Temas de Actualidad

DISCURSO DE PRESENTACION DEL INFORME
ANUAL, PRONUNCIADO POR EL GOBERNADOR,
LUIS ANGEL ROJO, ANTE EL CONSEJO DE
GOBIERNO DEL BANCO DE ESPANA

Al igual que todos los arnios, Cuadernos ofrece en este nimero el discurso de
presentacion del informe anual, pronunciado por el Gobernador del Banco de Es-
pana ante su Consejo de Gobierno, al que se ha anadido unas notas sintéticas en
el margen para facilitar su lectura.

Siyade porsiel discurso anual es un diagnéstico acertado sobre la evolucién
de la economia nacional e internacional y de la situacién financiera espariola, asi
como una razonada llamada de atencion acerca de los problemas con los que de-
bemos afrontar el futuro, el del ario 2000 significa la despedida como Gobernador
del profesor Luis Angel Rojo, tras ocho arios de intensa y fructifera actividad. En
este periodo, tal como el propio discurso sefala, el Banco de Esparia ha ido
dando pasos histéricos, primero con la plena autonomia en el campo de la poli-
tica monetaria, un primer hito que, tras la crisis del Sistema Monetario Europeo,
abriria el camino hacia la Unién Europea y la participacién en la Unién Monetaria;
en segundo término, el fortalecimiento de la supervisién que ha posibilitado el lo-
gro de un sistema bancario y, consecuentemente, financiero, sélido y equiparable
al de los paises mas desarrollados de nuestro entorno. Finalmente, el Banco de
Esparna ha consolidado su prestigio, tanto en el interior como en los foros interna-
cionales en los que ha participado.

Cuadernos de Informacion Econdmica se suma al unanime y merecido ho-
menaje al Gobernador saliente y desea al nuevo, Jaime Caruana, todo tipo de éxi-
tos al frente de una institucién tan prestigiosa e importante como es el Banco de
Espana.

Sres. Consejeros:

Cuando este Consejo de Gobierno se reunié hace un afio, con motivo
del examen y la publicacion del Informe Anual del Banco de Espania, el
panorama de la economia internacional era bastante distinto del actual.
Aunqgue los temores a una proxima contraccion mundial habian queda-
do atras, persistian las dudas sobre el vigor de los procesos de recupe-
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Favorables previsiones
de crecimiento del PIB
mundial afectadas por
tres factores de incerti-
dumbre: elevacion del
precio del petroleo; eco-
nomia de EE.UU. pen-
diente de ajuste; y dudas
sobre la recuperacion de
la economia japonesa.

racién en las economias que habian sido mas afectadas por las crisis fi-
nancieras registradas en los dos afios anteriores y, por tanto, sobre el rit-
mo al que la economia mundial acabaria superando plenamente el
bache resultante de dichas perturbaciones. Las dudas fueron disipando-
se, sin embargo, en la segunda parte del afo: la recuperacion se conso-
lidé con mas rapidez que la inicialmente contemplada y ha conducido a
una etapa de expansién que sitla, en estos momentos, las previsiones
de crecimiento del producto mundial por encima del 4 por 100 en este
afoy en el proximo y que podria prolongarse algunos anos mas. Expec-
tativas tan favorables se ven, no obstante, afectadas por importantes
factores de incertidumbre que constituyen el nacleo de las preocupacio-
nes actuales en el ambito internacional.

Entre esas preocupaciones se encuentra, desde luego, la relativa a
los efectos derivados de la elevacién del precio del petroleo desde los
primeros meses de 1999. Dicho movimiento ha representado, en buena
medida, una recuperacion del precio del crudo desde los bajos niveles
registrados en los anteriores meses de debilidad de la demanda; pero el
mantenimiento o el incremento de los muy altos precios actuales podria
acabar induciendo politicas monetarias de signo contractivo cuyos efec-
tos serian negativos para los propios paises reguladores de la oferta de
petréleo.

Las preocupaciones mas importantes tienen, sin embargo, su centro
en la economia de los Estados Unidos, que ha sido el soporte mas firme
de la economia mundial en la pasada década, pero que se encuentra,
hoy, en una situacién incierta. La eficacia estabilizadora de las politicas
macroecondmicas, la mayor competencia resultante de la globalizacion
y la desregulacion asi como la flexibilizacion de los mercados de trabajo
y de productos han creado unas condiciones favorables a una mayor es-
tabilidad ciclica, han tendido a moderar los incrementos de salarios aso-
ciados a cada nivel de paro y han alentado la inversién en nuevas tecno-
logias. La economia americana ha vivido asi, en los afnos noventa, un lar-
go proceso de expansion con una fuerte creacion de empleo, tasas de
paro declinantes y ritmos de inflacién muy moderados; vy, a partir de
1996, cuando el auge ciclico estaba ya muy avanzado y cabia prever su
debilitamiento proximo, la economia americana ha mostrado un reforza-
do vigor. Este nuevo impulso ha estado ligado a fuertes incrementos de
la tasa de avance de la productividad que se atribuyen a la intensifica-
cién y la extension en el uso de las nuevas tecnologias y que, por una
parte, han hecho posible que la tasa de paro se redujese hasta niveles
muy bajos sin que se registrasen aumentos significativos en la tasa de
inflacién durante bastante tiempo y, por otra, han inducido elevaciones
muy fuertes en las cotizaciones bursatiles. Ahora bien, el fuerte avance
de la demanda global respecto de la oferta —en parte alentada por los
efectos de la intensa revalorizacion de los activos bursatiles sobre el
consumo Yy la inversidon- no podia persistir sin acabar acentuando dese-
quilibrios preexistentes y estimulando la aparicion de otros; y asi, el défi-
cit de la balanza de pagos por cuenta corriente se ha ampliado hasta ni-
veles dificilmente sostenibles como contra partida del fuerte deterioro
del ahorro del sector privado americano al tiempo que el avance de la
economia por encima de su producto potencial ha conducido a la apari-
cién de presiones inflacionistas en costes y precios mas alla de las atri-
buibles al encarecimiento del petréleo.

La economia americana esta necesitada de un ajuste, y asilo han en-
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tendido las autoridades monetarias. Las virtudes, en parte ciertas, de la
denominada “nueva economia” no excluyen, en definitiva, que puedan
acabar surgiendo los problemas que siempre han preocupado a la vieja
economia. La Reserva Federal de los Estados Unidos acepta que la ex-
plicacion de la evolucién econdmica reciente no resulta satisfactoria sin
hacer referencia al impulso aportado por las nuevas tecnologias; pero
sefala, al mismo tiempo, que las mejoras de la productividad resultantes
dedichoimpulso han tendido a generar aumentos incluso mayores en la
demanda agregada que en la oferta potencial; y concluye —en palabras
del Presidente Greenspan- que “hasta que las fuerzas del mercado,
ayudadas por una Reserva Federal vigilante, logren el realineamiento
monetario del crecimiento de la demanda agregada con el crecimiento
de la oferta potencial, los beneficios de la aceleracién innovadora de la
productividad estaran corriendo el riesgo de ser minados por la inestabi-
lidad econémica y financiera”.

Las autoridades americanas iniciaron, en consecuencia, el pasado
mes de julio, un proceso de endurecimiento de la politica monetaria si-
guiendo una estrategia de elevaciones graduales de los tipos de interés
que so6lo ha reforzado el pasado mes de mayo en vista de la resistencia a
ajustarse mostrada por la vigorosa economia americana. Resulta dificil
prever si ésta se adaptara suavemente a una senda de crecimiento sos-
tenible con estabilidad o si, por el contrario, la persistencia de la restric-
ciébn monetaria para vencer las resistencias encontradas acabara con-
duciendo a un ajuste brusco cuyos efectos negativos podrian afectar al
resto de la economia mundial. Las consecuencias de este ajuste pen-
diente en los Estados Unidos constituyen el principal elemento de incer-
tidumbre en el panorama optimista que prevalece en la gran mayoria de
los paises industrializados y de los paises emergentes. A ello habria que
anadir, desde luego, las dudas sobre la capacidad de la economia japo-
nesa para superar sus graves problemas en un periodo corto.

En el area del euro, la recuperacion vacilante de la primavera de 1999

se consolidd progresivamente en la segunda parte del afio hasta dejar Area del euro: del temor
paso a una expansion, apoyada en la fortaleza de la demanda interna 'y alarecesion ala preocu-
en el avance de las exportaciones, que promete tasas de crecimiento su- pacion por una expan-
periores al 3 por 100 para este afo y el préximo y que aun podria exten- Si0n estable.

derse a los anos siguientes. Asi, los temores a una recesion, que rodea-
ron el arranque de la Unién Monetaria, se vieron paulatinamente despla-
zados por la preocupacion de asegurar la estabilidad en una etapa
expansiva. En efecto, a medida que avanzaba la demanda y se revisa-
ban al alza las expectativas de crecimiento, el area fue registrando ten-
siones de precios, reforzadas por el encarecimiento del petréleo, y se
hizo evidente que la politica monetaria de bajos tipos de interés, adopta-
da en los primeros meses de la Union Monetaria, resultaba progresiva-
mente inadecuada: el fuerte crecimiento de la cantidad de dinero y del
credito, los bajos tipos de interés reales a corto plazo y la debilidad del
euro configuraban un cuadro demasiado laxo de politica monetaria que
podia alimentar presiones inflacionistas a mas largo plazo. En conse-
cuencia, el Banco Central Europeo inicié, en noviembre del pasado ano,
una politica de tono algo mas restrictivo que ha venido manteniendo con
cinco subidas de su tipo de interés de intervencion al tiempo que se con-
solidaba la expansién.

El Banco Central Europeo es una institucién importante y de nueva
planta cuyas decisiones son escrutadas por economistas, mercados y
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BCE: 18 meses de politi-
ca monetaria comun Sa-
tisfactoria.

medios de comunicacion. Tan vigilante atencion ha de ser bien recibida
y puede contribuir positivamente al desarrollo de la politica monetaria
comun; pero es inevitable que, estando la institucion en su etapa inicial
de actividad, sus decisiones den lugar, a menudo, a interpretaciones
confusas y dispares, en ocasiones porque su transmision de intenciones
resulte poco afortunada, a veces porque sus observadores filtren la ex-
presién de esas intenciones a través de sus prejuicios y siempre porque
la elaboracién de la politica monetaria no es una ciencia exacta y puede
ser juzgada desde una pluralidad de posiciones. Ahora bien, los diecio-
cho meses transcurridos de politica monetaria comin deberian bastar
para llevar al animo de los observadores que las decisiones del Banco
Central Europeo han estado orientadas a cumplir su objetivo basico de
mantener la estabilidad de los precios en el area, con un horizonte a me-
dio y largo plazo. Sus decisiones se han apoyado en sus previsiones de
inflacion basadas en la interpretacion de un conjunto amplio de indica-
dores, entre los que reciben légicamente una atencién privilegiada los
de caracter monetario, especialmente la cantidad de dinero. Se podra
siempre discutir, desde luego, silas decisiones adoptadas con ese obje-
tivo basico y fundamentadas en esa interpretacion de la informacion dis-
ponible son adecuadas o no lo son; pero resulta mucho mas dificil man-
tener, por ejemplo, que tales decisiones se hayan visto profundamente
afectadas por el comportamiento del euro hasta el punto de introducir
confusion en los objetivos perseguidos.

El Banco Central Europeo no practica una “negligencia benevolente”
respecto del euro, como a veces se dice: el euro puede ser un canal ge-
nerador de presiones inflacionistas y, como tal, es un elemento impor-
tante en la definicién de las condiciones monetarias del area; es, ade-
mas, importante que una nueva moneda retenga la confianza del publi-
co en cuanto a su capacidad futura de conservacion de valor. Pienso, sin
embargo, que el euro no puede ser el factor decisivo en la toma de deci-
siones monetarias. Las sucesivas elevaciones del tipo de interés de in-
tervencion del Banco Central Europeo a lo largo de los ocho Ultimos me-
ses han tratado de adaptar las condiciones monetarias a la creciente ex-
pansion con el deseo de impedir que la aparicion de tensiones de
precios puedan danar al crecimiento duradero del area en el futuro. Es
cierto que los fuertes diferenciales, favorables al ddlar, registrados en los
tipos de interés a corto y a largo plazo y las expectativas sobre su evolu-
cion han venido siendo uno de los determinantes inmediatos de la debili-
dad del euro; pero el Banco Central Europeo no se ha visto tentado, afor-
tunadamente, a cerrar unos diferenciales resultantes de los distintos rit-
mos de crecimiento en los Estados Unidos y en el area del euro y de los
esfuerzos de las autoridades americanas orientados a reajustar la de-
manda y la oferta globales en aquel pais.

Las economias incorporadas a la Unién Monetaria disfrutan, en estos
momentos, de una situacion coyuntural muy favorable: su tasa de ex-
pansién global es elevada, se extiende ya a todos los paises del area —in-
cluida Alemania—y promete continuar reduciendo el diferencial de creci-
miento entre la zona euro y los Estados Unidos en vista de los altos nive-
les de confianza que muestran tanto las empresas como los
consumidores; su tasa actual de inflacién es muy moderada, tanto en re-
lacién con la situacion americana como respecto de la experiencia histé-
rica europea, y su balanza de pagos por cuenta corriente arroja un supe-
ravit que contrasta con el abultado déficit registrado por los Estados Uni-
dos. El mantenimiento previsible de esta situacion, apoyada por una
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politica monetaria firmemente centrada en la estabilidad de precios, fa-
vorecera el fortalecimiento del euro, aunque el ritmo al que éste se pro-
duzca dependera decisivamente de la evolucién del proceso de ajuste
buscado por las autoridades monetarias americanas.

Considero que puede decirse que la politica monetaria comun, toma-
daen su conjunto y con una perspectiva de dieciocho meses, ha sido sa-
tisfactoria. Sus principales problemas han sido los relativos a su diferen-
te significado y efecto en los distintos paises del area vy, en el &mbito de
su instrumentacion, el derivado del sistema practicado de distribucion
de liquidez mediante subastas regulares entre las entidades de crédito
del area.

Este segundo problema, en cierto modo secundario para la politica
monetaria pero importante desde el punto de vista de las condiciones de
acceso a la liquidez de las entidades de crédito, ha sido el resultado de
la utilizacion de un sistema de distribucién de liquidez, en las subastas
regulares (normalmente, semanales), basado en un tipo de interés fijo al
que las cantidades demandadas por las entidades eran satisfechas en
un porcentaje uniforme de acuerdo con el volumen total de fondos que
el Banco Central Europeo deseaba inyectar en cada subasta. Puesto
que los fondos facilitados deben ser plenamente garantizados por las
entidades receptoras, y puesto que los volimenes de colateral disponi-
bles varian fuertemente de una entidad a otra y de un &mbito nacional a
otro como consecuencia de las distintas caracteristicas de los sistemas
financieros nacionales, las cantidades asignadas en el racionamiento de
fondos al tipo de interés fijo determinaban una distribucion de liquidez
entre entidades y entre los paises del Eurosistema que se correspondia
mas con los volimenes relativos de colateral disponible que con las ne-
cesidades efectivas de liquidez. Cuando el Banco Central Europeo inter-
pretd que el volumen de colateral requerido era solo el necesario para
cubrir la liquidez asignada a cada entidad, los excesos de demanda de
fondos por las entidades sobre sus necesidades efectivas de liquidez se
convirtieron en un rasgo estructural del sistema que tendié a acentuarse
con el paso del tiempo y a aumentar fuertemente en los periodos en que
se registraban expectativas de elevaciones en el tipo de interés; parale-
lamente, los porcentajes de racionamiento de fondos practicados en las
subastas tendieron a descender y a hacerse mas volatiles, lo cual au-
mento la dificultad de los bancos para decidir el volumen de sus deman-
das de liquidez en las subastas. Recientemente, el Banco Central Euro-
peo ha decidido pasar a un sistema de subastas regulares a tipo de inte-
rés variable —que ya venia practicando en las subastas quincenales de
fondos- que, seglin se espera, resolvera las dificultades que he descri-
to.

El primero de los problemas que he sefalado es mas importante y es,
ademas, inevitable. La politica monetaria comun es Gnica para toda el
area del euro y se define atendiendo a la situacion y las perspectivas del
conjunto de los paises de la zona. Puesto que la posicién coyuntural y
los mecanismos de transmision de las medidas monetarias varian de un
pais a otro, la politica monetaria comdn o Unica nunca tendra el mismo
significado —en cuanto a su ténica mas o menos expansiva o contracti-
va- para cada una de las economias del area. Cuando la politica mone-
taria comun adaptada a la situacion global de la zona resulte demasiado
expansiva o contractiva para un pais del area, éste habra de actuar com-
pensatoriamente con una politica fiscal de signo contractivo o expansi-

Instrumentacion de la po-
litica monetaria: de las
subastas requlares a tipo
de interés fijo, a las re-
cientes, a tipo variable.
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La inevitable y relevante
problematica del signifi-
cado y efectos de la poli-
fica monetaria tnica So-
bre las diferentes coyun-
turas economicas de los
paises de la UME.

La economia espariola,
con fuerte crecimiento y
una politica monetaria
comun laxa, necesita
moderar la demanda y
flexibilizar los mercados.

vo, respectivamente, y, en el primer caso, aplicar politicas que aumenten
la flexibilidad y la competencia en la economia.

Este problema, insoslayable en toda unién monetaria, ha sido rele-
vante en el primer afio y medio de la politica monetaria comun. Se inicié
ésta en unos momentos en los que las economias del Eurosistema regis-
traban debilidad en sus demandas exteriores por efecto de las turbulen-
cias financieras internacionales de los dos afos anteriores; y en unos
momentos en los que las demandas internas mostraban un avance lento
en algunos paises del area en tanto que avanzaban con brio, en otros,
alentadas por los fuertes descensos de los tipos de interés y la mejora
de las expectativas resultantes de las politicas macroeconémicas que
habian practicado para acceder a la Unién Monetaria. Y asi, la politica
monetaria comun, relativamente acomodante, adoptada por el Banco
Central Europeo a la vista de las condiciones y perspectivas globales del
area, quizas resultara insuficiente para algunos paises del area pero era
excesivamente holgada para aquellos otros —entre ellos, Espana— don-
de la demanday la actividad estaban avanzando con notable vigor. Mas
tarde vinieron la mejoria de la economia mundial, la recuperacion de las
exportaciones y el paulatino robustecimiento de las demandas internas
del 4area, y el Banco Central Europeo, ante la consolidacién de un clima
abiertamente expansivo, inicié el proceso de elevacion de sus tipos de
interés de intervencién que se ha mantenido hasta el presente. Ha suce-
dido, sin embargo, que la recuperacion de las exportaciones y el fortale-
cimiento de las demandas internas se han extendido también al grupo
de paises del area —que incluye a Espafia- cuyas economias venian cre-
ciendo ya con fuerza y han incrementado sus ritmos de avance en los ul-
timos meses del pasado afno y en los primeros del actual; en consecuen-
cia, la politica monetaria comun se ha endurecido, pero tal vez continte
siendo aun demasiado relajada para estos paises. Estas situaciones de
holgura monetaria relativa no tienen mayor importancia si son pasaje-
ras; pero si persisten en el tiempo y no son suficientemente compensa-
das, pueden acabar generando, en los paises afectados, presiones de la
demanda sobre la oferta que conduzcan a pérdidas de competitividad
cuya correccion acabaria exigiendo la reduccion del ritmo de crecimien-
to del producto y descensos del nivel de empleo.

Espafa ha obtenido, en los tres Ultimos afos, tasas de crecimiento
del producto y de creacion de empleo altas y netamente superiores a las
registradas en el conjunto del area del euro; y aunque la recuperacion
econdmica de esta Ultima llevara a una reduccion de esas diferencias en
este afio y el préximo, nuestra economia continuaré viviendo altos rit-
mos de expansién en ese periodo. El Gobierno ha desarrollado una poli-
tica fiscal que ha reducido el déficit de las Administraciones Plblicas
hasta un 1,1 por 100 del PIB, en 1999 —desde el 5 por 100 registrado en
1996-, y que promete situarlo en un 0,4 por 100 del PIB en este ano; y ha
desarrollado una politica de desregulacién y de aumento de la compe-
tencia de efectos sin duda favorables sobre el nivel de precios y, a corto
plazo, sobre la tasa de inflacién. Sin embargo, en un clima de expectati-
vas muy optimistas, las condiciones monetarias continian siendo laxas
como lo expresan los crecimientos de los principales agregados mone-
tarios y el bajo nivel de los tipos de interés reales, el crédito sigue avan-
zando a tasas muy elevadas, y todo ello tiende a incrementar la presion
de la demanda sobre el producto tendencial con efectos, preocupantes.
Por una parte, el indice de precios de consumo ha registrado un repunte
que, aunque imputable, en gran parte, a factores exégenos —el encareci-
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miento del petrdleo y de otras materias primas en los mercados interna-
cionales, la depreciacion del tipo de cambio del euro y el caracter desfa-
vorable de las condiciones climaticas— y a pesar del comportamiento
moderado de los salarios, recoge también efectos procedentes de la
presion de la demanda, mostrando una desviacién al alza de algo mas
de un punto porcentual respecto de la media del area. Por otra parte, la
persistente fortaleza de la demanda ha determinado un ritmo muy eleva-
do de crecimiento de las importaciones en términos reales, que, junto
con el incremento de los precios de los bienes importados, ha llevado el
saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente a una posicién de dé-
ficit. En estas condiciones, la economia espanola necesita moderar la
expansion de lademanda y aumentar el grado de flexibilidad de los mer-
cados de trabajo y de productos para poder mantener unas tasas altas y
estables de crecimiento en el futuro; es decir, requiere una politica que
refuerce ain mas el proceso de consolidacion fiscal, que impulse la flexi-
bilizacién del mercado laboral en la negociacion con los agentes socia-
les y que avance con energia en la desregulacion y la introduccién de
mayor competencia en los mercados de bienes y servicios. El anuncio
del Gobierno de que se propone actuar con firmeza en todas estas direc-
ciones ha de ser, por tanto, bien recibido y alentado.

Esta orientacion deseable de la politica econdémica espafola por ra-
zones coyunturales tiene la ventaja de coincidir con la requerida, en ma-
yor o menor grado, en la generalidad de los paises del Eurosistema para
superar los problemas estructurales que constituyen el nticleo profundo
de sus dificultades actuales. Los Estados Unidos tienen ante si un pro-
blema delicado de ajuste coyuntural, pero las economias del area del
euro tienen una referencia inquietante en la economia americana en te-
mas tales como la capacidad para generar empleo, el desarrollo y la
aplicacion de las nuevas tecnologias y el crecimiento de la productivi-
dad. El area del euro, para mantener y reforzar su posicién en la econo-
mia mundial, necesita aumentar el nivel de ocupacién de su poblacién
en edad de trabajar y la productividad, de modo que su actual expan-
sién, superando su componente ciclico, conduzca a un crecimiento in-
tenso y sostenido; y esto requiere alcanzar un dinamismo mayor que el
que el area ha mostrado en los Gltimos afnos.

En Europa estan soplando, desde luego, vientos de cambio. Las fu-
siones y adquisiciones de empresas han aumentado muy fuertemente
en los Ultimos tiempos y las reestructuraciones de empresas estan sien-
do mucho mas frecuentes que en el pasado. Las fuerzas que impulsan
ese proceso son varias. En primer lugar, la mayor competencia derivada
de la expansién del comercio global en bienes y servicios que lleva a una
revision de dimensiones y estrategias y a esfuerzos por reducir costes; y
a ello se anaden, en el area del euro, los efectos de la introduccién de la
moneda Unica, que aumenta la competencia en la zona, pone de relieve
la fragmentacion industrial de Europa e induce a buscar las ventajas de
mayores dimensiones. Los procesos de privatizacién y desregulacién
también estan forzando a antiguos monopolios u oligopolios a sacudir
su inercia, a competir y reestructurarse. Por otra parte, las grandes em-
presas europeas han tendido a sustituir la financiacion bancaria apelan-
do mas a los mercados de renta fija y acciones; esto las ha llevado a
prestar mayor atencion a los requerimientos de los inversores bursatiles,
aproximandose al capitalismo anglosajon, a cuidar mas los beneficios y
a atender més alos accionistas; y ello las ha inducido, a su vez, aacome-
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Para salvar el retraso con
EE.UU., Europa necesita
desarrollar y aplicar las
nuevas tecnologias im-
pulsando la inversion en
capital humano, la com-
petencia y la desregula-
cion.

ter reestructuraciones encaminadas a mejorar su eficacia y reducir sus
costes.

Los Gobiernos, por su parte, han adoptado, en estos afnos, una acti-
tud mas favorable al estimulo de la competencia y a la reduccion de las
intervenciones, a facilitar la creaciéon de empresas, a reducir la presion
fiscal que desalienta la toma de riesgos, etc., convencidos de que, si no
lo hacen, las empresas, sometidas a la presion de los mercados, emigra-
réan hacia zonas ajenas al area del euro con menos regulaciones y mas
bajos costes.

A pesar de estos sintomas de mayor dinamismo, es mucho lo que
aun queda por hacer en el area del euro en términos de aumento de la
competencia y reduccion de las intervenciones, de aliento a la capaci-
dad innovadora, de impulso a la investigacion publica y privada, de su-
peracién de un nacionalismo que hace que s6lo una muy pequena parte
de las fusiones de empresas tengan caracter transfronterizo y que otras
importantes sean apoyadas por los Gobiernos para crear empresas do-
minantes de su nacionalidad en el area.

El reciente Consejo Europeo extraordinario de Lisboa ha puesto so-
bre la mesa el retraso que Europa viene registrando en el desarrollo y la
aplicacion de las nuevas tecnologias. No es éste, sin embargo, el tnico
ambito en el que Europa acumula retrasos, aunque parezca ofrecer, en
estos momentos, una clave de la disparidad de resultados cosechados
por la economia americana y las economias europeas en los Ultimos
afos; y la reflexion sobre la gama de factores y condiciones que inciden
sobre el avance y la absorcion de los efectos transformadores que pro-
meten las nuevas tecnologias lleva inevitablemente al tema general del
contexto en el que se desarrolla la actividad econémica en Europay que
alienta u obstaculiza su dinamismo. Porque las deficiencias en la investi-
gacion, la educacién y la formacién técnica y profesional que dificultan
el avance cientifico y tecnoldgico, los insuficientes grados de competen-
cia que retardan la introduccion de nuevas tecnologias y las rigideces
que obstaculizan la sustitucion y la reasignacion de factores productivos
que van normalmente asociados a la innovacién tecnolégica no son pro-
blemas distintos de los que acttian, en general, como frenos al avance
de la productividad y a la creacion de empleo en Europa.

Hay que esperar que las lineas de actuacion acordadas en Lisboa no
se vean entorpecidas por disensiones surgidas en el complejo mundo
de la politica europea y que la orientacion que las inspira desborde el
ambito de las nuevas tecnologias. Y hay que confiar también en que
esos programas de actuacion se articulen en el objetivo, también formu-
lado en Lisboa, de incrementar fuertemente el empleo en esta década y
con el propdsito de encontrar sistemas sélidos y viables de proteccion
social en Europa; porgue estos no son objetivos que deban ser erosio-
nados por un mayor dinamismo econémico y tecnolégico sino que han
de ser abordados teniendo en cuenta el probable futuro tecnolégico y la
realidad de las tendencias demograficas y de las condiciones que de
ellas derivan para disefar sistemas de proteccion social adecuados y
sostenibles en el area. El actual periodo de bonanza que tienen, en prin-
cipio, ante silas economias europeas les ofrece la oportunidad de abor-
dar un conjunto de decisiones que tenderian a asegurar un crecimiento
mas firme y estable a largo plazo. Espafna debe participar con energia en
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estas lineas de politica de reformas que constituyen el principal reto ac-
tual de las economias del area del euro.

*kk

Los mercados financieros europeos han experimentado, tras la intro-

duccién del euro, una aceleracién de las tendencias que ya se habfan Aumento de la consoli-
advertido en los afios anteriores al establecimiento de la Unién Moneta- dacion e integracion de
ria, inducidas por la desregulacién creciente, la introducciéon del acceso [0S mercados financie-
remoto en virtud de las directivas bancarias y de servicios de inversiony r0S europeos, especial-
el continuado proceso de globalizacién en las relaciones econémicas y mente de [0S moneta-
financieras. Las transformaciones registradas estan introduciendo dosis ri0S.

crecientes de consolidacion e integracion en los mercados financieros
europeos y propiciando un marco mas adecuado para que éstos asimi-
len rapidamente los efectos de los desarrollos de la tecnologia de la in-
formacion y las comunicaciones.

Laintroduccion del euro ha tenido sus efectos mas rapidos y directos
en el grado de integracion que han alcanzado los mercados monetarios,
especialmente en los segmentos de los depdsitos interbancarios y de
los productos derivados, sobre todo en los swaps de tipos de interés.
Ello ha sido consecuencia de la instrumentacién de la politica monetaria
Unica y del buen funcionamiento del sistema TARGET.

En el mercado de valores de renta fija, el hecho caracteristico del pe-

riodo ha sido el fuerte crecimiento de las emisiones realizadas por las Fuerte crecimiento de
empresas privadas no financieras, que han acudido a los mercados de /as emisiones de renta
emision, en muchos casos, para financiar procesos de fusiones y adqui- fija.

siciones. El éxito de estas colocaciones se ha visto favorecido por el de-
seo de los inversores de diversificar sus carteras y adquirir los valores
con rendimientos més elevados que ofrecian las empresas privadas tras
el proceso de convergencia en los tipos de interés sobre la deuda publi-
ca europea. Ademas, la demanda de valores de renta fija se ha benefi-
ciado de la expansion de los fondos de pensiones y de inversién.

Enlos mercados de renta variable se ha producido un nuevo aumen-
to de la capitalizacion bursatil, fruto tanto del incremento en las cotiza-
ciones como del acceso al mismo de un mayor nlimero de empresas. El
fendmeno institucional mas detacado en este &mbito lo constituye el es-
tablecimiento, en las principales plazas bursatiles europeas, de un “nue-
vo mercado” para las empresas tecnoldgicas o de rapido crecimiento,
con normas de informacién, cotizacién y negociacion diferentes de las
dominantes en los mercados tradicionales.

En los mercados de renta variable, siguiendo la estela de lo ocurrido

en los mercados de derivados, se esta asistiendo a un proceso de pro- Aumento de la capitali-
funda transformacion, especialmente en su ambito de negociacion. La zacion bursatil y profun-
construccion de nuevas plataformas de negociacioén electrénica ha pro- da transformacion de la
piciado el establecimiento de un entorno mas competitivo, caracteriza- negociacion.

do por la abundancia de informacién, la reduccién de los costes de tran-
sacciony la eliminacién de las barreras de entrada, todo lo cual facilita el
acceso directo de una gama mas amplia de inversores a los mercados.
Este proceso innovador ha propiciado que los miembros tradicionales
del mercado se estén adaptando, ofreciendo, igualmente, opciones
electronicas para la contratacion y modificando sus estructuras de go-
bierno, caracterizadas, hasta ahora, por una estructura mutual, que ofre-
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Mercado interbancario
espariol: reduccion del
interior e integracion en
el area del euro.

Renta fija espanola: re-
duccion y cambios rele-
vantes en la publica y
fuerte expansion de la
privada.

cia privilegios a los miembros del mercado, a través de los cuales se de-
bian intermediar todas las operaciones. En su proceso de adaptacion
hacia lo que sera un mercado mas amplio y menos segmentado en el
ambito territorial hay que destacar, igualmente, el creciente protagonis-
mo de las fusiones y alianzas estratégicas entre los participantes tradi-
cionales del mercado.

Tras el establecimiento de la Unién Monetaria Europea, se han podi-
do observar también avances en el proceso de consolidacion de los sis-
temas de liquidacién y compensacion. No obstante, resulta todavia pre-
maturo referirse a la velocidad o al desenlace de ese proceso de integra-
cién, que probablemente conducird al establecimiento de una o dos
grandes plataformas paneuropeas.

Los mercados financieros espafoles se han movido, en buena medi-
da, al compés de los demas mercados europeos tras la introduccion del
euro y se han visto condicionados, ademas, por la entrada en vigor de la
reforma de la Ley del Mercado de Valores y por los cambios en la fiscali-
dad de un buen nimero de activos financieros. Estos hechos han tendi-
do, en general, a potenciar la competencia en los mercados y han impar-
tido un impulso adicional a los procesos de desintermediacion financie-
ray de internacionalizacion tanto de las carteras de los inversores como
de las fuentes de financiacion de los prestatarios finales.

El alto grado de integracién alcanzado en los més importantes seg-
mentos del mercado monetario del area del euro ha permitido a las enti-
dades espanolas de depdsito, en su conjunto, contrarrestar el descenso
de la financiacién concedida por el Banco Central con la obtencién de
préstamos interbancarios procedentes del resto del area. El sistema de
inyecciones periddicas de liquidez practicado por el Eurosistema a tra-
vés de subastas a tipo fijo y con racionamiento —ahora en proceso de
transformacién-y el volimen relativamente modesto de activos utiliza-
bles por la banca espafola como garantia de la liquidez recibida han
afectado negativamente a nuestras entidades en su capacidad de obte-
ner fondos directamente del banco central; al pasar a ser transfronteri-
zas una parte de las transacciones que antes eran domésticas, el merca-
do interbancario nacional se ha reducido considerablemente. Al mismo
tiempo, la integracion del mercado monetario ha afectado ala banca ex-
tranjera con presencia en Espafa: algunas de estas entidades se han re-
tirado o han reducido su actividad al desaparecer su principal fuente de
negocio.

Los mercados de renta fija se han caracterizado, en 1999, y en parale-
lismo con lo ocurrido, en general, en el area del euro, por una desacele-
racién de las emisiones netas de renta fija publica, reflejo de las meno-
res necesidades de financiacién del Tesoro, y por una fuerte expansion
de las emisiones netas de renta fija privada.

En la renta fija publica, que contintia siendo el segmento més impor-
tante y absolutamente dominante en la negociacion total, se han regis-
trado varios hechos relevantes: se han introducido reformas en el grupo
de Creadores de Mercado, dando acceso a nuevos creadores no resi-
dentes sin establecimiento en Espana; se ha creado una Plataforma
Electrénica de Negociacién de Deuda Publica, y la negociacion de deri-
vados sobre deuda publica ha registrado una drastica caida como con-
secuencia de la elevada sustituibilidad entre los productos ofrecidos por
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las distintas plazas europeas tras la llegada del euro, que ha favorecido
una fuerte concentracién de estas operaciones en los mercados britani-
co —para los plazos cortos—-y aleman —para los plazos medios y largos-.
En cuanto alos sistemas de compensacion y liquidacion en deuda publi-
ca, la Central de Anotaciones de Deuda Publica Espafnola (CADE) ha es-
tablecido enlaces con otras centrales depositarias y ha iniciado un pro-
yecto de unién con el Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valo-
res (SCLV), abierto a otros sistemas, habiéndose constituido ya la
Sociedad Promotora del proyecto, como sociedad privada, con el objeti-
vo ultimo de unificar los sistemas de registro, compensacién y liquida-
cién y mejorar asi la posicion espanola en relacion con la concentracion
previsible en una o dos centrales europeas.

La renta fija privada ha sido la gran protagonista en 1999: las emisio-
nes se han quintuplicado respecto del ano anterior, aunque este dato
hay que interpretarlo teniendo en cuenta el bajo nivel de partida. Las ra-
zones de tan fuerte expansion de las emisiones hay que encontrarlas en
la financiacion buscada en este mercado por las empresas financieras y
no financieras para atender a sus procesos de expansion, en la equipa-
racion tributaria con la deuda publica para personas juridicas y en el ra-
pido avance de la titulizaciéon de carteras para convertirlas en activos
que puedan utilizarse en la aportacién de garantias a las operaciones de
politica monetaria y del sistema de pagos. La negociacién de la renta fija
privada es todavia muy modesta en relacién con la negociacion total,
pero la de AIAF se ha duplicado el pasado afo y seria deseable que
prosperase la iniciativa de su vinculacion con la Plataforma Electréonica
de Deuda Publica para que ambas, renta fija publica y privada, tuvieran
una negociacion comun. Por otra parte, ambas deudas, publica y priva-
da, podrian encontrar una plataforma Unica de compensacion y liquida-
cion en el seno de la eventual uniéon de CADE y SCLV.

En cuanto alarenta variable, la evolucion de las emisiones se ha visto
afectada por el descenso de las privatizaciones en 1999 respecto de los
fuertes volumenes de anos anteriores; si se elimina este efecto, las emi-
siones han crecido mas de un 50 por 100, en tanto que la negociacién ha
avanzado moderadamente. Los derivados sobre renta variable, por su
parte, han soportado mejor que los de renta fija la integracion de los
mercados financieros europeos y han mantenido tasas positivas de cre-
cimiento. Por lo demas, la estructura de los mercados de renta variable
ha registrado algunas innovaciones significativas: en primer lugar, se ha
creado un mercado para empresas iberoamericanas, denominado LATI-
BEX, que supone la admisién a cotizacién de algunas empresas de pai-
ses iberoamericanos que cotizan en euros a través del sistema electréni-
codelas bolsas espafolas y se liquidan a través del SCLV; y, més recien-
temente, se ha creado el Nuevo Mercado, que se caracteriza por tener
unos requisitos de admision a negociacion, de cotizacién y de transpa-
rencia informativa mejor adaptados a las peculiaridades de las empre-
sas tecnoldgicas y de rapido crecimiento y que puede facilitar la finan-
ciacién de éstas. Finalmente, las bolsas espafiolas llegaron a un acuer-
do con otras siete bolsas europeas para formar una plataforma Unica de
negociacion paneuropea, si bien se ha avanzado poco en vista de las di-
ficultades para armonizar criterios y procedimientos y de los nuevos pro-
yectos de fusion bursatiles en Europa.

Puede decirse que, en general, los mercados financieros organiza-
dos estan sometidos a un proceso de transformacién acelerada y de
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Modesto incremento de
los fondos de inversion y
demanda creciente de
los sequros y los fondos
de pensiones.

Impulso en la consolida-
cion del sistema crediti-
cio.

continuas reformas bajo la presion de las tendencias integradoras,
acentuadas por la introduccion del euro, y de las innovaciones tecnolo-
gicas. Persiste laincertidumbre sobre los efectos que todo ello tendra en
la localizacion del negocio financiero en Europa, que previsiblemente
seran importantes; pero, en cualquier caso, el proceso llevard a una ma-
yor competencia, a un abaratamiento de la operativa en los mercados, a
una mayor diversificacion de las carteras de los inversores y a una mejo-
ra en las posibilidades de financiacién de las empresas. Es importante
que la estructura institucional de nuestros mercados se reforme con vis-
tas a disponer de un mayor poder negociador en relacién con los pro-
yectos integradores que acabaran prevaleciendo, sin duda, en el area
del euro.

En el &mbito de los intermediarios financieros, y comenzando por los
inversores institucionales, hay que senalar el modesto crecimiento patri-
monial de los fondos de inversion, tras crecimientos muy fuertes en ejer-
cicios anteriores, y el considerable avance de los fondos de pensiones y
de los productos de seguros. El menor incremento del patrimonio de los
fondos de inversion se debiod a la menor revalorizacion de sus carteras y

alas més bajas suscripciones netas de sus participaciones por el publi-

co, resultado, a su vez, de la caida en el ahorro financiero neto de empre-
sas y familias y del menor atractivo de dichas participaciones en relacion
con otras alternativas de inversién —en parte, como consecuencia de las
reformas que redujeron las ventajas fiscales relativas de este tipo de pro-
ductos—. Por el contrario, el mantenimiento de importantes ventajas fis-
cales y el menor grado de desarrollo alcanzado por los fondos de pen-
siones y los productos de seguros hicieron que éstos siguieran experi-
mentando una demanda creciente. Los inversores institucionales han
venido siendo y son el camino utilizado preferentemente por los ahorra-
dores Ultimos para conseguir una mayor diversificacion de sus activos,
buscando una mayor rentabilidad y aceptando una mayor internaciona-
lizacion de sus carteras. Estas preferencias del publico se traslucen en
la composicion de las carteras de los inversores institucionales, donde
ha sido especialmente notable el aumento de la cartera exterior tras la in-
troduccion del euro, al tiempo que han avanzado las posiciones extran-
jeras en deuda espanola.

Paso a ocuparme ahora del bloque béasico de intermediarios financie-
ros: las entidades de depdsito, que en los Ultimos tiempos han tenido
que afrontar los retos derivados de los cambios en el esquema de instru-
mentacion de la politica monetaria, de la creacion de un mercado mone-
tario Gnico en el area del euro y de una mayor competencia con las enti-
dades de depésito de los distintos paises que operan ahora en la mone-
da Unica. Hay que subrayar la notable capacidad de reaccion de las
entidades espanolas para adaptarse al nuevo entorno y aprovechar sus
ventajas potenciales.

Destaca, en este sentido, el nuevo impulso registrado por el proce-
so de consolidacion del sistema crediticio, sobre todo entre las gran-
des entidades, dando lugar a la configuraciéon de dos grandes grupos
bancarios que suponen, entre ambos, alrededor del 40 por 100 de los
activos totales de las entidades de deposito. Estos grupos estan desa-
rrollando, ademaés, una importante estrategia internacional basada,
principalmente, en extender su actividad a paises de mas baja bancari-
zacion a los que pueden aportar su notable experiencia y en los que
pueden esperar rentabilidades satisfactorias; no renuncian, sin embar-
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go, aincrementar simultaneamente su presencia y su peso en el merca-
do bancario europeo.

Otro aspecto destacado de la actividad de las entidades de depésito
espanolas en 1999 fue, un ano mas, la expansién del crédito concedido
al sector privado residente, que continué ganando peso dentro del ba-
lance y mostro tasas de crecimiento muy elevadas, peligrosas desde un
punto de vista macroeconémico e inadecuadas desde la perspectiva de
la prudencia bancaria —tema sobre el que volveré enseguida-. Los facto-
res principales que explican este fuerte crecimiento del crédito son bien
conocidos: por el lado de la demanda, los bajos niveles de los tipos de
interés, las buenas expectativas de la economia y los procesos de rees-
tructuracion empresarial, incluyendo la adquisicién de empresas en Es-
panay en el extranjero; anadase a ello la mejora en la situacion financie-
ra de las empresas y las familias como consecuencia de la reduccion de
la carga por intereses de sus deudas y de la revalorizacion de los activos
financieros en los Ultimos anos; y, por parte de la banca, la fuerte compe-
tencia entre las entidades, el optimismo infundido por unas tasas de mo-
rosidad situadas en minimos historicos y, con seguridad, una suaviza-
cion en las condiciones requeridas para la concesién de créditos.

La fuerte expansion del crédito sélo pudo ser financiada en parte por
los depdsitos —a pesar del fuerte crecimiento de los depdsitos a la vista y
de larecuperacién de los depdsitos a plazo en respuesta a su nuevo tra-
tamiento fiscal-, al tiempo que se registré una fuerte caida en las cesio-
nes temporales de activos al sector privado. En consecuencia, las enti-
dades de crédito tuvieron que captar importantes recursos netos en el
mercado interbancario internacional —con un desplazamiento hacia el
mercado de la zona euro—, pero también en los mercados de capitales
nacional y exteriores, aprovechando sus buenas condiciones.

Los resultados de las entidades de depdsito mantuvieron, en 1999,
las mismas pautas observadas en los ejercicios anteriores: en porcenta-
je de los activos totales medios volvieron a descender los margenes de
intermediacion, ordinario y de explotacién; pese a ello, el resultado an-
tes de impuestos continué mejorando porque la caida en el margen de
explotacion se vio mas que compensada por unos menores saneamien-
tos y dotaciones en el marco de una coyuntura econdémica muy favora-
ble.

Ahora bien, en una etapa de fuerte expansién econdémicay en un con-
texto de importantes transformaciones financieras y avances tecnolégi-
cos, las entidades de crédito han de prestar una gran atencién a sus cos-
tes de explotacion y a sus indices de eficiencia y han de ser especial-
mente cuidadosas en sus estrategias de beneficios, de provisiones y
saneamientos y de recursos propios. Los auges ciclicos —cuando la de-
manda de financiacién es intensa, los indicadores de la morosidad reve-
lada son muy bajos y el clima de optimismo tiende a debilitar la aprecia-
cion de los riesgos, la calidad de su seleccién y las condiciones de con-
cesion de los créditos— son periodos en los que se siembran los
problemas que pueden hacerse efectivos mas adelante, cuando madu-
ren las operaciones o cambie la coyuntura. Por ello, el Banco de Espana
ha de hacer continuas llamadas a la prudencia de las entidades de crédi-
toy, si es preciso, introducir normas para reforzarla en las fases de opti-
mismo.

Sistema bancario espa-
rol: la expansion del cré-
dito al sector privado.
Una llamada a la pruden-

cla.
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Por otra parte, los problemas que pueden surgir de la internacionali-

Nuevos plantegmientos zacion de los mercados, de su volatilidad, del desarrollo de nuevos pro-
ante la solvencia de las ductos financieros, del uso de nuevas tecnologias y de la creciente com-

entidades de crédito.

Integracion de las politi-
cas de provision de ries-
go de crédito y de recur-
S0S propios.

plejidad de las instituciones estan llevando al Comité de Supervisores
del BISy alos grupos de supervisién de la Unién Europea a nuevos plan-
teamientos en materia de solvencia que se haran sentir en un préximo fu-
turo. Las nuevas aproximaciones parten de la conveniencia de ajustar
las exigencias regulatorias de recursos propios de las entidades de cré-
dito a las que resulten de una valoracién economica de los riesgos asu-
midos teniendo en cuenta tanto las caracteristicas objetivas de las ope-
raciones como la valoracion por los supervisores de los sistemas de
analisis, gestion y control de riesgos practicados por las entidades.

Una idea importante que se esta abriendo paso en el nuevo plantea-
miento —idea que el Banco de Espafna ha venido defendiendo hace tiem-
po- es la necesidad de integrar la politica de provisién de los riesgos de
crédito y la politica de recursos propios. El riesgo de créedito sigue sien-
do el méas importante para la inmensa mayoria de las entidades y la cau-
sa principal de los fracasos bancarios. Una valoracién inadecuada de la
falencia esperable de las carteras puede hacer insuficiente cualquier
coeficiente de solvencia bancaria. Hasta ahora, los reguladores interna-
cionales habian centrado su atencién en el coeficiente de solvencia,
pero no habian entrado apenas en el problema previo de la provision.
Esta postura parece estar cambiando en el curso de la nueva reflexion
sobre los métodos de evaluacién de los riesgos crediticios.

El Banco de Espafa, desde que empez6 a dictar normas contables
hace un par de décadas, ha venido prestando una gran atencion a la ca-
lificacion y provisién de riesgos crediticios. En 1999, esas normas han
incorporado una idea en cierto modo pionera pero que conecta bien con
los nuevos planteamientos globales sobre las provisiones: la idea de
que la valoracion de las diferentes operaciones individuales en un punto
temporal concreto debe completarse con una valoracion de los riesgos
potenciales de la cartera a lo largo del tiempo, teniendo en cuenta los
movimientos ciclicos de la economia, la correlacion entre coyuntura
econémica general y morosidad bancaria y lainercia de las carteras y de
las clientelas de las entidades bancarias. Ese elemento dindmico del
riesgo se trata de capturar con una nueva provision, denominada esta-
distica, que tiende a llevar el conjunto de las provisiones por insolvencia
hacia el nivel medio que supone la carga por insolvencias a lo largo del
ciclo econdmico. Es, en definitiva, un mecanismo estabilizador que pre-
tende corregir las fuertes fluctuaciones ciclicas de las provisiones; y se
ha introducido en un momento en el que la bonanza econémica ha lleva-
do a un minimo el riesgo crediticio revelado de las carteras y en el que,
por tanto, las provisiones especificas por morosidad son muy bajas a
pesar de la fuerte expansién del crédito. Dada la novedad del sistema,
los valores iniciales del vector de coeficientes que definen la nueva pro-
visién estadistica se han fijado con gran prudencia, quedando segura-
mente algo cortos en relacion con las cargas medias que ha supuesto el
riesgo de insolvencia en la experiencia histérica espafola o en la expe-
riencia comparativa de otros paises. Es muy probable, por tanto, que el
sistema de provisiones sea revisado en un futuro cercano para aproxi-
marlo més a la realidad del riesgo de la cartera crediticia, probabilidad
que se elevara silas entidades de crédito persisten en mantener unos rit-
mos muy altos de crecimiento del crédito.
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No es posible concluir estas consideraciones correspondientes al
ambito de la supervisién bancaria sin hacer referencia a la irrupcion de
Internet, en el campo de la tecnologia bancaria, como nuevo medio de
contacto con el publico que induce a todas las entidades, como minimo,
a ofrecer pasivamente esos nuevos servicios de acceso pero que lleva a
algunas de ellas a una estrategia muy activa de banca virtual. Dada la
absoluta novedad de esa linea de actuacion, resulta dificil valorar econoé-
micamente esas oportunidades, que s6lo pueden abordarse, desde lue-
go, tras un analisis riguroso y objetivo de los proyectos y una valoracion
adecuada de las correspondientes inversiones. Internet llevard, sin duda
—esta llevando ya, de hecho-, a un aumento de la competencia en los
mercados bancarios porque la clientela puede comparar las ofertas de
las diversas entidades con mayor facilidad y porque las entidades que
quieran ganar rapidamente cuota de mercado recurriran a ofertas tenta-
doras -respecto de las cuales, los supervisores han de insistir en que na-
die deberia hacer ofertas que no sean econémicamente racionales, que
no puedan sostenerse a largo plazo-. Por lo demas, los sistemas de pro-
teccion al consumidor son también validos y aplicables a la banca vir-
tual, y el Banco de Espana asi lo ha advertido ya, sin perjuicio de que
pueda int roducirse alguna adaptacién de las normas vigentes a las pe-
culiaridades del nuevo medio.

*kk

Llego asi, Sefiores Consejeros, al final de mi intervencién de hoy, que
es también el Gltimo de la serie de discursos con los que, en mis ocho E/ Banco de Esparna en
anos como Gobernador del Banco de Espafa, he presentado otros tan- [0S 0cho afios como Go-
tos Informes Anuales, acompafnados de las correspondientes Cuentas bernador:

Financieras de la Economia, ante este Consejo General.

Durante este periodo, el Banco de Espana se ha esforzado por cum-
plir las funciones que las leyes le han encomendado. Para ello, ha conti-
nuado la puesta a punto de una politica monetaria que, en su disefio y en
su instrumentacion, estuviera orientada al logro de la estabilidad de los
precios, dentro de los condicionamientos de cada momento, hasta la in-
corporacién de Espana a la Unién Monetaria; ha desarrollado una activi-
dad de regulacion y supervision que contribuyese al buen funciona-
miento y a la estabilidad del sistema financiero y del sistema de pagos, y
se ha cuidado de mantener en los servicios —desde los ocupados en la
elaboracion de estudios y la recopilacién de informacién estadistica
hasta los dedicados a la inspeccion y a las tareas operativas— un nivel de
calidad que le permitiese cumplir sus funciones con eficacia.

La continuidad en las lineas basicas de actuacion del Banco ha teni-

do, sin embargo, que afrontar circunstancias muy variadas y adaptarsea a) La crisis del Sistema
condiciones institucionales cambiantes. A los pocos dias de tomar po- Monetario Europeo.

sesion de mi cargo, en julio de 1992, se inici6 el proceso de deprecia-
cion de la libra que preludié la inmediata apertura, en el mes de septiem-
bre, de la crisis del mecanismo de cambios del Sistema Monetario Euro-
peo. Esta crisis, que zaranded violentamente las economias europeas
durante casi dos anos, que fue el resultado de la inadecuada articula-
cién de las politicas monetarias y cambiarias nacionales del area tras la
reunificacién de Alemania y que serd, probablemente, considerada por
la Historia como el dltimo y definitivo argumento en favor de la constitu-
cién de una Unién Monetaria en Europa, afectd con especial dureza a las
economias que, como la espafola, llegaron a ella en situaciones de gran
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b) De la ley de autonomia
de 1994 a la politica mo-
netaria comun.

¢) Las reformas en la or-
ganizacion y el conteni-
do de la supervision.

d) Despedida y agradeci-
mientos.

endeblez. Cuando la crisis concluyd en los primeros dias de agosto de
1993, Espana parecia muy lejos de poder cumplir los criterios de conver-
gencia fijados en los acuerdos de Maastricht como requisitos para incor-
porarse a la Unién Monetaria. Aunque persistian graves dudas sobre la
posibilidad de crear ésta en un horizonte razonable, el Instituto Moneta-
rio Europeo inicio la preparacién detallada de la eventual Unién a co-
mienzos de 1994, El tiempo disponible para desarrollar las politicas de
convergencia era ya breve, si se cumplian los plazos previstos en Maas-
tricht.

La Ley de 2 de junio de 1994, que otorgd plena autonomia al Banco
de Espana en el ambito de la politica monetaria con vistas a su participa-
cion futura en el Sistema Europeo de Bancos Centrales, constituyé un
hito en la vida de la institucién y le permitié centrar sus esfuerzos en el
desarrollo de una estrategia monetaria de estabilidad orientada al ingre-
so de Espana en la Unién. Se modificé el disefio de la politica monetaria,
definiendo sus objetivos en términos de la tasa de inflacion, y se amplia-
ron los cauces de informacién y comunicacién con el Parlamento y la so-
ciedad sobre los problemas existentes y los resultados obtenidos. Pasa-
dos unos primeros momentos de dificultades, la nueva politica moneta-
ria entré pronto en una etapa de logros muy positivos y, favorecida
posteriormente por una politica fiscal de consolidacion y por una mejora
continua de las expectativas, contribuy¢ finalmente, de modo importan-
te, al cumplimiento de los criterios de convergencia en el plazo estable-
cido.

Al mismo tiempo, el Banco de Espana particip6é activamente en los
estudios preparatorios de la Unién en el seno del Instituto Monetario Eu-
ropeo a través de los multiples grupos de trabajo y comités que prepara-
ban los acuerdos de su Consejo; y ha continuado haciéndolo en el Ban-
co Central Europeo, contribuyendo a la puesta a punto y al posterior de-
sarrollo de la politica monetaria comin y de los mecanismos
subyacentes, todo lo cual ha requerido adaptaciones importantes de
nuestro sistema monetario y del propio Banco de Espana a partir del
“paso al euro” efectuado con éxito al iniciarse el afo 1999.

Paralelamente, en el ambito de la supervisién de las entidades de cré-
dito, la grave crisis de Banesto, en la primera parte del periodo al que me
estoy refiriendo, condujo a un fortalecimiento del area de inspeccion, al
tiempo que se ampliaba la gama de entidades cuya supervision era con-
fiada al Banco de Espana. Por lo demas, el continuo avance de las inno-
vaciones financieras, la creciente tecnificacion de nuestras entidades de
crédito y los importantisimos cambios registrados en el ambito bancario
espafol en estos afnos, con sus rapidos procesos de consolidacion y de
extensién de la actividad a otras areas geogréficas, han impuesto refor-
mas importantes en la organizacion y el contenido de la supervision.
Creo que nuestro sistema de supervisién ha contribuido al prestigio que
el sistema bancario espanol ha adquirido, a los ojos del mundo, en estos
ultimos anos.

Ha sido éste, en definitiva, un periodo con momentos dificiles pero
también con grandes satisfacciones. Al tiempo correspondera juzgar el
papel que el Banco de Espana ha desempefado en estos anos, aunque
me permitiré decir que soy optimista al respecto. Si he de sefalar que lo
realizado ha sido el fruto de un trabajo de equipo: de quienes se han vis-
to directamente afectados en su trabajo por los problemas y las transfor-
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maciones de la politica monetaria, del sistema de pagos y de la regula-
cion y la supervisién; de quienes han aceptado, como parte habitual de
sus vidas, los frecuentes viajes a Frankfurt para participar en las reunio-
nes donde se ha fraguado el nuevo sistema monetario europeo o las lar-
gas estancias, lejos de sus familias, para inspeccionar in situ las entida-
des de crédito; y del resto del personal del Banco, que también ha regis-
trado los efectos de tantos cambios y ha colaborado eficazmente a la
tarea comun. A todos, mi felicitacién y mi agradecimiento.

Mi gratitud ha de dirigirse, especialmente, al Subgobernador, que me
ha acompanado durante estos afios compartiendo satisfacciones y dis-
gustos, y a los Directores Generales —-a los aqui presentes y a quienes
han dejado el Banco en algiin momento del periodo-. Hay deudas que
no se pueden pagar, y asi son las que yo he contraido con ellos por su
valor profesional, su disponibilidad en el trabajo y su lealtad; asi que no
voy a pretender saldar aqui esa deuda alargando mis palabras.

Finalmente, mi gratitud sincera a este Consejo, a ustedes, Sefores
Consejeros, y a quienes les han precedido en él. Han aportado ustedes
al Banco, en estos afios, sus elevados conocimientos, su consejo pru-
dente y una gran voluntad de acierto y colaboracién. Nuestras reuniones
se han caracterizado por su elevado nivel, su seriedad y también su cor-
dialidad. Con mi agradecimiento y mi amistad pongo aqui fin a esta ya
larga coda.
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