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Se abre la sesion a las doce y cinco minutos del
mediodia.

El sefior PRESIDENTE: Se abre la sesion.

Como empezamos con un poco de retraso, sin mas
predmbulos, pasamos a darle la palabra al gobernador
del Banco de Espafia para rendir el informe que figura
en el orden del dia de hoy. Cuando usted quiera.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Ferniandez Ordéiiez): El clima econémico
nacional e internacional que rodea esta comparecencia
ante SS.SS. es marcadamente diferente del que sirvié de
referencia a comparecencias anteriores. El comporta-
miento alcista de los precios del crudo, otras materias
primas y los alimentos, el deterioro de la situacion ciclica
de la economia americana y las graves turbulencias que
surgieron en los mercados financieros internacionales a
partir del pasado verano han ralentizado el crecimiento
de la economia mundial y estdn condicionando fuerte-
mente las perspectivas sobre su evolucién futura. Al
mismo tiempo, la confluencia de estas tres perturba-
ciones de largo alcance ha reabierto antiguos debates
sobre el uso que debe hacerse en estas circunstancias de
las diferentes herramientas de politica econdémica y ha
planteado nuevas cuestiones en el dmbito del manteni-
miento de la estabilidad macroeconémica y financiera.
Todo ello estd teniendo lugar ademds en un momento en
el que la economia europea mantiene el dinamismo de
la actividad pero baja la amenaza de mayores riesgos
para la estabilidad de precios, mientras que en nuestro
pais la economia, tras un periodo excepcionalmente largo
de tasas de expansién notablemente elevadas del PIB, ha
entrado en una fase de desaceleracion y ajuste. No hay
modo de abordar semejante variedad y complejidad de
temas con el suficiente grado de detalle en el limitado
marco temporal de esta comparecencia. Permitanme en
consecuencia que circunscriba mis comentarios a los que
a mi juicio resultan mds relevantes en estos momentos.

Comenzando por el contexto internacional en el que
se desenvuelve la economia espafiola empezaré recor-
dando que por cuarto afio consecutivo la tasa de creci-
miento de la economia mundial se situd en el entorno
del 5 por ciento en 2007. Este comportamiento fue bas-
tante generalizado, pero fueron las economias emer-
gentes las que volvieron a destacarse del resto aportando
practicamente el 70 por ciento del avance del PIB mun-
dial. Estas cifras no obstante ocultan importantes dife-
rencias entre antes y después del verano. De hecho,
venimos asistiendo desde entonces a un proceso de revi-
sién a la baja de las perspectivas a corto plazo para el
economia global acompafiado ademds del reconoci-
miento de un creciente nivel de incertidumbre en torno
a las mismas. Los elementos que explican esa mayor
incertidumbre son mdltiples. Por un lado, existen dudas
sobre la capacidad de recuperacion de las economias
industrializadas y en particular la norteamericana, cuyo
patrén de salida de la situacion de debilidad es objeto de

intensos debates. Es incierta también la verdadera capa-
cidad de resistencia de las economias emergentes ante
una pérdida de dinamismo mads prolongada de los paises
desarrollados y tampoco son mayores las certezas sobre
el comportamiento de los tipos de cambio y su influencia
sobre unos desequilibrios globales atn por corregir. Pero
en mi opinién los mayores riesgos siguen estando rela-
cionados primeramente con el desenlace del episodio de
tensiones financieras internacionales. Permitanme SS.SS.
que aborde ahora este tema desde una perspectiva inter-
nacional y deje para mas adelante su incidencia sobre el
sistema financiero espafiol.

La crisis del mercado hipotecario de alto riesgo ame-
ricano no habria generado un episodio de esta gravedad
si no hubieran existido ciertas debilidades estructurales
en el entramado financiero internacional. Los informes
internacionales de estabilidad financiera fechados antes
de las turbulencias advertian de hecho contra la infrava-
loracién de los riesgos en los mercados, alentada y
ocultada un tiempo por el buen momento ciclico vivido
por la economia mundial. Los sucesos del verano des-
mantelaron el exceso de confianza de los inversores y
dejaron bruscamente al descubierto los problemas de
fondo. Creo que puede resultar ttil mencionar al menos
los més relevantes.

En primer lugar, se ha constatado una insuficiente
capacidad de adaptacion del marco regulatorio de algunos
paises a la aparicion de productos cada vez mas sofisti-
cados y de vehiculos fuera de los perimetros de conso-
lidacién de las entidades. Como es bien sabido, una
regulacién mal concebida puede facilitar procesos de
innovacién financiera artificiosos que no aportan valor
afiadido. Tampoco aportan valor afiadido los productos
financieros que como algunos de los surgidos en estos
dltimos tiempos en el dmbito de la titulizacién de cré-
ditos terminan siendo tan complejos y opacos que no es
posible valorar correctamente los riesgos que se asumen
al adquirirlos. Este es uno de los &mbitos en los que las
autoridades y los organismos financieros internacionales
competentes deberdn concentrar sus esfuerzos, como
igualmente serd preciso avanzar de manera més decidida
a nivel internacional en el de la cooperacién entre super-
visores. Para supervisar a agentes globales que actiian
en mercados que tienen también un caricter global es
preciso contar con autoridades supervisoras de esa
misma dimensién y creo que se puede avanzar con
garantias en esa direccidn si se incrementa la coopera-
cion entre supervisores nacionales y se intensifica el
intercambio de informacién entre ellos.

Otro factor de riesgo a nivel mundial que requiere una
atencién especial en estos momentos es la evolucién
alcista del precio de las materias primas —particular-
mente la energia— y de los alimentos. Tras el fuerte
repunte de estos precios es ficil identificar elementos de
demanda ligados a cambios importantes en las econo-
mias emergentes, pero tampoco se deben ignorar algunas
limitaciones relevantes por el lado de la oferta como la
baja capacidad excedente de produccién y refino en el
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caso del crudo o los efectos de condiciones meteorol6-
gicas particularmente adversas en el de los alimentos.
En el corto plazo no es probable que estos factores
reviertan de un modo significativo por lo que existe el
riesgo creciente de que este ajuste de los precios relativos
de las materias primas sea percibido como un aumento
permanente y no transitorio de la inflacion. Si este riesgo
se materializara y terminara incidiendo sobre los meca-
nismos de negociacién salarial y de formacién de mar-
genes, se pondrian en marcha espirales inflacionistas a
nivel internacional altamente perjudiciales para el empleo
y el bienestar.

Tensiones inflacionistas, revisiones a la baja de la
actividad y riesgos para la estabilidad financiera confi-
guran un escenario de enorme complejidad para el ejer-
cicio de la politica monetaria, un escenario al que no ha
sido ajeno el eurosistema. El PIB de la unién monetaria
crecio en 2007 por encima del 2,5 por ciento por segundo
aflo consecutivo, pero ya en el dltimo trimestre comen-
zaron a dejarse sentir los efectos de las perturbaciones
y de la apreciacion del euro. Ciertamente la unién mone-
taria estd mostrando una notable capacidad para resistir
las tensiones, que se sustenta sobre todo en el dinamismo
que ha mantenido el mercado de trabajo hasta la fecha,
pero la incertidumbre sobre el comportamiento de la
economia europea en el medio plazo ha aumentado y en
los dltimos meses instituciones privadas y organismos
internacionales han revisado a la baja sus previsiones de
crecimiento para este aflo y para el siguiente. El eurosis-
tema ha hecho publicas también las suyas, que apuntan
avances en el entorno del 1,8 por ciento en 2008 y 1,5
por ciento en 2009. En ambos casos ademds se contem-
plan riesgos predominantemente bajistas. Como no podia
ser de otro modo el comportamiento de la inflacién estd
fuertemente influido por lo ocurrido en los mercados
internacionales de las materias primas y de los alimentos
y ha terminado situdndose por encima del 3 por ciento.
Estos niveles, excepcionales para los patrones de la
unién monetaria, se mantendrdn previsiblemente por
alglin tiempo mds y no serd hasta el dltimo tramo del afio
cuando comiencen a registrarse descensos paulatinos que
se prolongaran a lo largo de 2009. Pero ademads este es
un escenario sujeto a riesgos alcistas, que emanan fun-
damentalmente de la posibilidad de que aparezcan
efectos de segunda ronda sobre la fijacién de salarios,
margenes y precios. Con todo, la eleccion del tono mas
apropiado para la politica monetaria no es la tnica difi-
cultad a la que se ha tenido que enfrentar el eurosistema.
La pérdida de liquidez y el incremento de las primas de
riesgo en los mercados interbancarios europeos, pieza
fundamental en la instrumentacién y la transmision de
la politica monetaria dnica, requirieron gran atencion y
esfuerzos especiales. Los esfuerzos deben concentrarse,
y asi ha sido en el caso del eurosistema, en que las enti-
dades puedan satisfacer sus necesidades de liquidez, y a
la vista de los resultados no creo exagerar si afirmo que
en este ambito se ha actuado con notable eficacia.

Durante esta etapa de incertidumbre el consejo de
gobierno del BCE ha mantenido hasta ahora sin cambios
los tipos de interés oficiales, aunque el incremento de
las primas de riesgo en el mercado monetario, el repunte
de los diferenciales en los bonos corporativos, el endu-
recimiento de las condiciones de oferta de los préstamos
que revelan los resultados de la encuesta de préstamos
bancarios y la apreciacion del euro han introducido un
cierto tensionamiento en las condiciones de financiacién
del 4rea, que se juzgaba necesario para contrarrestar las
tensiones inflacionistas. No obstante, el reciente repunte
de la inflacién en el drea, achacable en su mayor parte a
presiones alcistas de los precios exteriores, ha incremen-
tado los riesgos de efectos de segunda ronda en la nego-
ciacion de salarios y la fijacién de precios y de pérdida
del anclaje y las expectativas, lo que ha llevado al con-
sejo de gobierno a anunciar que se encuentra en situacién
de elevada alerta y decidido a actuar con el fin de evitar
que dichos riesgos se materialicen.

Una vez repasado el marco internacional en el que hay
que contextualizar el andlisis de la situacién de la eco-
nomia espafiola, centraré en esta el resto de mi compa-
recencia. Como es de sobra conocido, nuestra economia
comenzo a experimentar a lo largo del pasado ejercicio
una etapa de desaceleracion de la actividad que aunque
inicialmente respondia a la maduracién del largo ciclo
expansivo iniciado a mediados de la década de los
noventa, se ha visto acentuada por la aparicién de per-
turbaciones que han aquejado al conjunto de la economia
mundial. Todos estos acontecimientos se han producido
tras un largo periodo de expansion y de elevada genera-
cién de empleo, que ha permitido un notable avance en
la aproximacioén al nivel medio de renta de los paises de
nuestro entorno, unos resultados que estin estrechamente
vinculados a los beneficios obtenidos por la entrada de
Espafia en la unién monetaria y al esfuerzo realizado
para alcanzar una posicion presupuestaria saneada y para
aumentar la flexibilidad de la economia mediante la
introduccién de medidas liberalizadoras y de reforma
estructural. Sin embargo, la propia maduracién de este
ciclo junto con el patrén de crecimiento seguido durante
el mismo ha desembocado finalmente en un cambio de
fase y el inicio de un proceso de ajuste de la economia.

Como es sabido el dinamismo de la demanda se asen-
taba entre otros factores en un elevado crecimiento del
consumo y en una intensa y prolongada expansién inmo-
biliaria, alentados por unos tipos de interés que se man-
tuvieron en niveles reducidos durante un periodo de
tiempo dilatado. De hecho, ha sido en este dltimo sector
en el que se habian dejado sentir los efectos de una larga
expansion en condiciones monetarias y financieras hol-
gadas, lo que habia llevado a un crecimiento del ntimero
de viviendas construidas y de sus precios a ritmos difi-
cilmente sostenibles en el largo plazo. En estas circuns-
tancias la modificacién en la orientacién de la politica
monetaria mediante la subida de tipos de interés instru-
mentada desde diciembre de 2005 por el BCE desincen-
tivé la compra de viviendas y el endeudamiento de las
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familias propiciando el inicio del necesario ajuste del
sector inmobiliario, que empezdé manifestindose en
crecimientos mds moderados del precio de la vivienda.
A su vez el efecto conjunto de la normalizacién de las
condiciones monetarias y las menores expectativas de
revalorizacion de la riqueza financiera se fue notando en
una pérdida de impulso del consumo privado. A mediados
del pasado afio el brusco desencadenamiento del epi-
sodio de inestabilidad de los mercados financieros con-
tribuy6 a intensificar el ajuste al inducir un deterioro
generalizado de la confianza cuando los agentes privados
ya habian iniciado un proceso de correccion de sus
patrones de gasto. A la vez el aumento del coste medio
de obtencién de fondos por parte de las instituciones
financieras ha determinado un encarecimiento del coste
de la financiacién otorgada a los agentes privados con-
forme las entidades han ido adoptando criterios mas
exigentes para la concesion de créditos. Si bien es cierto
que durante el afio pasado el empeoramiento del contexto
econémico ya se hizo patente en una cierta moderacién
de las tasas interanuales del crecimiento del producto,
ha sido en los primeros meses de este ejercicio cuando
la desaceleracion de la economia se ha ido haciendo més
pronunciada. En concreto, los componentes de la
demanda representativos del gasto en consumo y en
vivienda de las familias, principal fuerza motriz de la
actividad durante la larga fase expansiva, han sido tam-
bién los que han mostrado una mayor debilidad desde
que se iniciara el proceso de ajuste. Por su parte la inver-
sién productiva estd manteniendo una razonable forta-
leza aunque también ha perdido parte de su pujanza a lo
largo de los trimestres mds recientes.

La mejora de la contribucién del saldo neto exterior
al crecimiento del PIB constituye un rasgo positivo de
la evolucidn reciente de la actividad econémica como
consecuencia sobre todo del notable ritmo de expansion
que estdn manteniendo nuestras exportaciones. La
flexién a la baja del gasto de las empresas y sobre todo
de las familias ha tenido su légico reflejo en el ritmo de
avance del crédito demandado por el sector privado, que
ha continuado ralentizdndose hasta aproximarse al de las
rentas de estos agentes interrumpiendo asi la tendencia
al creciente endeudamiento que se habia venido obser-
vando en los dltimos afios.

La economia espaiiola ha tenido que enfrentarse tam-
bién al encarecimiento del petréleo y de otras materias
primas. El repunte de la inflacién que se ha producido
en este contexto, con tasas superiores al 4 por ciento
como las registradas en los tltimos meses, ha deteriorado
el poder de compra de los hogares espaiioles desalen-
tando el consumo y mermando su confianza. El origen
externo del episodio inflacionista al que estamos asis-
tiendo no debe llevarnos sin embargo a considerar esta
evolucion como algo fuera del dmbito de influencia de
las autoridades y de los agentes sociales. En concreto,
los intentos de eludir las pérdidas de renta real que el
encarecimiento de los bienes importados comporta, ya
sea a través de aumentos de precios o de costes, como

resultado de los mecanismos de indiciacidn existentes,
pueden terminar generando mayores tensiones inflacio-
nistas y afectar negativamente a la creacién de empleo,
lo que tenderia a intensificar y prolongar el ajuste. Los
esfuerzos para mantener una senda de moderacion de los
margenes empresariales y de los salarios resulta mas
importante si cabe en una situacién como la actual, en
la que los principales paises de destino de nuestras
exportaciones también se encuentran inmersos en una
fase de desaceleracién, por lo que el comportamiento de
la competitividad constituye un elemento crucial para
que la contribucién del sector exterior contrarreste la
pérdida de vigor de la demanda interna.

Las perspectivas para la economia espafiola apuntan
en el futuro mas inmediato a una etapa de moderacién
del crecimiento en la que no obstante existen elementos
que deberfan permitir amortiguar el impacto de las per-
turbaciones que acabo de describir. En particular, nuestro
pais cuenta en la actualidad con un entorno institucional
mucho mds proclive a la estabilidad macroeconémica,
una sélida posicién presupuestaria y unos mercados de
factores y productos que si bien contindan aquejados de
ciertas rigideces, son mds flexibles de lo que lo eran hace
década y media.

Por dltimo, la solidez del sistema financiero espafiol
representa un soporte destacado para mitigar los efectos
derivados de la prolongada fase de inestabilidad finan-
ciera internacional. No obstante, es preciso reconocer
que las incertidumbres que rodean este escenario central
son mayoritariamente a la baja y procedentes sobre todo
del exterior. En nuestro caso y dada nuestra dependencia
del ahorro exterior, una vuelta a un funcionamiento mas
normal de los mercados internacionales de capital ayu-
darfa a suavizar el ajuste al reducir los costes de finan-
ciacién y alargar los plazos de la misma. Con todo, la
materializacién del escenario central en el que la des-
aceleracién de la actividad tenga una intensidad y dura-
cién moderadas depende no solo del alcance de las
perturbaciones exteriores, sino también del esfuerzo que
hagan todas las administraciones publicas y los agentes
sociales, cada uno en su 4mbito de actuacién. En parti-
cular, me parece de especial relevancia que el disefio de
la politica econdmica en la actual coyuntura se asiente
en el mantenimiento de la estabilidad presupuestaria y
en un esfuerzo de flexibilizacién de los mercados. El
logro de la estabilidad presupuestaria a lo largo de la
anterior fase expansiva ha permitido que se pueda
afrontar la desaceleracion de la actividad desde una
posicién en la que los estabilizadores automaticos pueden
desplegar su potencial anticiclico. Debe evitarse en
cambio la aplicacién de politicas discrecionales que
comprometan los logros cosechados en materia de esta-
bilidad y puedan agotar el margen de maniobra al que
podria ser necesario recurrir en el caso de que se mate-
rializara alguno de los riesgos que acabo de describir.
En este sentido, no debe olvidarse que si bien el conjunto
de las administraciones publicas afronta esta fase de
desaceleracion desde una posicién favorable, tal posicién
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no estd exenta de riesgos, como muestra el debilita-
miento de la recaudacién, principalmente de la corres-
pondiente a las figuras impositivas que se encuentran
mds vinculadas con los desarrollos del mercado de la
vivienda; por ello cualquier medida que se adopte deberia
ser de cardcter selectivo e ir acompanada de un esfuerzo
de contencidn en otras ribricas presupuestarias que sean
susceptibles de reducciones de costes. Quiero llamar la
atencion en este punto sobre el esfuerzo de racionaliza-
cion del gasto que han de hacer las comunidades aut6-
nomas en esta nueva etapa, especialmente ante la notable
desaceleracién que se observa en los tributos cedidos.
Otro elemento crucial es el fortalecimiento de la flexi-
bilidad y la eficiencia en el funcionamiento de los mer-
cados de factores y productos, que deben facilitar la
transferencia de recursos desde los sectores en proceso
de ajuste hacia aquellos que han de tomar el relevo.

La desaceleracién econémica se estd percibiendo ya
en los datos de empleo de los dltimos meses, por lo que
resulta apremiante reforzar los incentivos a la bisqueda
activa de un puesto de trabajo, fomentar la generacion
de empleo estable y facilitar la movilidad tanto geogra-
fica como sectorial de los trabajadores a través de las
reformas que sean pertinentes. Pero también deben revi-
sarse los elementos de indiciacion presentes en el sistema
de negociacién colectiva, que contribuyen a convertir
episodios transitorios de repunte inflacionista en aleja-
mientos duraderos de la senda de moderacion salarial.

A la hora de reducir en la medida de lo posible la
duracion e intensidad del ajuste y afrontar desde una
posicion de partida favorable la futura recuperacion, los
avances en la liberalizacién de mercados de bienes y
servicios tienen que desempeiiar un papel primordial.
En este sentido, existen varios 4mbitos que a mi juicio
requieren una especial atencion. Existe en primer lugar
un margen importante para profundizar en los servicios
cuyo aprovechamiento en la presente coyuntura puede
resultar especialmente fructifero. La Directiva de Servi-
cios aprobada en el 4&mbito europeo debe ser traspuesta
de forma ambiciosa al ordenamiento juridico espafiol y
asimismo el importante papel que ejercen los canales de
distribucién en el proceso de formacién de precios acon-
seja el desmantelamiento de las limitaciones que pesan
actualmente sobre el comercio minorista.

En la situacién que estd atravesando el sector inmo-
biliario parece imprescindible fomentar el desarrollo del
mercado del alquiler, lo que pasa por un incremento de
la seguridad juridica de los arrendadores y por la elimi-
nacion de las restricciones que pesan actualmente sobre
la duracién de los contratos. Estas acciones pueden
ejercer potencialmente efectos muy beneficiosos para
suavizar el ajuste del mercado inmobiliario y acomodar
la demanda de alojamiento existente.

Un dltimo dmbito en el que deben incidir las reformas
de los mercados de productos viene dado por las indus-
trias de red, sobre todo en el sector energético, por cuanto
la provision eficiente de estos servicios ejerce efectos
favorables sobre la eficiencia general de la economia.

Tampoco debe olvidarse que la elevacién del crecimiento
potencial de la economia a largo plazo requiere que las
politicas econémicas atiendan el fomento del capital
fisico y humano, para lo que resulta necesario impulsar
con decision la mejora del sistema educativo y el esfuerzo
innovador.

En la parte final de esta comparecencia quisiera ocu-
parme ahora del sistema bancario espaifiol. Comenzaré
sefialando que el impacto directo de las turbulencias
financieras sobre nuestras entidades ha sido muy limi-
tado, primeramente porque la actividad de nuestros
bancos, cajas y cooperativas descansa en el sistema de
intermediacién financiera tradicional entre depositantes
y prestatarios. La misién de activos titulizados, particu-
larmente cédulas hipotecarias, ha sido también una
importante fuente de financiacion para el sistema ban-
cario espaiol en estos dltimos afos, pero en nuestro caso
la titulizacién ha seguido procesos sencillos y transpa-
rentes en los que no se han generado productos especial-
mente complejos y de dificil valoracién y no se han
creado los vehiculos externos que hemos conocido en
otras latitudes. Tampoco se ha llevado a cabo aqui la
transferencia masiva de los riesgos fuera del propio
sistema bancario, propia del modelo denominado ori-
ginar para distribuir. De este modo, las entidades han
continuado gestionando sus operaciones de préstamos
con la profesionalidad y diligencia propias de quien
continda basando una parte central de sus resultados en
la correcta valoracién de los riesgos asumidos.

El impacto directo de las perturbaciones ha resultado
amortiguado también por la existencia de una exigente
regulacién contable y de solvencia y de unas praicticas
de supervision particularmente atentas a la evolucién de
los riesgos. Esto ha propiciado que las entidades sigan
criterios prudentes en la valoracién de sus activos y ha
permitido que durante los tiempos de bonanza se acu-
mulen importantes bolsas de provisiones con las que
hacer frente a las pérdidas que puedan surgir en momentos
de mayores dificultades. Las entidades espafiolas man-
tenian asi una liquidez razonable y una amplia diversi-
ficacion de plazos y segmentos de financiacién cuando
los mercados mayoristas en los que venian captando una
parte notable de sus recursos colapsaron. Su capacidad
de respuesta en este entorno de dificultad ha quedado
patente en la adaptacion que han llevado a cabo de sus
fuentes de financiaciéon pugnando por captar pasivos
tradicionales, desplazandose hacia plazos mas cortos y,
en el tramo final del pasado ejercicio, elevando su recurso
al eurosistema, aunque a partir de un nivel limitado y sin
alejarse de la participacion equivalente a la clave del
Banco de Espaiia en el capital del BCE.

Desde hace unos meses venimos asistiendo a los pri-
meros sintomas de reactivacién de los mercados prima-
rios de obligaciones bancarias simples y cédulas hipo-
tecarias en los que las entidades espafiolas han conseguido
colocar un volumen de emisiones muy importante en
poco tiempo. Es importante que nuestras entidades
incrementen su presencia en estos mercados y se vayan
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ajustando a un entorno de mayores costes de la financia-
cioén y de tasas de crecimiento del negocio mucho més
proximas al PIB nacional. Y tendrdn que hacerlo en unas
condiciones ciclicas que tenderdn a afiadir presién sobre
sus margenes. En estas circunstancias adquieren especial
relevancia las mejoras en la eficiencia de la organizacién
que repercutan en una gestion mds ajustada de los costes.
El Banco de Espana por su parte continuard velando por
que estos nuevos retos se afronten sin poner en riesgo la
estabilidad del sistema. En el terreno de las provisiones
contables seguiremos apoyandonos en esquemas preven-
tivos compatibles con las normas contables internacio-
nales y con la aceptacién de los modelos internos de las
entidades mds avanzadas; unos esquemas que se han
probado ttiles en las actuales circunstancias y que estidn
ganando aceptacién internacional de una manera progre-
siva.

En el ambito de la normativa supervisora, y con este
recordatorio concluyo mi intervencion, el pasado 22 de
mayo el consejo de gobierno del Banco de Espaiia
aprobd la circular que supone la implantacion en Espaiia
de la nueva normativa de solvencia, conocida como
Basilea II, cuya entrada en vigor incrementara las herra-
mientas prudenciales a disposicién del supervisor.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos a la primera ronda
de intervenciones. Comenzaremos por el Grupo Parla-
mentario Popular y tiene la palabra en su nombre el sefior
Montoro.

El seior MONTORO ROMERO: Gracias, sefior
gobernador, por su intervencién y por el tono de la
misma que, por lo demds, es un tono esperable dentro
de la posicién o actitud que tiene un banco central, es
lenguaje propio de un banco central. Ahora bien, sefior
gobernador, Espafia estd viviendo una crisis, que usted
ha llamado de otra manera. Yo no le voy a llevar a que
la llame de otra manera, entiéndame, cada uno tiene su
lenguaje descriptivo de la situacidn, pero una crisis es
una caida de actividad. Usted ha hablado de cambio de
fase. ; Usted conoce —y es una primera pregunta— algtin
momento de la historia econdmica de Espaiia donde el
cambio de fase haya sido tan abrupto? ;Conoce alguna
caida de actividad de esta intensidad? Estamos cayendo,
dicho en romén paladino, a plomo. Estamos en un cambio
de ritmo de crecimiento econémico que viene motivado
sin duda alguna por las razones que usted ha expuesto
aqui esta mafiana, pero le quisiera preguntar algo. Usted
ha empezado su intervencion diciendo que hay tres
grandes areas de perturbacién, podriamos llamarlos
shocks en el mundo, el shock financiero, el shock ener-
gético y el shock de materias primas-alimentos. Un pais
que tiene un déficit exterior del 11 por ciento ;es vulne-
rable o no es vulnerable ante unos shocks de esa mag-
nitud? Esa es mi primera pregunta, en el sentido de que
entiendo que el Banco de Espafia estd también para
explicar a la sociedad espafiola en qué consiste esa vul-
nerabilidad.

Conozco y tengo delante sus afirmaciones, que usted
expreso en esta misma Comision hace un afio, sobre el
déficit exterior en la union monetaria, donde relativizaba
mucho més esa vulnerabilidad, y es que esto de la eco-
nomia, sefior gobernador, va muy rapido, muy 4gil y
todos aprendemos continuamente del cambio de situa-
ciones que estamos viviendo, pero es evidente que un
pafs que necesita para continuar su crecimiento econo-
mico que el resto del mundo le preste el equivalente al 11
por ciento de su produccién interna es un pais que esta
en una posicién enormemente vulnerable y mientras no
hablemos asi, no sé exactamente como podemos ofrecer
al mundo un diagndstico acertado y certero, porque,
insisto, y ahora voy a prolongar este argumento en el
otro sentido, todos somos conscientes de que buena parte
de ese déficit exterior viene por una inversion alta que
se ha realizado en Espafia en diferentes ambitos: bienes
de equipo, infraestructuras y vivienda.

Tampoco quiero recordarle sus palabras en un cargo
anterior relativas a la importancia y a lo positivo que es
que un pais invierta tanto, en vivienda también, como
usted decia también en el seno de esta Comision. Llegd
a decir que no hay nada mds racional para los espafioles
que invertir en vivienda, y no como los alemanes, que
viven de alquiler. Pero es que la economia todos los dias,
otra vez —por eso se lo decia— nos va enseflando y
resulta que un pais —llamémosle asi— tiene una crisis
econdmica de sobreinversion, sefior gobernador. No estd
mal el concepto. Hemos invertido tanto que caemos a
plomo. No me dird que la circunstancia econémica no
es interesante y dificil de interpretar, porque algo
habremos hecho con esa inversién. ;Qué pasa, que
hemos invertido mal? Porque yo creo que cuando la
inversion es alta es cuando se prolongan los ciclos eco-
némicos y resulta que no. Fijense ustedes, sefiorias, que
vivimos en un pafs que se llama Espafia donde la causa
de nuestros males estd en el exceso de inversion. Es
evidente que alguien no habré hecho bien esa inversion,
porque o no sabemos nada de la teorfa de los ciclos o
cuando mads estamos invirtiendo mas profunda es la
caida. Esta es una circunstancia peculiar. {Nos hemos
equivocado de inversion, sefior gobernador, o qué es lo
que nos estd pasando? Y si no nos hemos equivocado de
inversion y todos los agentes econdmicos han hecho bien
esa inversion y Espaiia tiene una inversion alta, entonces
serd que el ahorro, aun no siendo malo en Espafa —el
ahorro que tiene la economia espafiola es positivo y estad
por encima de la media de los paises desarrollados—,
no es suficiente y si el ahorro no es suficiente para sos-
tener esa inversion y evitar la vulnerabilidad, eso quiere
decir que alguien tendrd que ahorrar més. ;Quién tendra
que ahorrar mas? ;Qué sector econdémico tendrd que
ahorrar mas? Todo el mundo, por supuesto, pero es evi-
dente también que si la economia cae, no se puede pedir
mas al ahorro empresarial, porque eso es el ahorro, el
beneficio de las empresas no distribuido. En cuanto a las
economias familiares, digales usted que ahorren en estas
circunstancias. A lo mejor lo miran raro. Creo que ten-
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dria que ser el sector publico el que tendria que echar
una mano. Entonces ;dénde ve usted la holgura del
presupuesto espafiol, déonde ve usted la holgura para
llevar a cabo una politica de incremento de gasto publico?
Porque yo no veo ninguna holgura por ningin lado, y
usted ha dicho que tenemos capacidad en los presu-
puestos para afrontar esta crisis. Depende de a qué lla-
memos crisis, porque si usted la llama una fase de ajuste
en la que estamos pagando los excesos macroeconé-
micos, pero lo que tenemos es un agujero exterior por el
que se nos estd yendo la vida, no puedo entender qué es
exactamente lo que le estd diciendo el Banco de Espana
a la sociedad espaiiola, pero, entenddmonos, en clave
técnica, es decir, jtenemos 0 no tenemos un problema
con el déficit exterior de Espaiia? ; Tenemos o no tenemos
un problema con la politica presupuestaria de estos
ultimos afios, sefior gobernador? Es que la estabilidad
presupuestaria es un concepto en el que afortunada-
mente, como usted dice, ya hemos coincidido todos, pero
es que la estabilidad presupuestaria es un concepto rela-
tivo. ¢ Relativo a qué? A lo que el sector piblico aporte
al conjunto de la economia y a la ecuacién global de la
economia. ;O no? ;O es un concepto absoluto? No, no;
es un concepto relativo. Eso quiere decir que usted,
cuando estd hablando de que Espaiia tiene fortaleza en
sus finanzas publicas, lo tendrd que encuadrar en el
problema econémicofinanciero que tiene el pais. ;O no?
(O estoy haciendo un diagndstico equivocado? Si fuera
asi, me gustaria que me explicara donde ve usted la
fortaleza de las finanzas publicas en un momento tan
critico como del que estamos hablando.

Luego esta la propia prevision de crecimiento econé-
mico, sefior gobernador. Creo que un pais es la seriedad
y la fiabilidad de las instituciones. Nuestro pafs tiene un
gran referente econémico en el Banco de Espaifa. Creo
que el Banco de Espaiia lo estd haciendo muy bien en el
campo de la supervision financiera, donde no hay nada
que decir, y celebro que tengamos una de las mejores
supervisiones financieras, lo que es una garantia para
nuestro sistema financiero actual, pero el Banco de
Espafia es también el gran observatorio econdmico de
nuestro pais. Cuando ese gran observatorio econdmico
de nuestro pais estd para decirle a la sociedad lo que esté
ocurriendo, estd para expresarle con toda claridad y
rotundidad lo que nos estd ocurriendo, porque, si no le
llamamos ajuste, sefior gobernador, a perder un millén
de puestos de trabajo; si esto es un ajuste..., bien, bien.
Estamos hablando de realidades sociales y lo que hace
fiable a un pais es el lenguaje de sus instituciones y, por
cierto, el lenguaje de las personas que las dirigen.

En ese sentido usted tampoco ha comentado aqui la
opinién del subgobernador, que expresé el pasado
sdbado, sobre que esta circunstancia econdmica que estd
viviendo Espafia —no le llame crisis— va a llevar a una
consolidacion bancaria, a una concentracion de entidades
financieras. ;Por qué? ;Para aprovechar las economias
de escala o hay otra razén? ;Por qué el subgobenador
del Banco de Espaiia le dice a la sociedad espafiola que

seria bueno que nuestras entidades financieras se agru-
paran y se fusionaran? ;Eso qué significa, qué tipo de
clave estd transmitiendo a la sociedad espafiola, qué le
estd diciendo a las entidades financieras de nuestro pafs,
que salgan de la crisis de esa forma? ;Eso es lo que les
estd diciendo? Porque algo les estard diciendo.

Quiero preguntarle también por su opinién sobre la
declaracién del sefior subgobernador cuando se referia
al silencio del gobernador del Banco de Espafia hace
unos meses en virtud de una neutralidad electoral. El
Banco de Espaifa cudndo es neutral electoralmente,
cuando dice la verdad o cuando silencia. Cuando haya
procesos electorales como el que vamos a tener en
Galicia o en el Parlamento Europeo en el préximo afio,
[esto va a significar que el Banco de Espaia va a buscar
su neutralidad en la forma de hablar frente a los procesos
electorales o vamos a hablar siempre igual? Entienda
mis palabras cuando digo, sefior gobernador, que nece-
sitamos fiabilidad, que tiene que venir de dar claridad y
luz a los planteamientos —es lo que usted ha intentado
hacer con las reformas econémicas que estd propo-
niendo, y que estin bien; yo no puedo por menos que
coincidir en esos planteamientos—, pero también usted
tiene que insistir en la importancia de las finanzas
publicas, respecto a lo cual no estoy de acuerdo con el
planteamiento que ha hecho usted esta mafiana. Ya se lo
he razonado antes y usted me corregird en su respuesta;
me dird dénde estd mi error de concepto. Yo se lo agra-
deceré y matizaré y corregiré el sentido de mi razona-
miento, pero es que hasta ahora no he escuchado argu-
mentos suficientes para cambiarlo. Le insisto, seflor
gobernador, en que si Espafia vive un momento critico
el Banco de Espaifia tiene la obligacién, ademds de
informar al Gobierno, de informar al conjunto de la
sociedad con toda lealtad y fiabilidad sobre lo que sig-
nifica vivir un momento u otro. No en vano recuerdo
aquel viejo tépico que se dice tanto de los alemanes:
muchos, la mayoria de los alemanes, creen en Dios y en
el Bundesbank. Pero esa credibilidad hay que merecerla
hablando siempre de la misma forma, con independencia
de la circunstancia politica, y expresando con toda cla-
ridad los problemas, las necesidades y las ambiciones
que tiene nuestro pais. También en politica monetaria
estamos viviendo una situacién financiera muy compleja,
de endurecimiento de las condiciones del crédito, que
estd perjudicando a la pequefia y mediana empresa de
forma especial, y eso estd llevando a la destruccion de
puestos de trabajo de una manera intensa. Por tanto, esta
actitud, que se podré justificar por mor de la inflacion,
en lo que hay que insistir es en que la inflacién también
se corrige —como ha dicho usted esta mafiana— con
liberalizacién econdmica y con politica presupuestaria,
sefior gobernador —insisto, con politica presupues-
taria—, que no es el concepto de estabilidad presupues-
taria solo, es también politica presupuestaria que real-
mente adecue y lleve a fases més suaves de ajuste
econémico. Los ajustes econémicos se pueden suavizar
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con politicas econdémicas y desde luego se deben sua-
vizar con instituciones fiables.

Acabo, sefior presidente, dejdndole estas cuestiones
sobre la mesa e insistiendo en que estamos en un
momento muy dificil en el que la sociedad espafiola lo
que espera de una institucion fiable como el Banco de
Espafia es que hable con claridad y que exprese donde
estd, qué estd ocurriendo y lo haga para dar confianza de
que esta crisis tiene solucién si hacemos entre todos los
deberes que nos corresponden. (Aplausos.)

El seiior PRESIDENTE: Como el portavoz de
Convergencia i Uni6 se ha tenido que ausentar un
momento, pasamos a dar la palabra al Grupo Parlamen-
tario Vasco (EAJ-PNV). Sefior Azpiazu, tiene la
palabra.

El sefior AZPIAZU URIARTE: Empiezo agrade-
ciendo al gobernador su presencia y sus explicaciones
en esta nueva etapa de Gobierno.

Comparto la idea del sefior Montoro de que el Banco
de Espaiia debe tener —y creo que la tiene— fiabilidad
y credibilidad. Por eso mismo yo le pediria al gober-
nador que hiciera, si cabe, un diagndstico de la situacion
econdémica un poco mds profundo de lo que lo ha hecho
en su primera intervencion. Creo que ha pasado de
puntillas por el diagndstico de la situacién econémica,
y en este momento alguien con la autoridad del Banco
de Espafia deberfa informar de cudl es la situacion eco-
ndémica, cudl es el alcance y cuédles son los riesgos, es
decir una reflexiéon profunda en este sentido. Insisto,
creo que ha pasado de puntillas por encima y que, aparte
de los problemas externos a los que se ha referido el
gobernador, hay problemas internos de gran calado,
como son la baja productividad de la economia; el
enorme déficit exterior que ha sefialado también el sefior
Montoro; la inflacién, que estd situada en el 4,6; el
inicio de la destruccién de empleo; los elevados tipos
de interés que pueden poner en riesgo el crecimiento
econdmico, etcétera. Son datos econdmicos suficiente-
mente preocupantes sobre los que el gobernador deberia
hacer una reflexiéon mas profunda.

Ha sefialado también que la economia espafiola tiene
fortaleza; con fortaleza supongo que se refiere a que la
situacién del déficit, la situacion del endeudamiento o la
deuda sobre el PIB —tal como nos ha sefialado esta
mafiana el secretario de Estado de Hacienda— estd en
el 36 por ciento. Esto se supone que debe dar un margen
de actuacion adicional, pero por otra parte todo el mundo
tiene miedo a decir que este margen hay que utilizarlo
desde el punto de vista de una politica presupuestaria
m4s activa. Si vamos a crecer por debajo del 2 por ciento,
como parece ser seglin sefialg ayer el presidente del
Gobierno —ahi si me gustaria que el gobernador del
Banco de Espafia nos dijera cudles son sus previsiones
para este afio y el que viene—, y el Gobierno no va a
mover en principio el acuerdo sobre el limite de gasto,
con lo cual si la prevision del crecimiento econdémico es

inferior a lo que se preveia cuando este se hizo, debemos
suponer que lo que estd pensando el Gobierno es que el
comportamiento de los precios va a ser mas negativo de
lo que crefan anteriormente. Sobre esto si nos gustaria
que hiciera una reflexién.

Tenemos la impresién —y creo que eso es aceptado
en parte por el Gobierno— de que gran parte de ese
margen de maniobra presupuestario que habia se lo han
comido las medidas, algunas electorales y otras de otro
caricter, improvisadas en todo caso, y que no se han
analizado en un contexto con un diagndstico profundo
de la situacion econémica. Estoy pensando en la de
los 400 euros o en la medida del cheque bebé y otras que
han puesto en grave riesgo el margen de maniobra pre-
supuestaria que existia. Tal como transmite el Gobierno,
el margen actual de maniobra va a ser enormemente
escaso. Por otra parte, el Gobierno tiene un compromiso
en gasto social, tal y como ha manifestado reiterada-
mente —Ilo que nos parece bien—, pero para salir de esta
situacidén econdmica también se requiere una politica de
infraestructuras activa, una politica de [+D+i y, como ha
seflalado el gobernador, unas politicas en formacién y
unas politicas que estén orientadas al aumento del stock
de capital. Todo esto es necesario, pero sin margen de
maniobra jcomo se va a hacer? Se puede aumentar el
déficit publico, evitando que suban los sueldos de los
altos cargos, como ha sefialado el presidente del
Gobierno, pero evidentemente no es suficiente; puede
ser testimonial, pero desde el punto de vista global no
sirve absolutamente para nada, aunque yo respeto los
testimonios y congelar el sueldo no es una cosa menor,
sobre todo para aquel al que afecta. En ese sentido, qui-
siera conocer la opinién del gobernador en cuanto a una
cuestién sobre la que hemos venido hablando el Grupo
Vasco desde hace ya un montdén de afios, que es la nece-
saria reforma del gasto ptiblico. El gobernador compar-
tird con este grupo parlamentario que en momentos como
los actuales el gasto publico tiene que hacerse desde
luego con criterios de buisqueda de la eficiencia, de la
eficacia econdmica, etcétera. Esto va en contra de lo que
se hace habitualmente, porque el Gobierno se mete en
dmbitos competenciales que no le corresponden, de ahi
la necesidad de una revisién de lo que debe hacer cada
nivel institucional; un reparto competencial claro en
biisqueda de la eficiencia y la eficacia publicas es un
buen camino que acompafiaria bastante a las cuestiones
que ha planteado el gobernador en materia de liberali-
zacion, etcétera. Este es un debate profundo, no pacifico,
que puede tener grandes defensores pero seguramente
también grandes detractores, pero en todo caso hay que
plantearlo y llevarlo a cabo si de verdad queremos
hacerlo desde el gasto ptblico, insisto, en términos de
eficacia y eficiencia.

Lo que también me gustaria saber es —porque el
seflor Montoro ha formulado muchas de las cuestiones
que queria plantear, o sea que no voy a repetirme en ese
sentido— cudles son las previsiones, si es que tiene, del
Banco de Espaiia en relacién con el crecimiento econd-
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mico para este afio y para el proximo, si cree que las
cifras que estd manejando el Gobierno son realistas, si
el Banco de Espafia ve que la situacién econdmica es
mejor o peor que lo que ve el Gobierno, tratando de
buscar una opinién cualificada y diferente a la del
Gobierno, apelando ademas a la credibilidad que debe
tener —y que tiene en nuestra opinion— en el analisis
econdmico el Banco de Espafia.

El sefior PRESIDENTE: Tiene ahora la palabra la
portavoz del Grupo Socialista, la sefiora Rodri-
guez-Pifiero.

La sefiora Rodriguez-PINERO FERNANDEZ: En
primer lugar, en nombre de mi grupo parlamentario doy
la bienvenida al gobernador del Banco de Espaiia y le
felicito por su comparecencia.

Se ha hecho un diagnéstico sintético pero muy clari-
ficador de cudl es la situacion que viven ahora mismo
los paises industrializados, también los paises emer-
gentes, de los retos a los que nos enfrentamos y en
particular de la situacién de la economia espaifiola. Me
ha llamado la atencién la intervencion del portavoz del
Grupo Parlamentario Popular por dos razones. Todos
estamos de acuerdo en que se trata de una situacion
provocada por una serie de shocks internacionales a los
que se afiade una situacién especifica de nuestro pais que
era algo previsto, la burbuja inmobiliaria, y en lo que se
ha estado trabajando desde el Gobierno para tratar de
reconducir esa situacion, en la que por cierto la anterior
politica del Partido Popular incidié de manera reiterada.
Lo que me preocupa es que un partido que en un momento
fue Gobierno y aspira a volver a gobernar no se preocupe
realmente por lo que se debe hacer para evitar situa-
ciones a nivel internacional que son las que han provo-
cado estos shocks. Por otra parte, le quiero dar la bien-
venida al Grupo Popular por que se preocupe por el
ahorro publico. Desde luego, la politica que ustedes
defendieron de déficit cero, por tanto de gastar todo lo
que se ingresaba, dificilmente hubiera dado lugar a una
situacién que permitiera generar mejores recursos para
hacer frente a situaciones como las que ahora vivimos
de un menor crecimiento, porque evidentemente la eco-
nomia siempre se desenvuelve con ciclos econémicos y
ahora estamos en un ciclo bajista, y lo importante siempre
es tener un buen diagndstico de la situacidn, prever
situaciones futuras y prepararse para ellas.

En relacién con esto y dada la importancia que tiene
uno de los aspectos que ha destacado el gobernador en
su comparecencia —me refiero a la necesidad de la
coordinacion de los supervisores financieros internacio-
nales—, es verdad que esta crisis en los mercados finan-
cieros ha desatado un debate de gran calado, y es cémo
se puede influir desde los organismos supervisores para
evitar que en el futuro puedan ocurrir situaciones de este
tipo, cémo y qué medidas se pueden adoptar para mejorar
la transparencia de los productos financieros, esa coor-
dinacion de los organismos supervisores, esa coopera-

cién, ese mayor intercambio de informacién, qué medidas
se estdn avanzando ya en ese escenario. Por otra parte,
otro de los shocks fundamentales —por eso creo que
todos los grupos parlamentarios aqui representados
debemos centrar los esfuerzos en como podemos trabajar
para evitar esta situacion— es el de los precios del
petréleo y de las materias primas y la inversion especu-
lativa que se estd produciendo. Tenemos un debate
planteado respecto a cémo se pueden racionalizar las
inversiones para evitar que las que son especulativas
estén generando tensiones inflacionistas como las que
estamos viviendo y, por otra parte, la pérdida de bienestar
que producen los efectos inducidos en la inflacién, sobre
todo en el tema del petréleo y desde luego en las materias
alimentarias, que ademds provocan un efecto de empo-
brecimiento en los paises mas débiles. En este sentido,
la pregunta concreta es: ;Qué se puede hacer para avanzar
en esa direccion? Recientemente, el director del Fondo
Monetario Internacional, el sefior Caruana, hacia tam-
bién una referencia a la autocritica sobre la responsabi-
lidad que los diferentes gobiernos y marcos regulatorios
habian podido tener en cuanto a no prever esta situacion.
En ese sentido, me gustaria conocer su opinion y la
informacién que nos pudiera transmitir al respecto.
Aunque no lo ha citado en su intervencion —me gus-
tarfa ponerlo en valor porque es algo que incide en esa
direccién de prever el futuro y mejorar la situacion—,
voy a hacer referencia al Plan de educacién financiera y
al convenio que suscribieron los dos organismos regula-
dores en nuestro pais, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y el propio Banco de Espafia. Yo soy de las
personas —mi grupo parlamentario asi lo estima— que
creen que es fundamental que la formacién financiera
ayude a los agentes a que con mds y mejor informacién
y formacioén puedan tomar sus decisiones de riesgo evi-
tando situaciones no deseadas que se hubieran podido
eludir si se hubieran dado esos condicionantes. En este
sentido, me gustaria saber si nos puede dar alguna infor-
macion respecto a cémo el Plan de educacion financiera
va a poder ir implementdndose, y también algo que usted
ha dicho en su intervencién y que es de una gran impor-
tancia, que es el papel de las comunidades auténomas
ante la situacién en particular de la economia espaiola.
Es evidente que si exceptuamos el gasto que cubre la
Seguridad Social las comunidades auténomas gestionan
un porcentaje del gasto publico superior al del propio
Estado, por tanto es importante ese compromiso en
cuanto al concepto de estabilidad presupuestaria y de las
politicas adecuadas para ayudar a salir en el menor
periodo de tiempo posible de esta situacién de desace-
leracién. Me gustaria saber su opinién sobre cuales
deben ser las orientaciones fundamentales que deben
adoptar las comunidades auténomas. Esta mafiana al
representante del Grupo Popular en la comparecencia
que hacfa el secretario de Estado de Hacienda no le
parecia razonable que hubiera un techo de gasto que
involucre a las comunidades auténomas en esta politica
de mayor austeridad presupuestaria, y me gustaria saber
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como considera el Banco de Espafia que deben involu-
crarse las comunidades autonomas en este sentido.

El sefior PRESIDENTE: Como no ha llegado el
sefior Sdnchez i Llibre, pasamos a las respuestas del
gobernador.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Fernandez Ordéiiez): Voy a ir contestando a
las preguntas del sefior Montoro. Respecto a la caida tan
abrupta que usted sefialaba, tendriamos que mirarlo. Yo
entiendo que usted dice la pendiente porque caidas a
hoyos mds profundos ha habido porque hemos tenido
recesion, pero es probable que la pendiente sea de ese
orden. No lo sé en este momento, tendria que mirar los
ciclos correspondientes. Me he fijado mds en que en el
escenario central no hay una recesion, en eso si que hay
una cierta diferencia. Yo utilizo la palabra ajuste, y no
quiero entrar en esa logomaquia, porque creo que la
clave de lo que esté sucediendo en la economia espaiiola
es el inicio de la inevitable recuperacion de los desequi-
librios fundamentalmente macroeconémicos. Las lineas
generales, la tendencia de largo plazo de una economia
mds privatizada y mds liberalizada que la de sus socios
europeos, con un sector piblico quiza no perfecto, pero
con una tasa de impuestos mucho méas baja que en el
resto de Europa, nos da unas posibilidades de creci-
miento en el largo plazo que en este momento estin
absolutamente afectadas por los desequilibrios macroeco-
némicos acumulados. Por eso la clave, lo que creo que
da la idea, es que si es transitorio y conseguimos no dar
marcha atrds en los elementos fundamentales que
tenemos podemos entrar en una fase de crecimiento otra
vez mayor que la de los socios europeos. ;Por qué la
caida probablemente es mds abrupta? Porque lo que yo
no recuerdo nunca es que a un ajuste interno de desequi-
librios espafioles se hayan sumado tres shocks de esa
entidad. Cualquiera de los shocks que estamos viendo,
como el de la subida de precios del petréleo —subida
que todavia estaba un 50 por ciento por debajo de donde
estamos ahora, cuando habldbamos de desaceleracion
suave; ha aumentado un 50 por ciento el precio del
petrdleo desde enero y un 90 por ciento desde hace un
afilo—, seria tremendo para cualquier economia, por sus
efectos en la inflacién y en la renta disponible. Un shock
como el del colapso de los mercados financieros —cuando
comenz0 la crisis empezamos a ver cudnto estaban sin
funcionar, y no lo estaban més all4 de una semana— lleva
nueve meses, por tanto la entidad es de unos mercados
primarios que se estidn recuperando y estidn permitiendo
un cierto alivio. Vemos determinados aspectos, todos los
mercados de titulizaciéon donde no hay distincion entre
productos téxicos absolutamente inaceptables y pro-
ductos que seguirdn subsistiendo en el futuro porque la
titulizacion de poder coger un préstamo, sacarlo y poder
titulizarlo es una de las innovaciones que no se perdera
jamas pero que hoy los mercados no estan distinguiendo.
Estos dos shocks, mas el de la desaceleracién profunda
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de la economia americana que también podria haber
afectado, son los que hemos metido en un ajuste interno;
esto si que no lo recuerdo nunca. Recuerdo la economia
europea en recesion en el anterior ciclo, la economia
alemana, tinico punto que he destacado favorable en este
momento de contexto externo. Hay que celebrar que
Alemania fundamentalmente estd manteniendo un cre-
cimiento importante.

Sobre lo que ha sefialado de la vulnerabilidad del
sector exterior, podemos estar de acuerdo, aunque lo
referirfa de forma distinta. En su momento, yo no hablaba
tanto del sector exterior como del sintoma de otros des-
equilibrios que tenia la economia espaiiola, y usted los
ha comentado. En definitiva, el desequilibrio funda-
mental es el que usted define como de sobreinversion y
yo como exceso de inversion sobre el ahorro; es lo que
tenemos. Tenemos un exceso de inversion sobre ahorro
y lo hemos tenido. ; Derivado de qué? De muchos afios,
sobre todo de 2000 hasta 2005, de tipos de interés muy
bajos, no compensados por politicas fiscales, que debian
haber requerido superavits extraordinarios, y que no eran
exigibles a nadie, lo que jugé en un exceso de inversion.
Los tipos bajos durante mucho tiempo, negativos en
Espaiia, han llevado a inversion por un lado residencial
y por otro de bienes de equipo. Un punto que podriamos
seflalar un poco més tranquilizador es que, a diferencia
de otros déficits corrientes en otros paises donde la
inversién no ha aumentado, no ha habido una generacién
de capital. Yo sigo pensando que es mucho mejor endeu-
darse para comprar casas que para hacer viajes; la casa
estd ahi, y es un activo. Sigo pensando que es mejor
endeudarse para comprar bienes de capital que para
pagar no sé qué en una empresa, es algo que tenemos
ahi. ; Nos priva el desequilibrio? No nos quita el desequi-
librio, pero si le da una calidad al desequilibrio acumu-
lado algo distinto de los paises donde las tasas de ahorro
han llegado a ser negativas y donde el desequilibrio ha
venido por caidas fortisimas de la tasa de ahorro. Como
usted sefialaba, la tasa de ahorro ha caido algo, pero se
mantiene practicamente en el nivel europeo, en torno al
veintipico. Por tanto, hemos tenido una enorme inversion
residencial y una enorme inversion en bienes de equipo
que deberia tener resultados. Cuando vemos, por ejemplo,
que solo Alemania y Espafia han mantenido su cuota de
exportacion dentro de la Unidn Europea, a lo mejor algo
tienen que ver las inversiones en bienes de equipo que
han hecho nuestras empresas. Contaria de forma distinta
lo que usted estd diciendo, pero no cambiaria que
tenemos un problema de exceso en el que no sabemos
exactamente no solo si hay sobreinversion, sino qué
componente tenemos de pérdida de competitividad y
cudanto de eso se debe a una pérdida de competitividad.
Uno de los problemas que vemos cuando nos compa-
ramos con otras economias europeas es que los costes
laborales unitarios han aumentado en Alemania un uno
por ciento mientras que hemos estado en la Unién
Europea, y aqui desde el afio 1999 han ido trepando y
casi acumulamos un 27 por ciento de incremento; por
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supuesto que hay otros paises como Italia con el veinti-
tantos y Francia, pero ahi tenemos un sintoma de pérdida
de competitividad que habria que recuperar. Sobre la
importancia y la seriedad de la politica fiscal, no va a
conseguir superarme; la politica fiscal y presupuestaria
es crucial y trascendental. Lo he dicho en todas mis
comparecencias; lo dije al principio de la campafia elec-
toral cuando hubo las dos propuestas de los dos grandes
partidos y llamé a la prudencia. Yo si creo que hay un
soporte fiscal; es evidente que tener un 36 por ciento de
deuda cuando otros paises europeos estdn en torno al 60,
haber tenido superavit, da un cierto soporte fiscal. Ojo,
porque esto tiene una fragilidad enorme y porque deci-
siones discrecionales en este tema pueden privarnos del
margen de maniobra.

Respecto a que el Banco de Espafia debe hacer su
funcién de contar lo que pasa, estoy de acuerdo; es lo
que ha hecho. El Banco de Espaifia tradicionalmente
habla por sus boletines y por el informe anual. Una vez
al mes sacamos un boletin y cada dos meses contamos
la descripcién de los indicadores; en el tercer mes, un
mes después de que acabe un trimestre, hacemos una
estimacion, que luego el INE con sus datos a veces
cambia con décimas, de codmo esta funcionando el tri-
mestre. Ademds, este aflo desde que estoy yo de gober-
nador, no por ser yo gobernador sino por la Ley de
Estabilidad, el Banco de Espaiia hace otra aportacion:
una vez al aflo manda unas previsiones al Gobierno.
Usted sabe que el Banco de Espafia hacia previsiones
dentro pero nunca las daba; las compartia con los miem-
bros del Gobierno pero nunca las hacia ptiblicas, y ahora
las hace publicas una vez al afio. Ya hemos hecho dos
previsiones y las hace publicas, pero solo una vez al afio.
Hemos decidido no volver a hacer previsiones el resto.
Esto es lo que hemos hecho en los primeros meses del
afo; en estas no se ha sacado que el boletin de enero no
indicara la parte..., o el de febrero, o el de marzo. Se han
sacado las partes correspondientes y el Banco de Espafia
ha ido explicando lo que crefa. Lo que es verdad es que
los datos han ido cambiando. Si uno ve los mismos
boletines se dard cuenta de que los datos han ido cam-
biando como han cambiado todos los analistas de la
economia espafiola. Cuando nosotros hicimos las previ-
siones de los datos del 2,4 por ciento, algtin analista que
ahora estd hablando de recesién decia que era 2,6. Y el
consenso, /sabe usted cudl era? Ligeramente por encima
del 2,4. Bajamos nosotros las previsiones sobre lo que
estaba diciendo la gente. Lo que pasa es que cuando la
informacién cambia uno va cambiando. No sé€ si recuerda
la anécdota de Keynes, cuando una sefiora le dijo: Usted
hace dos meses decia otra cosa y ahora ha cambiado de
opinién. El la contestd: Sefiora, cuando cambian los
datos yo cambio de opinién. ;Usted no? Porque yo si.
Evidentemente, uno va cambiando. El petréleo ha subido
en los ultimos meses. Pese a todo, diez dias antes de la
campaifia electoral —y se lo he pedido a nuestro hombre
de comunicacién— el informe del Banco de Espafia en
El Pais se titula: La desaceleracion se acentda al inicio
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del 2008, segtin el Banco de Espana. El Mundo dice: El
Banco de Espaia dice en enero que la desaceleracion
fue mds pronunciada. E1 ABC dice: el Banco de Espana
constata una desaceleracién mds grave de lo previsto en
el arranque de 2008. Esto est4 dicho diez dias antes de
que los electores fueran a las urnas. El Banco de Espana
no se ha callado; en absoluto, y ha seguido diciendo —y
ademas yo coincido con usted, porque creo que es una
labor importante— lo que piensa. Lo que pasa es que un
mes piensa una cosa y otro otra en funcién de la sefiora
de Keynes, es decir, si cambia la informacién uno cambia
la opinién.

Sefor Azpiazu, en cuanto al diagnéstico, creo que
podemos profundizar en el diagndstico en el sentido de
que fundamentalmente lo que hemos ido es acumulando
una serie de desequilibrios derivados de un exceso de
demanda interna consecuencia, muy probablemente, de
bajos tipos de interés. Este es el diagnéstico. De repente,
la economia espafiola, antes del shock de petréleo, antes
de las turbulencias financieras, empez6 a corregir esos
desequilibrios. Las tasas de crédito empezaron a bajar
ya en 2006; el precio de la vivienda que habia trepado
hasta veintitantos empez6 a bajar. Lo que sucede es que
la llegada de los shocks aumentan de alguna forma el
ajuste de esos desequilibrios. Pero claramente esos des-
equilibrios se pueden ver en el aumento del diferencial
de precios —porque hay mayor demanda—, mayor
endeudamiento —porque tenemos unos tipos mas
bajos—, el sector exterior del que hemos hablado, la
sobreinversion. Péngalo usted como quiera. En defini-
tiva, lo que tenemos es un desequilibrio macroeconé-
mico. No tenemos como otros paises europeos unos
problemas de crecimiento profundos en el largo plazo
—y no voy a dar nombres—, no tenemos eso. Tenemos
un exceso de demanda interna que tenemos que corregir
y que, evidentemente, serd de alguna forma y en algunos
aspectos doloroso. Si queremos que el crédito sobre el
PIB baje —y tendrd que bajar— en algiin momento
deber4 estar creciendo por debajo del PIB nominal sin
restricciones ni nada, por pura relacién aritmética. Por
tanto, debemos ver esto. El tema es que ese ajuste se
haga con los menores costes posibles y que dure lo
menos posible. Creo que ahi es donde habria que estar.
En ese sentido, en la tltima pregunta —aunque luego
volveré a los anteriores— que planteaba usted relativa a
previsiones del Banco de Espafia, no vamos a hacer
ninguna hasta marzo del afio que viene, y hemos deci-
dido sacar cada mes como evaluamos los indicadores y
la evaluacién del trimestre dando una cifra de creci-
miento del trimestre como la que acabamos de dar
del 3,5 al 2,7. El tema de las previsiones yo lo enfocaria
a qué debemos hacer. Cuando me preguntan: ;Qué dura-
cién y qué coste cree usted que va a tener este ajuste? Yo
digo que depende, y no es una actitud gallega. Depende,
por un lado, de los temas exteriores. Digame qué va a
pasar con el petrdleo, porque a principio de afio cuando
estaba a 90 todo el mercado de futuros que utilizdbamos,
y también en el Banco Central Europeo, nos daba una
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prevision de que se mantenia en torno a 90 y hoy estamos
a 137. Digame usted qué va a pasar con el petréleo y
podremos hacer previsiones. De momento lo que utili-
zamos todos son las previsiones a futuro. Por tanto,
depende del sector exterior y depende de lo que hagamos
nosotros, de lo que haga el Gobierno, las comunidades
auténomas, los agentes sociales, y eso va a determinar
que el coste sea un ajuste menos duradero en la medida
en que la economia recupere mds dosis de flexibilidad,
no se hagan tonterias en el sector presupuestario, etcé-
tera. Eso permitira de alguna forma que el ajuste sea
menos tradicional espafiol de lo que ha sido con el
empleo. El ajuste va a venir en todo caso. Estando en la
unién monetaria esta economia se va a ajustar. El tnico
tema es que podemos determinar la duracién y el coste
en la medida en que aumentemos la flexibilidad y otros
sectores puedan tomar el relevo inmediatamente de un
sector que sabemos que se tiene que ajustar, porque nadie
de los que estamos aqui puede pensar que es sostenible
con la creacion de hogares el nimero de viviendas que
hemos tenido y el precio al que han llegado. Creo que
esto es un acuerdo absolutamente general.

Habla usted de la politica presupuestaria activa. Le
contesto lo que le he dicho al sefior Montoro. Yo creo
que la politica presupuestaria hay que cuidarla; tenemos
un soporte y un margen, pero la velocidad a la que se
puede perder ese margen es enorme. Por tanto, asi como
creo que es fundamental decirle que no a sectores que
estdn pidiendo ayudas para que se ajusten, en cambio
creo que podemos decirle a las personas que estan
teniendo problemas de ajuste que el Estado va a prote-
gerlas y mantenerlas. Por eso es crucial que no gastemos
un solo euro en otras cosas sino realmente en proteger
al que en este momento va a sufrir por ese probléma. En
cuanto a la reforma del gasto ptblico, comparto al cien
por cien lo que dice. Es algo debido siempre, pero pro-
bablemente mds en esta coyuntura.

Sefiora Rodriguez-Piiiero, es verdad que conseguir un
equilibrio de déficit cero y presupuestario no es sufi-
ciente cuando realmente se estd teniendo. En ese sentido,
el cambio de la ley presupuestaria de permitir y de buscar
un superavit en la fase del ciclo de crecimiento alto creo
que es bueno, pero también quiero decir que las cosas
tienen su momento y que entiendo perfectamente, porque
he estado en la silla de Hacienda, que el déficit cero
cuando uno tenia un déficit importante a lo mejor es un
objetivo bastante razonable. Cada cosa tiene su momento
y quienes estaban pidiendo déficit cero es vedad que
partian de una situacion de déficit mayor. Una vez que
uno ha estado en Hacienda lo puedo entender, pero evi-
dentemente estoy de acuerdo con usted en que hay que
generar superavits si uno quiere corregir el problema del
ciclo. Por lo que se refiere, a la transparencia en los
productos financieros, coordinacién, creo que en esto
hay un anélisis suficiente. Yo siempre recomiendo el
informe del Financial Stability Forum, que ha dirigido
mi colega el gobernador del Banco de Italia, Mario
Draghi, quien ha reunido pricticamente a todos, al
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Fondo, a Basilea, y ha hecho un buen informe de las
cosas que habria que hacer. En este momento tenemos
bastantes analisis, pero echo en falta medidas concretas
para recuperar los mercados de una forma rdpida. Pro-
bablemente es dificil, probablemente hay que dar tiempo,
pero necesitariamos acciones y una conciencia mayor
de que cuanto antes recuperemos el funcionamiento
normal mejor, porque hay quien cree que se va a volver
a los tipos y a los costes anteriores y eso honestamente
creo que ni pasard ni deberia pasar, porque uno de los
grandes problemas que hemos tenido y a los que hemos
llegado en esta crisis es que realmente el ahorrador ha
estado dispuesto a cobrar lo que sea gracias a los tipos
de interés y, por tanto, hemos llegado a unos niveles de
endeudamiento verdaderamente negativos.

Habla usted del convenio del Banco de Espafia y la
Comision Nacional del Mercado de Valores sobre el tema
de formacién. Esto es algo que, para decirlo claramente,
hemos copiado de algiin otro pais donde se estin esfor-
zando en esto. Veo esto como una tarea a largo plazo. Si
empezamos hablando con el Ministerio de Educacién y
con distintas instituciones no podemos pensar que esta
es una tarea a corto plazo, sino una tarea que hay que
iniciar. Lo que si es verdad es que, en mi opinidn, el
razonamiento es plenamente adecuado, cual es que no
hay nada mejor para un supervisor que los consumidores
y los clientes de productos financieros sepan qué estan
haciendo, porque en la medida en que sepan qué estan
haciendo me estdn ahorrando cantidad de intervenciones
posteriores. Por tanto, la idea general es correcta, pero
llevarla a la préctica va a requerir muchos afios. La idea
del convenio que hemos firmado es una buena base de
partida, pero no hay por qué pensar que vamos a tener
rendimientos a corto plazo. En relacién con las
comunidades auténomas, no he estado, evidentemente,
en la discusién anterior, pero creo que no debemos
pedirles nada distinto que al Gobierno central. Concen-
trarse en este momento en que el sector privado —que
no es el sector inmobiliario— pueda tener un dinamismo
y que sea el que resuelva realmente el problema de des-
empleo —que inevitablemente vamos a tener—, me
parece que va por ahi y, por tanto, debe afectar también
al Gobierno central y a las comunidades auténomas que,
cuando yo me fui de Hacienda, eran dos veces y media
el gasto del Estado —no sé ahora c6mo estardi—, es
decir, es algo muy importante, no es algo marginal.

El sefior PRESIDENTE: Pasamos a una segunda
ronda de intervenciones. Tiene la palabra el sefior Mon-
toro.

El seior MONTORO ROMERQO: El sefior gober-
nador se referfa a la anécdota o leyenda de Keynes sobre
lo que le dijo a una sefiora pero también se cuenta otra,
en este caso de Churchill, que decia: retina usted a cuatro
economistas y puede tener garantizado que tiene cuatro
opiniones diferentes, y si uno es lord Keynes puede que
tenga hasta la quinta opinién. Eso esta claro. Por eso le
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decia, sefior gobernador, que estamos aprendiendo todos
los dias, y algunos llevamos bastante tiempo de nuestra
vida dedicados a esto. Pero lo que se corresponde es una
cierta precision terminolégica, por lo menos en determi-
nadas comparecencias. Cuando yo hablo del ahorro
publico estoy hablando del saldo de la cuenta de ahorro
de las administraciones publicas, no estoy hablando de
la capacidad o necesidad de financiacién. Cuando digo
que tiene que haber mds ahorro me estoy refiriéndome
al saldo de una cuenta. Hasta ahi de acuerdo, ;no?
Porque algunos de los portavoces no identifican lo que
es la capacidad o necesidad de financiacién de las admi-
nistraciones publicas con el ahorro ptiblico. Para refrescar
la memoria histérica de este pais, le tengo que decir que
en el afio 1995 habia un desahorro —no solo habia un
déficit publico de casi un 7 por ciento, que es distinto—
de menos 2 y cuando el Partido Popular deja el Gobierno
habia un ahorro positivo de més 4, es decir, el ahorro
gana seis puntos. Eso es lo que estamos haciendo en
términos de contabilidad nacional. A ver si hablamos
todos en la sala con propiedad porque si no, esto empieza
a ser un poco lio. Entonces, ;qué es el déficit cero, ese
tan famoso? Estamos hablando de cosas distintas, seflo-
rias, estamos hablando de conceptos macroeconémicos
distintos. Si no, yo ya no entiendo de qué estamos
hablando y estamos hablando de cosas muy serias detrés
de ese comportamiento presupuestario y su incidencia
en términos de contabilidad nacional. Porque aqui nadie
ha pretendido el déficit cero. Estamos haciendo politicas
presupuestarias con un saldo global que tiene una inci-
dencia en esto y una Ley de Estabilidad Presupuestaria
que fue cambiada y modificada por una segunda ley que
se suponia que le daba més capacidad anticiclica y que
preveia que, cuando el crecimiento econémico cayera
por debajo del 2 por ciento, las corporaciones territo-
riales de nuestro pafs podrian incidir en déficit. Eso es
lo que estd pasando, porque el presidente del Gobierno
de Espafia ha cambiado el escenario de crecimiento
econdmico, sefior gobernador, y nos ha dicho a los espa-
fioles ayer que vamos a crecer por debajo del 2 por
ciento. Me alegro de que el Banco de Espafia no hable
hasta el afio que viene, pero es que ya nos ha dicho el
presidente del Gobierno que vamos a crecer menos del 2
por ciento. Yo no sé qué es menos del 2 por ciento, ;qué
es, 0,5, 1, 1,2, 1,5 por ciento? ;Qué es por debajo del 2
por ciento? Pero es que estamos en esta situacién eco-
némica, sefior gobernador, en términos genéricos de
pedir todos mas ajuste, pero ;/quién se va a ajustar el
cinturén en este pafs, sefior gobernador? Usted ha comen-
zado la réplica —cuando ha dejado de leer los papeles—
diciendo: yo veo positivo que haya una recuperacién de
desequilibrio. ; Donde ve usted la recuperacién de des-
equilibrio, en la inflacién del 4,7? ;Eso le tranquiliza?
(O en la inflacién que vamos a tener a final de afio? ;Esa
es la recuperacion de desequilibrio que ve el sefior gober-
nador o la ve en la correccion del déficit exterior, cuando
todos los organismos internacionales nos estan pronos-
ticando que vamos a seguir teniendo un déficit exterior
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del 10 por ciento, cuando menos, en los préximos afios?
Transmitanos esta tranquilidad, porque yo comprendo
que eso puede ser un concepto intelectual que esté ahi,
pero es que estamos con una inflacién del 4,7, y donde
los modelos del Banco de Espaiia, los modelos Arima,
no sé qué nos estdn diciendo para final de afo. Usted
siga basandose en los modelos Arima, que todo los dias
estd cambiando la circunstancia internacional en tér-
minos del valor del délar y del precio del petréleo. No
estamos en una correccion de desequilibrio, sefior gober-
nador. Estamos en una situaciéon muy grave. Estamos
con menor crecimiento econdémico; con un incremento
del paro —y el propio ministro nos ha llegado a decir
que muy pronto estaremos en el 11 por ciento—, con
una inflacién cercana al 5 por ciento; con un déficit
exterior del orden del 11 por ciento. ;Y usted ve una
correccion de desequilibrios? Vamos a ver si nos ponemos
de acuerdo en los lenguajes y en lo que deben ser los
papeles de las instituciones de nuestro pais, sefior gober-
nador. Mientras sigamos hablando asi, quienes nos estan
analizando desde dentro y fuera del pais, parece que
estamos hablando de otro pais. ;O es que yo he equivo-
cado algunas de las referencias econémicas que le acabo
de dar? ;He equivocado alguna, incluso cuantitativa-
mente? ;A usted le tranquiliza de verdad que Espafia
tenga el mantenimiento de la cuota de exportaciones
como Alemania? ;Cuénto superdvit por cuenta corriente
tiene Alemania? ;Es que esto es comparar peras con
limones! Pero ;cémo me puede sacar este argumento?
(Sabe usted por qué crece Alemania en una situacién
como ésta? Porque tiene un superdvit por cuenta
corriente. /,Cudnto tiene Alemania por superavit por
cuenta corriente, sefior gobernador, un 7 por ciento del
producto interior bruto? ;Cudnto tiene? jEstd usted
hablando de la primera economia exportadora del mundo
(Y eso lo compara, de verdad, con la situacion de la
exportacién espafiola, cuando tenemos un problema de
un déficit exterior como el que tenemos ahora? Y la
correccién de desequilibrios producidos por una politica
monetaria relajada. ;En Portugal no funcionaba la misma
politica monetaria o era distinta? ;El Banco Central de
Europeo hacfia otra politica monetaria? Es que en Espaia
habia otro tipo de comportamiento econdmico, pero tenia
la misma politica monetaria. ;O Italia no tenia la misma
politica monetaria? ;Qué le ha pasado al crecimiento
econdmico de Italia? Con todo esto, quiero decirle que
hemos vivido circunstancias propias; hemos vivido un
ciclo expansivo creador de empleo y lo que estamos es
finalizando ese crecimiento econémico creador de
empleo porque nos hemos topado con el desequilibrio;
exactamente por eso; por eso nos hemos topado con el
desequilibrio. Y cuando usted vea el ajuste de esos des-
equilibrios, a mio me gustaria verlo también. Pero mi
pregunta es, y se la traslado a usted, ;quién se va a ajustar
en este pais? Se lo vuelvo a decir ;quién se va a ajustar
en este pais? ;Cuanto empleo se va a perder, un millén
de empleos en el sector vivienda? ;Ese es el ajuste que
a usted le tranquiliza la conciencia? A mi no; a mi me
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pone agitado, y a SS.SS. supongo que también. (Risas.)
(Ese es el ajuste que a usted le tranquiliza, el ajuste del
sector vivienda? O ;dénde vamos a ajustarnos? ;En los
beneficios empresariales? Es que hay que hablar con
propiedad. Usted insiste en que ve margen en los presu-
puestos. Pero, ;dénde ve margen en los presupuestos si
tenemos un déficit exterior del 11 por ciento, sefior
gobernador? Insisto en el mismo argumento. Y lo ha
vuelto a decir otra vez; si lee los papeles lo ha dicho con
toda seguridad: yo sigo viendo margen. Pero, ;c6mo va
a ver usted margen si tenemos una necesidad de finan-
ciacion frente al resto del mundo del 11 por ciento, sefior
gobernador? ;Dénde ve usted un margen? Cuando yo
hablo del ahorro ptblico, hablo del ahorro publico, y
cuando hablo de la capacidad o necesidad de financia-
cidn, hablo de la necesidad y capacidad de financiacion,
y cuando estoy hablando de austeridad en el gasto, estoy
hablando de la austeridad en el gasto corriente, no en el
consuntivo, en el gasto corriente, que no es lo mismo, y
el sefior presidente del Gobierno hablé ayer del gasto
consuntivo, que supone el capitulo 2 del gasto. Consun-
tivo: compra de bienes y servicios. El capitulo 1 se
refiere al consumo publico, y si para eso lo que hace es
congelar el sueldo de los altos cargos, yo no s¢ dénde ve
usted los margenes presupuestarios en un momento
como el que estamos viviendo, sefior gobernador. Este
no es un momento cualquiera. Estamos viviendo un
momento de crisis econdmica, de destruccién de empleo,
de muy clara destruccién de empleo. Estamos viviendo
un momento de estanflacién. Estamos viviendo un
momento donde se compatibiliza la alta inflacién y en
el que nuestro pafs, insisto, tiene un problema de salida,
de solucidn de esta crisis; y hay que hacerlo con politicas
econdmicas. Y si el lenguaje del Banco de Espafia es
decir que ya estamos en el ajuste de los desequilibrio,
ese lenguaje yo no puedo aceptarlo en esta Cdmara,
sefior gobernador, porque usted me lo tiene que traer en
datos y no en desideratas. No estamos para desideratas.
Estamos para traerlo en datos, en cifras, como usted
decfia: trdigame usted las cifras. Pues si, se las traigo,
jclaro que se las traigo!, y se las estoy trayendo de parte
de todos los analistas del sector privado en Espafia y
fuera de Espafa. Y mientras sigamos hablando en estos
términos en las comparecencias publicas de nuestros
altos cargos, asi nos pasa de todo. Sefior gobernador,
endurezca usted su lenguaje, que es su responsabilidad
publica. Esta usted en ese cargo para eso, para decirle al
pais la verdad. y para explicarle qué es un ajuste econd-
mico. Yo comprendo que es incomodo estar en determi-
nados sitios en momentos concretos. A todos nos gusta
estar en determinados cargos en situaciones benignas,
pero estamos realmente para hacer fiables las institu-
ciones que gobernamos.

Como ve, yo también he sido mds critico, porque no
me ha gustado su segunda intervencion, sefior gober-
nador. No me han gustado las reflexiones supuestamente
tranquilizadoras que nos ha hecho. Y no me ha respon-
dido cuando le he preguntado si entonces el sefior subgo-
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bernador no tenia razén en Santander el sdbado pasado
cuando se ha referido a su silencio; ;no tenia razén?
Usted me ha respondido con las referencias de prensa.
Entonces esta claro que el sefior subgobernador no ha
acertado en su lenguaje ptblico, ;y ha acertado en lo de
la concentracion de las entidades financieras? ;Si o no?
Porque esa es otra gran cuestion que tenemos delante.
(Por qué dice el sefior subgobernador que serfa bueno
que en esta situacién econémica —lldmese de crisis, de
ajuste, de no se qué, de desaceleracidn, en fin, este tipo
de lenguaje— se tienen que concentrar las entidades
financieras? ; Tendra algun significado, no? ;Para ganar
en economias de escala? ;Para reducir la competencia
en el sistema financiero? ;Para que? ;Por qué se lanzan
mensajes de este tipo? Y ;Por qué se pone a una entidad
financiera como el ICO a la cabeza de la solucién de
todos los problemas espaiioles? ;El ICO no tiene pro-
blemas en la captacién de ahorro hacia fuera? ;No tiene
problemas, podemos elevar infinitamente la capacidad
de endeudamiento del ICO para resolver todo lo que no
hace el Gobierno en sus politicas econémicas? Porque
segun la comparecencia del sefior presidente del Gobierno
de ayer ya vamos por la apelacion a 30.000 millones de
euros del ICO ;30.000 millones de euros desde una
politica de apoyo a la PYME que parte de 8.000 millones!
(,Qué pasa, que el ICO va por el mundo y como no es
Espafia pues no tiene problemas de financiacién? No hay
problema de financiacién en nuestro pais. Todo lo que
nos esta pasando, sefior gobernador, es algo que quedara
resuelto en el mejor de los sentidos, todo se ird ajustando.
Yo tengo que insistirle en que la responsabilidad del
Banco de Espaiia no es presentar la prevision de creci-
miento dentro de un afio, es hablar cada dia de la situa-
cién econdémica y de las posibilidades que tiene, con
realismo y fiabilidad, que es lo que yo le pido al Banco
de Espaiia y especialmente al sefior gobernador, porque
estamos viviendo un momento muy critico de la sociedad
espaiola, en la que todos tenemos que estar a la altura
de las circunstancias. (Aplausos.)

El sefior PRESIDENTE: Ahora si tiene la palabra el
sefior Sanchez i Llibre.

El sefior SANCHEZ i LLIBRE: Sefior gobernador
del Banco de Espafia, lamentablemente este portavoz no
ha podido estar presente en el primer turno de interven-
ciones, otras obligaciones en la Cdmara me lo han impe-
dido, y deseo, en primer lugar, agradecerle su compare-
cencia. En segundo lugar, voy a intentar ser muy breve,
quiero reflejar las tres o cuatro consideraciones que
queriamos plantear, ya que hemos oido el 80 6 90 por
ciento de su primera intervencion.

Nuestro Grupo Parlamentario de Convergencia i Unid,
habiendo oido al portavoz que me ha precedido en el uso
de la palabra, tiene la sensacién de que a ustedes se les
pide que pinten la realidad mas dura de lo que es actual-
mente. Creemos que no es bueno plantear catastrofismo
econémico, que no estamos en el borde del precipicio y
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que no nos vamos a caer, sino que es posible salir refor-
zados de esta crisis por la que estd atravesando la eco-
nomia espafiola. Pero no es a usted a quien hemos de
pedir explicaciones ni a quien hemos de interpelar para
que nos dé las soluciones al respecto. En relacién con el
informe del Banco de Espaiia, estamos de acuerdo en la
mayoria de las recomendaciones y planteamientos que
usted ha hecho, pero querriamos hacer dos o tres
reflexiones al respecto. Cuando ha planteado que afor-
tunadamente la salud de las entidades financieras espa-
flolas es potente y solvente —que las entidades finan-
cieras espafiolas estdn resistiendo bien esta crisis
financiera a la que no han resistido otras entidades finan-
cieras como, por ejemplo, las de Estados Unidos—, no
llegamos a entender cémo se pueden resolver en estos
momentos las diferentes tensiones que hay en los mer-
cados financieros y que afectan al tejido productivo
espaifiol, porque una cosa son las declaraciones y los
titulares y otra cosa es la problemadtica real que hoy
padecen los agentes econdmicos de nuestro aparato
productivo. Es una realidad que en determinados sectores
econémicos espafioles hay dificultades realmente para
conseguir financiacién incluso en proyectos nuevos
como, por ejemplo, en el sector inmobiliario, que es una
realidad que uno puede llegar a asumir, pero lo que es
mucho més dificil de asumir es que los agentes econé-
micos o productivos de sectores que afortunadamente no
han entrado en crisis tengan verdaderas dificultades para
poder acceder a la financiacién de proyectos industriales
que, en teorfa, no estan afectados por la actual evolucion
econdmica de nuestro pais. ;Qué es lo que estd fallando
aqui? Porque el empresario, la pequeiia y mediana
empresa de cualquier ciudad espafiola no llega a entender
cémo no estando en un sector en riesgo —como podia
ser el sector inmobiliario por las razones que todos
sabemos y tampoco se trata aqui de hacer catastro-
fismo—, estando en sectores que no estan afectados por
la situacién econémica actual, no tienen posibilidad de
acceder a la financiacién de proyectos industriales
nuevos. Y no solamente esto, sefior gobernador, sino que
no se estan produciendo las renovaciones para la refi-
nanciacién de pélizas de crédito que vencen y que auto-
madticamente tendrian que ser renovadas sin ninguna
dificultad; se estan produciendo con muchisimas dificul-
tades. Por tanto, una primera pregunta, si usted me la
puede contestar, es qué medidas tendria que tomar el
Gobierno o el Banco de Espafia, porque si partimos de
la base de que hay solvencia financiera suficiente en
nuestro sistema financiero, ;por qué estas dificultades
que existen hoy en nuestro tejido productivo? Que-
rriamos plantearle esta pregunta o la de qué mecanismos
se tendrian que poner en marcha para reducir las ten-
siones existentes en los mercados financieros espa-
floles.

Segunda cuestién. Usted hace pocos dias hablé de la
necesidad de emprender muy pronto las reformas adi-
cionales del sistema ptblico de pensiones espaiol. Hizo
unas afirmaciones que, independientemente de que
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podamos estar de acuerdo o0 no —nosotros no estamos
de acuerdo porque pensamos que sinceramente estas
afirmaciones crearon una pequefia alarma social en todo
el sector de pensionistas o de ciudadanos que estan cerca
de la jubilacién—, entendiamos que no procedian. A
continuacién hubo otras manifestaciones del presidente
del Gobierno en las que se pronunciaba en un sentido
totalmente contrario a las afirmaciones del gobernador
del Banco de Espafia. Se ve que no habia ningin pro-
blema de cara a la financiacién del sistema de pensiones
en Espafia. Nos gustarfa saber cudl es su opinién acerca
de las manifestaciones del sefior presidente del
Gobierno.

Cuando S.S. era secretario de Estado de Hacienda,
respecto a la reforma fiscal que contribuimos a que fuera
aprobada en el Congreso de los Diputados, hubo una
cuestion en la que no nos pusimos de acuerdo y no
pudimos hacerles cambiar de opinién —en ella S.S.
particip6 activamente. Por la que se dinamit6 el sistema
de ahorro a largo plazo de cara a las aportaciones com-
plementarias que pudiera hacer cualquier trabajador
espafiol a las pensiones de jubilacion a través de institu-
ciones privadas. Nos gustaria conocer su opinién sobre
la modificacién de algunos beneficios fiscales al sistema
de ahorro a largo plazo, estando como estd en la otra
parte, no en la Secretaria de Estado de Hacienda sino
como gobernador en el Banco de Espafia. Deseariamos
saber si cree que seria oportuno volver atrds o reconocer
que aquellos planteamientos fueron equivocados porque,
repito desgraciadamente se ha dinamitado una parte del
sistema de ahorro a largo plazo que iba orientado a la
complementariedad para la financiacién de los sistemas
de jubilacion publicos de la Seguridad Social.

Finalmente, no sé si ha salido en alguna intervencién
o lo ha motivado usted en su intervencion inicial, pero
querria saber cudles serian, desde su punto de vista, todas
aquellas medidas orientadas a intentar que la morosidad
en los préximos meses no se incrementara ostensible-
mente.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
Azpiazu.

El sefior AZPIAZU URIARTE: Yo recuerdo que ya
en la legislatura pasada el Banco de Espaiia hablaba —no
sé si exactamente en estos términos— de la burbuja
inmobiliaria; del problema inmobiliario y de que la
vivienda se encontraba en una situacion insostenible,
tanto por el ritmo de construcciéon como por el precio de
las viviendas. Entonces el que mds hablaba de esta cues-
tién era el Banco de Espafia y desde la politica y el
Gobierno se hacian oidos sordos a estas recomenda-
ciones, algo que parecia evidente pero de lo que no se
era del todo consciente. Ha llegado ahora el ajuste, y me
gustaria saber si el gobernador tiene alguna idea de cuél
entiende que puede ser el alcance del ajuste, tanto desde
el punto de vista de la oferta de viviendas como del
precio.
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Me alegro enormemente de que coincida al cien por
cien con el Grupo Parlamentario Vasco (EAJ-PNV) en
la necesidad de una reforma del gasto publico, porque
venimos reclamando desde hace mucho tiempo y es algo
razonable. Desde la realidad cercana, no solo porque los
estatutos de autonomia confieran las competencias en
materias basicas como vivienda, I+D, formacion, etcé-
tera, a las comunidades auténomas, sino porque solo
desde la cercania se pueden llevar eficazmente a cabo
estas politicas. Nuestro grupo va a seguir insistiendo en
que este debate se produzca y que se tenga cierta racio-
nalidad en el gasto publico. A ver si entre el Banco de
Espaiia y el Grupo Parlamentario Vasco (EAJ-PNV)
tratamos de convencer y conseguimos que el Gobierno
se mueva de su posicion.

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra la sefiora
Rodriguez-Pifiero.

La sefiora Rodriguez-PINERO FERNANDEZ: En
primer lugar, quiero recordar a los portavoces y miem-
bros de esta Comisién que Espaiia y sus instituciones
gozan de una gran confianza en los mercados interna-
cionales, no en vano el Banco de Espafia y su papel como
supervisor y analista de la situacidon econdémica es reco-
nocido con prestigio fuera de nuestras fronteras. Recien-
temente, un articulo en una revista, que no creo que
genere duda alguna de su seriedad y profesionalidad
—me refiero al The Economist—, dedicaba a nuestro
sistema financiero un articulo referente a su solidez, en
el que destacaba de manera muy especial el papel que
en €l ha jugado el Banco de Espaiia respecto a la politica
que ha realizado para dar esa solidez y esa robustez y
preparar a todo nuestro sistema financiero ante cualquier
situacién. Eso, insisto, es la prevision, algo que me
parece fundamental, porque es la capacidad y la respon-
sabilidad que nos corresponde de prever situaciones para
estar preparados. En el mismo sentido, el propio Fondo
Monetario Internacional lo ha destacado. Intentar dar
una imagen de nuestro pais que no corresponda a la
realidad, sefior Montoro, no es mas que volver a insistir
en el catastrofismo. No me extrafia que hayan tenido el
resultado electoral que han tenido porque, desde luego,
no demuestran la confianza que este Gobierno tiene en
las instituciones espafiolas, en nuestros agentes y en
nuestras empresas. Esa es la mejor garantia: saber lo que
somos, lo que tenemos y cémo lo tenemos que hacer.

Me gustaria, sefior Montoro, que descendiera algo mas
en su andlisis econdmico respecto al déficit exterior porque
es lo tnico que desgraciadamente le oigo opinar. Hablemos
del déficit exterior y de qué lo ha provocado: si es mejor
que este pais ahora tenga una mayor capitalizacién porque
se ha hecho ese proceso inversor, si es mejor que Espafia
tenga tasas de crecimiento de la inversién, como hemos
tenido a lo largo de la anterior legislatura de dos digitos y
ahora estdn en un 6,5 por ciento y si ademads tiene la solidez
para poder financiarlo en el exterior. Que Espaa estd ahora
mas capitalizada, que es mas competitiva, que sus expor-
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taciones efectivamente se comportan de una manera favo-
rable y que hay una menor aportacién del saldo negativo
del sector exterior, es algo positivo que todos debemos
reconocer. ;Que hay problemas de ajuste? Por supuesto,
pero es importante que analicemos cudles son las circuns-
tancias de la situacion actual, que tengamos claros los
factores externos, internos y como la economia espafiola
va mejorando su orientacién y su patrén de crecimiento
para estar mds protegida frente a situaciones de ciclos
bajistas de la actividad econémica.

A usted le preocupa y a mi grupo parlamentario tam-
bién, creo que a todos, sobre quién va a recaer el proceso
de ajuste. Le voy a decir una cosa: mientras gobierne el
Partido Socialista vamos a garantizar las politicas
sociales para que los més débiles estén perfectamente
protegidos y vamos a seguir garantizando el seguro de
desempleo para que en una situacién de pérdida de
empleo estén mejor protegidos. Lo hacemos porque
queremos y porque podemos, porque hemos generado
la politica de ahorro y de superavit publico para hacer
las politicas necesarias para mejorar nuestra inversion
productiva y la proteccién social.

Quisiera terminar haciendo al gobernador del Banco
de Espafia una pregunta adicional. ;Usted cree que en la
situacion actual est4 habiendo una restriccion de la oferta
crediticia a las empresas o es realmente mas la caida en
la demanda de la inversién crediticia lo que estd provo-
cando que los datos sean los que estamos observando?

El sefior PRESIDENTE: Tiene la palabra el sefior
gobernador.

El sefior GOBERNADOR DEL BANCO DE
ESPANA (Fernandez Ordéiiez): La intervencion del
seflor Montoro ha sido en un tono algo distinto. Voy a
tratar de responderle, en cambio, en el mismo tono. Para
que quede claro, a mi el desempleo no me gusta. Pre-
guntar si me gusta el desempleo, traspasa el sentido
comun. En ese tipo de cosas, que ha habido seis, no voy
a entrar, sino que voy a tratar de ver otras cuestiones que
ha planteado y que si merece la pena comentar. Por
ejemplo, la idea de que si el ajuste se ha iniciado es
tranquilizadora. No me parece tranquilizadora en la
forma en que yo lo he dicho. He dicho que en una unién
monetaria, una vez que los desequilibrios han adquirido
un cierto nivel van a resolverse. Lo grave, si no tomamos
medidas es que, ese ajuste va a hacerse con unos costes
enormes. Yo prefiero plantearlo asi, y no decirles a los
espaioles que no va a haber ajuste. Decirles que no va
a haberlo no es verdad. ;Vaya si estd habiendo ajustes y
estamos viendo el aumento de desempleo! ;Vaya si no
hay ajuste! Lo que les tenemos que decir es que debemos
tratar de que el ajuste no sea via empleo. (El sefior
Montoro Romero: ;Y eso, como se hace?) Esto es lo
que hay que decirles y no que no hay ajuste. Van a tener
el ajuste y hay dos formas de hacerlo, una de ellas via
empleo, lo que requiere mucho tiempo porque, aparte de
los costes sociales, requiere echar a la gente, tenerla aht,
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luego empezar a contratar a precios mds bajos, etcétera.
Esto es lo que yo he querido explicar, a lo mejor no con
mucho €xito porque su reaccién no ha sido la que deberia.
Su reaccidn deberia haber sido: esa es la forma de pre-
sentar las cosas. Hay que decirles a los espafioles: Mire
usted, el ajuste estd ahi y usted lo va a tener con costes
altisimos de desempleo, o no. También se podria hablar
de otros temas. Usted ha mencionado que no hay signos.
Yo si veo signos en otros aspectos donde se percibe el
ajuste; no solo en el desempleo, que es el mds evidente.
Por ejemplo, en la balanza comercial. Mire con cuidado
la balanza comercial y quite el componente energético,
lo que nos ha costado el petréleo, que evidentemente esta
ahi. Por primera vez en no sé cudntos afios, en los cuatro
primeros meses de este afio el déficit ha sido menor en
la balanza no energética. No es que haya crecido menos,
es que ha decrecido respecto al afio anterior, lo cual es
16gico. Son signos porque las exportaciones de automo-
viles estdn aumentando un 4 por ciento y las importa-
ciones estan bajando un 11 por ciento. Por tanto, el ajuste
exterior se esta produciendo —muy lentamente— y esta
siendo absolutamente opaco por la importancia del
déficit del petréleo, que estd afectando y va a afectar a
la recuperacién del equilibrio en los precios. Es probable
que durante mucho tiempo no veamos que se moderen
los precios interiores —todavia, no y ahi tiene usted
razén— porque todavia el componente interior no ha
empeorado, pero tampoco ha mejorado. Seguramente lo
vamos a ver mejorar. A pesar de todo vamos a ver cre-
cimientos muy altos en esa hump, en esa joroba, que
vamos a tener durante algin tiempo. En un tercer des-
equilibrio, en el del crédito, lo estamos viendo ya; y
luego hablaremos del tema. Frente a crecimientos de
crédito y, por tanto, endeudamientos sobre el PIB
nominal, 1a reduccién del ritmo de crédito estd de alguna
forma acompasando y tratando de recuperar el equilibrio
de la relacién de crédito y endeudamiento sobre la con-
tabilidad nacional.

Sefior Montoro, al final no hay grandes diferencias.
Yo lo presento de una forma y usted lo puede presentar
de otra, pero evidentemente el tema es reducir el coste
y la duracidn del ajuste. Este debe ser el objetivo. Y para
eso lo importante es hablar de medidas, no de proyec-
ciones o previsiones. Esas serdn las que sean, pero lo
importante es hablar de medidas. Ahf insisto en que veo
tres grupos de medidas importantes. El tema presupues-
tario es absolutamente capital y hay que cuidarlo. Sigo
viendo que hay margenes todavia. ;Qué significa dejar
jugar a los estabilizadores automaticos? Significa que
no hay que sacar un decreto de desempleo cortando a la
mitad el subsidio; eso significa. ;Usted cree que no hay
que dejar jugar a los estabilizadores autométicos dejar
que el Gobierno pague el desempleo y aceptar de alguna
forma una bajada en los impuestos? Mientras esto sea
posible —que a lo mejor, si dura mucho, no es posible—
, dejemos jugar a los estabilizadores automaticos porque
tenemos un cierto margen. Si no, que se adopte una
medida diciendo que el seguro de desempleo debe corre-

17

girse inmediatamente. Pero yo creo que todavia no; hoy,
no, porque hay un juego y hay un margen por el tema de
la acumulacion.

La segunda 4rea importante es la del didlogo social.
O hay més flexibilidad en la economia o serd mucha més
lenta la recuperacién de ese 80-85 por ciento de la eco-
nomia que no es construccidn, que es el que tiene que
hacerlo. Probablemente ya se estard haciendo. Hoy
hemos visto, por ejemplo, los datos de pernoctaciones
hoteleras. Y no digo que esto, como las exportaciones,
seflor Montoro, me vaya a dejar totalmente tranquilo.
Las pernoctaciones hoteleras han aumentado un 6 por
ciento con un incremento de precios del 1,3 por ciento.
Alguien estd ya haciendo algo ahi. Algunas empresas
estan ya aprendiendo que, conteniendo de alguna forma
los precios, pueden aumentar cantidades y ayudar al
desarrollo. Segunda linea, por tanto, el didlogo social.
Los interlocutores deben reflexionar, no solo sobre el
tema de indizacién, que he mencionado, y la moderacién
salarial, sino sobre la negociacién colectiva y sobre la
reforma laboral. De alguna forma, hay que permitir una
mayor flexibilidad. Nos hemos hartado de decirlo usted,
yo y todos: en una unién monetaria no hay determinados
instrumentos y, por tanto, necesitamos mds que antes
flexibilidad para poder hacer el ajuste porque antes era
mis facil y mas comodo. Tercera linea, flexibilidad
también en los mercados de productos. La ventaja de la
flexibilidad y de la liberalizacién en los mercados de
productos es que aumenta la productividad y si aumenta
la productividad, evidentemente, con menores costes de
moderacidn salarial puedo, de alguna forma, hacer el
ajuste.

Por lo que se refiere a la concentracién, —se me habia
olvidado contestarle, seiilor Montoro, le respondo a la
intervencién del subgobernador— ;cémo lo vemos
nosotros? A veces se focaliza en un tema, pero lo que
dijo el subgobernador es lo que dije yo en el discurso de
presentacion del informe anual. Nosotros vemos —y
avisamos a las entidades bancarias— que el paisaje ha
cambiado y deben saberlo. ;Por qué ha cambiado el
paisaje del negocio bancario? Ha cambiado en tres areas,
que influyen fundamentalmente en la cuenta de resul-
tados. Ha cambiado en la expansién del negocio. Antes,
cada vez mds negocio y, por tanto, con margenes
pequeios cualquier entidad podia tener unos beneficios
a veces espectaculares.

Segundo tema, morosidad. Hemos tenido la moro-
sidad mads baja de la historia de toda Espafa y, compa-
rado con otros paises, ha sido bajisima. La morosidad va
a aumentar. El negocio se va a contraer, porque eviden-
temente el crédito va a crecer menos, si es que queremos
recuperar el resto de los equilibrios. Por tanto, el negocio
bancario se va a contraer. La morosidad va a aumentar
por diversas razones, no solo por el ciclo, sino, como he
explicado varias veces, por los cambios en la circular
contable y en la Ley Concursal, que incentivan —este
hecho pudo ser positivo cuando se hizo el cambio en la
Ley Concursal, porque vamos al modelo americano de
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defender un poco al deudor—, desde el punto de vista
bancario, el concurso de acreedores. Tenemos que
aceptar —lo vengo diciendo desde hace meses— que la
morosidad, por diversas razones, va a aumentar notable-
mente. Eso afecta también a la cuenta de resultados.

Tercer tema, el endurecimiento y los costes de finan-
ciacion, tanto externos como internos, porque interna-
mente, si usted ve los depdsitos a plazo, estan creciendo
por encima del 30 por ciento, pero eso vale y cuesta
dinero. Todo eso, el pasivo cuesta m4s, el activo se
reduce y la morosidad aumenta, introduce un impacto
en la cuenta de resultados. ;La conclusién cudl es: con-
centracion directamente? No, la conclusién es: jOjo!,
ustedes tienen que revisar su eficiencia y sus costes
operativos. Una de las posibilidades que esta planteada
en cualquier sector que quiera aumentar la eficiencia es,
a veces, si estd suficientemente fragmentado, encontrar
sinergias suficientes para poder, de alguna forma, reducir
costes operativos a través de las concentraciones, pero
desde luego yo no soy el que va a decir a las entidades
qué deben hacer. Pero que es una posibilidad, es evi-
dente. Esto es lo que yo creo que deberia haber dicho el
subgobernador y, al menos, es lo que yo dije en el dis-
curso y esté escrito. Es decir, es un mensaje a las enti-
dades de que hay que cambiar el chip radicalmente, que
no solo en este pais se tienen que ajustar el sector pro-
mocion, el sector consumidor de petrdleo, etcétera, sino
también el sector bancario y requiere un cierto ajuste.
Este es el mensaje. A veces no sé€ si lo damos mal o se
transmite mal. Probablemente lo damos mal, porque, si
no, se transmitirfa adecuadamente.

El Sefior Sanchez i Llibre se referfa a la reforma del
sistema de pensiones, pero no recuerdo la primera pre-
gunta. ;Cudl era? (El seiior Sanchez i Llibre: Pensiones
y mercados financieros y que no nos vamos al preci-
picio.) A las entidades financieras le contestaré cuando
responda a la sefiora Rodriguez-Pifiero, que también me
ha hecho esta pregunta. Paso a lo que para mi eran la
tercera, la cuarta y la quinta. Reforma del sistema de
pensiones, esto es de estas cosas también curiosas. En
el discurso de presentacion no hablo de pensiones y, sin
embargo, en la prensa, al dia siguiente, aparece que el
Banco de Espaia habla de la reforma del sistema de
pensiones. ;Qué sucede? Un periodista honesta y clara-
mente coge el parrafo que hay en el informe anual, donde
dice que hay que tener en cuenta las previsiones y que
una reforma del sistema de pensiones para el largo plazo
es absolutamente necesaria. Est4 ahi y con toda legiti-
midad lo coge. Es el mismo parrafo de los ultimos
catorce informes anuales. Estd ahi y sigue siendo cierto.
Yo estoy de acuerdo y creo que la mayoria de la gente.
El hecho de que la Seguridad Social en el corto plazo no
tenga ningtn problema no significa que no requiera una
reforma en el largo plazo y que no requiera que en la
forma del Pacto de Toledo o como las fuerzas politicas
consideren conveniente, ese tema se vea. Y es importante
hacerlo pronto porque, como alguien sefialaba, esto es
como un barco que quiere ir a Nueva York desde Lisboa,
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pero como estd mal orientado puede irse a Santiago de
Cuba como uno no lo modifique. Y ahora, con unos
pequeiios cambios en la contributividad, en la edad de
pensiones, sin practicamente demasiados costes, si se
hace con suficiente tiempo —estamos pensando en
veinte y treinta aflos, no estamos pensando en los
préximos cinco afios donde evidentemente la situacion
es muy confortable—... Pero ese argumento no debe
usarse para el largo plazo. El hecho de que ahora haya
mucho cotizantes, con las pensiones de la guerra civil,
pocos jubilados y que la caja esté muy bien no significa
que dentro de veinte afios lo vaya a estar. Por tanto, es
un tema sobre el que no hay que alarmar porque las
reformas no tienen por qué ser draméticas —creo que
pueden ser asumibles—, pero es algo que hay que hacer.
Lo que se lanz6 en su momento, en los afios noventa,
con relacién al Pacto de Toledo seria una buena forma
para tener una sintonia en las pequefias o grandes cosas
que haya que hacer.

Respecto al cambio de sistema de pensiones volun-
tario, no voy a entrar en detalles porque me pareceria
absurdo. Estoy de acuerdo con lo que hice y sigo estan-
dolo. Eso afectaba al uno por ciento de la poblacién. Esa
reforma dio unos instrumentos a la clase mas acomodada
muy potentes, puesto que bajo la fiscalidad del 40 al 18
por ciento, cualquiera puede invertir sus recursos en los
fondos de inversién y la bajada de fiscalidad fue muy
notable. Pensar en ese uno por ciento de la poblacidn,
que supera las cifras que usted sabe que se pusieron, me
merece todos los respetos, pero yo irfa mas por la via
alemana o sueca, donde los incentivos a los sistemas
complementarios no son fiscales sino incentivos para
que parte especialmente de los jovenes se coloque ahi y
de alguna forma vean su pensién individualizada. Es por
donde van las reformas europeas, mds que por gastarse
el dinero de los que menos tienen en los que mds tienen.
Dicho esto, que no deberia haberlo dicho porque es una
defensa de mi posicién anterior, no seguiria hablando.

El tema de 1a morosidad —ya lo he comentado— es
algo que las empresas y las instituciones financieras
deben gestionar. Creo que ya estdn empezando a saber
gestionar adecuadamente, porque va a ser un problema,
aunque no de una dimensién enorme porque partimos
afortunadamente de unas cifras alejadas de las medias
no solo americanas sino europeas. Es un problema que,
como he dicho a veces, nos preocupa moderadamente,
no solo por la dimensién de la morosidad sino por la
capacidad de hacerle frente, para lo que las provisiones
son mucho mayores. Por las dos razones nos preocupa,
pero con moderacién.

Agradezco a la sefiora Rodriguez-Pifieiro los elogios
al banco, pero querria contestar a su tltima opini6n sobre
la restriccién de la oferta de crédito, que enlaza con lo
que el sefior Sanchez i Llibre ha dicho. Se ha extendido
algo como si hubiera, digamos, problemas en el crédito.
En primer lugar, hay que ir a los datos y los datos no
dicen nada de eso. Respecto al crédito a sociedades no
financieras —fijese que ahi estdn metidas las promotoras
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a las que se les estd bajando el crédito notablemente, la
desaceleracién—, todos los datos que hay hasta ahora
dan mds de dos digitos, el dltimo dato concretamente
el 15, que es casi el doble del PIB nominal. Por tanto,
los datos dicen que no. Punto. Se esta creciendo todavia
por encima del PIB nominal. La sensacién probable-
mente es esa, porque de unos crecimientos de crédito
verdaderamente espectaculares hemos bajado a creci-
mientos de crédito menores, pero esto es algo que se va
a producir inevitablemente, por dos razones, que son
obvias en cualquier proceso de ajuste. Primera, que el
coste de la financiacién es més caro y, evidentemente,
habré gente que no pueda, que no quiera o que no le
parezca suficiente. Segunda, que la forma que utilizan
las propias entidades financieras, cuando sube el coste
de financiacién y aparece determinada gente diciendo
que esta dispuesta a pagar ese tipo de interés, es decir
que no estdn dispuestas a darles el crédito. Porque el
mercado de crédito es muy peculiar, no es como el de
los zapatos o el del gasdleo, en el que si yo vendo zapatos
a 100 euros y alguien estd dispuesto a pagarmelos, yo se
los doy. No, cuando usted viene a pedir un crédito y dice
que esta dispuesto a pagar eso y mds de tipo de interés,
el banco le dice: No, porque yo no creo que usted me lo
vaya a devolver, por las condiciones que sean. Esto opera
siempre, en todas las situaciones. El mercado de crédito
opera con restricciones cuantitativas, a unos se lo dan y
a otros no se lo dan, y eso se acentia de alguna forma
cuando las perspectivas de evolucion de la economia son
distintas. Por tanto, la percepcién de determinada gente
es logica cuando, al venir a pedir un crédito, se le dice:
Vaya usted al otro, al otro o al otro.

Las entidades financieras, en este momento, no tienen
problema de conseguir fondos fuera, ninguno, hasta las
mds pequeias estdn saliendo y estdn obteniendo fondos,
pero son mds caros y a plazos mds cortos, que es por lo
que yo creo que habria que esperar y trabajar por que los
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mercados volvieran a una normalizacién en que los
préstamos fueran a mucho més largo plazo y, aunque no
cayeran a los precios anteriores, porque es impensable,
que de alguna forma se redujeran todos esos spreads de
desconfianza que tenemos ahora. Algo han cambiado.
Practicamente, casi hasta abril ninguna entidad finan-
ciera espaifiola salid, luego empez6 el Santander, le
siguieron los demds y hasta las cajas mds pequefias, no
las pequeiiitas, estdn saliendo y otras, obteniéndolo. Yo
entiendo que la sensacion de determinados empresarios
—aunque es una sensacién con un crecimiento del cré-
dito por encima de dos digitos— sea, digamos, de res-
triccion. En mi opinién, la hay, porque todo crédito se
restringe cuantitativamente. El gaséleo ha subido de
precio y, evidentemente, el consumo va bajando, pero a
nadie que quiera pagar por el diésel una cantidad deter-
minada en la gasolinera le dicen que no se lo dan; en
cambio, en un mercado de crédito, si. Usted puede decir:
Yo estoy dispuesto a pagar por eso. Pero le pueden con-
testar: Pues no se lo doy. Es un mercado peculiar. ;Por
qué? Porque esta en funcién de las expectativas que
tenga la institucién. Eso es muy importante y hay que
respetarlo porque un mercado financiero funciona en la
medida en que las entidades hacen su juicio. Las enti-
dades quisieran dar créditos —vamos a dejarnos de
tonterias—, ganan dinero dando crédito y, por tanto, si
no lo dan es porque o no hay determinada confianza o
no hay determinadas garantias, etcétera. Esto es lo que
pienso en este momento de esta situacion.

El sefior PRESIDENTE: Muchas gracias, sefior
gobernador.

Hemos terminado. Buen verano. Se levanta la
sesion.

Eran las dos y diez minutos de la tarde.
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