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INTRODUCCION

El sistema financiero espanol ha supera-
do el 95 sin grandes contratiempos o convul-
siones. Atras han gquedado episodios nada
gratos que amenazaron con socavar ese
activo intangible. sin asiento en los balances,
pero fundamental para las entidades finan-
cieras: la confianza. No se puede descariar,
sin embargo, alguna nueva fusion o absor-
cién como secuela de la dltima crisis.

La estadistica oficial recoge datos que
confirman un cambio de ciclo hacia la recu-
peracion economica después de varios anos
de ajuste. especialmente en el 93. El creci-
miento, sin embargo, no consigue hacer des-
cender la tasa de paro, la alarma mas dolo-
rosa de nuestra econocmia, aungue el empleo
vaya aumentando. Tampoco se han conse-
guido hazafias memorables en la contencidn
de precios.... ni en poner freno al crecimien-
to de la deuda publica. La economia espa-
nola crece, pero aun estamos lejos de con-
seguir los criterios de convergencia para la
integracion en la union monetaria europea
segun los acuerdos de Maastricht.

Los responsables de la politica econémi-
ca, asomados ya a las proximas elecciones,
nos dicen que, sin duda, podremos integrar-
nos en la union monetaria en tiempo y for-
ma... Sin embargo, la incertidumbre no se
disipa. Se necesitara otro plan de ajuste. Los
expertos piden la aplicacién, sin dilaciones,
de esas medidas dolorosas.

En este escenario. alejados del optimis-
mo y del catastrofismo. nos encontramos. al
fin, en una economia liberalizada, pero con
bastantes desajustes y algunas carencias
preocupantes.

TURBULENCIAS
EXTRA-ECONOMICAS

La incertidumbre politica y la judicializa-
cién de grandes asuntos de la vida nacional
han introducido claros elementos de pertur-
bacion. Pero, afortunadamente. en los ulti-
mos meses no parecen haber afectado de
forma significativa a la economia espanola.
Las cuentas de resultados de las grandes
empresas han mejorado de forma sosteni-
da. y los indicadores macroecondmicos
muestran un comportamiento mas que acep-
table. aunque lejos todavia de cumplir los cri-
terios de convergencia nominal.

No es nueva ni atipica una cierta des-
vinculacion entre la realidad economica y
esos otros factores extra-economicos. El
Secretario de Estado de Economia y Hacien-
da, Manuel Conthe. nos hacia una reflexion
al respecto: «Se puede constatar que paises
con alto grado de volatilidad politica, como
Bélgica o Japén, tienen una envidiable esta-
bilidad en sus mercados financiercs y de divi-
sas. En estos casos, los cambios politicos
no atectan a un consenso basico que existe
sobre politica economica». No obstante,
algunos de los hechos vividos en nuestro
pais durante los ultimos anos pueden aca-
bar por afectar a la recuperacion economi-
ca. Lo apunta asi el Presidente de la Confe-
deracion Espafola de Cajas de Ahorros,
Braulio Medel: «La incertidumbre sobre
determinados aspectos extra-econdémicos
de la vida de un pais es evidente que si pue-
de representar un importante freno al proce-
so de reactivacion economica».

INCERTIDUMBRE Y AHORRO

El ciudadano percibe dificilmente la reac-
tivacion que apuntan los grandes indicado-
res; el paro, en todas sus dramaticas vertien-

tes, y la incertidumbre sobre el futuro de las
prestaciones sociales, especialmente con
referencia a las pensiones, no dibujan un
escenario que invite al optimismo. No menos
pesimista parece ser el «estado de opinién»
de la ciudadania scbre servicios esenciales
gue acreditan el nivel de vida de un pais
desarrollado. como la sanidad y la justicia.
Enestas circunstancias, se entiende el incre-
mento del ahorro familiar y la consiguiente
lentitud en el despegue del consumo. El
Director de Estudios del Banco de Espana,
José Luis Malo de Molina, nos describe asi
la situacion: «El incremento del ahorro del
sector privado se deriva. en parte. del ajuste
ciclico posterior a la etapa precedente de
recalentamiento y posterior recesion. Refle-
ja. también, nuevos aspectos estructurales
de la conducta de los agentes: estabilidad
macroeconomica; actitud mas precavida de
los agentes frente al futuro, que se despren-
de, probablemente, del aumento de los nive-
les de bienestar de la sociedad: conciencia
de incertidumbre sobre algunos esquemas
de proteccion social».

MAASTRICHT, ALGO MAS QUE
UN TRATADO

Cumplir los criterios de convergencia fija-
dos en Maastricht para incorporarse a la
unién monetaria europea se ha convertido en
el gran reto nacional. Los «deberes» exigi-
dos son muy duros y solo algunos de los pai-
ses miembros cumplen todos los requisitos.
La economia europea sufre. o se dispone a
sufrir, los rigores y ajustes necesarios para
responder al reto. Se supone gque nuestro
pais deberia aplicar ajustes parecidos para
conseguir un crecimiento sostenido, pero su
propia dificultad, asi como lo perentoric de
los acuerdos suscritos y la escasa flexibili-
dad de la que hacen gala algunos de nues-
tros socios para interpretar su cumplimiento,
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no invitan al optimismo. El Presidente de la
Asociacion Espanola de la Banca Privada.
José Luis Leal. nos decia: «No estar entre
los paises del peloton de cabeza seria muy
perjudicial para la economia, que sufriria los
atagues de la especulacion y que veria mer-
madas las entradas de capital extranjero,
esenciales para nuestro desarrollo».

Los expertos consultados coinciden en
considerar una eventual exclusion de Espa-
na de la union monetaria como muy pertur-
badora para la economia nacional. Especial-
mente peligrosa parece la posible relajacion
de la politica monetaria. al considerarse inal-
canzables los criterios de Maastricht.

UNA TAREA INGRATA

La Ley de Autonomia del Banco de Espa-
fia ha incrementado, si cabe, la importancia.
lainfluencia y la presencia del banco emisor
en la vida econémica de nuestro pais.

El control de la inflacion y el cuidado de las
grandes magnitudes monetarias obliga a
adoptar medidas, en muchas ocasiones.
dolorosas e impopulares. Conseguir un cre-
cimiento sostenido sin incurrir en recalenta-
mientos peligrosos debe ser una tarea extre-
madamente dificil.

Elpapel de guardian y vigilante de las enti-
dades financieras le ha otorgado tradicional-
mente un gigantesco poder y una gran res-
ponsabilidad que ahora. si cabe. es mas
dificil de administrar ante la plena liberaliza-
cion de los movimientos internacionales de
capitales.

Como destaca Juan Aracil: «... los cam-
bios en las condiciones de funcionamiento
de los sistemas financieros... provocan ries-
gos que ponena los supervisores en una dis-
yuntiva, pues deben procurar respetar la
libertad de los sistemas sin menoscabo de
su proteccion... Todos estos factores condu-
cen a la realizacién de supervisiones conso-
lidadas y a la creacién de instituciones de
control y vigilancia de alcance internacio-
nal...»

Las relaciones de los bancos emisores
con los gobiernos han sido, y son, extrema-
damente complejas. Desde la dependencia,
en nombramientos y funcionamiento, como

ha ocurrido hasta ahora en nuestro pais, has-
ta la independencia gue instaura la Ley de
Autonomia, en coherencia con el Sistema
Europeo de Bancos Centrales.

Se puede establecer una relacion de cau-
sa-efecto entre eficiencia econémica y auto-
nomia del banco emisor. José Luis Leal, nos
decia: «Aquellos paises con mayor autono-
mia de los bancos centrales son también los
que suelen obtener mejores resulitados en el
terreno de la estabilidad de los precios».

Eluso del freno o del acelerador de la acti-
vidad economica mediante la politica mone-
taria provoca una polémica permanente. El
bance emisor tiene la ingrata tarea de aten-
der con equilibrio la necesidad de fomentar
el crecimiento y la obligacion de controlar los
precios. Una politica monetaria inadecuada
puede malograr la recuperacion o puede
hacer naufragar, por recalentamiento. una
etapa de expansion.

Desde sus atalayas en las reuniones de
Basilea. ¢ a través de los contactos telefoni-
cos diarios, los responsables de los bancos
centrales abogan por la estabilidad de los pre-
cios. De su prudencia, de su independencia
y de su determinacion depende, en buena
medida, el curso de la actividad economica.

EL VERTIGO
DE L.OS DERIVADOS

Los grandes mercados financieros se han
escorado en demasia hacia la especulacion.
El vértigo preside una frenética contratacion
de productos derivados gue se despega,
cada vez mas, de las operaciones tradicio-
nales de comercio y crédito.

Entidades financieras de primer rango a
escala mundial han sufrido graves pérdidas
por el uso temerario de productos derivados.

La burbuja financiera crece a un ritmo muy
superior al de la economia real. De hecho,
cuando una divisa cae en el punto de mira de
los grandes especuladores, no hay banco
central gue aguante. La accion concertada
de los gobiernos a duras penas consigue
imponer algo de orden en la «junglax,

El Presidente de AB Asesores, Salvador
Garcia-Atance, desdramatiza el impacto de

los productos derivados y apunta sus aspec-
tos positivos: «Con el descubrimiento de la
electricidad como fuente de energia, surgid
el peligro de que los usuarios pudiesen sufrir
accidentes. Es evidente que un uso impru-
dente. poco responsable, de los derivados
puede tener consecuencias muy graves[...]
el uso de estos productos financieros se ter-
minara imponiendo, sea cual sea el juicio vis-
ceral que el gran publico pueda tener ante
ciertos episodios concretos».

Los productos derivados pueden jugar un
papel esencial en la cobertura de riesgos
para otras operaciones. sobre los activos
subyacentes.

Todos los expertos consultados insisten
en recordar que el uso temerario de los deri-
vados debe controlarse desde las institucio-
nes mediante controles internos suficientes
y eficaces, como afirma Luis Carlos Crois-
sier: «Los ultimos acontecimientos han
resaltado el destacado papel del riesgo ope-
rativo..., lo que indica la importancia del con-
trol interno de las propias empresas».

Sin embargo. en lineas generales, sin
negar los riesgos inherentes a determinadas
innovaciones financieras, no conviene dra-
matizar el problema en exceso. Como des-
taca el Director General Adjuntc de la CECA.
Manuel J. Lagares: «Actualmente el sisie-
ma financiero espanol cumple de una forma
eficiente la funcion de canalizar el ahorro
hacia el sistema productivo de la economia»;
y. mas especificamente. destaca que las
cajas de ahorros «... han venido desarrollan-
do en nuestro pais. de una forma ejemplar,
laimportante mision de movilizar el ahorro
de las clases mas populares para integrarlo
enlos circuitos financieros:.

En suma. se destaca en las opiniones
recogidas el imporlante papel que corres-
ponde al sistema financiero espariol de cara
a la futura convergencia de nuestra econo-
mia; no solo para garantizar la base de esta-
bilidad necesaria para el crecimiento eco-
nomico y para la generacion de empleo,
sino ademas como marco institucional
imprescindible parala adecuada asignacion
del ahorro nacional. con los niveles adecua-
dos de solvencia y garantia conveniente-
mente supervisados por la autoridad mone-
taria.
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