CLAUSURA DE LAS )
XIV SESIONES DE TRABAJO DE TESORERIA

Javier Otano

Cumplo con gusto, y por primera vez, la tradicio-
nal obligacion del Presidente del Gobierno y de la
Caja de Ahorros de Navarra de clausurar las Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria, que desde hace ya ca-
torce anos venimos desarrollando con la inaprecia-
ble ayuda de quienes colaboran con nosotros y de
quienes nos apoyan con su presencia. A todos ellos,
en primer lugar, nuestro agradecimiento, porque son
quienes hacen posible que compartamos, ano tras
ano, estos dos dias de trabajo intenso en los que
tratamos de pasar revista a aquellos acontecimien-
tos financieros que han destacado en el préximo pa-
sado o se anuncian como fendmenos de singular
importancia en el cercano futuro.

Y ha sido, justamente, el futuro lo que hemos in-
tentado otear en las Ultimas cuarenta y ocho horas.
Un futuro que viene marcado por unas cuantas
notas que lo han de caracterizar inexorablemente.

La primera de ellas es la de la globalizacién de
los mercados. Hace muy pocos dias, en las reunio-
nes celebradas en Washington por las juntas de go-
bernadores del Grupo del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional, el sefior Rubin, go-
bernador del Banco y del Fondo por Estados Uni-
dos, sefalaba que «vivimos en una economia aun
mas global, en la que el bienestar y el progreso de
todas las naciones estan cada vez mas entrelaza-
dos y en la que las naciones mas pequefas y las
mas grandes son partes integrantes de una econo-
mia global y profundamente afectada por decisio-
nes y sucesos ocurridos fuera de sus fronteras».
Esta idea central ha presidido la elaboracion del
programa de nuestras sesiones de trabajo, porque
hemos considerado que los factores internacionales
de la actividad financiera influyen de forma trascen-
dente en cualquier decision que puedan tomar las
entidades nacionales. Y esa influencia se ha de
transmitir, asimismo, a la produccion y distribucion
de bienes y servicios de que se ocupa la economia
real.

Este es el marco general en el que los europeos
hemos de movernos, y por ello su tratamiento era
preciso y necesario para abordar nuestros proble-
mas mas cercanos. ¢ Cuales son estos problemas?

También muy recientemente, el Libro Verde de la
Comision Europea sefalaba que la creciente inte-
graciéon de las economias europeas exige una
mayor coordinacién monetaria en un contexto mar-
cado por la desaparicion del sistema de cambios
fijos y la globalizacion de la economia mundial. En
este marco, el primer tema indispensable era preci-
sar la situacion espafola en punto al cumplimiento
de las exigencias del Tratado de la Unién Europea.
No se trata —parece necesario subrayarlo— de un
mero ejercicio de masoquismo econoémico que
muestre las dificultades que estamos teniendo para
reorientar nuestro rumbo europeo. Es, muy al con-
trario, un nuevo esfuerzo por sehalar las vias que
hemos de seguir para que los ideales europeos no
se alejen cada dia un poco mas, es una llamada de
atencion a todos los protagonistas de la vida econo-
mica reclamando su colaboracion para lo que ha de
ser —en mi sentir— una tarea nacional por encima
de cualquier consideraciéon de banderia o de par-
tido.

Pero estemos donde estemos, el avance en la
construccion europea tiene jalones bien definidos. Y
uno de ellos, posiblemente el mas significativo, es el
de la moneda unica.

El sistema monetario europeo ha significado un
factor de disciplina para las monedas europeas
cuya importancia no necesita ser mencionada. Pero
no ha estado libre de fluctuaciones, que han puesto
en grave peligro la pervivencia del sistema. Por ello,
se han de quemar etapas en la consecucion del ob-
jetivo que puede evitar los ataques laterales a las
monedas integradas en el sistema. La Comisiéon Eu-
ropea ha sefialado cinco ventajas de la moneda
Unica en las que, creo, todos podemos estar plena-
mente de acuerdo:

1) Con una moneda unica, el mercado unico
sera mas eficaz, pues evitara que las variaciones
en los tipos de cambio perturben los intercambios
comerciales o las inversiones, modificando su ren-
tabilidad de forma muchas veces imprevisible.
Con una moneda unica, podran compararse co-
rrectamente los precios de los bienes y servi-
cios mas alla de las fronteras, fomentandose asi
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la competencia en beneficio ultimo de los consu-
midores.

2) La moneda unica podra favorecer la inver-
sion y el empleo, de una parte, porque exige
como condicidn previa la existencia de un marco
economico en el que el déficit publico debera
estar controlado y asegurada la estabilidad de los
precios, y, de otra, porque el Banco Central Euro-
peo podra preservar la estabilidad de los precios
y de la moneda en el ambito europeo. Si el Banco
Central Europeo cumple satisfactoriamente su
funcioén, los tipos de interés podran bajar a niveles
razonables, afianzandose asi las posibilidades de
una mayor inversion y la consecuente creacion de
empleo.

3) La moneda uUnica supone la desaparicion de
los costes de transaccion, que se han evaluado en
torno al 0,3 y 0,4 por 100 del producto interior bruto
de la Unidn, lo que no es una cifra despreciable.

4) Otro factor a considerar es la importancia de
la Unién Europea como primera potencia comercial
del mundo. Junto con el ddlar y el yen, su moneda
sera una de las principales divisas mundiales. Do-
tada de una moneda internacionalmente recono-
cida, Europa podra, junto con Norteamérica y Ja-

pon, tratar de conseguir una mayor estabilidad del
sistema monetario internacional.

5) Finalmente, se ha puesto de manifiesto que
el paso a la moneda Unica significa la pérdida de la
soberania monetaria nacional. Ahora bien, en un
contexto de economias interdependientes, de liber-
tad de movimiento de capitales, parece mucho mas
util que los bancos centrales nacionales puedan
ejercitar una soberania monetaria comun para ges-
tionar una de las mas fuertes monedas del mer-
cado.

Este es, a grandes rasgos, el ambito en el que di-
seflamos las XIV Sesiones de Trabajo de Teso-
reria. Para desarrollar los distintos temas que las ar-
ticulan, hemos conseguido la colaboracion de un
conjunto de personalidades cuya cualificacion téc-
nica es dificilmente superable. A todos ellos quiero,
una vez mas, reiterarles nuestro profundo agradeci-
miento por que hayan podido compartir unas horas
de su preciado tiempo con nosotros. Y quisiera tam-
bién terminar agradeciendo a los asistentes su fide-
lidad en acudir a la cita navarra del mes de noviem-
bre. Sin su presencia y su participacion perderian
todo significado estas jornadas de reflexion, de es-
tudio y de contacto entre profesionales. Por ello, a
todos, muchas gracias.
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