
ha creado en Espafia con mayor virulenciay en toda Eu-
ropaque € desarrollo delasfuerzas productivas, porque el
impacto tremendo de la revolucién cientifico-técnica no
consuena con la realidad en cuanto a jornada. Hay datos
concretos que demuestran esta realidad. Desde 1975 a
1996, & producto interior bruto se hamultiplicado por 2,3,
mientras que e empleo en este periodo se ha reducido en
268.000 personas. Esto significa que en 1996 solo eran ne-
cesarios 61 trabajadores para producir € equivalente a lo
gue producian cien trabajadores en 1975. No hay otra sa-
lida, sl no queremos que aumente la precariedad, que se-
guir con unatendenciaa crecimiento econémicoy al cre-
cimiento en los beneficios empresariaes frente a una si-
tuacion de maxima desregulacion que vaacrecer alavista
de los anuncios del Fondo Monetario Internacional y de
los que, de cara a una segunda reforma laboral, estan ha-
ciendo los sefiores Rato y Arenas.

En los ultimos afios, la reduccién de lajornada pactada
en los convenios experimenta una tendencia de aumento
real, es decir, no se estd consiguiendo ninguin alcance atra-
vés delanegociacion en los convenios colectivos, y laten-
dencia es absolutamente inversa alo que nosotros creemos
gue ha de redlizarse. Si se mantiene la actua jornada, te-
niendo en cuenta el avance de laproductividad, paraelimi-
nar €l paro seria preciso un crecimiento del PIB que no es
posible alcanzar en las condiciones econdmicas presentes,
ni seria sostenible desde €l punto de vistaecolégico. Lasa-
lida que ustedes dan a esta situacion avalando la actual po-
Iitica econdémica conduce a las resoluciones, alos ultimos
consgjos que harealizado el Fondo Monetario I nternacio-
na y alaapertura de una segunda reformalaboral, que no
sabemos exactamente en qué consistiria salvo que aumen-
taralaprecariedad y se seguiran eliminando las posibilida-
des de creacion de empleo estable.

A nuestro juicio, lareduccion de lajornada a 35 horas,
para que tuviera efectos inmediatos y futuros, debiera te-
ner carécter general y de pacto de Estado, por lo que de-
bierainstrumentarse, tal como se ha hecho en Francia, me-
diante la aprobacién de una ley. Cuando se dice que todo
debe hacerse en funcion de los acuerdos entre agentes sin-
dicalesy representantes empresariales, se esta diciendo di-
rectamente que no aesta posibilidad, por cuanto que yaco-
nocemos la posicion absolutamente cerrada de los empre-
sarios, no solo en Espafia, sino en €l resto de los paises de
la Unién Europea. No es que haya dos versiones de lo

mismo, hay una solaversiéon. Si esto no se hace por ley de
ambito estatal, que tenga aplicacion de caracter general, no
se puede hacer en una negociacién, porque es imposible
gue puedallegar abuen puerto. Pensamos que no deben re-
ducirse los salarios en esta jornada semanal de 35 horas.

Durante | os Ultimos afios —Y que conste esto como jus-
tificacion de esta posicién— se ha producido una pérdida
del poder adquisitivo de los salarios y un crecimiento acu-
sado de los beneficios. Efectivamente, en la dltima infor-
macion que nos llegay que se ha publicado por la Central
de balances del Banco de Espafia, aparece un beneficio
neto en 1997 —fundamentalmente se refiere alos tres pri-
meros trimestres— que supera en un 35 por ciento alaci-
fradel mismo periodo del afio anterior. Estamos, por tanto,
ante un nuevo récord histérico en la subida de los benefi-
cios empresariales. Los gastos de personal han subido un
2,6 por ciento, por consiguiente, estan por debgjo del 3,7
por ciento del afio anterior. Y no sblo esto, sino que las
grandes empresas pierden empleo. Las que mas beneficios
declaran son las que més empleo fijo pierden, concreta-
mente el menos 1,3 por ciento y suben, sin embargo, los
trabajadores eventuales, el 5,2 por ciento. Estos beneficios
se realizan fundamentalmente por |la reduccion de gastos
financieros, quizatambién del aumento de las ventas, pero
hay que tener muy en cuenta como estarepercutiendo enla
estructura social —yo creo que de manera muy precaria—
esa reduccion del precio del dinero que ustedes estan ope-
rando para intentar converger con los indicadores que es-
tan funcionando en Franciay Alemania. Se esta operando,
por tanto, una redistribucion fuerte y durade larentaafa
vor de los beneficios, con consecuencias sociales draméti-
cas. Las empresas tienen en estos momentos margenes so-
brados para absorber una importante reduccion de la jor-
nada, sin contar con que esa reduccién fuese acompafada
de un incremento de la productividad por hora trabajada.
Lo que quiere decir que las empresas, a pesar de estos be-
neficios y del potencial aumento de productividad, no es-
tan haciendo ninguin esfuerzo paralacreacion deempleoy
mucho menos para la creacion de empleo fijo.

En definitiva, la situacidén econdmica exige una evolu-
cion més favorable de los salarios y no al contrario, como
ustedes estan reclamando, la congelacion de los salarios
del sector privado, que ahora van a reclamar con mas
fuerzaantelainflacion que se viene anunciando para 1998.
Ese retroceso prolongado en la capacidad adquisitiva en
los ultimos afios ha debilitado el consumo, aunque dicen el
Fondo Monetario y la OCDE en €l dltimo informe que va
aser el motor delareactivacion de caraal crecimiento que
se anuncia. Nosotros pensamos que eso puede ahogar en
cierta parte la recuperacion a la que ustedes aluden, y
puede repercutir también negativamente en €l crecimiento
econdmico.

Finalmente, sefior gobernador, le voy a hacer una serie
de preguntas en €l marco de la intervencién que acabo de
desarrollar. Me gustaria saber su opinién acerca de las re-
comendaciones que ha emitido el Fondo Monetario Inter-
nacional, que nos dice que queda mucho por hacer y que
gueda poco tiempo, en funcion de los pardmetros genera-
les que se han asumido como estrategia econdémica global
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en Europay, singularmente, también en Espafia. Se habla
de profundizar lareformalaboral, de bajar de manera deci-
diday valiente el coste del despido; se aboga por una poli-
ticamés restrictiva de cara alos pardmetros de déficit e in-
flacion, y se habla incluso también de una reduccién deci-
dida del empleo publico de funcionarios y del resto de la
estructura del sector publico. A mi me gustaria que me
diera su opinion acerca de estas recomendaci ones que, por
cierto, dicen que consuenan con lapoliticaque se viene de-
sarrollando en Espafia tanto por € Gobierno como por €l
Banco de Esparfia.

Con respecto a las 35 horas laborales por ley, si con la
direccion que se anuncia tanto en las recomendaciones del
Fondo Monetario como en las Ultimas declaraciones de los
sefiores Rato y Arenas no se creala posibilidad de empleo
alternativo, naturalmente estamos abocados a un callegjon
sin salida, puesto que se nos habla—me imagino que a
partir de ahora de manera constante— de la profundiza-
cion de la reforma laboral. Parece ser que el euro y el
gjuste duro de las plantillas son dos caras de |a misma mo-
neda. Me gustaria conocer su opinién sobre la salida para
lacreacion de empleo, si es apostar por € trabajo temporal
0 por las 35 horas semanales por ley.

La tercera cuestion que le plantearia, teniendo en
cuenta los beneficios empresariales, es qué sacrificios se
les va a pedir alas empresas ante la posibilidad de que la
inflacién aumente, teniendo en cuenta que la inflacién de
los beneficios es un poco superior alainflacion de los sa-
larios. ¢Se vaahablar de laredistribucion de algunos fon-
dos obligatorios de inversiéon de cara a la creacion de em-
pleo? Porgue en este marco de crecimiento econémico y
de aumento de los beneficios, incluso de aumento de la
productividad, con las cifras que he citado de incremento
de los diferenciales, siempre en contra del empleo, de los
sdarios y de la situacion de los trabajadores, no se com-
prende que se pidan sacrificios alos trabajadores y que no
se hable menos dogmaticamente del indicador del déficit,
gue se esta consiguiendo por los sacrificios laborales, de
los trabajadores. ¢Por qué no responden tampoco las em-
presas a esta reduccion de tipo de interés con mayor deci-
sion alahorade crear empleo? Es através de lareduccion
de gastos financieros fundamentalmente como estan au-
mentando, de manera absolutamente descarada, |os benefi-
cios empresariales. ¢Por qué, junto ala congelacion de los
salarios del sector privado, no se habla de algun esfuerzo
delas empresas, fundamental mente de las que més benefi-
ciostienen y mas pierden en cuanto aempleo fijo?

Finalmente, voy a formularle dos cuestiones, sefior go-
bernador. El comisario europeo de Asuntos Econémicos,
muy compungido por los traumas que van a sufrir los an-
cianos ante la ventanilla de los bancos alahora de cambiar
las pesetas por euros, nos dice que habria que ir auna si-
tuacién en la que no existe inquisicion fiscal alguna. Nos
ha hablado de una especie de nueva amnistiafiscal de per-
files poco concretos y especificados y de que los ancianos
van a sufrir una situacion engorrosa cuando saquen sus
ahorrillos del calcetin o de debajo delalosetadelacocina
Delo que no habla este sefior —pero nosotros si y, ademés,
tenemos muy en cuenta una resolucion que se aprobd en el

Pleno de esta Camara a la hora de discutir €l problema de
los famosos 200.000 millones de pesetas— es de que no es
posible ninguna amnistia fiscal, ninguna medida nueva de
flexibilizacién especifica para la conversion de esos dos
billones y medio de pesetas que tienen que aflorar —pa
rece ser que es muy superior esta cantidad y que puede es-
tar en torno alos cinco o seis billones de pesetas— y que
tienen que ser cambiado en euros. Por la situacion que ha
disefiado, por las resoluciones de la Camara y desde la
ética normal, no es posible admitir una amnistia como la
gue anuncia €l sefior comisario europeo de Asuntos Eco-
némicos. Le quiero pedir su opinién para que me digaqué
medidas se van a proponer, qué recomendaciones se van a
adoptar de caraacémo vaaaflorar esta cantidad entre dos
billonesy medioy ocho billones, se suele decir, que tienen
que cambiarse en euros en el préximo periodo.

Finalmente, el precio del dinero esta bajando y esto es
positivo, aungue efectivamente los ahorradores modestos
tienen ciertos fondos en cajas de ahorro y en bancosy ven
como de inmediato la bajada de los tipos les repercute en
los intereses que tienen que cobrar por sus pequefios aho-
rros. Hay unacircular, que vaatodas las sucursal es de ban-
cosy cajas de ahorro, por lague alahoraexactaen que ba-
jan los tipos se repercute de inmediato esta bajada, mien-
tras que los que tienen créditos o hipotecas ven como ya se
ha estancado labgjaday no harepercutido de manera ade-
cuada a las expectativas que se han creado con respecto a
la bajada del dinero que esta actualmente en €l 4,75 por
ciento. Usted me repetird que las repercusiones son ade-
cuadas y que se estan haciendo bien. Nosotros creemos
gue no, maxime cuando los dirigentes de la Asociaci6n Hi-
potecaria Espafiola estén presionando hasta lo inhumano
para que no se sigan produciendo bagjadasy para que no se
repercuta de manera adecuada la situacion real del precio
del dinero en este pais.

Hay esaimpresion que yo le traslado y desde luego no-
Sotros pensamos que no se repercuten de manera efectivay
atiempo, con e ritmo adecuado, |as bajadas del precio del
dinero en los créditos y fundamentalmente en las hipote-
cas.

El sefior PRESIDENTE: Por €l Grupo Catalan (Con-
vergenciai Unio), el sefior Homs tiene la palabra.

El sefior HOMS | FERRET: Sefior presidente, saludo
también la presencia del gobernador del Banco de Espafia
en esta Comision de Economiay le agradezco en nombre
de mi grupo lainformacion que nos ha remitido sobre las
valoraciones del actual momento econémico, las valora
ciones que ha hecho sobre la politica monetaria que dirige
y este conjunto de reflexiones en torno a las actuaciones
gue se estén llevando a cabo para asegurar €l proceso de
integracion de nuestra peseta en el euro. Ante esta inter-
vencién del gobernador y teniendo en cuenta que no he-
mos tenido todavia oportunidad de leer el informe, un
grupo tiene que decir que vamos a leer el informe con
calmay remitiremos nuestras consideraciones, pero le
gqueremos trasladar, sefior gobernador, que la valoracién
gue hace Convergenciai Unié en este momento de su ac-
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tuacion es positiva. El Banco de Espafia lo esta haciendo
bien y creo que ésta es una percepcion general no sola-
mente particular nuestra en el ambito de los grupos parla-
mentarios, sino que principalmente en laopinion publicay
en la opinion general de los ciudadanos de este pais. El
peso que tiene el Banco de Espafia en la ordenacion de la
politicamonetariay también lainfluenciaen laordenacion
de la palitica econdémica esta guardando correspondencia
con la orientacion que esta teniendo también la politica
econdémica dirigida por €l Gobierno y por la mayoria que
da apoyo en esta Camara a esta politica econémica.

Sefior gobernador, usted conoce desde hace tiempo la
posicién politica de mi grupo sobre la voluntad de garanti-
zar laincorporacion de la economia espafiola en la Union
Econdmicay Monetaria e incorporar la peseta en el euro
durante latercerafase de este proceso. Sabe muy bien que
politicamente nuestro grupo tiene el absoluto convenci-
miento de que esta estrategia es positiva para €l pais. ase-
gurar laincorporacion de la economia espafiola en Europa
esunaestrategia politicay econdémicaque vaaredundar en
beneficio del futuro de todos los ciudadanos espafiol es.
Por tanto, sabe usted perfectamente de nuestro compro-
miso politico en asegurar este proceso. ¢COMo se asegura
ese proceso? Se asegura aplicando la politica econémica
necesaria para garantizar la incorporacién de nuestra eco-
nomia en la Union Econdémicay Monetaria, y esto es lo
gue llevamos haciendo desde 1994. La politica econdmica
de este pais se reorient6 a partir de 1994 y en los Ultimos
anos bajo la direccidn, digamos, del Gobierno del Partido
Popular se haintensificado todavia mas esta reorientacion
hasta el punto de que actualmente nos encontramos con
unas condiciones perfectamente garantizadas para poder
incorporar nuestra economia en la Unién Econémicay
Monetaria en su tercerafase.

Nuestro grupo parlamentario, sefior gobernador, cree
gue el Banco de Espafia ha administrado su posicion y su
responsabilidad de forma adecuada y correcta, y guar-
dando en todo momento correspondencia con esta orienta-
cion que se le ha dado ala politica econémica desde 1994,
y las decisiones que se han ido tomando en el ambito dela
politica monetaria han guardado correspondencia con
aquellas otras decisiones que se han tomado en otros fren-
tes de la politica econémica, por egemplo, en el ambito del
control y de la reconversion de la politica presupuestaria.
Por eso hacemos una valoracién positiva de la participa-
cion que ha hecho € Banco de Espafia en este proceso de
conformidad de ese, digamos, cambio de orientacion de la
politica econémica

También hacemos una val oracion positiva de la partici-
pacion que esta teniendo el Banco de Espaiia en el proceso
de conformacion del Banco Central Europeo 'y detodaslas
actuaciones que se estan llevando a cabo en el proceso de
transformacién de nuestro instituto oficial haciala partici-
pacion en e instituto oficial monetario europeo. Usted nos
ha informado hoy de algunas de las novedades mas inmi-
nentes, las que van allevarse a cabo muy proximamente a
partir de los meses de enero y febrero y mi grupo se lo
agradece. No tenemos mas que decirle que compartimos
las actuaciones que ustedes estan haciendo, que, por otra

parte, son las que estén ya regladas dentro de la estrategia
general de transformacién del mercado monetario a nivel
europeo, pero tenemos algunas preocupaciones y hoy la
intencion de mi grupo es trasladarle a usted las mismas.

La primera es que en todo lo relativo a proceso de in-
corporacion de la peseta a euro hay dos aspectos funda
mentales que creo que se destacan en relacion con muchas
otras cuestiones también de importancia. Hay dos elemen-
tos claves que son €l tipo de cambio aplicable en el mo-
mento de la conversién y cudl va a ser € tipo de interés
aplicable por el Banco Central Europeo en e momento de
incorporar la peseta al euro. Estas son dos decisiones cla-
ves gque van a determinar latendencia de la evolucion eco-
némica no solamente de laeconomia espafiola, sino el con-
junto de la economia europea.

Por 1o que hace referencia a tipo de cambio aplicable
en e momento de la conversion monetaria, nuestro grupo
cree que es hecesario acelerar las conversaciones politicas
parair a unacongelacion de los tipos de cambio aplicables
en el plazo més inmediato posible. Esta parece ser ya que
es latendencia general que se expresa en |os gobiernos de
laUnion Europea. Es verdad que |os compromisos escritos
determinan unos plazos mas dilatados, pero quizés habria
gue acelerar la congelacion de los tipos de cambio e ir a
una determinacién de los mismos a principios de 1998 sin
dejar que tengamos plazos més dilatados parair confor-
mando posibles estrategias de especulacion de los merca-
dos de capitales y en los mercados financieros parair aju-
gar a una movilidad de los tipos de cambio actuales e in-
fluir en la congelacion final en el momento en que se de-
termine la incorporacién de las monedas de los paises
miembros en el euro.

Nuestro grupo cree que los tipos de cambios centrales
gue hemos ido administrando Ultimamente no han ido mal
a la economia espafiola y por eso nos inclinamos més en
determinar esta posicion politica de congelar los tipos de
cambio en torno alos actuales tipos de cambio centrales y
abandonar otras intenciones de ir a unos mecanismos de
calculo de determinaciones de tipos calculados sobre me-
dias o0 sobre periodos anteriores porque nos provocan
cierta inseguridad o algunas dudas. En ese sentido pensa-
MOS que quizas seriaimportante dar mayores garantias de
seguridad en torno a ese proceso de determinacién de los
tipos de cambio sobre |os actuales tipos de cambio centra-
les. No le haido mal alaexportacion espafiola en estos Ul -
timos afiosy por eso creo interesante mantener | as posicio-
nes politicas en ese punto.

Lasegunda es cud vaaser € tipo deinterés que deter-
minara la nueva autoridad monetaria europeay como vaa
influir esa primera decisién en relacion con la economia
espafiola. Ahi tenemos un GAP de diferencia que el Banco
de Esparia esta reduciendo progresivamente en funcion de
cOmMo avanzala economia espafiolay, nosotros no tenemos
nada que decir en cuanto ala actuacion que estallevando a
cabo el Banco de Espafia, més alin hoy cuando los prime-
ros titulares de los medios de comunicacién nos anuncian
la decisién tomada recientemente para situarnos ya en €l
tipo interbancario del 4,75. Nos parece bien este proceso,
nos parecen bien | as decisiones que se estan tomando, pero
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quizas deberiamos tener presente que puesto que la media
aritmética de los tipos actual mente aplicables en |os paises
miembros nos sitlia a un tipo més bajo que & actuamente
vigente y aplicable a nuestra economia, el mercado sabey
descuentalatendenciaalabajaque van aexperimentar los
tipos de interés en nuestro pais. Todo ello nos permite ha-
cer unareflexion y trasladarle a la autoridad monetaria en
Espafia nuestra preocupacién en torno a como se esta rea-
lizando en estos momentos latraslacion de los tipos dein-
terés en los Ultimos meses en nuestra economiay como se
va atrasladar, en los préximos meses también, la previsi-
ble reduccion que va a experimentar todavia ese tipo de
cambio interbancario en nuestra economia, instruida por €
Banco de Espafia pero también por la que instruya en un
futuro inmediato el Banco Europeo.

Mi grupo le pide hoy a Banco de Espafia que inter-
venga mas, que eleve mas su opinion. No estamos di-
ciendo que el Banco de Espafia actle con disposiciones e
intervenga en el mercado, porgque no es eso |o que debe ha-
cer, el mercado tiene ya sus reglas establecidas y no le es-
tamos pidiendo que intervenga, pero cuando la opinién del
Banco de Espafia se eleva en los medios de comunicacion
es punto de referenciay genera comportamiento. Por lo
tanto, quisiéramos que el Banco de Espafia interviniera
mas, en esa voluntad de que el mercado asuma de una
forma mas intensa esa tendencia de traslacion de los tipos
de interés oficiales interbancarios, en todos los tipos apli-
cables a los productos financieros. Es verdad que la ten-
denciahasido éstay también es verdad, y nosotros |0 sos-
tenemos, que ha habido un proceso de traslacion, pero
ahora estamos ya tratando sobre marginales muy reducidos
y parece que el mercado se relgja en trasladar esas reduc-
ciones alostipos aplicables en los activos financieros. Por
ello, le pedimos que el Banco de Esparia reflexione sobre
ese proceso y eleve con méas contundencia opiniones y
consideraciones para que el mercado libremente actle y,
en este sentido, podamos garantizar a ciudadano una re-
percusion mas fiable de este proceso a la baja de tipos de
interés aplicables alos activos que tengan suscritos con las
instituciones financieras.

Nuestro grupo cree que una forma de contribuir a ese
proceso por la autoridad necesaria, seriatomar decisiones
de mayor transparencia; dar mayor transparenciay la mé
xima informacién, o informacion més garantizada, es €l
elemento clave de un mercado absolutamente libre y
abierto con €l que estamos conformando en estos momen-
tosy podria permitir unos comportamientos mas equilibra-
dos de los agentes en este mercado y que se neutralicen las
posiciones que tengan los distintos agentes. Creemos que
el Banco de Espafia podria actuar en esa direccion. El
Banco de Espafia podria dar més informacion, sintetizarla
y favorecerla para que | os ciudadanos conozcan con mayor
precision las informaciones en relacién ala traslacion de
lostipos deinterés oficialesy alos tipos de interés aplica-
bles alos productos financieros.

También quisiéramos transmitirle la preocupacion de
nuestro grupo sobre determinadas no reducciones de losti-
pos aplicables a determinadas circunstancias en el mer-
cado financiero. Es verdad que han bajado los tipos de in-

terésaplicablesa créditoy alahipoteca, pero no sehanre-
ducido deigual formalostipos aplicables a descubiertos, a
situaciones de mora o a pagos apl azados que son, a nuestro
entender, excesivos y mas cuando estamos hablando de un
4,75 en €l tipo de mercado interbancario. Creemos que es
obligacién de la autoridad monetaria transmitir a la opi-
nién publicay alos agentes financieros la necesidad de
guardar una cierta concordancia entre el proceso de reduc-
cion de lostipos generalesy los aplicables a estas circuns-
tancias, y quisiéramos también motivar al Banco de Es-
pafia para que, en la medida de sus posibilidades y en €l
marco de susfuncionesy competencias, el eve posicionesy
voces al respecto.

Queremos transmitirle, asimismo, nuestra preocupa-
cion sobre cdmo se puede introducir en el mercado finan-
ciero espariol mas seguridad en los sistemas de pago para
avanzar en lareduccion de lamorosidad. Lamorosidad se
havisto reducidaen los Ultimos meses, quizas por labuena
marchay evolucién que hatenido la economia, pero podri-
amos hacer més'y se podrian instruir mejores mecanismos
para dar més garantias y més seguridades en los sistemas
de pago. Obviamente, esto no es una responsabilidad ex-
clusiva del Banco de Espafia, es también una responsabili-
dad del Gobierno € adaptar y modificar las normas legales
gue hoy tipifican y regulan los procedimientos de pago y
lasfiguras que se utilizan paralos sistemas de pago. En al-
gunos paises de Europa las autoridades monetarias se han
implicado en mecanismos y en decisiones para poder dar
mas seguridad alos sistemas de pago y quisiéramos que el
Banco de Espaiia seimplicaramés en esareflexion. No es-
tamos invitandole a que nos tenga que dar hoy una res-
puestaa respecto sino aque el Banco de Espafiabusque la
forma, conjuntamente con todos los agentes financieros,
de reflexionar sobre qué més podriamos hacer en Espafia
para avanzar en la supresion de determinadas inconsisten-
cias que tiene hoy €l sistemay asi dar méas seguridad alos
sistemas de pago.

Una tercera reflexion, fuera de lo que podria ser lare-
percusion de los tipos de interés en nuestro sistema econoé-
mico, es la relativa a como deberia instrumentarse €l pro-
ceso de adaptacion de los créditos hipotecarios y los crédi-
tos personales al nuevo proceso de incorporacion de la pe-
seta al euro. Quisiera, sefior gobernador, trasladarle la pre-
ocupacion de la sociedad. Hoy son muchas las personas, a
titulo individual y también anivel colectivo, que nostrans-
miten a los diputados su preocupacién sobre como va a
funcionar la conversion exacta de las obligaciones ya sus-
critas mediante créditos hipotecariosy créditos personales,
para poder conocer con exactitud cudl va a ser el sistema
de actualizacion de tipos, o simplemente como va a reper-
cutir la conversién monetaria en las obligaciones hoy ya
suscritas. Esta es una cuestion sobre la que técnicamente
ya tenemos unos niveles de reflexién y de precision nor-
mativa establecidos a nivel europeo, pero que afectahoy a
todos | os espafiol es porque practicamente todos | os ciuda-
danos tienen un crédito hipotecario o una poliza de crédito
pendiente para financiar su vehiculo. Esta es una cuestion
ala que es tremendamente sensible todo € mundo, por lo
gue € Banco de Espafia deberia proporcionar informacion
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alaopinion publica, implicarse en darle los datos necesa-
rios y convenientes para tranquilizarlay para que se co-
nozca como se conformard este proceso una vez entremos
en €l euro.

Usted nos haexplicado todos |os huevosinstrumentos y
procesos que implicalaintegracion de la pesetaen el euro
y los pasos més recientes que se van a dar. Nuestro grupo
no tiene nada que objetar, nos parece muy bieny le agra-
decemos lainformacion que nos ha transmitido, e incluso
nos parece que el Banco de Espafia lo est4 haciendo co-
rrectamente en este ciclo, pero a fina de su intervencion
usted ha apuntado la importancia que tendrén los nuevos
instrumentos de politica econémica para la estabilidad de
nuestra economiay paralamejora de la competitividad en
la nueva etapa que empieza a partir del afio 1998, y ha
mencionado tres elementos: ha hablado de la consolida-
cion presupuestaria, de todo lo relativo alas reformas de
los mercados de bienes 'y servicios y de las reformas del
mercado de trabajo. Mi grupo comparte esos tres gjes de
reflexion que usted ha apuntado, pero quisiéramos indi-
carle que en el dmbito de la consolidacion presupuestaria
el Banco de Espaiia deberia también compartir la signifi-
cacion que vaatener, enlos préximos afios, lo relativoala
inversién en las infraestructuras en nuestra economia, las
actuaciones y gastos relativos a proceso de |+D y todos
los gastos relativos a formacién. Es decir, inversion enin-
fraestructuras, gastos en |+D y gastos en formacién van a
ser los tres elementos claves para poder asegurar unas me-
jores relaciones de competitividad. Es verdad que la con-
solidacién presupuestaria debe conllevar una contencion
de gasto, pero estas tres dimensiones del gasto van a ser
importantes por su influencia en lamejora de la competiti-
vidad de la sociedad espafiola. Quisiéramos que €l Banco
de Espafia también compartiera esas tres preferencias sin
guetodo ello vaya en detrimento, en ningln caso, delo que
debe ser el mantenimiento del Estado del bienestar y delas
garantias suficientes para mantener €l mismo en ambitos
como €l sistema de pensiones o € sistema sanitario. Ahi
hay que mantener las mismas posiciones que tiene hoy €
presupuesto publico. Sin embargo, usted no ha dicho nada
de un cuarto punto que es el que mi grupo quiere transmi-
tirle.

Ha hablado usted muy poco, o casi nada creo, de lafis-
calidad y en un mercado financiero unificado la fiscalidad
pasa a ser un elemento absolutamente trivial. Tal y como
esta determinado el mercado financiero europeo en estos
momentos, las ventgjas relativas que incorporan las distin-
tas normas fiscales en | os distintos paises miembros de los
mercados financieros tienen su importancia pero no va a
ser tan importante cuando el mercado esté perfectamente
unificado. Por tanto, creemos que el elemento fiscal pasaa
ser un elemento clave en e mercado financiero, y tanto es
asi que creemos que el Banco de Esparia deberia€elevar con
mayor contundencia su preocupacion sobre la armoniza-
cion fiscal. Si no se armoniza fiscalmente en un corto
plazo € ambito del mercado financiero europeo, vamos a
tener ahi unos comportamientos de movilidad y de fluctua-
cion de los capital es aprovechando |os marginales fiscales
gue permitan la actual situacion hoy existente. Por tanto,

esimportante que hoy, desde la perspectiva de la autoridad
monetaria, también se eleve —junto con las opiniones que
se estén transmitiendo ala opinion publica sobre cémo van
a ser los elementos clave en la politica econémica de los
proximos afios— la armonizacion fiscal. Es decir, que
haya pocas ventgjas fiscales en el mercado Unico finan-
ciero porque si hay muchos méargenes fiscales muy desi-
guales, habrafluctuacionesy movilidad de capitalesen ra-
z6n de estas ventgjas relativas. Yo creo que éstaes unalec-
cion gque le transmitimos, que estoy seguro que la compar-
timosy lo Unico que pretendemos es que e demos mas sig-
nificacion y relevancia en nuestras posiciones.

Sefior gobernador, gracias por su intervencion, no
puedo méas que compartir la estrategia con la que esta ac-
tuando en estos momentos el Banco de Espafia, dirigido
por usted mismo, y quiero agradecer la atencion que hate-
nido en escuchar la posicién de nuestro grupo.

El sefior PRESIDENTE: Por e Grupo Parlamentario
Vasco (EAJ-PNV), tiene lapalabra el sefior Zabalia.

El sefior ZABALIA LEZAMIZ: Quiero agradecer
también en nombre de mi grupo parlamentario la presencia
en esta Comision del gobernador del Banco de Espaia 'y
felicitarme, junto con él y con &l Banco de Esparia, por esa
reduccion al 4,75 por ciento delostipos deinterés. Yo creo
gue es una medida adecuaday, ademés, esta marcando una
politica econdmica rigurosa por parte del Banco de Es-
pafia, desde nuestro punto de vista, y que ahoralo que in-
teresa es que la marcha de la economiay del control dela
inflacion pueda seguir permitiendo la reduccién de la tasa
de interés, quiza hasta el 4 por ciento o por lo menos ala
mediade laUnién Europeay que esto setraslade de forma
inmediata a la rebaja de los tipos de interés de las entida-
des financieras, en particular el crédito hipotecario. Yo
creo gue esto es algo que todos deseamos.

Con el andlisis de las explicaciones que nos ha facili-
tado el gobernador del Banco de Espafia—y no he tenido
tiempo de leer el informe porque no o he recibido con su-
ficiente antelacién—, creo que, por una parte, la politica
monetaria que estallevando a cabo el Banco de Espafia es
correcta, rigurosa, esta de acuerdo con las necesidades
gue tenemos en estos momentos y con nuestra situacion
de caraalaentradaen laUnién Monetariay, por otra, esta
permitiendo también llevar ese mismo criterio de rigor y
de control ala politica econdmicay presupuestaria del
Gobierno, lo que en este caso esta sirviendo de acicate y
permitira poner las cosas en su sitio mediante los andlisis
gue esta realizando. Por lo tanto, compartimos la opinion
sobre la buena marcha y buena gjecucion de la politica
monetaria.

Me gustaria saber —y me imagino gue sucedera tam-
bién en otros paises— si esta cohesion que parece que te-
nemos en el Estado esparfiol entre la politicamonetariay la
politica econdémica se esta dando también en los demas
paisesy, sobretodo, si |os gobernadores de los bancos cen-
trales estan teniendo dificultades en establecer €l marco de
politica econdmica del futuro respecto a los ministros de
economia de los demas paises. ¢Existen estas buenas rela-
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ciones? ¢Hay confrontaciones en el establecimiento de esa
politica monetaria en € futuro?

Independientemente de esto y pasando a lo que nos
atafie a nosotros directamente, parece que nadie duda que
la economia espafiola marcha bien. Las previsiones de
cumplimiento de los criterios de convergencia se estan
afianzando, el Fondo Monetario Internacional en su dltimo
informe afirma que el Estado espafiol esta ya dentro del
euro y también en esta linea esta el informe de la OCDE,
aun precisando algunas modificaciones en cuanto a las
previsiones de crecimiento. Incluso hasta las pequefias y
medianas empresas estdn mejorando sus resultados, refor-
zando laautofinanciacion, que es uno delos elementos cla-
ves para alcanzar mayores grados de competitividad.

Sin embargo, la economia espafiol a sigue soportando €
lastre de una elevada tasa de paro y esto nos preocupa ato-
dos. Es cierto que este indice se mejora, se esta creando
empleo, también es verdad, pero el porcentaje de desem-
pleo es todavia €l doble de la media europea. Parece ser
gue ni la buena marcha de la economia ni las buenas ex-
pectativas de futuro ni las medidas liberalizadoras y es-
tructurales acometidas hasta ahora por el Gobierno sean
suficientes. El paro preocupa a Europa, como ha quedado
de manifiesto en la jornada sobre el empleo celebrada por
el Consgjo Europeo en Luxemburgo hace unos dias, pero
esta preocupacion debe de estar en proporcion al nivel del
problema. Como decia antes nuestra tasa de paro es €l do-
ble de la media europea y, en consecuencia, huestro grado
de preocupacion debia ser también el doble.

Ya sé que usted, sefior gobernador, es responsable de la
politicamonetaria, del control delainflaciény no delapo-
|itica econdémica presupuestaria, pero desde su puesto pri-
vilegiado y desde la garantia que da su capacidad de anali-
sisdelos problemas econdmicos demostrada através de su
labor en el Banco de Espafia, me gustaria conocer cuédles
serian sus recetas para combatir con éxito este problema
del desempleo. En diversas ocasiones se ha manifestado a
favor de profundizar en laflexibilidad del mercado laboral
y en el control de los incrementos salariales como ele-
mento clave para controlar lainflacion. ¢Es quiza estame-
dida la que mas esté4 demandando la reforma del mercado
laboral? ¢Es €l alto nivel de laeconomiasumergiday, con-
secuentemente del fraude fiscal y laboral, el que estaimpi-
diendo que precisamente caminemos hacia una solucién
mas répida en el problema del desempleo? ¢Hay que se-
guir con el gjemplo holandés para crear empleo y mantener
el Estado del bienestar? Me gustaria, si es posible, que me
contestara sobre este grave problema, porque eslo que més
preocupaal ciudadano del Estado.

Lo que esta claro es que algo habra que hacer. El pro-
blema es de todos, de los poderes plblicos, de los agentes
socialesy delasociedad en general. Creemos que ahoraes
& momento clave, con una economia en expansion y que
estamos a las puertas de entrar en el club de las economias
mas solidas de Europa. No podemos contentarnos con re-
ducir un punto cada afio la tasa de paro, hay que llegar, d
menos, a 10 por ciento en el menor tiempo posible, alli
queda un trecho muy largo que recorrer y todo ello re-
quiere medidas més profundas que |as que se han adoptado

hasta ahora. Si no es asi, independientemente de que entre-
mos o no en la Unién Monetaria, como no converjamos, a
través de la convergenciareal, con los demés paises de la
Unién Econdmica, desde luego podemos decir que esta-
mos fracasando en parte.

Por o que respecta a la inflacidn, también la inflacion
se esta controlando. Desde €l afio 1989 que estdbamos en
un nivel del 6,9, el descenso de latasa de inflacion esim-
parable. Estamos en €l 2 por ciento de la tasa interanual
con previsiones de cumplir con € objetivo del 2,2 afinal
de afio. Sin embargo, desde el Banco de Espaiia se ha ad-
vertido del peligro de repunte de los precios a primeros del
afo proximo. ¢Podia precisar, sefior gobernador, cuales
son las causas, a su entender, que pueden frenar el des-
censo de latasadeinflacion, es quiza, el excesivo recalen-
tamiento de la economia o hay otros factores que pueden
poner en peligro el control de lainflacion?

En dltimo lugar, me gustaria referirme a los mercados
financieros, tema que esta de actualidad y del que habria
gue hablar més, sobre todo teniendo la oportunidad de es-
tar usted hoy aqui. En los Ultimos dias estamos asistiendo
a unos movimientos preocupantes en los mercados finan-
cierosinternacionales. Por un lado estélacrisis delos ban-
cos asiaticos, principamente en Thailandiay Corea, dos
de los tigres asiaticos, que ha provocado €l cierre de 12
bancos coreanos en dos semanas, y Si bien es cierto que
son bancos de pequefia dimension, si es un sintoma de la
inestabilidad del sistema financiero asiético que debe de
preocupar y que de hecho ya ha tenido consecuencias in-
mediatas en el sistema de cambios de divisasy en las bol-
sas americanay europeay que ha puesto en guardiaal go-
bierno chino, que se esta prestando a una reforma rgpida
del sistema bancario. No hay que olvidar que los paises
asiéticos son uno de los mercados emergentes sobre |os
gue esta apostando la exportacién espafiola, por tanto esto
tiene interés e importancia. Por otro lado, seguimos asis-
tiendo a un proceso de concentracion y de fusiones banca-
rias que estan buscando ventajas competitivas basadas en
economias de escalay en € liderazgo en el sector, me re-
fiero ala anunciada fusion de la Union des Bangues Suis-
ses con el Bank Corporation para convertirse en el se-
gundo banco del mundo, detras del Tokio Mitsubishi y
desplazando al tercer lugar ni més ni menos que a Deuts-
che Bank.

¢Qué andlisis hace el sefior gobernador del Banco de
Espafia de estas dos situaciones, por un lado delacrisisdel
sistemabancario asiético y por otro lado delaestrategiade
redimensionamiento de otro sistema bancario como es €
sistema suizo? ¢Qué ensefianzas podemos sacar paranues-
tro sistema financiero? ¢Se puede decir que el sistema fi-
nanciero espafiol es sdlido? ¢Como esta asimilando la
banca espafiolala reduccién del precio del dineroy conse-
cuentemente de los tipos de interés? ¢Son adecuados sus
ingresos de beneficios, merefiero alabancaespariola, y su
nivel de endeudamiento? ¢Es adecuada la dimension tanto
de los siete grandes como de |os pequefios? ¢Qué nos
puede decir a este respecto? ¢Seria conveniente un mayor
redimensionamiento del mercado financiero espariol, es
decir de los bancos y también de las cajas de ahorro? ¢Se
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deben de fusionar? ¢Debe de incrementarse su potencial
parapoder hacer frente con éxito y en situacién de compe-
titividad con los demés sistemas monetarios y financieros
del resto de los paises europeos cuando entremos en la
Unién Econémica Monetaria? ¢Es necesario acomodar
esta dimension futura?

Creo que es urgente y necesario en su caso que se pueda
conocer estasituacion y si son necesarias o no estas fusio-
nes. ¢Deben de ser, por otra parte, unas fusiones regionali-
zables o interterritoriales? Me refiero més bien ala dimen-
sién de las cajas de ahorro, de las que hace poco se ha
puesto en entredicho la propia composicion de sus conse-
jos de administracion por la denuncia en ciertos circulos
sobre la politizacion de estos consejos. Es decir, o que a
final queremos saber essi verdaderamente, aparte de la co-
rrecta politica monetaria que estallevando el Banco de Es-
pafia, €l sistema financiero espafiol estarespondiendo alas
necesidades y sobre todo a futuro de cara a los retos que
tenemos con la entrada en la Unién Econdmica Monetaria.

El sefior PRESIDENTE: Por el Grupo de Coalicion
Canaria, tiene lapalabra el sefior Gomez.

El sefior GOMEZ RODRIGUEZ: En primer lugar,
como han hecho los restantes grupos, quiero dar labienve-
nida al sefior gobernador del Banco de Espafia, don Luis
Angel Rojo, y agradecerle su intervencion, en laque haex-
plicado lo que ha acontecido en este Ultimo trimestre y so-
bre todo ha anunciado los objetivos e instrumentacién de
la politica monetaria para 1998, medidas todas €llas con-
ducentes a lograr y seguir logrando un crecimiento soste-
nido, lacreacidn de empleo, mantener larecuperacion eco-
némica, conseguir tasas de inflacion reducida (parece
mentiraque hayamos pasado del 6,9 al 2 por ciento), lograr
los déficit minimos presupuestariosy también lareduccion
del precio del dinero con esa noticia reciente de la reduc-
cion del tipo de interés, que todos los ciudadanos espafio-
les, empresarios y organismos publicos, ven con gran sim-
patiay alegria—no los depositantes y ahorradores pero si
losinversionistas, los que utilizan créditos—, que esperan €
pronto traslado de esta reduccion alas pdlizas de créditos,
préstamos y descubiertos que tenian un tipo muy alto en
|as entidades financieras de nuestro pais.

No cabe la menor duda que ya se vislumbra la reduc-
cion de competencias del Banco de Esparia en aras de la
asuncion de lo que correspondera al Banco Central Euro-
peo, pero nuestro banco central, el Banco de Espafia que
usted tan acertadamente dirige, tiene un papel importanti-
simo todaviay |lo tendr& por muchos afios paralograr lain-
corporacion plena de nuestro pais en la Union Europea.

Yo quisiera recordar que no estamos ante los agoreros
con futuros anunciados con ciertastristezas y preocupacio-
nes en cuanto a la consecucion de logros de convergencia,
gue no estamos ante leyes econdmicas sino que estamos
ante tendencias econdmicas, pero no cabe la menor duda,
y €S0 tiene que ser un criterio unanime, que nuestra econo-
mia esta en buen camino. Estamos en el camino apropiado
y adecuado, como o ha reconocido e Fondo Monetario
Internacional y la CEOE en la convergencia europea, en la

convergencia de los principios macroeconémicos de
Maastricht, que haran que pasado el periodo transitorio
nuestro pais Ilegue plenamente al reino del euro, por lla
marlo asi, ala por € afio 2002.

Sobre este tema me gustaria, aunque no es competencia
del Banco de Espafia, volver aincidir en una cuestion que
nos preocupay es que ya es hora de que el Gobierno espa-
fiol vaya dictando disposiciones administrativas para la
adaptacion paul atina a este signo monetario europeo. Tam-
bién me preocupan no solamente porque sea el de mayor
edad de | os diputados sino por esos siete millones de jubi-
lados pensionistas que existen en nuestro Estado espariol,
los posibles perjuicios que pudiera originar la incorpora-
cion a euro, especialmente por la cuestion del redondeo.

Quisiéramos manifestar que nuestro grupo politico,
Coalicion Canaria, que apostd decididamente por entrar en
Europa, abandonando situaciones de franquicias que eran
tan beneficiosas para el Archipiélago, tiene plena con-
fianza en que las medidas que esta preparando nuestro
banco central, nuestro Banco de Espafia, sobre laintroduc-
cion de nuevos instrumentosy los procedimientos de poli-
tica monetaria que ha explicado acertadamente el sefior
gobernador tengan una realizacion feliz. Claro que nos
preocupa muchisimo el tema socia, €l temadel paro —ya
se manifesté con la Cumbre de L uxemburgo—, pero noso-
tros creemos que junto a la consecucion de las metas de
Maastricht hay gque conseguir también unas metas de re-
duccién de esa lacra que es la tasa de paro que en Espafia
se sitlia en un indice superior a cualquier pais de la Unidn
Europea. Habra que seguir incrementando las posibilida
des de creacion de empleo con la reduccion intensa de las
tasas de paro.

Incurriria yo en repeticiones, sefior gobernador, si me
refiriera a muchas cuestiones que se han planteado aqui
por diversos portavocesy que nosotros asumiriamos, espe-
ciamente las de Convergenciai Unio y las del PNV, pero
a nosotros, aunque seamos optimistas, nos preocupa mu-
cho @ posible zarpazo del tigre asiatico financiero (no ol-
videmos que en Canarias reside la flota japonesa y surco-
reana mayor de toda Europa) y también nos preocupa por
el impacto general en la Union Europeay en nuestro Es-
tado espafiol.

Esperamos gque con las medidas que usted anuncia para
1998 logremos consolidar la presencia ya casi asegurada
en Maastricht. Felicitamos al Banco de Esparia por €l papel
gue harealizado en esta convergencia—muchos hace siete
afnos no creian en ella—, asi como por su labor y por €l
prestigio personal que usted ha conseguido en € sistema
bancario europeo. Por Ultimo, le deseo unasfelices fiestas.

El sefior PRESIDENTE: Por parte del Grupo Mixto,
tiene lapalabra el sefior Saura.

El sefior SAURA LAPORTA: Quisieradar las gracias
también y saludar al sefior Rojo porque pienso que se cie-
rra un ciclo histérico de las comparecencias del goberna-
dor del Banco de Esparia. Aungue ya se sabia, de hecho
hoy el propio gobernador del Banco de Espafia ha recono-
cido que ya hemos accedido ala moneda Unica, y posible-
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mente |a proxima comparecencia no va a ser tanto qué ha-
cer para cumplir los objetivos, sino qué hacer una vez es-
tando dentro.

Llegamos a este punto en esta comparecencia, que su-
pone €l cierre de alguna manerade un ciclo histérico, eco-
noémico, de acceder a la moneda Unica, yo quisiera hacer
tres breves consideraciones en relacion con esto. La pri-
meraeslasiguiente: el sefior Rojo hadicho hoy —y esevi-
dente— que en Espafia en estos momentos hay una serie de
magnitudes y referencias monetarias que son especial-
mente positivas y que son buenas para todo € mundo: la
disminucion del tipo de interés, el saneamiento profundo
de las cuentas publicas, una estabilidad de precios sin pre-
cedentes y que, por tanto, todos estos aspectos son magni-
tudes monetarias muy positivas. Ahora bien, siendo cons-
ciente de que el sefior Rojo puede decir que ésa no es su
competenciay que no desea responder, yo creo gque la pre-
gunta gque hay que hacer hoy en lasociedad espariola, y que
yo lehago al gobernador del Banco de Espafia, essi |as po-
liticas aplicadas para cumplir los criterios de convergen-
cia, paraacceder alamoneda Unica, han significado un re-
parto justo de esfuerzos en la sociedad espafiola. Yo creo
gue ésta es la gran pregunta politica hoy.

Vamos a acceder alamoneda Unica, pero con las politi-
cas que se han hecho habria que saber si el esfuerzo
realizado se ha efectuado de una forma justa o no. Noso-
tros —y cuando digo nosotros ahora quiero decir Nueva
| zquierda— pensamos gque ha habido un reparto injusto de
esfuerzos; es decir, que hoy en esta comparecencia, en el
momento de constatar que estamos en la moneda Unica ha
habido un reparto injusto de esfuerzos. Simplemente pon-
dré dos ejemplos muy breves, pero si quiera, aser posible,
unareflexion general del gobernador del Banco de Espafia
en este sentido.

Primer ejemplo. Evidentemente, ha habido una intensa
disminucién del saldo negativo delas cuentas publicas. No
quiero ni discutir s ha sido excesivamente profundo o no
en estos momentos, no meinteresa. Pero o que si meinte-
resa destacar es sobre qué bases, sobre qué elementos, so-
bre qué fundamentos béasicamente se ha producido esta
disminucion del saldo negativo de las cuentas publicas,
cud hasido € esfuerzo, qué partes de la sociedad han he-
cho esfuerzos en este sentido. Yo creo que es obvio que ha
habido dos grandes elementos que han contribuido de
forma poderosisima a esa disminucion del gasto publico:
la disminucién de los gastos financieros, esta clarisimo;
pero desde el punto de vista de los gastos, la disminucién
del déficit del Estado fundamentalmente ha gravitado so-
bre las inversiones publicas y sobre un gjuste importanti-
simo sobre las prestaciones de desempleo. Creo que ha
sido el sefior Alcaraz quien ha dicho que en los Ultimos
afos se habia producido una disminucién de dos billones
de pesetas en las prestaciones de desempleo. Pero me inte-
resa mas destacar que en los Ultimos cuatro afios en este
pais ha disminuido 17 puntos la cobertura del desempleo
en el Estado espariol; una cobertura gue no era ata. Por
tanto, aqui hay dos grandes elementos que han recaido fun-
damentalmente sobre un determinado sector de la socie-
dad. Desde el punto devistadelosingresos—¢l otro jem-

plo que queria poner—, a pesar de |os objetivos de conver-
gencia que, evidentemente, significaban unareduccion del
gasto publico, lapoliticafiscal del Gobierno hasido de go-
teo progresivo, de desfiscalizacion de larenta del capital.

La primeraconsideracién que quiero hacer es quetengo
la sensacion de que €l acceso del Estado espariol ala mo-
neda Unica se hace desde el punto de vistainternoy social-
mente de una manera mas injusta que cuando se empeza-
ron las politicas de convergencia. Esto podriatener impor-
tancia historica, pero fundamentalmente me interesa desde
e punto de vista de la proyeccion en el futuro; es decir, si
esto fueraasi y hacia el futuro se proyectan politicas pare-
cidas, podriamos correr € riesgo de que en el futuro de al-
gunamaneralos esfuerzos que se piden ala sociedad espa-
fiola continuaran siendo injustos o desproporcionados.

En este sentido, quiero hacer la segunday la tercera
consideracion. La segunda es més técnica o no tiene tanto
calado politico, ami entender, pero creo que puede ser im-
portante en la perspectiva de dos o tres afios. El sefior Rojo
sereferiaalanecesidad del cumplimiento de las previsio-
nes de los Presupuestos Generales del Estado y alababa, si
no he entendido mal, de algunamaneralas previsiones pre-
supuestarias para 1998, fundamentalmente el tema de que
€l objetivo del déficit publico fueradel 2,4 por ciento.

En los documentos del presupuesto, este déficit se al-
canzacon un gasto inferior alaactividad econémicay con
una evolucién de los ingresos superior al ritmo de las acti-
vidades. Ahora bien, yo tengo la sensacion, o estoy con-
vencido, de que en estos presupuestos hay una larga lista
de variables que pueden hacer, 0 que van ahacer, que €l re-
sultado final sea muy distinto a éste, y también queria co-
nocer si el sefior gobernador del Banco de Espafia com-
partetotal o parciamente esta aseveracion. Voy acitar tres
0 cuatro giemplos, pero podria hacer diez o doce grandes
interrogantes que se ciernen sobre el cumplimiento final de
|os Presupuestos Generales del Estado. Desaparecen deter-
minadas partidas que anteriormente estaban en los presu-
puestos; existen 150.000 6 200.000 millones de pesetas
por el sistema de abono total, que, en definitiva, significa
posponer el gasto; hay unas diferencias sensibles en los
avances de liquidacién facilitados por el IRPF si se con-
templa € criterio de devengo o de caja, y 10 mismo pasa
con las cotizaciones sociales. Hay toda una serie de varia-
bles en la presentacion de estos presupuestos que, ami en-
tender, esconden una parte del gasto, lo centrifugan o re-
tardan, y creo que es posible que dentro de dos o tres afios
aflorey que lasituacion no seatan buenacomo lo es ahora.
Quisiera saber también la opinién del gobernador del
Banco de Esparia.

Latercera cuestion —creo que es la politicamente mas
relevante— es la siguiente. Aqui se ha hecho mencion a
temadel empleo, pero yo creo que hoy se puede constatar,
0 podriamos constatar —Y no quisiera ser dogmatico—,
gue con las actuales politicas econémicas €l problema del
paro no se va areducir alos niveles que la sociedad espa-
fiola quiere. Esta es una constatacion sobre la que usted me
puede decir que no es posible otra politica. Solo es posible
ésta. Pero las ideas serian: primero, no solo esta el hecho
de que en noviembre el paro haya aumentado en 21.000
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personas més, sino que los beneficios de enero a septiem-
bre han aumentado creo que por encimadel 20 por ciento,
si no recuerdo mal. La sensacion hoy en la sociedad espa-
fiola—y s sOlo es sensacion estaria bien— es que si eso
fuerarealidad los beneficios empresariales aumentan por-
gue el empleo no crece. Dicho de otramanera, €l Gobierno
ha disefiado una politica econémica, y se ha dicho que se
trataba de aumentar latasa de ahorro porque eso ibaasig-
nificar inversiéon productivay empleo. Eso hoy esta herido
de muerte como concepto en este pais.

No es cierto que latasa de ahorro se haya traducido en
inversién productiva, asi como tampoco es cierto quelain-
version productiva se haya traducido en un incremento im-
portante de empleo, reconociendo los avances que se han
producido, que yo no los desdefio. Pero hay que fijarse en
que la prevision del Gobierno para 1998 es que € empleo
va acrecer en un 2,5 por ciento, esto es, unos 319.000
puestos de trabajo nuevos. Laprevision de crecimiento del
empleo para 1998 inferior alade 1997. Y la prevision de
crecimiento del PIB es superior ala de 1997. Es decir, en
1998, a pesar de que €l producto interior bruto va a crecer
mas, €l empleo va a crecer menos.

La gran pregunta gue yo creo gque todos nos hacemos
es. si |la economia espafiola esta en un circulo virtuoso, si
vamos a estar en el circulo virtuoso econémico de 1998,
¢cOmo es posible que estando en dicho circulo solo sevaya
apoder disminuir € paro en 1,4 por ciento en 1998? Y si
contindian las politicas econémicas y monetarias que hasta
ahora se han desarrollado, ¢por qué razon van a significar
cambios sensibles del paro cuando hasta ahora no los han
producido y, sobre todo, insisto, estando en €l circulo vir-
tuoso?

Yo creo que, desde este punto de vista, esta situacion ha
dellevar atodo € mundo, sin pretender que nadie tengala
razén —yo no latengo, no tengo las recetas—, a abrir un
debate en las politicas econdémicas y monetarias del Estado
espariol, especialmente en las politicas econémicas y mo-
netarias que desde el Gobiernoy desde el Banco de Espafia
se han ido desarrollando, que fundamentalmente, y perdo-
nen el esquematismo, siempre pasan por contener salarios,
que hay que hacerlo, por reducir inflacién, que hay que ha-
cerlo, por reducir déficit pablico, que hay que hacerlo,
pero con eso no basta. Y usted hoy, de algunamanera, solo
nos dice esto. Usted o el Gobierno nos plantean la repeti-
cion de lo que siempre han dicho, que hay que hacerlo.
Esto yase hademostrado hoy que esinsuficientey ami me
parece que desde ese punto de vista —posiblemente hoy
no es € dia, pero, en todo caso, yo selo degjo encimade la
mesa por si usted quiere decir mas cosas— hay algunas
grandes cuestiones a nivel de Europay a nivel de Espafia
gue si que merecian unareflexion abiertapor parte de todo
el mundo. Es decir, ¢existen en Espafia mérgenes fiscales
para aumentar € gasto sin aumentar el déficit, si 0 no? Yo
pienso que si. La diferencia que tenemos de presion fiscal
con Europa podria permitir eso, aunque parece gque €sa no
eslaopinion o e mensgje que se lanza desde € Gobierno,
desde determinados centros econémicos, donde se pueden
plantear reformas fiscales que signifiquen, precisamente,
todo lo contrario, una disminucion del gasto.

Creo que era el sefior Homs el que planteaba un tema
importante, aunque é 1o hacia desde una perspectivay yo
desde otra: si cree usted importante una cierta armoniza-
cion fiscal europeade las rentas del capital en sentido pro-
gresista. Posiblemente éste es un tema fundamental, por-
gue, Sl No se opera esa armonizacion fiscal, puede pasar
gue los flujos de capital puedan llevar a una continuada
disminucion de la fiscalidad sobre las rentas del capital
pais por paisy, por lo tanto, es un temaclave.

¢Cree usted que algunas de las propuestas innovadoras
gue se han hecho en Francia o en Inglaterra, en relacion
con & temadel empleo, se pueden discutir, como lareduc-
cion delajornada, etc.?

Lo que quiero plantear en esta tercera consideracion es
el «fracaso», entre comillas, de fondo —usted me puede
decir que se han conseguido cosas y yo le digo que de
acuerdo— de las actuales politicas para reducir de forma
sensible la tasa de paro de Espafia. No hay ninguna pers-
pectiva que diga que se vaya a reducir de forma sensible,
en los términos en que hablaba e sefior Zabalia, con estas
politicas econdmicas. ¢Y ante esto qué? Ante esto le digo
gue no vale repetir las tres cosas de siempre, aun estando
de acuerdo con éllas.

Quiero acabar con una cuarta consideracion. Voy a ser
muy breve, puesto que ya se ha hecho anteriormente en
otras dos o tres preguntas por el sefior Martinez Noval y
creo que también por € sefior Zabalia. Quisiéramos cono-
cer sus previsiones acerca de las posibles repercusiones de
lacrisis asidtica sobre el crecimiento europeo y en especia
sobre Espafia. No me voy a extender, porque ya se ha de-
sarrollado este tema antes perfectamente.

El sefior PRESIDENTE: Por parte del Grupo Popular,
tiene la palabra el sefior Aguirre.

El sefior AGUIRRE RODRIGUEZ: Al igual que los
otros grupos, quisiera dar la bienvenida al gobernador a
esta Comisién y agradecerle la exposicion que ha reali-
zado.

Tengo que felicitarle sin ningln género de dudas. Ta y
como se ha hecho en un gercicio acertado de comparar la
documentacion que € gobernador envié a esta Comisién
en 1996, si larepasamos, como otros grupos o han hecho,
no puedo més que expresarle mi felicitacion, porquelo ali
anticipado y planteado como objetivo se ha cumplido, no
sblo ala perfeccidn, sino con comodidad y con holgura.

Ese grado de cumplimiento eslo que yo creo que otorga
credibilidad para, en labase del documento que nos ha fa-
cilitado ahora en 1997, poder tener también confianza con
respecto a las previsiones establecidas en dicho docu-
mento, €l cual tiene dos partes bien distintas: o que es me-
ramente politica monetaria'y 1o que son instrumentos de
acondicionamiento del banco a las nuevas circunstancias
en € mercado Unico. En relacion con laparte que serefiere
alos abjetivos monetarios para 1998, considero que el aval
gue produce el examen del documento de 1996 es el que
nos deja tranquilos de cara a la consecucion de dichos ob-
jetivos, sobre todo en lo que se refiere a materia de infla-
cion.
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El sefior gobernador nos ha dicho que en materiade in-
flacién el objetivo para 1998 serasituarlo en la proximidad
del 2 por ciento. De alguna manera, €l gobernador, con su
declaracion, esta respaldando € objetivo de inflacion que
acomparfia a cuadro macroeconémico de los presupuestos
para 1998, que, como saben SS. SS., el Gobierno o sitda
entorno a 2,1 por ciento.

Yo creo que si algo distingue a la politica econémica
gue se hallevado a cabo en estos Ultimos periodos, consi-
derando un periodo el bienio 1996-1997, es, precisamente,
gue hemos conseguido escoltar de manera acertadala poli-
ticamonetaria del Banco de Espafia. La politica monetaria
del Banco de Esparia no hubiera podido por si sola, en nin-
gun caso, dar con €l acierto de |los objetivos planteados, era
preciso acompafiar dicha politica monetaria con dos palan-
casque pretendieran el mismo objetivo. Por unlado, € res-
tablecimiento de larigurosidad en la institucién presu-
puestaria, y, por otro, la puesta en marcha de una serie de
medidas de politica econémica en materia de liberaliza-
¢ion que han contribuido, como los dos elementos anterio-
res, de manera positiva a que Espafiatenga hoy el desequi-
librio histérico de lainflacién bajo control.

Por lo tanto, han sido tres |os elementos que han cons-
truido este escenario de estabilidad de precios. Yo creo que
ninguno de ellos en solitario hubieralogrado este objetivo
y por esa parte también tengo que expresar que el Go-
bierno ha cumplido sus deberes de complementar la poli-
tica monetaria que puso en marcha el Banco de Espafia. Si
algo nos distingue en este buen hacer entre politica mone-
taria, presupuestaria’y econdémica, es que, de una manera
muy novedosa, Espafia ha puesto en marcha la construc-
cion de lo que ya alguien agqui ha llamado, y otras voces
tambi én subrayan, circulo virtuoso, y es el hecho de que d
crecimiento econdmico espafiol esté por encimade laevo-
lucidn de los precios, o dicho de otra forma, que la evolu-
cion de los precios esté por debajo del crecimiento econo-
mico. Por lo tanto, credibilidad existe en las paliticas pre-
supuestarias y econdmicas del Gobierno, que —insisto—
ago han contribuido —no vayamos ahora aintentar deter-
minar en qué porcentaje—, a igual quelapoliticamoneta-
ria, aque en este momento estemos en un marco de estabi-
lidad, necesario, que ademas nos hace despejar todas las
dudas que existian hace escasamente tres afios sobre €l si 0
no de Espafiaen latercerafase. Hoy, quienes hemostenido
la paciencia—y he visto que ha habido varios portavoces
gue la han tenido— de leer algunos documentos de 1996 y
1997, e intervenciones del gobernador del Banco de Es-
pafia, podemos afirmar con toda concrecion que Esparia
esta, sin ninguna duda, en la tercera fase de la Unidon Mo-
netaria; pero esafrase, que hoy podemos confirmar, no era
asi en 1995 ni en 1996. Por lo tanto, también hay que feli-
cita atodas las partes que han contribuido a que hoy este-
mos confirmando que no existe margen de duda para que
Espafia esté en la Union Monetaria. (El sefior vicepresi-
dente, Martinez Sanjuan, ocupa la Presidencia.)

A este grupo parlamentario le ha llamado la atencién
gue el gobernador, en el documento y en la propia exposi-
cién, empieza a advertirnos de las limitaciones que ya
tiene la politica monetaria, de cara a control de los pre-

cios, en el marco del préximo traslado de soberania de esta
politica al Banco Central Europeo. A pesar de esa limita-
cion que nos ha anunciado (que, como dicen algunos estu-
diantes, podria ser €l titulo de alguna conferencia bgjo la
denominacién de un minuto de silencio por la peseta) de
cara a esa integracion europea considero que estamos en
mejor situacion que cualquier Estado miembro delaUnién
Europea. Me gustaria que €l sefior gobernador nos especi-
ficarade qué maneravan ajugar esas limitaciones que nos
anuncia en su documento y que nos identifique a qué se
quiere referir cuando, en varios pasajes de su intervencion,
ha subrayado |os limites con los que va a empezar ajugar
€l banco central a partir, aproximadamente, de mediados
de 1998.

El gobernador del Banco de Espafia ha venido hoy a
comparecer ante la Comision de Economia (debo recono-
cer que todos los grupos se han salido bastante del guion
de lo que es la estricta comparecencia del gobernador del
Banco de Espafia para hablar de la politica monetaria, y
todo el debate ha transcurrido por un intenso plantea-
miento sobre todala politica econdémica presupuestaria del
Gobierno) justo un dia después de haber tomado |a deci-
sién de bajar los tipos de interés un cuarto de punto, algo
gue, sin ningunaduda, ha sido muy bien recibido por todos
|os agentes econdmicosy que esfruto, precisamente, dela
lucha contralainflacion. Hacia muchos afios que €l tipo de
interés oficial no habia tenido esta senda de caida tan ace-
lerada, y esto es algo de lo que mi grupo —al igual que
otros han hecho— se congratula, puesto que mejora atin
mas las condiciones para dos elementos principales, que
son el crecimiento y la creacion de empleo.

Cuando nos estamos aproximando al cierre de 1997, mi
grupo considera oportuno hacer una reflexién sobre lo que
ha supuesto este afio para entender cuél es el contexto eco-
némico de las previsiones que nos ha anunciado el gober-
nador para 1998. La evolucion de las principales magnitu-
des dependientes de la politicamonetariadel Banco de Es-
pafia, es decir, lainflacidn, los tipos de interés, el tipo de
cambio y los agregados monetarios, a nuestro juicio hate-
nido la siguiente calificacién. Laevolucion de lainflacion
durante el presente gjercicio ha supuesto la confirmacion
de latendencia bajista que comenzé en € afio 1996 y que
ha alcanzado su tasa minima en 1997. Después —y es
cierto que se produjo un rebrote durante el verano, debido
a aumento de preciosen € turismo y en el tabaco—, lain-
flacién havuelto ala senda del 2 por ciento, tasa que —tal
y como ya se ha indicado por los servicios del Banco de
Espafia— constituye una aproximacion razonable alo que
en la préctica se debe de entender por estabilidad de pre-
cios. El dltimo dato —del mes de noviembre, dado a cono-
cer por el INE el pasado dia 12 de diciembre— reflgja un
buen comportamiento de los bienes industriales, el co-
mienzo delasubidadelos alimentos—en especia del pes-
cado fresco y congelado, las hortalizas y las frutas fres-
cas—, persistiendo la resistencia a la baja también en €l
sector delosservicios. Si bien escierto que €l principal ob-
jetivo del Banco de Espafiaes el control delos precios, hay
gue ser conscientes de que su cumplimiento depende tam-
bién de otros instrumentos de politica econémica. Por €llo,
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quiero seguir subrayando la importancia de la aportacion
gue ha supuesto la austeridad, €l rigor y €l saneamiento en
las cuentas publicas, en definitiva, la politica presupuesta-
ria que ha seguido € Gobierno de Esparia.

Quiero insistir en que la combinacion de una politica
monetaria prudente, una politica austeray rigurosa en la
presupuestaci6n, acompafiada de | as continuas reformas en
|os sectores mas rigidos y —por qué no decirlo— labuena
aportacion del control de los salarios (no hay que olvidar
gue si indagamos en la negociacion colectiva, el incre-
mento salarial medio afinal de noviembre se hasituado en
el 3 por cientoy, aunquefaltaun mesparael cierredel afio,
no parece previsible que este indicador sufra modifica-
cion; por lo tanto, quiero subrayar que ha habido una evo-
lucion del crecimiento delossalariosy que, como hadicho
€l sefior gobernador, seria recomendable que hubiera tam-
bién una moderacion en los méargenes empresariales), nos
hacen prever que lainflacién, amedio plazo, presentatam-
bién indicios de cumplir con toda seguridad |os objetivos
planteados por € gobernador y por e Gobierno de la na-
cion. No obstante, parece que todos los autores y todos |os
portavoces que aqui han intervenido nos avisan de ciertos
repuntes en el primer semestre de 1998, y es verdad que el
propio documento que nos ha facilitado el gobernador su-
braya especialmente —y hay que leer todo el docu-
mento— que esas breves tensiones inflacionistas que se
puedan registrar en €l primer periodo del préximo afio no
afectaran al objetivo de 1998 y seran consideradas tensio-
nes transitorias, concretamente, por la comparacion que
habréa que establecer sobre un periodo muy bajo de infla-
cion, como fue e primer semestre de 1997.

No comparto alguna afirmacién que aqui se ha reali-
zado respecto a que el dato de noviembre no es afortunado
0 gue es preocupante. Por el contrario, yo creo que € dato
de noviembrelo que viene aconfirmar es que no solo seva
acumplir el objetivo deinflacién para1997, sino que seva
a cumplir con holgura. Tenemos que tener presente que €l
Gobierno se planted un objetivo de inflacién para 1997 del
2,6; que, alavistade laevolucion del primer semestre, re-
visd a 2,2 'y que es muy probable que cerremos € afio en
torno al dos o ligeramente por debajo. Por lo tanto, consi-
dero que los datos no avalan el subrayar que €l indice re-
gistrado en noviembre de 1997 es preocupante y es un in-
dice que anticipa sombrios futuros. Para nada es asi y, por
el contrario, la evolucion de noviembre viene a confirmar
gue se cumplirén los objetivos, incluso por debgjo de la
prevision revisada ala baja por € propio Gobierno.

Tenemos que detenernos ante los tipos de interés —la
bajada de los tipos de interés hasido paralelaaladelain-
flacién—, ya que éste es el principal instrumento de la po-
liticamonetaria. Asi, lalltimarebaja de un cuarto de punto
en la subasta decenal que se produjo ayer —el 15 de di-
ciembre— se realiz6 después de conocerse, €l viernes an-
terior, el dato deinflacion de noviembre. Lostiposdeinte-
rés estardn convergiendo naturalmente con las medias
europeas, ya se hadicho aqui. Espafia sera miembro desde
€l primer momento de la Unién Econémicay Monetariay
lostipos deinterés seguiran esa senda de convergenciacon
los principales, y muy concretamente con el aleman, que

sesitlaen e 3,3. Todo parece aventurar que aquellas con-
ferencias que hapronunciado €l sefior gobernador —en las
gue ya nos ha anticipado que € tipo de interés podria si-
tuarse en laprimaverade 1998 en el 4 por ciento— indican
un horizonte bastante razonabl e en donde puede quedar si-
tuado €l tipo de interés una vez que nos incorporemos ala
tercerafase.

En cuanto al tipo de cambio, que también ha sido tra-
tado en relacion fundamentalmente con el marco alemén,
mi grupo comparte las afirmaciones aqui realizadas de que
todo hace presagiar que el cambio central sera el referente
para establecer en un futuro la paridad y los cambios que
se fijen en la primera semana del mes de mayo de 1998.
También considera mi grupo que ésta seria una medida
acertada por cuanto despejaria muchas incertidumbres. No
obstante, estamos pendientes de lo que conteste el sefior
gobernador en relacion con su prevision sobre los cambios
irrevocables afijar en mayo de 1998. I nsistimos en que nos
parece recomendable que el cambio central sealatransac-
cion de las moneda que evite incertidumbres en fechas tan
sefialadas.

Por tanto, no podemos por menos que mostrar nuestra
satisfaccion y hacerle algunas consideraciones finales, su-
mandonos un poco a esta especie de apertura del debate
gue se ha planteado en el dia de hoy. Como muy bien se
dice, estamos ante una sesién historica, en la que confir-
mamos |la buena marcha de la economia espariola.

Quisierahacer un subrayado especial en materia de em-
pleo, que ha ocupado a muchos de mis compafieros en esta
Comision. Quiero referirme aque, en efecto, los indicado-
res de empleo no satisfacen y no pueden satisfacer en nin-
gun caso a ningun grupo de esta Camara. Quiero también
subrayar que hay que tener presente cudles eran las tasas
de paro de las que partia el Gobierno de la nacion en
1995-1996. Quiero recordar a SS. SS. que estabamos ha
blando de un 23,8, casi un 24 por ciento de tasa de paro, y
gue es 16gico que esa lgjania con las medias europeas sea
en si mismaun baluarte de resistencia paraque €l descenso
de latasa de paro vaya a un ritmo que a todos nos parece
poco satisfactorio. Pero considero que el horizonte de
1998, donde todos los observadores politicos y econdmi-
Cos pronostican que Espafia por fin romperalabarrerapsi-
coldgica del 20 por ciento, es también un dato para estar
esperanzados, aun cuando, insisto, en que convendria re-
forzar todas las politicas de empleo activas que se puedan
formular desde el Gobierno. Abiertos estamos desde el
grupo que sostiene al Gobierno a escuchar nuevas pro-
puestas en materia de politicas de empleo para acelerar €
ritmo con el que se esta corrigiendo este desequilibrio o
este indicador tan lacerante de la economia espafiola.

Me gustaria escuchar también qué val oracién le merece
la creacion de empleo, habida cuenta que han sido otros
comparieros de esta Comision los que han planteado este
tema. No puedo dejar de expresar que en el trienio
1996-1997-1998, si nos atenemos a las cifras cerradas de
1996 y 1997 y alas previsiones establecidas para la crea-
cion de empleo en 1998, este Gobierno va a cumplir algu-
nas promesas gue en otros casos no pudieron ser cumpli-
das. En dicho trienio € Gobierno del Partido Popular vaa
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crear aproximadamente 800.000 puestos de trabajo nue-
vos. Ello, unido ala creacion de empleo durante los afios
1996 y 1997, nos permite decir que en una legislatura, en
un mandato del Gobierno popular, podriamos estar confia-
dosen que el empleo aumentariaen torno a millén de nue-
VOS puestos de trabgjo.

Sefior gobernador, quisiera pedirle que nos hiciera un
desarrollo un poco méas amplio del que hace en su docu-
mento, en la pagina 4, cuando se refiere usted a las conse-
cuencias delacrisis asiatica. Lo menciona usted en un pa-
rrafo y no nos determina exactamente cudles pueden ser
estas consecuencias, pero si nos anticipa que las puede ha-
ber en esa pagina 4. Nos gustaria que fuera un poco mas
detallado en € anticipo que nos hace sobre |as consecuen-
ciasdelacrisisasidtica

Me gustaria también, porque ha habido dltimamente
—Y éste es un tema que cae directamente en su competen-
cia— algunas publicaciones que hemos podido leer todos
respecto al futuro papel del Banco de Espafia en su funcién
inspectoray su posible modificacién, retoque o acomoda-
cion alasexigencias delaUnion Europea, que desde la au-
toridad que usted tiene a frente del Banco de Espafia nos
dijera cudl eslaposicién a respecto. Seria para nosotros
interesante en esta Comision que nos hablara, si pudiera,
de qué problematica encierra la redenominacion de la
deuda, que tendra que afrontar sin ningln género de dudas
el Gobierno con motivo de los horizontes de integracion
europea.

Me parece que agqui también ha salido un tema impor-
tante, como ha sido la problemética del crédito hipoteca
rio. No seré yo el que exponga lo que he podido leer dela
Comision de Brusdlas, del Instituto Monetario, respecto a
cual vaaser € tratamiento de este tipo de figura crediticia
una vez gue nos incorporemos a la Union Econémicay
Monetaria. Me gustaria que con su autoridad usted nos o
anticipara. Todo lo establecido en torno al crédito hipote-
cario y sus modificaciones esta ya anticipado y, por tanto,
no existe para este grupo ningun tipo de incertidumbre, ni
existe ni tiene que existir —y en eso hay que lanzar un
mensagje de tranquilidad alos titulares de ese tipo de crédi-
tos— ningun margen de incertidumbre en el tratamiento
futuro de esta figura crediticia.

Por ultimo, seria prudente escuchar alguna apreciacion
o algunaafirmacion en torno alaredimension del sector fi-
nanciero, y muy principalmente a las Gltimas declaracio-
nes —yo he hecho algunas—, sobre cudl puede ser la opi-
nion del Banco de Esparia en la forma en que va aimpac-
tar la Unién Econémicay Monetaria en el sector finan-
ciero, y muy concretamente, insisto, en el sector de cajas
de ahorros, que en este momento se encuentraen un debate
respecto asi nos hallamos ante una segundafase en el pro-
ceso de concentracion que ya se advirtié en etapas anterio-
resy ante la conveniencia o no, desde su perspectiva, de
iniciar, de estimular o de crear condiciones para que se
pueda producir esa segunda fase de concentracion en el
mundo de |as cgjas de ahorros.

Sefior gobernador, quiero darle las gracias por haber
Ilevado acabo con tanto acierto lapoliticamonetaria desde
el Banco de Espafia, felicitarle porque sus informes sean

un aval de que la economia espafiolamarcha por una senda
correcta de integracion en la Unién Europea, y desearle,
como le han dicho otros comparieros, que tenga usted unos
dias familiares muy felices.

El sefior VICEPRESIDENTE (Martinez Sanjuan):
Para contestar, tiene la palabra el sefior gobernador del
Banco de Esparia.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE ES-
PANA (Rojo Duque): Muy agradecido por sus palabras, y
especialmente por sus preguntas, que sin embargo han sido
tan numerosas que me obligara a agruparlas, teniendo en
cuenta que, ademas, algunas de las que se han hecho, aun-
gue desde diferentes ambitos, coinciden en sus preocupa-
cionesy en su contenido.

\Voy a intentar ocuparme, primero, de lo que pudieran
ser las perspectivas de nuestra economiaen si mismaen el
proximo periodo, para pasar después al conjunto de pre-
guntas que hacen referencia a proceso de integracion de
Espafia en la Unién Monetaria Europea.

Comenzaré, en primer lugar, con el tema importante,
desde el punto de vista del Banco de Espafia, como es na-
tural, de las previsiones de precios para el proximo afio.
Efectivamente, existe una serie de previsiones que han
sido elaboradas por muy diferentes instituciones, por muy
diferentes economistas, autores, etcétera, que, en general,
se caracterizan por su disparidad. De modo que o que voy
a hacer es, simplemente, un comentario respecto a como
ve el Banco de Espafiael comportamiento delos preciosen
los préximos meses. En el informe que he presentado se
sefiala que puede haber un cierto repunte de precios en 1os
primeros meses del afio proximo. Este repunte de precios
tiene un carécter un tanto mecanico. Esta centrado en los
productos alimenticios y es, simplemente, la consecuencia
de que en los primeros meses del afio 1997, que es € pe-
riodo de comparacion en las tasas interanuales, las caidas
de precios de los productos alimenticios, tanto elaborados
como no, fueron enormemente fuertes, como ustedes sa-
ben muy bien. Por consiguiente, con un comportamiento
normal delos precios de los productos alimenticios, es po-
sible que realmente se produzca, sin embargo, algun tipo
de elevaciones en los primeros meses. ¢Puede llegar todo
esto a arrastrar €l 1PC hasta tasas del 2,9 por ciento a me-
diados de afio? En el Banco de Espafia pensamos que no va
aser tan fuerte € repunte.

Por otra parte, hay que tener en cuenta que hay una se-
rie de elementos que afectan a contenido de algunas delas
previsiones que se han publicado. Por gjemplo, en el caso
de aceitesy grasas, |as subidas anunciadas estan en contra-
diccion con lo que eslacaidade precio del aceite de oliva
en las semanas Ultimas que, sin embargo, es fundamental
para el comportamiento de los precios en ese sector. La
energia. Los precios mundiales de la energia estan bgjando
y dalaimpresion de que van abajar més. Ciertamente esto
puede verse compensado por una subida en la cotizacion
del ddlar. Estos son problemas extraordinariamente difi-
ciles de prever con exactitud. Por lo que se refiere al
comportamiento normal de los precios de la energiaen los
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mercados, hay que esperar unatendencia a descenso. Los
precios de las manufacturas van a depender, fundamental -
mente, del comportamiento de los salarios, asi como, en
cambio, los precios de los servicios van adepender, funda-
mentalmente, del comportamiento de los margenes, por-
gue realmente la situacion en estos dos ambitos es distinta.
En el caso de los servicios claramente no son los salarios
los que han estado manteniendo €l crecimiento de los pre-
cios aniveles altos, sino que han sido, en los Ultimos tiem-
pos, los méargenes, mientras que en el caso de los produc-
tos industriales los salarios han crecido Ultimamente a ta-
sas superiores a los precios correspondientes y, por consi-
guiente, el comportamiento futuro de los salarios va a de-
pender del comportamiento delos precios en ese sector. En
conjunto, aunque haya un repunte en los primeros meses
del afio, no parece que tenga que ser tan importante como
sedicey no parece que pueda llevar al Banco de Espafiaa
renunciar a su objetivo de situar latasa de inflacion en el
afo préximo cercadel 2 por ciento.

Hay otro elemento importante a considerar, que es €l
tema asidtico, al que se han referido muchos de ustedes y
gue no voy apoder tratar extensamente, pero si decir algu-
nas cosas. Se trata de un problema complgjo. Inicialmente
parecia que estaba acotado alos paises del sudeste asiético
pero hatendido a propagarse ala zona norte del areay en
este momento los problemas estan planteados fundamen-
talmente en Coreadel Sur y en Japdn. Son problemas muy
complejos, porque no responden a los problemas que han
venido afrontando tradicional mente |os paises emergentes
0 en vias de desarrallo, en e sentido de que tenian déficit
publicos muy fuertes, inflaciones elevadas, etcétera, y 1o
gue requerian era, simplemente, planes o programas de es-
tabilizacion, sino que responden a situaci ones mas compli-
cadas que son €l resultado en varios paises de una extrafia
interconexion entre gobiernos, que ha llevado a entidades
financierasy empresas, alos créditos hayan sido, en buena
medida, dados en exceso y mal dados, con lo cual los ban-
cos tienen unos problemas muy importantes y, por otra
parte, las empresas estan en muchos casos endeudadasy en
condiciones financieras muy dificiles. Por esto, no bastan
los planes habituales del Fondo Monetario Internacional,
por asi decirlo, sino que es necesario que |os gobiernos co-
rrespondientes intervengan tratando de sanear |0s sistemas
financieros respectivos. Esto es algo en lo que estainsis-
tiendo el Fondo Monetario en este momento, y también es-
tan insistiendo los principales paises potencia mente pres-
tamistas de esos paises, por |10 que creo que en ese punto la
condicionalidad establecida por €l Fondo, por el Banco
Mundia y por €l Banco de Desarrollo Asiético es unacon-
dicionalidad razonable. (El sefior presidente ocupa la
Presidencia.)

¢Qué puede suceder como consecuenciade lacrisis del
sudeste asiatico en Europa? Evidentemente, las tasas de
crecimiento real de esos paises van a bajar. Por otra parte,
en todos esos paises se han producido ya devaluaciones de
sus monedas de una enormeintensidad y, por consiguiente,
|as situaciones de recesi 6n, acompafiadas de situaciones de
depreciacién muy importante de sus divisas, van a deter-
minar que |as exportaciones de esos paises aumenten con-

siderablemente y, ademés, que |os precios de esas exporta-
ciones se hundan de modo apreciable, o que, natural-
mente, supone un alivio paralaevolucién delos preciosen
los mercados internacionales. Se ha dicho que el alivio
puede ser tan importante que sea capaz de compensar |os
efectos negativos que la recesion pueda tener sobre la de-
manda de los otros paises, digamos de los paises del lla-
mado hemisferio occidental, es decir, de Américay de Eu-
ropa. Sin embargo, dudo que unos efectos sean capaces de
compensar a los otros, y en conjunto creo que es bastante
razonable la revision de expectativas de crecimiento que
acaba de hacer la OCDE, porque habréan visto ustedes en
los periddicos que en €l plazo de un mes —puesto queini-
cialmente esas previsiones estaban fechadas el 15 de no-
viembre— la OCDE hatenido que rebajar muy considera-
blemente |as tasas de crecimiento de la economia mundial
y las tasas de crecimiento de, concretamente, la OCDE.

Existe otro cauce, que es € mas peligroso, por € cual
los problemas del sudeste asidtico pueden afectar a Esta
dos Unidos y a Europa, que es por la via de los mercados
financieros. Esto va a depender, naturalmente, de cud sea
¢ tratamiento que los gobiernos respectivos den alacrisis
gue tienen planteada varios de €llos en sus sistemas finan-
cieros y, especialmente, en sus sistemas bancarios. Que
esto vaya a resol verse adecuadamente 0 no es algo que en
este momento es dificilisimo prever. Seguramente, la ne-
cesidad derecurrir afuentes de financiacion parasalir dela
situacién tan dificil en que esta les obligara aimponer un
cierto tratamiento dréstico de la situacion de sus sistemas
bancariosy financierosy de las empresas que estén ligadas
a esos hancos, en buena medida por conexion via Go-
bierno, lo cual hace la situacién verdaderamente dificil. Si
no fuera asi, podrian plantearse situaciones muy graves, y
asi como ahorala salida de capitales de esta zona esta lle-
vando a una situacion de reanimacion de las bolsas del
mundo occidental, y en especial de los bonos —como se
ha sefialado aqui— cuyos tipos de rendimiento estén ca-
yendo, un inadecuado tratamiento de los problemas que
tienen planteados esos paises podria llevar alo contrario,
podria llevar a una subida de los tipos sobre los bonos
americanos que podria contagiarse rapidamente a Europa.
Es extraordinariamente dificil decir qué es lo que final-
mente va a suceder, pero creo que, en conjunto, por una
parte es inevitable que haya un efecto neto de baja de los
preciosinternacionales, y por otra, que haya un efecto neto
de recesion en las economias reales en el mundo occiden-
tal, mayor en Estados Unidos que en Europa, porque las
vias de conexion reales y financieras de Europa respecto
del este asidtico son mucho més débilesy modestas quelas
gque mantienen los Estados Unidos. Esto, naturalmente,
puede afectar también a la tasa de inflacion espafiola para
el afo que viene. En este sentido, la afectara favorable-
mente, porque nos podemos encontrar con que muchos
precios de importacion van a registrar bajadas considera-
bles, y también va a tener algun efecto, creo yo, en latasa
de crecimiento que puede esperarse para € afio préximo.
Tal vez esto no sea especialmente grave, puesto que real-
mente el problemadel afio préximo, en mi opinion, podria
verse més bien del otro lado; podria verse en términos de
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una expansion que fuera demasiado fuerte e imposible de
mantener durante mucho tiempo y, naturalmente, el desa-
rrollo econémico y, muy concretamente, el crecimiento del
empleo dependen fundamentalmente de que las fases de
expansion sean largas y sostenidas. De modo que mas val-
dria que no tuviéramos problemas por un exceso de creci-
miento €l afio préximo.

Paso con esto a hablar de la interaccién de la politica
monetariay dela politicafiscal en lasituacion actual dela
economia espafiola. Como consecuencia de la articulacion
tanto de la politica monetaria como de la politica fiscal se
ha producido una reduccién muy importante de la tasa de
inflacion, que ha permitido al Banco de Espafia una baja
considerable en sus tipos de intervencion a muy corto
plazo mientras que, por otra parte, la mejora de las expec-
tativas llevaba a una reduccion de los tipos de rendimiento
delos activos amas largo plazo y concretamente de las di-
ferentes deudas atres, cinco, diez y quince afios. Todo esto
ha determinado una situacion financiera mucho més c6-
moda. La baja de tipos de interés del Banco de Espafia ha
sido seguida por losbancosy no es cierto que hayasido se-
guidamas del lado de los tipos pasivos que del lado de los
tipos activos. Desde luego hay una cosa que esta clara
—alguno de ustedes ha sido mal informado—: no hay nin-
guna circular —las circulares emanan del Banco de Es-
pafia—; no hay ninguna circular del Banco de Espafiani la
ha habido nunca, ni la podra haber jamés, que vaya diri-
gida alos bancos para que bajen |os tipos de interés sobre
los depdsitos. Lo cierto es que los tipos pasivos han ba
jado, pero los tipos activos han bajado més y € resultado
de€ello hasido, naturalmente, unareduccién del margen de
intermediacién bancaria. Esa reduccién del margen dein-
termediacion bancaria hasido muy importante. Lasinstitu-
ciones bancarias espafiolas estaban situadas, no hace mu-
cho tiempo y como consecuencia del largo periodo de in-
tervencionismo anterior, en unos margenes de intermedia-
€ion que estaban muy por encima de lo que eran los mar-
genes normales en laUnién Europea. Esto pertenece al pa-
sado. En este momento, los tipos de intermediacion de la
banca espafiola, que vienen dados de modo fundamental
por la diferencia entre tipos activos y tipos pasivos, estan
en lamediadelaUnioén Europeay estan bajando; es cierto
gue estan bajando también en toda Europa como conse-
cuencia de una creciente competencia, pero realmente es-
tan situados en la media europea. Cuando leemos cifras de
mejora importante de los beneficios bancarios, en e afio
actual por g emplo, ello no se debe a una buena evolucion
del margen de intermediacion, sino a otras consideracio-
nes. Se debe a quelos bancos han obtenido importantes be-
neficios en sus operaciones en |os mercados financieros, v,
en segundo lugar, a que la morosidad ha alcanzado practi-
camente un minimo histérico y, por consiguiente, han po-
dido hacer menos provisiones que en afios pasados e, in-
cluso, reducir sus provisiones. Naturalmente, la reduccion
de las provisiones determina beneficios. Pero si ustedes
quitan esos componentes de beneficios que no son benefi-
Cios que puedan considerarse recurrentes —puesto que la
morosidad no va a mantenerse indefinidamente en los mi-
nimos histéricosy las plusvalias que han podido obtenerse

en los mercados financieros durante los Ultimos tiempos
no se van a mantener indefinidamente—, si eliminan uste-
des estos componentes, veran que el margen de interme-
diacién de labancayano es el gran margen aque se estaba
acostumbrado en afios pasados, sino que es un margen,
como digo, medio europeo y que estadescendiendo. Yo les
rogariaaustedes, como miembros de esta comision, y creo
gue lo he dicho alguna otra vez, que atiendan a este pro-
blema porgue es un problema importante para el sistema
financiero, para el sistema bancario espariol.

Como decia, yendo a hilo fundamental de mi exposi-
cion, el Banco de Espafia ha bajado los tipos, |os bancos
han bajado fuertemente los tipos con estrechamiento de
margenes —insisto—, y ello hafacilitado unasituacién en
lacual, a pesar de que se estaba reduciendo €l déficit pd-
blico, se ha producido unainiciacion de una fase clara de
expansion de la economia. Creo que todos podemos aspi-
rar a que esta situacion de expansion de la economia se
mantenga durante bastante tiempo y, por consiguiente, sea
capaz de crear empleo de modo estable.

¢Estamos a final de nuestros problemas? Ciertamente,
no. Primero, ningun pais esta nunca al final de sus proble-
mas, pero en el temaal que estoy refiriéndome en este mo-
mento, que son las perspectivas de Espafa frente a la
Union Monetaria, ciertamente no estamos al final de nues-
tros problemas. Yo heinsistido y sigo insistiendo en que no
estamos al final del proceso de consolidacion fiscal. Se ha
hecho un gran esfuerzo; el esfuerzo, como era inevitable
después de unos afios duros, ha tendido a ser méas modesto
este afo. El sentido restrictivo del presupuesto de este afio
es menor, bastante menor, que en los afios pasados, pero,
en definitiva, sera necesario seguir manteniéndose en lali-
neade laconsolidacién fiscal. Realmente, lo que hasido la
experiencia genera de los paises europeos y del nuestro,
desde luego, durante los afios ochenta y los primeros no-
venta, en términos de déficit publicosintensosy persisten-
tesy de relaciones deuda-producto rapidamente crecientes,
lo que ha sido esa experiencia es un fendmeno insostenible
y seria un fendbmeno insostenible sin Unién Monetaria y,
desde luego, o es con Unién Monetaria. De modo que,
realmente, se ha hecho mucho, pero todavia el proceso de
consolidacion fiscal en todos | os paises tiene elementos de
incertidumbre. Por consiguiente, creo que es absoluta-
mente necesario que los paises que se incorporan ala
Union Monetaria mantengan esta orientacion de consoli-
dacion fiscal.

Alguno de ustedes dice: bueno, es que hay gastos que
aparecen fundamental es para el futuro de este pais, para el
crecimiento futuro del pais, parael empleo, pero, en gene-
ral, para el crecimiento y la mejora de los niveles de vida
en e futuro. Por giemplo, lainversion en infraestructuras,
por gemplo, lainversién en formacion profesional, en
educacion, en investigacion, en 1+D. Yo estoy absoluta-
mente de acuerdo, esto es en buena medida el futuro del
pais. ¢Pero quiere decir esto que, para atender a esos gas-
tos, tengamos que ir a mayores déficit publicos? Eso es lo
gue yo no puedo compartir. Creo que, realmente, hay una
opcion ante nosotros que es la opcion de reestructurar €l
gasto publico y cortar una serie de lineas de gasto publico
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parabeneficiar aotras. Yo soy muy partidario de que seen-
tre con més intensidad en infraestructuras, en educacion,
etcétera, pero lo que no podemos hacer es intentar hacerlo
todo alavez y aumentar unos gastos sin cortar otros. Yo no
puedo decir cuales, es cosa de ustedes. Max Weber decia
gue la nobleza de la tarea de los politicos es adoptar las
grandes opciones de la sociedad, y eso es cosa de ustedes,
no es mia. Como ustedes me recuerdan periédicamente, no
he sido elegido y no soy politico y, por consiguiente, es a
ustedes a quienes les corresponde, no intenten pasarme a
mi el tema. (Risas.) Ciertamente, hay un problema de es-
tructura de gasto publico en este pais; es absolutamente
obvio.

Por otra parte, €l tema de la fiscalidad. Yo estoy total-
mente de acuerdo con ustedes en que la Unién Monetaria
vaaponer todavia mas de relieve hasta qué punto es nece-
sario avanzar hacia un cierto grado de homogeneidad fis-
cal en los paises del drea. Estoy también de acuerdo con
algo que han sefialado muchos de ustedes, |0 que alguno ha
denominado la desfiscalizacion de las rentas del capital.
Esto es un hecho, un hecho que ademas estd sometido en
este momento en el area europea, aunque no sdlo enella, a
una especie de competencia entre gobiernos, 1o que a mi
me parece inaceptable e inadmisible a largo plazo. Creo
gue es muy importante que la Unién Europea —y esto se
pondra mas de manifiesto como consecuencia de la crea-
cion de la Unién Monetaria— acabe avanzando por €l ca-
mino de la armonizacion fiscal; pero dénse ustedes cuenta
de que no basta con que la Unién Europea avance por ese
camino, es un prablema de los que ahora se llaman globa-
les, mundiales. Es decir, seriainadecuado, indtil en defini-
tiva, que se avanzara hacia la armonizacion fiscal ssimple-
mente en €l area europea, porque los capitales podrian mo-
verse fuera del area europea para obtener tratamientos fis-
cales mas favorables. Este es un problema que esta ya
planteado en la Unién Europay Ultimamente —como sa-
ben ustedes— hahabido dosinformesdel comisario Monti
planteando unainiciacion del camino. Es, en principio,
una iniciacion bastante timida del camino puesto que trata
de eliminar lo que es la competencia mas ruinosa, la com-
petencia fiscal sobre beneficios de empresas para atraer
empresas aunau otrazonadentro del area europea; pero €l
intento consiste en avanzar mas alla. ¢Sera esto posible?
Yo creo que la Unidn Monetaria propiciara un avance por
ese camino e insisto en que, como algunos de ustedes han
manifestado, es absolutamente necesaria esa armonizacion
fiscal y especialmente acabar con esa tendencia tan rapida
de desfiscalizacion de las rentas del capital. Hay paises en
Europa en los que, en este momento, las rentas del capital
apenas pagan yaimpuestos directos y éste es un problema
gue a mi me parece realmente muy grave. Es importante,
pero seramuy dificil de resolver.

Un segundo punto respecto alo mucho que nos queda
por hacer estaen el camino delaliberalizacion de los mer-
cados de bienes y servicios, porque ademas hay ahi una
fuente importante de creacion de empleo. Laliberalizacién
de los mercados de bienes y servicios no consiste sola-
mente en liberalizar precios, aunque en algunos casos
pueda ser asi, sino que, en la mayor parte de los casos, la

liberacion de precios solo dard buenos resultados si hay li-
beralizacion del sector, porque es posible que, si no la hay
lo Unico que se consiga sea poner en marcha un sistemade
competencia imperfecta o de oligopolio que realmente
suba los precios. En definitiva, ésta es una via por la que
algo se ha avanzado pero en la que tendremos que avanzar
mucho mas en € futuro.

Finalmente, respecto de esta parte de la que estoy ha-
blando, casi todos ustedes han planteado el problema del
paro. Este problema constituye, sin duda, la preocupacién
mas importante de nuestro pais, porgue es obvio que la si-
tuacion del paro, aungque hayamejorado, sigue siendo muy
inadecuada. Naturalmente, yo creo que estariamos todos
de acuerdo en el deseo de reducir el paro; el problema es
como hacerloy ahi esdonde estaladificultad. Yo diriaque
hay tres vias o tres grandes lineas por las que se puede
avanzar para resolver el problema. La primera linea es e
crecimiento via demanda. Esto tiene sus limites porque si
el crecimiento de la demanda es excesivo acaba teniendo
gue corregirse rapidamente, como se ha demostrado en
todos los paises del mundo que han sucumbido a esa ten-
tacién y, a fina, no esta claro que € resultado sea bene-
ficioso para€el empleo; pero qué duda cabe que el manteni-
miento de un crecimiento sostenido es fundamental parala
creacion del empleo. Ahora bien, como alguno de ustedes
incluso cuando estaba defendiendo en primer lugar esa po-
sicion ha dicho, €l crecimiento del producto no necesaria-
mente mejora de modo adecuado o suficiente el creci-
miento del empleo, y voy a poner €l caso de Alemania.
Alemania ha mejorado muchisimo su tasa de crecimiento
en los Ultimos meses —esta acercandose a 2,6 por ciento
y seguramente el afio que viene va allegar a 3 por ciento,
y estaba no hace mucho en el 1,8 por ciento—. ¢Quéeslo
gue esta pasando en Alemania? Que aumenta el ritmo de
crecimiento del producto, no aumenta el empleo y au-
menta el paro. Este es un problema, aunque con diferen-
cias —porque, por gemplo, en el caso de Espaia el creci-
miento si esta llevando a un aumento del empleo—, que
afecta a todos los paises europeos, porque realmente €l
problema es cdmo con una tasa de crecimiento se puede
conseguir que el crecimiento del empleo seamayor. El cre-
cimiento de lademanday el crecimiento del producto nos
llevaalas otras lineas de actuacion.

Una segunda linea de actuacion es laflexibilizacion del
mercado de trabajo. Yo no creo que seaverdad que en Eu-
ropa se pueda considerar esalinea como fracasada, por una
simple razén: porque todavia no se ha intentado, y como
no se haintentado todavia, realmente no sé€ cdmo podemos
decir que esalinea de politica econémicarea mente hafra-
casado; apenas se ha intentado, apenas se ha avanzado en
Europa, en general, por la via de la flexibilizacion de los
mercados de trabajo. Hablar de flexibilizacion de los mer-
cados de trabajo no es proponer a Europa que imite el mer-
cado laboral americano, cosa que seguramente en Europa
es absolutamente imposible, sino estudiar en qué medida
las rigideces del mercado de trabajo europeo estan fre-
nando la generacion de puestos de trabajo. Insisto: se ha
hecho tan poco en los Ultimos afios en Europa en este as-
pecto que realmente yo no creo que pueda decirse que esto
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lo tenemos que rechazar porque ya se ha visto que ha fra-
casado. No se havisto que hafracasado porque no se hain-
tentado apenas.

Luego hay unaterceralinea, que son otro tipo de actua-
ciones, como la formacion profesional, o que sellamalas
politicas activas de empleo que yo creo que son razona
bles, aunque no es seguro gque haya una relacién benefi-
cios-costes clara al respecto, pero es una linea adecuada.
Hay otro tipo de temas en l0os que no voy a entrar, como es
el del reparto del trabgjo por la via de la reduccién de las
horas de trabajo sin reduccion salarial . Este no esel campo
de mi competencia, por lo tanto, no tengo nada que decir,
pero si sefialaré dos puntos que me parecen basicos. El au-
mento del coste del trabajo reduce la demanda de trabajo;
es decir, pensar que en el mercado de trabajo no se cum-
plen las condiciones de ofertay demanday, por tanto, ho
funciona el precio, me parece una equivocacion, y no es
gue me parezca una equivocacion, esta demostrado que es
unaequivocacion. A lo largo de la historiadel capitalismo
las mejoras organizativas, las mejoras tecnoldgicas, las
mejoras en la formacion de los trabajadores han determi-
nado aumentos de la productividad que, en parte, se han
traducido en crecimientos de los salarios reales 'y, en parte,
se han traducido en aumentos del ocio o, o que es |o
mismo, en reduccion de la jornada de trabgjo. ¢Se puede
realmente forzar en el corto plazo y por ley unamejora del
empleo por laviade reparto de trabajo, por laviadelare-
duccion delajornada de trabajo sin reduccion salarial? Yo
no digo que no se discuta, ami me parece que todo hay que
discutirlo, quetodo hay que pensarlo. Yo lo tnico que digo
es que hay que pensarlo bien, hay que pensarlo de modo
gue nos demos cuenta de o que las cosas significan, no
vaya a ser que se haga algo que puede ser muy importante
y muy definitivo y eso no lleve a una mejora del nivel de
empleo sino aun aumento del paro; pero, en definitiva, ése
no es un ambito de mi competenciay, por consiguiente, ahi
no tengo mas que decir.

Quiero decir algunas cosas sobre el sistema bancario
espariol en relacion con algunas de las preguntas que se
han planteado y en conexion con el tema a que yame he
referido antes. Se me ha preguntado como esta ajustandose
e sistema bancario espariol a la bajada de tipos. Como he
sefialado antes, se esta ajustando bien, en lamedidaen la
gue los tipos mas importantes han estado bagjando en rela-
cién con los tipos del Banco de Espafia que, de algun
modo, le sirven de referencia. Si se toma el conjunto del
indicador de tipos de interés activos'y de tipos pasivos, los
tipos activos han estado bajando durante los Ultimos tiem-
pos més que lostipos pasivos, por consiguiente se haredu-
cido &l margen deintermediacid n. ¢Cud eslasituacion de
la banca? Se me ha preguntado cudl es el grado de solidez
delabanca. El grado de solidez del sistema bancario espa-
fiol en este momento es muy grande. Nuestro sistema es
fuertemente solvente en su totalidad y, singularmente, por
instituciones. Realmente, no tenemos ningun problema.
Estamos viviendo —como he sefialado antes— un minimo
historico de morosidad que —hay que recordarlo— no va
adurar siempre, porque éstos son procesos ciclicos y, por
consiguiente, acabaran dando lugar a subidas de morosi-

dad en algiin momento del futuro, pero el sistema en este
momento se caracteriza por su muy fuerte solvencia.

Esto esta ligado a la funcion inspectora del Banco de
Espafia. Me permitira usted, sefior Aguirre, que le res-
ponda simplemente: en primer lugar, creo que €l Banco de
Espafia hace muy bien su funcién inspectora; en segundo
lugar, no tengo nada que decir sobre el futuro delafuncion
inspectoradel Banco de Espafia, porque eso es cuestion del
Gaobierno. El Gobierno por e momento, en contra de lo
gue ha dicho la prensa, no esta pensando modificar la si-
tuacién —Io creo sinceramente—; por consiguiente, eso es
todo lo que tengo que decir, pero no mas, porque €l Go-
bierno, si cambia de opinidn, podria hacer 1o que quisiera
con lafuncién inspectora. Insisto en que creo que €l Banco
de Espafia |o esté haciendo muy bien. Por otra parte, diré
que &l temade lafuncién supervisora e inspectorano seve
afectado por la Unidn Monetaria Europea, porque el Insti-
tuto Monetario Europeo hainsistido desde €l principio en
gue los sistemas de supervisién e ingpeccion son temas na-
cionalesy el Banco Central Europeo no retendraparad y
para el Sistema Europeo de Bancos Centrales ningun tipo
de funcién supervisora especial, de modo que es un tema
distinto.

El tema siguiente en relacion con la banca es € de fu-
siones y absorciones en la bancay en las cajas de ahorro.
Ciertamente, nuestro sistema bancario haregistrado un au-
mento muy considerable en su grado de concentracion en
los Ultimos afios. Es posible que la situacion creada por la
Unidn Monetaria sea propicia para mayores concentracio-
nes. He de decir que, desde luego, no esté probado por na-
die que ladimension de los bancos sea definitiva, sea fun-
damental 0 seamuy importante para su rentabilidad; loim-
portante en un banco no es el tamafio sino la rentabilidad.
Por tanto, no hay que pensar que €l futuro lleva necesaria-
mente a grados adicionados de concentracion, porque un
sistema bancario puede ser muy eficiente, puede funcionar
muy bien y no ser un sistema atamente concentrado o te-
ner dimensiones muy grandes. Sin embargo, es posible que
se produzcan en el futuro procesos de concentracion. Creo
que es fundamental que &l Banco de Espafiay el Gobierno
sean neutrales en ese tema; que sean las empresas las que
realmente decidan —en condiciones normales, no en con-
diciones draméticas para una entidad, porque entonces es
inevitable que haya intervencién publica—, porque es a
éllas alas que les corresponde decidir, seglin susintereses,
expectativas, etcétera, si lasfusionesy las concentraciones
adicionales son beneficiosas o no. En el caso de las cgas
de ahorro posiblemente es mas fécil decir que la concen-
tracion es conveniente para cajas que son de dimensiones
relativamente pequefias y que, posiblemente, no van a es-
tar en condiciones de desarrollar adecuadamente las fuer-
tes inversiones exigidas por latecnologia en los préximos
afos. En el tema de las concentraciones y las fusiones de
cajas tenemos un problema politico-territorial que ustedes
conocen muy bien y que, de nuevo, llevo a su reflexion.
También llevo a su reflexion e hecho de que el problema
de las cajas —porque también este tema ha sido tratado—
no estanto su configuracion juridicaactual, no estanto que
la palitica tenga influencia sobre ellas, 1o que es funda
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mental es que no rompamos algo que es bésico e, induda-
blemente, cada vez mas importante, que es una creciente
profesionalizacion de las cgjas. Todo lo que sea intervenir
en lagestion delas cgjas acostadelaprofesionalidad enla
concepcién de las mismas me parece un error quelas cgjas
pagarian muy caro en €l futuro.

Quiza con esto pueda pasar atemasrelativosalaUnion
Europeay quiza el nexo de unidn pueda ser el temaque me
han planteado ustedes respecto de la continuidad de los
contratos y especialmente el temade los créditos hipoteca-
rios. Como saben ustedes muy bien, en el afio 1994 se de-
cidio, por parte del Ministerio de Economia, que aungue
correspondiaa Ministerio de Economiaregular el temade
lostiposde referenciaoficiales seriael Banco de Espaniael
gue calculariay publicaria esos tipos oficiales. Estos tipos
de referencia oficiales, en este momento, son seis, de los
cuales el masimportante, el mas ampliamente utilizado en
los dltimos tiempos ha sido e mibor, entendiendo por mi-
bor, como saben ustedes, el mibor a un afo.

Aqui existen, de caraalaUnion Monetaria, los siguien-
tes problemas. El IME (Instituto Monetario Europeo), en
una recomendacion que va a recoger el Banco Central
Europeo, ha acordado que |os bancos centrales nacionales,
unavez constituida la Unién Monetaria, dejen de publicar
tipos referenciales, especialmente tipos referenciales ofi-
ciales; no niegan que esos tipos referencial es puedan exis-
tir, pero tendran que ser calculados y publicados por enti-
dades privadas. Por consiguiente, el Banco de Espafia se
va aencontrar, en primer lugar, con gque no va a poder se-
guir publicando tipos oficiales de referencia. En los tipos
gue no son el mibor esto tiene pocaimportancia; por gjem-
plo con € tipo més frecuente de créditos hipotecarios de
las cgjas, delabanca, del conjunto del sistema, etcétera, no
hay problemas, pero con € mibor si lo hay porque ése es
un tipo que el Banco de Espafia no podra seguir publi-
cando. Por tanto si se sigue publicando como tipo referen-
cial nolo publicarael Banco de Espafiasino algin otroins-
tituto, aunque el Banco de Esparia siga cal culandolo. Pero
es que ademas va a haber otro problema que es facil de
comprender; el problemano vaaser yalapublicacién sino
el célculo, porque a medida que nos adentremos en la
Unidn Monetaria, conlaUnién Monetariayaen pleno fun-
cionamiento, es claro que estas operaciones que constitu-
yen labase del mibor a un afio van a ser cada vez més es-
casas; por consiguiente, el mibor que pueda calcularse sera
cada vez menos representativo, puede ser mas errético,
puede ser mas objeto de manipulacién. Unavez que haya-
mos entrado en €l euro, € mibor realmente pierde su sen-
tido. Es decir, las dificultades de calculo van a ser crecien-
tesy desde luego el final de esas posibilidades de calculo
se va a producir antes del momento del vencimiento de
muchos de |os contratos hipotecarios que estan yaindicia-
dos con el mibor. Por consiguiente, hay que encontrar una
salida a este problema del mibor.

Saben ustedes que se proyecta, aunque todavia no esta
decidido, que las asociaciones bancarias europeas publi-
guen algo que seriala continuacion del mibor espafiol o de
otros tipos equivalentes en otros paises del &rea, que eslo
gue algunos llaman el euribor. Naturalmente, lo que tiene

gue quedar claro paralos clientes bancariosy paralabanca
es que, como hay que mantener la continuidad de los con-
tratos, si el mibor deja de publicarse simplemente porque
no puede calcularse, hay que advertir con anterioridad que
sera sustituido por un tipo similar, muy similar, y s final-
mente se calculay se publica el euribor, € euribor deberia
ser la continuacion del mibor. Es un problema respecto del
cual lo importante es informar, en primer lugar, a publico
porque el problema no se va a plantear de aqui a seis me-
ses, ni de aqui a un afo, pero se va a acabar planteando a
medida que avancemos por el camino de la Union Mone-
taria, en la integracion creciente de los mercados y final -
mente en la sustitucion de las monedas nacionales por el
euro.

Siguiendo con los temas referidos a la Unién Moneta-
ria, he de decir que me han planteado algunas preguntas
muy concretas, tan concretas que no puedo responderlas.
Unaserefiere a tipo de cambio y otraserefiere d tipo de
interés con el que vaaempezar € Banco Central Europeo,
la Union Monetaria. Es cierto que puede pensarse que
cuanto antes estuvieran decididos los tipos de conversion
entre las monedas, probablemente habria menos posibili-
dades de especulacion en los mercados cambiarios. Ahora
bien, esimposible decidir nada antes de que se sepa cuédles
son los paises que van a integrar la Unidn Monetaria. Sa-
ben ustedes que hay un acuerdo, yaadoptado por el Ecofin,
segun €l cual, si € dia 2 de mayo se sefiala por parte del
Consgjo Europeo, apropuestadel Ecofin, con losinformes
previos, etcétera, cuales son los paises que pueden formar
inicialmente parte de la Unién Monetaria, €l dia siguiente
se hara pablico un compromiso poalitico respecto de los ti-
pos de cambio hilaterales que los paises que van a partici-
par inicialmente en el &rea euro van a adoptar a comienzos
del afio 1999. Lo unico que se puede hacer a respecto es
anunciar lostipos de cambio bilateral es entre las monedas.
No se puede anunciar €l tipo de conversion respecto del
euro. ¢Por qué? Porque €l euro vaaser igual aun ecu, y €
ecu lleva dentro de si, en cuanto cesta de monedas, las de
los paises que van aincorporarse y algunas otras. Esto
quiere decir que la cotizacion del ecu el dltimo diadel afio
1998 va a depender no sblo de cudl sealacotizacion delas
monedas de los paises que se incorporan al euro, sino de
otras monedas, como por ejemplo lalibra, que tiene un
peso muy importante y cuyas oscilaciones afectan en gran
medidaal ecu, al tener una ponderacion alta.

Por consiguiente, si se hace un anuncio de los tipos de
cambio bilaterales entre las monedas de | os paises que van
aparticipar en lazona euro, esos tipos de cambio bilatera-
les seanunciarén parael dia 1 de enero del afio 1999 o para
e 4 de enero —que me parece que es e primer dia habil
del afio 1999—, y los bancos centrales y los gobiernos se
comprometeran a que, alas dosy cuarto de latarde —doy
una hora gque seria mas o menos probable por [o que son
los fixing en este momento— del Ultimo dia habil del afio
1998, los tipos de mercado de esas monedas coincidan con
los tipos anunciados, 1o cual es muy facil porque lo Unico
gue tienen que hacer los bancos centrales es anunciar que
compran y venden ilimitadamente |as monedas correspon-
dientes alos tipos de cambio anunciados. De modo que lo
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gue se anuncian son los tipos de cambio bilaterales entre
|las monedas nacionales. Ese anuncio se cumplimentara
con laigualacion de los tipos de mercado del dltimo dia
habil del afio 1998 con esos tipos bilaterales anunciados
parael dia4 de enero de 1999.

Fijados los tipos por el procedimiento que he indicado
¢l Ultimo diadel afio 1998, |as otras monedas que no se hu-
biesen incorporado a euro fluctuaran; asi, lalibra fluc-
tuard, el dracma fluctuarg, etcétera. Al final, al cierre del
ultimo diahabil del afio 1998 se sabra cudl eslacotizacion
del ecu, y ésaeslacotizacion del euro el dia 4, primer dia
habil del afio 1999. Como se han fijado los tipos bilatera-
les, automati camente quedan fijos los tipos de conversiéon
delas monedas nacional es respecto del euro. Esto eslo que
sevaahacer, y sevaahacer a diasiguiente delaseleccion
de paises.

¢Cudl vaaser € contenido del anuncio? Eso eslo que
todaviano se sabe. Serdalgo que no esté lgjos de los tipos
de cambio centrales por una sencilla razén, porque esta-
mos todos tan cerca de esos tipos de cambio centrales que
lo normal es que sean unos cambios que estén muy cerca
de ellos, pero eso no se sabra hasta €l dia 3 de mayo.

Respecto alostipos deinterés, Dios melibre hoy de dar
& menor nimero en lo que se refiere alos tipos de interés
que podamos tener en la cabeza. ¢Por qué? Porque nadie
sabe cudles van a ser. Un diaen el Senado me preguntaron
estoy dije: los mercados dicen que € tipo deinterésal que
se entre en €l euro por parte de todos | os paises puede estar
en torno a 4,70 por ciento, alo mejor eso es demasiado
exagerado, alo mejor los mercados estén exagerando; yo
creo que la cifra estard més cerca del cuatro. Y al dia si-
guiente muchos periddicos dijeron: Rojo anuncia que ba-
jarad tipo hastad 4 por ciento. Esta claro que no anuncio
ningunacifra, y no laanuncio por unabuenarazén: porque
nadie sabe cudl vaaser esetipo, no lo puede saber. En este
momento el tipo aleman esdel 3,30 por ciento. (Cual vaa
ser el tipo aleman al fina del afio préximo, que, en defini-
tiva, es el que va a marcar el movimiento? Tampoco los
alemanes |o saben porque eso va a depender de cudl sea €
ritmo de expansién de las economias europeas y especial-
mente de la economia alemana, dependera de qué previ-
siones tengan respecto de los precios. Algunos miembros
del Bundesbank estan preocupados por elevaciones en el
IVA afinalesdel afio proximo y sus efectos posteriores so-
bre los precios, etcétera. Esimposible decir cual vaaser €
nivel a que va a situarse € tipo alemén: el 3,50, € 4, €l
4,25. Puedo decir que los mercados esta mafiana decian
que a final del afio proximo estara al 4,25 por ciento.
Bueno, pero quede claro que yo no digo que estén a 4,25
por ciento; no lo sé. Lo que sucedera normal mente es que
estaran més bajos de lo que hemos venido estando noso-

tros, alo mejor suben mas, y en ese caso nosotros tendria-
mos que bajar muy poco, pero tenemos que estar prepara-
dos aque, quiza, el movimiento sea un poco mayor.

Repito que no puedo decir cudl vaa ser el tipo a que
van aconfluir lostipos deinterés a corto plazo porque sim-
plemente nadie lo sabe, y quiero subrayar que no lo sabe
nadie; yo, desde luego, no pretendo saberlo, por consi-
guiente, no puedo hacer ninguna prediccién al respecto. Y
no he dicho que vayamos a confluir a ningln tipo de inte-
rés concreto. Simplemente iremos viendo como van las co-
sas, también cémo va la economia, como va nuestra eco-
nomia para graduar € ajuste. El gjuste puede ser rapido o
lento; en contra de lo que suele pensarse eso no afectapara
nada ala conjuncién final en cuanto alos tipos de cambio
gue sevayan apreanunciar € dia3 de mayo, no afectapara
nada, insisto, y simplemente lo que esta claro es que afi-
nales del mes de noviembre o principios de diciembre to-
dos los paises habremos confluido en unos mismos tipos
de interés a muy corto plazo.

Hay un tema que ha salido varias veces y que un poco
répi damente quiero comentar. No puede decirse que lame-
joraen la situacion del ahorro no esté llevando a una me-
joraen la situacion de lainversion. La situacion de lain-
version en este pais y en este momento es bastante fuerte.
Lainversién esta creciendo a ritmos muy rapidosy cre-
cientes. No es verdad que las empresas no estén invir-
tiendo. Se puede pensar que pueden invertir més, pero la
verdad es que estan invirtiendo con fuerza. Por tanto, no es
exacto que las empresas tengan mayores beneficios y no
inviertan. Esos beneficios, como se hasefialado aqui varias
veces, estan en buena medida determinados por la baja de
los gastos financieros. Son unos beneficios que se produ-
cen como consecuencia de una caida abrupta de los tipos
deinterésy de unavez y por unavez, no hay que pensar
gue esos beneficios se van a mantener. De modo que esto
es algo que hay gque tener en cuenta.

Estoy seguro de que, en contra de mi voluntad, estoy
dejando alguna pregunta sin contestar, pero estaria dis-
puesto aresponder a cualquier otra cuestion que se me re-
cuerde que he olvidado.

El sefior PRESIDENTE: Yo creo que no. Al parecer,
todos los grupos estén absolutamente satisfechos con las
respuestas del gobernador del Banco de Esparia, a quien
agradecemos nuevamente su presencia en esta Comision 'y
a quien esperamos verle nuevamente por agqui por prima-
vera.

Muchas gracias, sefior gobernador.

Se levantala sesion.

Eralaunay treintay cinco minutos delatarde.



