DISCURSO DEL ACTO DE CLAUSURA
DE LAS XV SESIONES DE TRABA]JO DE TESORERIA

Miguel Sanz Sesma

Excelentisimos e llustrisimos Sefores, Seforas y
Senores, queridos amigos:

Pocas veces resulta tan agradable el cumpli-
miento de una obligacion como la que ahora se me
presenta para, en primer término, dar las gracias a
todos los presentes. Al Excmo. Sr. D. Juan Costa,
porque ha sabido y querido buscar un hueco en su
agenda para estar con nosotros y acompanarnos en
esta ultima tarde de las Sesiones de Trabajo. A los
ponentes, que nos han ofrecido sus conocimientos
y sus experiencias, que han sacrificado su tiempo
para ayudarnos a que podamos mejorar todos
nuestra preparacion técnica.

Y, por supuesto, a los asistentes a las Sesiones,
con muchos de los cuales hace ya quince anos que
tenemos ocasion de convivir durante estos dias. Pa-
ra ellos se organizan las Sesiones y es su benevo-
lencia, su apoyo y su confianza lo que nos anima a
continuar esta tarea.

Nuestro objetivo fundamental ha permanecido in-
variable durante estos tres quinquenios: articular un
foro de profesionales en el que, con libertad y con
rigor, tuviéramos ocasion de debatir los problemas
que, en cada momento, resulten especialmente
acuciantes en nuestras tareas diarias. Y si, al dia de
hoy, repasamos las cuestiones que han sido objeto
de tratamiento, bien podemos afirmar que obtendre-
mos un catélogo de las materias que han constitui-
do las preocupaciones mas relevantes durante las
ultimas etapas por las que ha discurrido nuestro de-
venir financiero.

Cuatro aspectos entiendo que deberiamos desta-
car, porque ha sido una preocupacién constante de
nuestras Sesiones de Trabajo.

En‘primer lugar, hemos tratado de obtener y difun-
dir informacion sobre los objetivos, la articulacion y el
desarrollo de la politica monetaria por parte de la au-
toridad monetaria. Y conviene subrayar que nuestro
interés en este aspecto no sélo viene dado por nues-
tra condicion de operadores en los mercados mone-
tarios, sino también porque somos plenamente cons-
cientes de nuestro papel de transmisores al sistema
de las orientaciones del Banco de Espana.

Esa colaboracion activa sélo podra prestarse en
condiciones de la maxima eficiencia si hay un cono-
cimiento lo mas completo posible del porqué de las
cosas, de las razones y el fundamento de las deci-
siones que el Banco haya tomado o vaya a tomar en
cada momento. En este aspecto, es también obliga-
do agradecer al Banco de Espafa el apoyo presta-
do para la consecucién de este objetivo.

En segundo lugar, hemos tratado de profundizar
en el andlisis de los mercados en los que operamos
a diario. El mercado interbancario, el mercado de
deuda publica y los mercados financieros han teni-
do, de una u otra forma, en uno u otro aspecto, una
presencia constante en las Sesiones.

En tercer lugar, los productos financieros, y espe-
cialmente los que han ido apareciendo en la ultima
década y media. El seguimiento de la innovacién
financiera, el analisis de sus ventajas y sus incon-
venientes y, en muchos casos, la llamada a la pru-
dencia en el manejo de productos que pueden en-
cerrar graves peligros para la estabilidad de las
instituciones financieras, como ha sido el caso en
relacion con los abusos observados en la utilizacién
de opciones, que tan graves quebrantos ha causa-
do a determinadas entidades, ha sido, también, una
constante en nuestros analisis.

El ultimo aspecto de la orientacion que hemos
venido siguiendo es el referente al ambiente econé-
mico general en el que se desarrollan nuestras ins-
tituciones. Los responsables de la tesoreria de
nuestras entidades financieras han de tener, nece-
sariamente, una cumplida informacion de lo que es-
ta pasando en el mundillo econémico de cada mo-
mento. Los anadlisis de coyuntura y las previsiones
de las tendencias macroeconémicas han requerido
—Y hemos tratado de darles— la atencion que me-
recen.

Este planteamiento general de lo que pretende-
mos que sean las Sesiones de Trabajo se refleja en
el contenido de las que ahora clausuramos, que,
ademas, vienen marcadas, como no podia ser de
otra forma, por la profunda impronta europeista que
determina el conjunto de preocupaciones de nues-
tro tiempo. Como ha sehalado con acierto el direc-
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tor del Instituto Monetario Europeo, Robert Ray-
mond, «cuanto mas nos acercamos a la fecha final
de la implantacion de la unién monetaria europea,
méas emocional e irracional se torna el debate, y por
esto precisamente se ha de volver una y otra vez a
racionalizar el comportamiento de los agentes eco-
noémicos».

Recordemos que, lo antes posible en 1998, habra
de decidirse qué estados miembros participaran en
la moneda Unica, abriéndose un dificil periodo, has-
ta el 1 de enero de 1999, en el que se habra de dis-
poner de todo lo necesario para el funcionamiento
del Banco Central Europeo y en el que, como ha se-
fialado el gobernador del Banco de Espana, las co-
sas no seran faciles para los paises que queden
fuera. Es claro que tampoco lo seran después, por-
que el rigor presupuestario y fiscal exigira una cui-
dada atencién para mantener el equilibrio macro-
econdémico, de modo que la marcha hacia la union
monetaria supone un camino aspero y exigente, pe-
ro que ha de recorrerse con la animosa esperanza
de que es requisito previo indispensable para con-
seguir un desarrollo estable de nuestra economia.

Conviene, pues, dejar bien claro que, con union
monetaria o sin unién monetaria, la correccion de
los desequilibrios macroecondémicos es una tarea
bésica que yo me atreveria a calificar de tarea de
Estado, y no sélo de gobierno, en la que se ha de
implicar al conjunto de la sociedad y a las comuni-
dades auténomas, que también forman parte del
Estado.

La correccion del déficit publico ha marcado la
elaboracion del Presupuesto del Estado para 1997,
como tuvimos la oportunidad de comprobar ayer a
través de la magnifica exposicion realizada por el
profesor Barea. El tempus y el escaso rigor presu-
puestario de anos anteriores ha obligado al gobier-
no a un ajuste realmente excepcional con el fin de
situar el déficit de acuerdo con las exigencias de
Maastricht.

Navarra, con competencias propias en materia
fiscal y tributaria, asumié con el Estado un Escena-

rio de Consolidacion Presupuestaria que ha cumpli-
do escrupulosamente, y que va a permitir, no sin es-
fuerzos, el equilibrio presupuestario en 1998.

Para que se hagan una idea del esfuerzo realiza-
do en la Comunidad Foral, observen los datos del
cuadro num. 1. Puede verse como el déficit corrien-
te ha disminuido continuamente a lo largo de estos
ultimos anos.

Concretamente, ha pasado de 36.032 millones de
pesetas en 1993 a 16.424 en 1996, lo que supone,
en relacion con el PIB, un descenso desde el 5,9 por
100 en 1993 al 2,2 por 100 en 1996. Dado el grado
de ajuste presupuestario mantenido en este periodo,
contemplamos para 1997 un déficit de 8.908 millo-
nes de pesetas, que apenas supone sobrepasar el
1,1 por 100 del PIB. Esto es, Navarra evoluciona fa-
vorablemente hacia la convergencia presupuestaria
requerida por el Estado.

Otro factor que también ha sido objeto de analisis
estos dias es la influencia del consenso respecto
del crecimiento econdémico. Cierto que, en el pasa-
do reciente, el consumo se ha caracterizado por su
débil comportamiento. Pero la otra cara de la misma
moneda es que se ha fortalecido el ahorro. El com-
portamiento de los consumidores es siempre la re-
sultante de un complejo conjunto de factores entre
los que la prevision del futuro y las expectativas
ocupan un importante lugar; por ello, es de esperar
que, a medida que éstas se clarifiquen, pueda forta-
lecer el crecimiento del consumo.

Tender la mirada hacia Europa requiere saber
qué opinan nuestros socios europeos no solo res-
pecto del desarrollo de la marcha hacia la unién mo-
netaria, sino también de la situaciéon econdémica ge-
neral del continente. Las informaciones y opiniones
recibidas al respecto durante estas Sesiones de
Trabajo no han podido ser mas valiosas.

Por ultimo, el analisis de las perspectivas que
ofrecen los mercados financieros en la nueva etapa
gue se avecina y las novedades de especializacion
de nuestro pais se encuadran en los tradicionales

CUADRO NUM. 1

EVOLUCION PRESUPUESTARIA DE NAVARRA

1993

1994

1995

1996

1997

Ingresos (Ia VII) ..occvecvnieennnnnen. 194.942
Gastos (I a VII) .ooeeeeiiiciieiinee 230.974
DEfiGIt ....csiesamssmmsmmmssmmsssesnamanass 36.032
Porcentaje ingresos ..........cc....... 18,48
Porcentaje PIB .......ccccecveeiiinnnen. 0,0592
Deuda ..smsssms s 76.591
Porcentaje ingresos ...........c........ 39,29
V. A fiNANCIEIOS ...comesmsnssamvssmeinss -1.117
PIB Estado .....cocovviveiiiiviiiciene 60.604.300

194.276 209.423 226.729 244.397
223.106 232.460 243.213 253.305
28.830 23.037 16.484 8.908
14,84 11,00 727 3,64
0,0448 0,0336 0,0224 0,0112
110.123 134.660 152.744 162.452
56,68 64,30 67,37 66,47
4.702 1.500 1.600 800
64.377.700 68.588.300 73.616.700  79.569.000
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estudios sobre el mercado a los que hemos dedica-
do también nuestra atencion.

Y lo mismo cabe decir respecto de la indepen-
dencia de las politicas monetarias nacionales.
Cuando entre en funcionamiento real el sistema de
bancos centrales europeos, parece evidente que las
autoridades monetarias nacionales habran de rees-
tructurar sus funciones para lograr la mayor coordi-
nacion. Pero éste, quiza, habra de ser tema que de-
jemos abierto para otras Sesiones de Trabajo.

Si estos dos dias de intenso trabajo han servido

para satisfacer nuestra curiosidad, y cuantos nos
han acompafnado vuelven a sus lugares de trabajo
con nuevas ideas y con un mejor conocimiento de
nuestro entorno econémico y financiero, podemos
entender que, un afio mas, hemos cubierto nuestros
objetivos y que seguiremos contando con su pre-
sencia entre nosotros en los préoximos anos, con lo
que, tras reiterar nuestro agradecimiento a todos,
no me resta sino declarar clausuradas las XV Se-
siones de Trabajo de Tesoreria.

Muchas gracias.
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