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Sres. Consejeros:

En julio del afio pasado se producia el relevo del Gobernador, Luis
Angel Rojo, al expirar el mandato de seis afios contemplado en la Ley de
Autonomia del Banco de Espafia. Durante su mandato y el del Subgoberna-
dor, Miguel Martin, el Banco de Espafia vivid muy directamente una etapa
de profunda reforma y modernizacién de nuestro sistema financiero, el pro-
ceso de convergencia econdmica con Europa y el momento histérico de
nuestro acceso a la Unién Monetaria. Siendo esta la primera ocasion en la
que me corresponde presentar el Informe Anual ante este Consejo de Go-
bierno, me gustaria empezar reiterando nuestro agradecimiento por el le-
gado de independencia, credibilidad y rigor que el Subgobernador y yo he-
mos recibido de nuestros antecesores y manifestando que estos mismos
valores inspiraran nuestras actuaciones los préximos afios.

Lo habitual en este tipo de informes es dedicarlos al analisis del ejerci-
cio pasado. Permitanme que rompa esa tradicion y empiece refiriéndome al
futuro, al afio 2002, en el que, con la introduccidn fisica de los billetes y mo-
nedas en euros se culmina la transicion a la Union Monetaria y que puede
servir para simbolizar una nueva etapa en la economia espafiola basada en la
estabilidad econdmica y financiera, la integracion y las reformas. Principios
que también orientarén el trabajo de este Banco en el futuro.

En la primera parte de esta presentacion pretendo destacar los aspec-
tos mas relevantes de la evolucion de la economia durante el afio 2000 y pri-
meros meses de 2001. En la segunda parte, dedicada al sistema financiero,
mencionaré temas tanto macroprudenciales, como de estructura y comporta-

5



miento del sector. Finalmente, el tercer apartado lo dedicaré al papel y activi-
dades del Banco de Espafia en esta nueva etapa.

Economia mundial

La economia mundial experiment6 en el afio 2000 un crecimiento inu-
sualmente elevado, del 4,8 %. Tanto las economias industrializadas, con la
excepcién de Japén, como las llamadas emergentes se beneficiaron de este
clima de bonanza. Paralelamente, la inflacion repunté en los paises industria-
lizados, debido en parte al impulso alcista del precio del petréleo, y dismi-
nuyo en el conjunto de las economias emergentes. Pero el afio 2000 fue tam-
bién un afio de inflexién, en el que la actividad econdmica fue perdiendo
fuerza, poniendo de manifiesto vulnerabilidades que es preciso afrontar.

Al igual que en afios anteriores, la economia norteamericana fue la
principal protagonista de esta expansion. No obstante, aunque el afio 2000
supuso para Estados Unidos el crecimiento medio anual méas elevado de los
altimos 16 afios, marcé también el final del reciente periodo expansivo, ca-
racterizado por una duracion e intensidad excepcionales. Hacia el verano co-
menzaron a detectarse signos de desaceleracién, que se fueron confirmando
a medida que transcurria la segunda mitad del afio. Antes, ya en el segundo
trimestre, los mercados financieros habian dado sefiales de preocupacion, a
raiz de los primeros sintomas de descenso en los beneficios empresariales. La
caida de las cotizaciones fue mas intensa en los valores bursatiles méas ligados
a la nueva economia, y vino acompafnada de un repunte en las primas de
riesgo de los valores de renta fija de menor calidad crediticia.

Los primeros meses del afio 2001 han estado caracterizados por una
continuacion de la desaceleracidén de la economia americana y por su exten-
sidn a otras areas, especialmente aquellas con las que esta mas ligada comer-
cialmente (Canada, México, sudeste de Asia).

Este debilitamiento de la economia estadounidense contrasta con la
fortaleza que ha venido manteniendo el délar, no solo frente al euro sino
también en términos efectivos. Probablemente, esta robustez, que esta rela-
cionada con las relativamente més favorables perspectivas de rentabilidad a
medio plazo de las inversiones en los Estados Unidos, podria sin embargo re-



sultar excesiva, habida cuenta del déficit de la balanza corriente estadouni-
dense y de que los mercados financieros pueden mantener en ocasiones, in-
cluso durante espacios de tiempo prolongados, los tipos de cambio distantes
de lo que parece justificar la evolucion de los fundamentos.

En todo caso, persisten dudas sobre la intensidad, duracién y perfil
temporal de la presente fase de correccion econdmica en los Estados Unidos,
ligadas a una serie de incdgnitas, entre las que cabe destacar las siguientes:
en primer lugar, en qué medida se restableceran los ritmos de crecimiento de
la productividad observados hasta los meses centrales del afio 2000; una se-
gunda incégnita es cual serd la profundidad de la caida del consumo, que si
bien restableceria niveles del ahorro privado, posiblemente mas equilibrados
a largo plazo, también tenderia a agudizar la pérdida de ritmo de la de-
manda; y, por ultimo, la intensidad y duracién del ajuste de los beneficios
empresariales, en especial en el sector de nuevas tecnologias y, en relacion
con esto, el alcance de la correccion de las cotizaciones bursatiles. De la res-
puesta a estos interrogantes dependera la magnitud y duracion de la desace-
leracion en Estados Unidos.

Las perspectivas inmediatas de la economia mundial aparecen estre-
chamente ligadas a las de Estados Unidos, bien sea por su influencia directa
0 porque el resto de economias estan expuestas a las mismas perturbaciones.
Antes de pasar a la situacion en Europa y Espafia me gustaria mencionar ra-
pidamente su influencia en América Latina.

La incidencia de la evolucién econdmica estadounidense sobre Amé-
rica Latina discurre a través de dos canales: el real y el financiero. El canal
real, por medio de los intercambios comerciales, es particularmente acusado
en el caso de Méjico, cuyas previsiones de crecimiento para el afio 2001 se
han revisado a la baja, siendo bastante més tenue en las otras dos principales
economias del area, Argentina y Brasil. El canal financiero, en parte, com-
pensa el efecto negativo del canal real, a través de la transmisién a América
Latina del recorte de tipos de interés norteamericanos, de 2,5 puntos en los
cinco primeros meses de 2001. En conjunto, la desaceleracién de la economia
norteamericana se espera que traiga consigo una aproximacién entre las po-
siciones ciclicas de las principales economias latinoamericanas.



Zona euro

En la zona del euro, los resultados econdmicos alcanzados en el afo
2000 han sido favorables tanto en términos de crecimiento como de creacion
de empleo. La pujanza de la economia norteamericana hasta mediados del
afio y la mayor competitividad, derivada de la depreciacién del euro, han
contribuido a esa evolucion. Por contra, el aumento en los precios del petro-
leo ha afectado de forma negativa a la expansion econémica en Europa.

La zona del euro no es inmune al aumento de la incertidumbre en la
escena econdmica internacional. En particular, la desaceleracion de la econo-
mia americana puede hacer que la senda de disminucién del crecimiento en
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM), iniciada a finales del pasado afio,
se prolongue, dependiendo de la intensidad y duracion de la ralentizacion en
aquel pais y del efecto que todo ello tenga sobre la confianza de los agentes y
sobre los mercados financieros. En cualquier caso, cabe esperar que la activi-
dad del area del euro mantenga su relativo dinamismo, en la medida en que
el comportamiento de la demanda interna se vea apoyado por la evolucién
favorable de la renta y de las condiciones financieras.

En la primera parte del afio 2000, la politica monetaria fue adaptan-
dose al deterioro de las perspectivas sobre la evolucién de los precios, en un
contexto de mejora de la situacion econdmica, instrumentando subidas gra-
duales de los tipos de interés, que, sin embargo, no impidieron que el tono
monetario resultara propicio para la expansién econdmica en el conjunto del
area y que fuera claramente holgado en algunos paises que, como Espafia, se
encontraban en una fase méas adelantada del ciclo y sufrian mayores tensio-
nes de precios.

Aunque, debido a factores esencialmente transitorios, la inflacién de
la zona lleg6 a situarse por encima del 2 %, la desaceleracion en el creci-
miento econémico estadounidense, y el consiguiente deterioro de las pers-
pectivas econémicas mundiales, moderaron los riesgos inflacionistas a partir
del tercer trimestre, propiciando que en octubre se interrumpiera la serie de
alzas en los tipos de interés oficiales. Desde entonces, el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), en su evaluacién de los riesgos inflacionistas, ha adoptado un
tono prudente, modificando gradualmente su valoracion de las condiciones
macroeconomicas del &rea en funcion de los desarrollos en su entorno exte-



rior y de los datos disponibles sobre su impacto en la zona del euro. Como
consecuencia de ello, en mayo del presente afio llevo a cabo una pequeia
disminucion de su tipo de interés principal, que se sitla en la actualidad en el
4,50 %, al estimar que el menor crecimiento econdémico previsto para la
UEM debe mitigar las presiones inflacionistas en el medio plazo.

En cualquier caso, el BCE sigue atentamente la evolucion de la infla-
cién en la UEM, pues aunque el clima econémico menos expansivo tiende a
moderar los incrementos de precios, todavia subsisten factores de riesgo
—asociados, principalmente, al futuro de la moderacién salarial y a la incerti-
dumbre sobre el proceso de transmision a los precios finales del encareci-
miento de la energia y de otros inputs importados— que podrian ralentizar la
disminucion prevista de las tasas de inflacién en el futuro préximo.

Una vez comentados los principales rasgos que han caracterizado la
evolucion econdmica internacional durante el pasado afio, quisiera resaltar
dos conclusiones que se derivan de dicha evolucion y que, por su interés, me-
recen un comentario especial. La primera de ellas es que el progreso tecnol6-
gico no implica la desaparicion de los desequilibrios macroeconomicos; la se-
gunda es la diferente situacion de las economias estadounidense y europea,
tanto por lo que respecta a sus posiciones ciclicas, como a sus perspectivas de
crecimiento a medio plazo.

El progreso tecnoldgico no presupone la ausencia de desequilibrios

La evolucion econémica de los Estados Unidos, en estos Gltimos afios,
ha estado poderosamente influida por la innovacion tecnoldgica. Su efecto se ha
dejado sentir, primero, en los sectores de la nueva economia, pero, poco a poco,
se ha manifestado también en los sectores econdémicos tradicionales, a me-
dida que estos han ido incorporando los avances tecnoldgicos a los procesos
de produccion y distribucién. Como consecuencia de ello, no solo se ha ob-
servado un ritmo de crecimiento econdmico considerablemente mas elevado
que en las ultimas dos décadas, sino que existe evidencia empirica, cada vez
mas solida, de que se puede haber logrado una mejora en la tasa de expan-
sién de la productividad tendencial.



Ahora bien, que el progreso tecnolégico favorezca la capacidad de cre-
cimiento de forma sostenida no implica, como la experiencia de estos ultimos
afos en los Estados Unidos pone claramente de manifiesto, que con ello de-
saparezcan los desequilibrios macroeconémicos. Al contrario, las favorables
expectativas econdmicas que ha traido consigo el progreso tecnoldgico han
propiciado un fuerte incremento de las cotizaciones bursatiles y, a través del
bajo coste del capital y del efecto riqueza, una expansion de la demanda in-
terna que, a partir de cierto momento, ha rebasado el ritmo potencial de cre-
cimiento del producto, incluso en el mas optimista de los escenarios sobre los
efectos de la nueva economia.

Fruto de estos desajustes han sido, la notable caida del ahorro finan-
ciero neto de las familias norteamericanas —hasta el -4 % de la renta dispo-
nible—, el incremento significativo del endeudamiento de las empresas vy,
para el conjunto de la economia, la ampliacién del ya elevado déficit por
cuenta corriente hasta el 4,4 % del PIB, si bien financiado, en buena parte,
por inversion directa.

Esta acumulacion de desequilibrios, en un entorno en el que también
comenzaban a percibirse sefiales de presiones alcistas sobre los precios, ha-
cia, no solo inevitable, sino en parte deseable, la desaceleraciéon del ritmo de
expansion de la demanda agregada, hasta alcanzar tasas compatibles con el
potencial de crecimiento econémico, lo que necesariamente significaba un
descenso transitorio de la productividad. Por tanto, de la experiencia re-
ciente se puede extraer la conclusién de que el progreso tecnolégico y los
cambios estructurales que lleva consigo no implican la desaparicion o mode-
racion de los ciclos econémicos. Lo que si trae consigo el progreso tecnolé-
gico es una ampliacion de los limites a la capacidad de crecimiento sostenido
sin incurrir en tensiones inflacionistas.

Diferencias de la economia de la zona del eup

La economia del area del euro se ha visto, como he sefialado, afectada
por el deterioro del clima econdémico internacional y, en particular, por la
brusca desaceleracion de la economia norteamericana. Es esta una conse-
cuencia logica de la creciente interdependencia de las distintas areas geogra-
ficas, favorecida por el incremento de los flujos comerciales y financieros in-
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ternacionales. No obstante, seria un error trazar paralelismos excesivos entre
economias que, al mantener posiciones ciclicas y caracteristicas estructurales
diversas, no disponen de las mismas perspectivas de crecimiento.

En particular, en la UEM no se dan gran parte de los desequilibrios
macroecondmicos y financieros que se han ido acumulando en Estados Uni-
dos. En Europa, aungue la inversién ha mantenido cierto dinamismo en los
altimos afos, no se vislumbra signo alguno de un exceso en la acumulacién
de bienes de equipo. Por otra parte, aunque la tasa de ahorro europea ha
descendido en los ultimos afios, todavia se mantiene en niveles sensible-
mente superiores a los vigentes en Estados Unidos. Finalmente, el sector pri-
vado goza de una situacion patrimonial menos vulnerable, caracterizada por
un menor endeudamiento relativo y por una menor exposicion a las fluctua-
ciones en los precios de los activos financieros.

El mantenimiento de tasas de ahorro privado elevadas, y los esfuerzos
de consolidacion fiscal acometidos por los estados miembros de la UEM en
el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, han facilitado el logro de
una posicién exterior saneada del conjunto de la zona. Estos factores permi-
ten esperar que la zona del euro pueda sostener, en el futuro proximo, un
ritmo de crecimiento préximo a su potencial, aunque sujeto al impacto de la
evolucion del entorno internacional.

En este contexto, no debe resultar sorprendente que la evolucién de la
politica monetaria haya diferido a ambos lados del Atlantico. Esta
discrepancia creo que no obedece tanto a diferencias en los mandatos estatuta-
rios de los bancos centrales respectivos, sino, mas bien, a situaciones econé-
micas de base dispares, que requieren acciones distintas.

Por otra parte, el cumplimiento del objetivo de ampliar la capacidad de
crecimiento de la economia requiere el concurso de otras vertientes de la poli-
tica econdmica distintas de la monetaria. A este respecto, se han producido
avances en los ultimos afios por parte de los gobiernos europeos en el terreno
de la consolidacion fiscal, incrementando, de esta forma, el margen de manio-
bra disponible en las cuentas publicas para hacer frente a circunstancias cicli-
cas adversas. Del mismo modo, deben destacarse los esfuerzos realizados para
mejorar el funcionamiento de los mercados europeos de productos y de facto-
res, dentro de los llamados procesos de Cardiff y de Luxemburgo, que han
permitido avances significativos en su integracién y eficiencia.
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Pese a estos logros, los retos que tiene planteados a medio plazo la eco-
nomia europea exceden, con mucho, el alcance de las medidas de politica
economicay de las reformas hasta ahora aplicadas.

Asi, en un contexto donde las finanzas publicas deben estar preparadas
para hacer frente a las previsibles consecuencias presupuestarias del enveje-
cimiento de la poblacion, se precisan, en general, medidas adicionales efica-
ces de contencién del gasto, que ejerzan una influencia positiva permanente
sobre las cuentas publicas. Del mismo modo, las prioridades presupuestarias
deben asignarse de modo que se favorezcan los capitulos, como la educacion,
o los programas de 1+D, que mas pueden contribuir a ampliar, en el medio
plazo, el potencial de crecimiento. Asimismo, existe en muchos paises un am-
plio margen para aumentar la eficiencia de los sistemas impositivos vigentes.
Ahora bien, con objeto de maximizar su eficacia, resulta preciso que las ac-
ciones encaminadas a mejorar la calidad de las finanzas publicas no impli-
guen una ralentizacion del proceso de consolidacion fiscal.

Por su parte, las politicas estructurales europeas deben profundizar en
el logro de un funcionamiento mas integrado, flexible y competitivo de los
distintos mercados, y en remover los obstaculos que impiden el desarrollo y
la utilizacion de las nuevas tecnologias. Es este un desafio importante que
exige reformas profundas en &mbitos tan diversos como el sistema educativo,
los mercados financieros, o los mecanismos de regulacién de la actividad eco-
némica. Del éxito en este campo depende que Europa pueda aspirar a com-
petir en los sectores con mayor futuro y a incrementar, de forma satisfactoria,
la productividad general de la economia.

Gran parte de los elementos aqui sefialados aparecen entre los objeti-
vos incluidos por las autoridades europeas, en conclusiones como las del
Consejo Europeo Extraordinario de Lisboa del pasado afo. Pese a ello, re-
cientemente se percibe una cierta sensacion de fatiga en los procesos de con-
solidacion fiscal y de reformas estructurales en algunos paises. La enverga-
dura e importancia de los retos planteados exige que las autoridades publicas
no cedan a visiones excesivamente cortoplacistas, que hagan perder vigor a
las reformas necesarias y que dificulten el progreso conjunto.
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Economia espafiola

La economia espafiola culmind en el afio 2000 una etapa de creci-
miento prolongado, en la que ha seguido avanzando en el proceso de conver-
gencia real con los restantes paises europeos.

El afio 2000 se cerr6 con una tasa de crecimiento del PIB real del 4 %,
que supera en 6 décimas la registrada por el conjunto de paises de la UEM.
No obstante, el ritmo de crecimiento del producto se fue moderando en el
transcurso del ejercicio como consecuencia de la sensible desaceleraciéon de
la demanda nacional, solo parcialmente compensada por la mejora en la con-
tribucion de la demanda exterior neta. EI menor ritmo de expansion de la
demanda se hizo especialmente patente en su componente de inversién en
bienes de equipo, que reaccion6 con prontitud al cambio en las expectativas.

El gasto de los consumidores se fue ralentizando también, en este con-
texto de mayor incertidumbre, de alzas de precios y de pérdida de riqueza fi-
nanciera, pero conserva todavia un tono sostenido, como consecuencia del
incremento del empleo. Las exportaciones de bienes y servicios, por ultimo,
han seguido dando muestras de un notable dinamismo, a pesar del menor
crecimiento de los mercados exteriores. Esto permite ser razonablemente op-
timistas sobre el limitado alcance del cambio en el entorno internacional so-
bre nuestra economia. Pero ello dependerd, en gran medida, de la correccién
de algunos desequilibrios incipientes que fueron percibiéndose a lo largo del
pasado afio.

Estos desequilibrios se han manifestado, fundamentalmente, a traveés
del diferencial de precios y costes con los restantes paises de la UEM, de la
escasez del ahorro, de la pérdida de intensidad del proceso inversor y del au-
mento de la necesidad de financiacion de la economia. Todos ellos, como se
ve, son desequilibrios propios de una economia que, tras varios afios de cre-
cimiento ininterrumpido, se encuentra en una posicion ciclica avanzada
—por delante de la mayoria de los paises de nuestro entorno— y cuya co-
rreccidn se vera favorecida por la desaceleracion de la demanda que ya se
esta produciendo. De hecho, la moderacion del consumo ha detenido el des-
censo de la tasa de ahorro, y la ralentizacion de las importaciones ha redu-
cido el deterioro del déficit exterior.
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A pesar de su naturaleza eminentemente ciclica, estas tensiones ponen
en evidencia, también, deficiencias de caracter estructural que siguen aque-
jando al funcionamiento de la economia. Los riesgos que generan estos desa-
justes deben abordarse a través de los instrumentos de politica econdmica
disponibles, teniendo en cuenta que la politica monetaria ha dejado de ser un
instrumento susceptible de utilizarse segun los requerimientos domesticos.

Las condiciones monetarias vigentes en la zona del euro han sido exce-
sivamente holgadas para la economia espafiola, habida cuenta del contexto
expansivo en el que se estaba desenvolviendo y de la intensidad del shock ex-
terno que supuso el aumento de los precios del petréleo. Aunque el tono de
la politica monetaria del Eurosistema se modificd a medida que lo hicieron
las perspectivas inflacionistas del conjunto de la zona, los tipos de interés
reales se mantuvieron bajos y los tipos a largo plazo disminuyeron. Ademas,
la depreciacion del euro solo se interrumpié ya bien avanzado el afio, aun-
gue, posteriormente, ha vuelto a dar signos de debilidad.

Todo ello se tradujo en un ritmo de expansion elevado del crédito ban-
cario al sector privado residente, que el afio pasado volvié a aumentar alre-
dedor del 20 %, si bien ha comenzado a mostrar ciertos signos de modera-
cion en los primeros meses del afio 2001. El crecimiento fue especialmente
pronunciado en los préstamos para la adquisicion, construccion y comerciali-
zacion de viviendas, en un contexto de tipos de interés reales histéricamente
bajos y fuerte competencia entre las entidades en este segmento del mer-
cado. De este modo, ademas de favorecer el avance de la demanda interna,
el comportamiento del crédito ha contribuido a configurar un marco propicio
para el incremento de los precios en el sector inmobiliario.

Estas condiciones monetarias holgadas solo se vieron parcialmente
contrarrestadas por la politica fiscal, que tuvo un tono moderadamente res-
trictivo, alcanzando unos resultados mejores que los programados, lo que ha
permitido que, para el afio en curso, se haya previsto la consecucion de un
presupuesto equilibrado. El logro de unas finanzas publicas equilibradas, tan
positivo para el desenvolvimiento de la economia, tendera a consolidarse con
los procedimientos de disciplina previstos en el Proyecto de Ley de Estabili-
dad Presupuestaria; cualquier margen adicional que la politica presupuesta-
ria pueda tener deberia ser utilizado para mejorar el saldo de las finanzas pu-
blicas.
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La presion de la demanda contribuyé a la aparicion de tensiones infla-
cionistas que se vieron acentuadas por el incremento de los precios del petroé-
leo, de forma que, al terminar el pasado afio, la tasa de variacion interanual
del indice de precios de consumo (IPC) se situd en el 4 %. En los primeros
meses de este ano, el ritmo de aumento del IPC se ha estabilizado en torno a
este valor, ya que las tensiones en el mercado del crudo no acaban de desapa-
recer. A ello, se han afiadido las distorsiones que han tenido lugar en los mer-
cados de productos carnicos. Se trata, en ambos casos, de elementos en gran
medida transitorios que deben remitir en los proximos meses. Esto, unido a
la propia desaceleracion de la economia, supone un cambio importante en
las perspectivas de inflacion hacia tasas mas bajas y préximas a la definicion
de estabilidad de precios formulada por el BCE, que deberia seguir siendo la
referencia en el medio plazo para los agentes econdmicos. Existe, sin em-
bargo, el peligro de que la traslacion de las alzas de precios a los salarios a
través de las clausulas de revision, inexistentes en la mayoria de los paises
europeos, retrase la desaceleracion prevista de los precios de consumo v, al
presionar sobre los costes de las empresas, reduzca el ritmo de crecimiento y
de creacion de nuevos puestos de trabajo.

La pervivencia de un diferencial de inflacion con la media de la zona
del euro es causa de preocupacion, en la medida en que puede revelar la
existencia de problemas de competitividad. En los sectores mas expuestos a
la competencia exterior, principalmente manufacturas, los incrementos exce-
sivos de costes, al no poderse trasladar a los precios, generan pérdidas de
rentabilidad relativa frente a competidores externos. Los sectores mas cerra-
dos a la competencia, buena parte de los servicios, pueden, en cambio, trasla-
dar integramente los aumentos de costes a los precios e, incluso, aprovechar
el dinamismo de la demanda para aumentar los margenes, contribuyendo asi
a mantener los diferenciales de inflacion. Este comportamiento perjudica,
ante todo, la competitividad de la economia en su conjunto, pero también el
desarrollo de los sectores que tratan de aprovecharse a corto plazo del poder
de mercado que les brinda la limitada competencia.

La economia espafiola esta en condiciones de seguir una senda de ex-
pansién en torno al 3 % en los proximos afios —superior a la media de la
zona del euro—, aunque para ello es necesario afrontar adecuadamente los
desequilibrios que han ido apareciendo después de una larga fase de creci-
miento rapido. Si esto no se logra, se estaria comprometiendo la competitivi-
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dad de la economia, lo que resultaria especialmente preocupante en un mo-
mento de pérdida de vigor de la economia mundial y de aumento de la incer-
tidumbre.

Ello exige que los agentes sociales adecuen su comportamiento a los pa-
trones de estabilidad nominal que inspiran el funcionamiento de la UEM, pro-
longando la pauta de moderacién y estabilidad que ha presidido los primeros
anos de la Union Monetaria. Se trata, por tanto, de consolidar una nueva cul-
tura, en la que la negociacién de salarios, alquileres y otras rentas, y la fijacion
de precios no basculen, como en el pasado, sobre una determinada tasa posi-
tiva de inflacion en el conjunto de la economia, sino sobre las posibilidades que
ofrece la evolucion de la oferta y la demanda en cada caso concreto.

El afio 2001 resulta especialmente importante para asentar las posibili-
dades de crecimiento sobre una continuidad de las pautas de estabilidad que
han hecho posible la actual fase de expansién. Es necesario, por tanto, que
las diferentes vertientes de la politica econdmica potencien el grado de flexi-
bilidad de la economia y mejoren el funcionamiento de los mercados.

De este panorama alentador, pero no exento de riesgos, me parece re-
levante entresacar dos temas: en primer lugar, los aspectos positivos y vulne-
rabilidades del patron de crecimiento intensivo en creacién de empleo que
estamos siguiendo; y en segundo lugar, la importancia de fomentar unas con-
diciones apropiadas para aumentar el potencial de crecimiento a medio y
largo plazo.

Patron de crecimiento intensivo en empleo

El patrén de crecimiento de la economia espafiola durante los Gltimos
afos se ha caracterizado por una intensa creacion de empleo y, en consecuen-
cia, por un moderado aumento de la productividad aparente del trabajo. Du-
rante el periodo 1997-2000, el crecimiento medio anual del PIB real de nuestra
economia ha sido del 4,1 % y el del empleo, del 3,5 %; el aumento de la pro-
ductividad del trabajo ha sido, por tanto, del 0,6 %. Estos datos contrastan con
los que tuvieron lugar en la etapa precedente, 1980-1996, en la que las tasas de
crecimiento del producto y del empleo fueron del 2,5 % y del 0,6 %, respecti-
vamente, con lo que el aumento de la productividad llegé al 1,9 %.
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Para una economia como la espafiola, que todavia tiene un bajo nivel
de ocupacién del factor trabajo, parece conveniente seguir un patron de cre-
cimiento intensivo en creacion de empleo, aunque ello implique pasar por
una fase de escaso aumento de la productividad aparente del trabajo, siem-
pre que los ritmos de la inversién y de la innovacién sean elevados y creen
las bases para una mejora posterior; de hecho, esto es lo que ocurrié en la
economia americana.

El caso de la economia de Estados Unidos resulta, en este sentido, ilus-
trativo. Como se recordard, este pais vivio, hasta mediados los afios noventa,
un periodo en el que su crecimiento estuvo basado en el empleo, registran-
dose tasas de aumento de la productividad del trabajo que apenas superaron
el 1 % anual. La flexibilidad de su mercado laboral permitié un mayor desa-
rrollo relativo del sector servicios, caracterizado por el uso intensivo de
mano de obra, a costa de la industria manufacturera tradicional, donde los
requerimientos de empleo por unidad de producto son inferiores. Los impor-
tantes aumentos en la productividad del trabajo —consecuencia de la fuerte
y continuada tasa de inversién y de la difusién de los procesos de innovacion
tecnoldgica— solo se manifestaron de forma clara cuando la economia norte-
americana alcanzg, practicamente, una situacion de pleno empleo.

Si se compara este proceso con el que ha tenido lugar en Europa du-
rante las Ultimas décadas, se aprecia que la mayor rigidez de los mercados de
trabajo europeos ha inducido una orientacién de la inversion hacia sectores
relativamente intensivos en capital y ha ralentizado la expansién del sector
servicios. De hecho, hoy dia, el sector terciario ocupa el 60 % de la mano de
obra europea, frente al 76 % en Estados Unidos. Esta menor capacidad eu-
ropea para la generacion de empleo se tradujo en unas tasas de paro eleva-
das —que, en promedio, duplican la de Estados Unidos— y en un incre-
mento de la productividad aparente del trabajo relativamente mas elevado,
en aquellos momentos, superior al 1,5 %. Por tanto, las economias europeas
—y entre ellas la espafiola— se enfrentan actualmente a una etapa que Esta-
dos Unidos ya superd con anterioridad y que debe ir encaminada a reducir
las altas tasas de paro existentes.

El reto consiste, precisamente, en hacer compatibles los actuales proce-
sos intensivos de creacion de empleo con aumentos de la inversién que incor-
poren los avances tecnolégicos recientes y permitan un mejor uso de los re-
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cursos productivos. Los aumentos de la productividad que origine este pro-
ceso se iran haciendo efectivos y evidentes, cada vez con mayor intensidad, a
medida que se absorban las tasas de desempleo existentes. A su vez, la baja
productividad hace a la etapa actual de crecimiento especialmente vulnera-
ble a los incrementos salariales, que, al no poder ser compensados, se trasla-
dan a mayores costes laborales unitarios.

Aumentar el potencial de crecimiento

La conveniencia temporal de seguir un modelo de crecimiento inten-
sivo en la creacion de empleo no debe llevar a infravalorar la importancia
gue tiene el impulso de los factores en los que se asienta el aumento del cre-
cimiento potencial de la economia, para lo cual no basta con utilizar plena-
mente y con eficacia los recursos disponibles. Ademas, es necesario aumen-
tarlos cuantitativa y cualitativamente a lo largo del tiempo, a través de las
inversiones en capital humano, productivo y tecnolégico, proceso en el cual
la innovacion empresarial y la incorporacion de las nuevas tecnologias de la
comunicacion y de la informacion desempefian un papel primordial.

Todo ello requiere estructuras econdémicas flexibles que exigen conti-
nuar con la politica de reformas en diversas areas. En el mercado de trabajo,
en el que tras las reformas recientes conviene incidir especialmente en la ne-
gociacidn colectiva, para conseguir una articulacion mas eficiente que facilite
que los salarios puedan crecer de forma diferenciada y asi adaptarse a las
condiciones particulares de las empresas. A su vez, este crecimiento diferen-
ciado de los salarios incentivara la movilidad laboral entre empresas, sectores
y zonas geogréficas con diferentes condiciones de empleo. Igualmente, deben
potenciarse las politicas encaminadas a aumentar la participacion en el mer-
cado laboral, sobre todo de aquellos colectivos que tradicionalmente se han
mantenido al margen del mismo. También la reforma del mercado del suelo,
caracterizado por su escasa competencia y transparencia, ayudaria a eliminar
trabas a la movilidad geogréafica del empleo. En el &rea de la educacion, es
necesario intensificar las inversiones en formaciéon y en la mejora de la capa-
citacion de los trabajadores, en especial facilitando su adaptacion a las nue-
vas tecnologias, como forma de reducir la escasez de mano de obra en ese
sector. Finalmente, hay que aumentar el stock de capital productivo —pri-
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vado y publico— a través del mantenimiento de tasas de inversién elevadas,
que doten al pais de las infraestructuras y del capital necesarios para aumen-
tar su productividad de forma sostenida.

Se trata, pues, de continuar la politica de reformas y de seguir las direc-
trices recientemente aprobadas en las Orientaciones Generales de Politica
Econbmica. Todo ello es especialmente importante para la continuidad del
proceso de convergencia con los niveles de renta per cépita de la UEM, que
hasta ahora se ha asentado principalmente en el fuerte dinamismo del em-
pleo. Conforme nos vayamos acercando a las tasas europeas de ocupacion,
las diferencias solo se podran seguir acortando si el incremento de nuestra
productividad supera al de la UEM.

Debemos aspirar a conseguir, a medio plazo, una combinacion de dina-
mismo en la creacion de empleo con altas tasas de productividad, lo que sig-
nifica ser capaces de mantener un elevado ritmo de crecimiento de forma du-
radera, sin que ello dé lugar al surgimiento de presiones alcistas de costes,
margenes y precios. Pero esto solo es posible si tenemos una economia mu-
cho mas flexible en el funcionamiento de sus mercados y de sus instituciones
de lo que lo es en la actualidad.

Estabilidad financiera

Pasando a las cuestiones relativas a la estabilidad financiera, uno de los
fendmenos mas destacables de los Ultimos afios es la creciente importancia
de los mercados financieros y su cada vez mayor interrelacién con la econo-
mia real.

En Europa, el desarrollo de los mercados de capitales esta4 condu-
ciendo a un modelo banca-mercados més equilibrado. La tenencia de accio-
nes por parte de las familias en la Union Europea ha aumentado en los Glti-
mos afios: si en 1995 suponian un 26 % de sus activos financieros, este
porcentaje era ya del 37 % en 1999. A ello hay que sumar las tenencias indi-
rectas a través de fondos de inversion, fondos de pensiones y otras formas de
inversion colectiva, cuya popularidad ha aumentado visiblemente.
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Una implicacion inmediata de estos cambios es la de aumentar la co-
nexiéon entre los mercados financieros y el sector real. Que una porcion cre-
ciente de la riqueza se mantenga en forma de valores, cuyo precio puede o0s-
cilar 24 horas al dia en los mercados mundiales, tiene implicaciones evidentes
para la dinamica de la renta disponible y del consumo. Afiadido a este canal
directo, esta el relativo al coste del capital y su influencia en la inversién de
las empresas. Por ultimo, los mercados de valores desempefian un papel tam-
bién muy importante en la formacidn de expectativas de consumidores y em-
presarios, quienes, gracias a los constantes flujos de informacion procedentes
de dichos mercados, ajustan continuamente su valoracién del entorno econé-
mico.

Los canales de transmision del sector financiero al sector real son,
pues, cada vez mas agiles, rapidos y complejos. En los debates sobre este
tema han surgido dos cuestiones relevantes e interrelacionadas: la primera,
es en qué medida la volatilidad de los mercados financieros se esta transmi-
tiendo, también de manera mas intensa y rapida, a la economia real; la se-
gunda, se refiere a si los mercados financieros amplifican las fluctuaciones de
la economia real. Dicho de otra forma, considerando en conjunto ambas
cuestiones, lo que se esta debatiendo es en qué medida el comportamiento
de los mercados financieros afiade volatilidad y prociclicidad a la economia
real.

Respecto a la primera cuestion, existen ejemplos recientes que apun-
tan en sentidos opuestos. Ha habido episodios de intensa transmision de las
perturbaciones financieras al sector real, como, por ejemplo, la pasada crisis
asiatica. Sin embargo, también debe reconocerse que las economias desarro-
Iladas han mostrado un grado notable de resistencia a determinadas turbu-
lencias financieras. En este caso, buena parte de la evolucion estable de las
variables reales, en un entorno financiero tan volatil, hay que atribuirla, por
un lado, a la existencia de sistemas financieros saneados y dotados de marge-
nes de maniobra suficientes para absorber el impacto de perturbaciones de
diversa naturaleza; por otro, a una mayor diversificacion de tenedores de ins-
trumentos financieros y de operadores financieros; y, finalmente, a la pronta
reaccion de las autoridades. Por el contrario, cuando estas condiciones no se
han dado, las tensiones en el sector financiero han tendido a transmitirse de
forma relativamente intensa al sector real.
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Pasando a los posibles factores explicativos de esta eventual amplifica-
cion del ciclo en el sector financiero, estos son maltiples y complejos. La cre-
ciente competencia en el sector bancario y en los mercados financieros, que
en la fase de auge induce estrategias mas arriesgadas que solo se corrigen
cuando el aumento de fallidos pone en evidencia sus consecuencias; cierta
tendencia de los agentes econdémicos a sobrerreaccionar ante cambios en el
entorno; su inclinacion a comportarse ocasionalmente de forma gregaria, re-
forzando tendencias; el uso de herramientas de valoracion y de gestion del
riesgo comunes y una vision cortoplacista del «valor para el accionista» son,
todos ellos, factores que inducen fluctuaciones mas acusadas en el precio de
los activos. Por su parte, también las propias regulaciones prudenciales han
podido, en ocasiones, favorecer un excesivo énfasis en el corto plazo a la
hora de valorar los riesgos.

¢Qué pueden hacer las autoridades para contrarrestar estas tenden-
cias? En este terreno, todavia abierto a la discusion, se apuntan varias opcio-
nes. En primer lugar, es esencial fomentar en las entidades un mejor conoci-
miento de los riesgos asumidos, una orientacion a largo plazo de sus analisis
y, en consecuencia, una gestion mas prudente. En segundo lugar, es conve-
niente promover una mayor heterogeneidad de los participantes en los mer-
cados financieros, que evite comportamientos miméticos. En tercer lugar, es
aconsejable una mejor comprension y evaluacién del comportamiento de la
liquidez en los mercados, tanto por parte de los participantes en ellos como
por parte de los supervisores. Finalmente, corresponde a las autoridades re-
guladoras introducir reglas que no promuevan estrategias cortoplacistas, sino
gue incentiven comportamientos anticiclicos. Esta cuestidn resulta especial-
mente relevante en la discusion de la nueva regulacion de los recursos pro-
pios minimos propuesta por el Comité de Basilea, que, por su mayor sensibi-
lidad al riesgo, es susceptible de introducir elementos de prociclicidad.

La provision estadistica, introducida por razones prudenciales en el
afio 2000 por el Banco de Espafia, esta en sintonia con el deseo de atenuar
comportamientos prociclicos. Esta provision parte del principio fundamental
de que las entidades deben empezar a reconocer las pérdidas esperadas aso-
ciadas a un crédito desde el momento mismo de su concesion, al existir una
probabilidad no nula de impago. Una provision de este tipo introduce ele-
mentos anticiclicos en el comportamiento de las entidades de crédito, al favo-
recer una valoracion mas correcta de las carteras crediticias
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Antes de pasar a comentar la evolucién de los mercados financieros el
afio pasado, quiero recalcar la idea de que una economia saneada y dinamica
solo es posible con instituciones financieras solventes y mercados financieros
resistentes. En Europa, ademas de las cuestiones generales mencionadas an-
teriormente, el logro de este objetivo pasa necesariamente por el avance de-
cidido en el proceso de integracion de los mercados financieros.

Mercados financieros

La introduccion del euro constituye un elemento catalizador de la com-
petencia e integracion de los mercados de la UEM, pero existen todavia im-
pedimentos que hacen que el proceso de integracién de los mercados finan-
cieros continte a un ritmo inferior al deseable. Quizas los dos ejemplos
extremos sean, por un lado, el mercado monetario, representativo de un
mercado europeo integrado, y, por otro, el mercado de banca detallista,
como ejemplo de poca integracion.

Dos son las iniciativas que han intentado afrontar el escaso avance re-
gistrado hacia el mercado unico financiero. La primera de ellas es el Plan de
Accién de Servicios Financieros de la Comision Europea, por el que se ha
dado impulso politico a cambios legislativos en materia de mercado de valo-
res, de pensiones y de proteccién del inversor, con el objeto de dar un sus-
trato legislativo permanente al mercado Unico financiero. La segunda inicia-
tiva, derivada de las dificultades encontradas en la ejecucion del citado Plan
de Accion, es el llamado Informe Lamfalussy. Este Informe, en vista de lo
lenta y costosa que resulta la promulgacion de directivas en el &mbito de va-
lores, propone una auténtica revolucion normativa, consistente en promover
directivas cuyos aspectos técnicos puedan ser modificados por la Comision
Europea, sobre la base de recomendaciones de un comité de representantes
europeos, oida la opinion de los supervisores de valores. Este esquema, que
en el futuro podria trasladarse a otros ambitos financieros, se considera una
buena via para lograr un mercado financiero Unico realmente integrado.

Con estos temas pendientes, en el afio 2000 ha continuado la integra-
cion entre los distintos mercados financieros europeos, aunque esta tenden-
cia se ha visto modulada por algun fracaso, como la ruptura de la fusion de
las Bolsas de Londres y Frankfurt, mientras otros mercados europeos de va-
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lores han suscrito alianzas, tanto en el &mbito de la contratacion, como en el
de registro, compensacion y liquidacion. En Espafia, los pasos que se estan
dando para integrar tanto la plataforma de negociacién, como los sistemas de
compensacion y liquidacion pueden, en un futuro inmediato, llevar a una or-
ganizacion unificada mas eficiente y mejor preparada para poder desenvol-
verse con éxito en un sector de gran relevancia para nuestra economia y lla-
mado a atravesar, en el futuro, un periodo de intensa transformacién a nivel
internacional.

El Banco de Espafia siempre ha alentado este movimiento de integra-
cion de los dispersos mercados financieros espafioles. En consecuencia, res-
palda y participa en este tipo de iniciativas, que buscan dotar de mayor com-
petitividad a nuestros mercados de valores y otorgar un mayor protagonismo,
en la gestion de los mismos, a las entidades que aportan el bloque mas signi-
ficativo de su negociacion.

Este proceso de integracion de mercados en Espafia no es solo una via
para garantizar una asignacion mas eficiente de los flujos de ahorro hacia la
inversiébn mas productiva. En un mercado financiero uUnico, no solo compiten
las entidades bancarias, sino que también lo hacen los mercados. De que se
entienda el profundo cambio del entorno operativo de nuestros mercados y
la competencia que se avecina dependera el futuro de los mismos.

Antes de pasar al sistema bancario espafiol, permitanme una reflexion
sobre la banca en Europa. En claro contraste con la integracién de mercados
monetarios y de valores, la banca minorista europea sigue fragmentada, y en
los afios pasados se han podido apreciar las dificultades que los diversos en-
tornos regulatorios y supervisores imponen a las entidades que desean ex-
pandir sus actividades. Esta es una situacidon que contrasta con el compro-
miso de lograr un mercado financiero Unico y que, por tanto, habra que
afrontar.

Sistema bancario

En lo que al sistema bancario se refiere, durante el afio 2000, en un
contexto internacional algo més incierto y con un grado de competencia cre-
ciente, las entidades espafiolas han reafirmado su madurez y mostrado una
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evolucion positiva. No obstante, los retos que tienen delante y las menores
expectativas de crecimiento requieren un disefio cuidadoso de las respuestas
mas apropiadas a medio y largo plazo.

Destaca, en primer lugar, el crecimiento de los balances bancarios, un
13 % sobre datos consolidados, con comportamientos muy diferentes del ne-
gocio interior y exterior. Mientras que en el mercado interior el sistema ban-
cario ha crecido en torno a un 6 %, el negocio exterior ha aumentado un lla-
mativo 48 %, como consecuencia de la adquisicion de bancos extranjeros.
Como antes he mencionado, ha tenido lugar un intenso crecimiento en el
crédito, compensado en parte por un retroceso del endeudamiento bancario
del sector publico. El resto se ha financiado con un incremento notable de
los depésitos, en particular a plazo (gracias al favorable impacto de la re-
forma del IRPF), con un incremento del 14 % de los recursos propios Y, fi-
nalmente, acudiendo al endeudamiento en el mercado interbancario de la
zona euro y a las emisiones de valores en mercados internacionales. Ya en el
afio 2001, el nuevo sistema de gestion de la tesoreria del Estado, puesto en
marcha de forma conjunta por la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera y el Banco de Espafia, ha supuesto una nueva fuente de liquidez
para las entidades espafiolas, que ha permitido reducir su endeudamiento en
el mercado interbancario europeo alrededor de un 20 %

Esta expansion del negocio ha permitido mantener unos niveles ade-
cuados de rentabilidad, que han sido posibles, no solo por el mantenimiento
del margen de intermediacion, tras afios de intenso estrechamiento, sino tam-
bién por el creciente recurso al cobro de comisiones. Frente a estos factores,
ha continuado la resistencia a la baja de los gastos de explotacion, la gran
asignatura pendiente de la cascada de resultados de nuestras entidades de
crédito.

Esta evolucion del negocio y de la cuenta de resultados se ha produ-
cido en un momento de solidez de los recursos propios de las entidades y de
tasas de morosidad situadas en minimos historicos.

No obstante, las fuerzas impulsoras del cambio en los sistemas finan-
cieros siguen presentes, lo cual plantea retos a los que se enfrentan tanto las
propias entidades como el supervisor. Se plantean varias reflexiones:
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La primera de ellas se refiere al creciente grado de competencia que
caracteriza tanto el mercado de depositos como el de créditos. Ante esta si-
tuacién, las entidades han tratado de eludir la presién sobre los margenes
mediante la busqueda de mayor rentabilidad o, lo que es equivalente, me-
diante la asuncién de estrategias mas arriesgadas.

Una segunda reflexion se centra en la heterogeneidad de las actuacio-
nes de las distintas entidades en su busqueda de mayor rentabilidad. Asi, al-
gunas entidades han optado por expandir su balance, aun a costa de menores
margenes, mientras que otras han preferido contener su actividad y centrar
sus esfuerzos en una mejora de los margenes. En otros casos, han sido las
participaciones industriales la via preferida de busqueda de mayor rentabili-
dad. Alcanzar el tamafo 6ptimo mediante fusiones y adquisiciones ha sido
otro de los caminos seguidos. Por ultimo, la internacionalizacién de la activi-
dad ha constituido otra forma de respuesta encaminada, no solo al logro de
un mayor tamafio, sino también a acceder a entornos financieros menos ma-
duros, con margenes de intermediacion mas favorables. EI aumento del
riesgo y la diversidad de soluciones adoptadas ponen de manifiesto la necesi-
dad de que, de acuerdo con su peculiar estrategia, todas las entidades se es-
fuercen al maximo en mejorar sus sistemas de gestion y de control de riesgos.

La tercera reflexion se refiere a la morosidad. El crédito en Espafia ha
venido creciendo a un ritmo muy elevado en los dltimos afios. Buena parte
de la cartera es, pues, relativamente reciente y concedida en la parte alta del
ciclo econémico. Suele decirse, con razén, que los problemas de morosidad
se generan durante el periodo de bonanza econémica, cuando el excesivo op-
timismo provoca una relajacién de las politicas crediticias de las entidades.

Las cifras de morosidad observada y de provisiones especificas no re-
flejan de forma apropiada los riesgos derivados de la morosidad latente en
carteras de crédito, que han crecido en los ultimos afios muy rapidamente. Es
por ello que se introdujo la provision estadistica, que trata de incentivar una
mejor gestion de riesgos y de aproximar la provisién media necesaria a lo
largo de un ciclo sobre una base histérica corregida. Su impacto sobre las
cuentas de resultado, reduciendo beneficios en épocas buenas, como la ac-
tual, y devolviéndolos en periodos de morosidad elevada, es significativo.

Hay dos aspectos adicionales del perfil de riesgo de las entidades que
merecen ser destacados. En primer lugar, el riesgo de concentracién. Es ne-
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cesario que las entidades vigilen estrechamente el grado de concentracion,
tanto a nivel de grupos econémicos, como a nivel sectorial, y que sus gestores
presten especial atencién a una adecuada diversificacion.

El segundo aspecto es el de los costes. Si se quiere que las entidades
dispongan de una cuenta de resultados sana en el futuro, el esfuerzo para
racionalizar y recortar costes de estructura debe seguir siendo un elemento
de atencidn primordial para sus gestores. Esta racionalizaciéon no es solo
necesaria en los costes asociados a la red, sino que también debe abarcar una
revision de los costes de los servicios centrales. Este recorte es plenamente
compatible con el refuerzo continuado de areas tales como la gestion de ries-
gos, la adopcion de nuevas tecnologias, la mejora en la calidad de los servi-
cios, etc.

La altima reflexion se refiere a la calidad de los recursos propios. Las
entidades de crédito espafiolas han venido emitiendo con creciente frecuen-
cia acciones preferentes. Este recurso a las acciones preferentes es 16gico y
resulta aceptable, siempre que sus niveles no lleven a deteriorar la calidad de
los recursos propios y siempre que en su comercializacién minorista se ten-
gan en cuenta elementos a veces tan imprecisos como los posibles costes re-
putacionales futuros.

Para terminar este apartado, voy a referirme a cémo el continuo cam-
bio del entorno operativo de las entidades hacia una mayor complejidad esta
afectando a la definicién del marco regulatorio y contable a nivel internacio-
nal. Dos son las principales iniciativas que recientemente se han producido
en este campo, ambas con profundas implicaciones para la gestién y estrate-
gia de las entidades: el nuevo acuerdo de adecuacion del capital de Basilea, y
el proceso de implantacién de los IAS (International Accounting Standards)
en la Unién Europea.

La nueva propuesta del Comité de Supervision Bancaria de Basilea so-
bre adecuacién de capital de las entidades bancarias, que viene a sustituir al
acuerdo sobre capitales de 1988, en vigor en mas de cien paises, tiene como
principales caracteristicas, en primer lugar, reconocer una mayor diferencia-
cion entre los distintos niveles del riesgo de crédito, plantear un mena de mé-
todos alternativos para el calculo de los recursos propios y dar mas importan-
cia a los sistemas internos de las entidades, introduciendo incentivos a una
mejor gestion y control de riesgos.
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En segundo lugar, y merced a una mayor sensibilidad ante los riesgos
asumidos, la nueva propuesta de Basilea facilita la convergencia entre el ca-
pital econémico (el nivel de capital considerado adecuado por los gestores y
accionistas del banco) y el capital regulatorio (el exigido por el supervisor).

Finalmente, el aspecto que considero mas importante del nuevo
Acuerdo de Basilea es la integracién en un solo paquete de cuatro elementos
bésicos: los recursos propios con varios sistemas de célculo; la calidad de la
gestion, haciendo hincapié en la necesidad de buenos sistemas internos de
gestion de riesgo; la supervisién que debe validar sistemas, siendo respetuosa
de la responsabilidad de la gestion de las entidades, y, por ultimo, la transpa-
rencia para que el mercado pueda actuar bien informado.

Creo que el Nuevo Acuerdo, actualmente en fase de consulta, supone
un paso adelante que merece ser apoyado, si bien hay que continuar traba-
jando para que el proceso de calibracion de sus parametros dé como resul-
tado el cumplimiento de los objetivos propuestos, es decir, mantener el capi-
tal de forma global y proporcionar incentivos correctos.

La adaptacién al nuevo acuerdo es una tarea exigente para todas las
entidades de crédito de cualquier pais, pero creo que el buen nivel de estas
en Espanfia les permite estar entre las mejores posicionadas para este cambio.

Los retos que el nuevo acuerdo de Basilea plantea a los supervisores no
son menores que los que implica para las entidades. Asi, su puesta en marcha,
prevista para el afio 2004, supone para los supervisores un nuevo esquema del
capital regulatorio, que va a ser mucho més exigente que el actual en cuanto a
medios humanos y en cuanto a conocimientos técnicos, al hacer necesaria la
objetivacién de elementos cualitativos de las entidades y sus sistemas.

Dada la diversidad de regulaciones y practicas supervisoras a nivel in-
ternacional, y la necesidad de un campo de juego equilibrado no solo entre
paises y tamafios, sino también entre la banca de inversion y la comercial, el
nuevo acuerdo exige un cierto equilibrio en el disefio y un aumento de la
coordinacion internacional entre supervisores.

Por lo que respecta a la implantacion de los International Accounting
Standards (IAS) en la Unién Europea, el objetivo buscado es incrementar la
convergencia de las précticas contables de los distintos paises europeos. Sin
duda, es una meta deseable, que va a facilitar el avance hacia la creacion de
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un mercado financiero Unico. La experiencia practica de supervisién banca-
ria de los ultimos veinte afios en nuestro pais ha demostrado que la regula-
cion contable ha sido un elemento fundamental para lograr un sistema finan-
ciero sélido y estable y una supervision eficiente. Ademas, una normativa
contable basada en criterios de prudencia y principios conservadores, no solo
es vital para la supervisién prudencial, sino también para los inversores indi-
viduales, que tienen asi la garantia de estar recibiendo una informacion cons-
truida sobre bases sélidas. De ahi que considere sumamente importante que
se logre reconciliar los principios contables con las buenas préacticas banca-
rias, con las modernas técnicas de gestion de riesgos y con la naturaleza y
horizonte temporal de las operaciones de todo tipo de banca.

El Banco de Espaia en el nuevo contexto

Los cambios experimentados por la economia espafiola en los tltimos
quince afos han modificado su posicionamiento en el mundo. Resultan reve-
ladores los datos de la internacionalizacion de la empresa espafiola, el au-
mento de los recursos financieros que se desplazan desde Espafia hacia el ex-
terior, en especial hacia América Latina, y el aumento de nuestra presencia
en el entramado institucional del orden econémico internacional. Todo ello
esta convirtiendo a nuestro pais en un protagonista con cada vez mas peso en
el proceso de globalizacion.

La evolucién del papel que el Banco de Espafia debe jugar en el futuro
es consecuencia del nuevo marco institucional derivado de la Unién Moneta-
ria (pérdida de la soberania monetaria y pertenencia al Eurosistema) y tam-
bién de la nueva posicion de la economia espafiola en el contexto mundial.

Los objetivos y competencias que el Banco de Espafia tiene asignados
por ley, se pueden agrupar en torno a dos grandes categorias: los relaciona-
dos con la estabilidad econdémica y los relacionados con la estabilidad finan-
ciera, a los que habria que afiadir funciones adicionales importantes como la
gestion de reservas, emision de billetes, etc.

Entre las actividades relacionadas con la estabilidad econdmica, se en-
cuentran las derivadas de la participacién en el Eurosistema y las funciones
de seguimiento, andlisis y asesoramiento sobre la economia espafiola. Estas
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Gltimas seguiran siendo un punto fundamental de las tareas que tenemos en-
comendadas.

El seguimiento y andlisis de la economia espafola que tradicional-
mente ha venido desempefiando el Banco de Espafia, como base para el ejer-
cicio de sus competencias, adquieren una nueva dimensién con la pertenen-
cia al Eurosistema. En el nuevo contexto, estas tareas de estudio e
investigacion deben contribuir, por un lado, a la consolidacién de un marco
analitico sélido para la toma de decisiones en materia de politica monetaria y
al perfeccionamiento continuo de la estrategia y de los instrumentos y proce-
dimientos empleados por el Eurosistema para el ejercicio de sus funciones; v,
por otro, al andlisis de las implicaciones que para la economia espafiola se
derivan de la politica monetaria comun.

Esto obliga a abordar nuevos temas y a enfocar con nueva perspectiva
cuestiones tradicionales. Entre las nuevas preocupaciones que se han incor-
porado a la agenda para su estudio me gustaria destacar tres. En primer lu-
gar, las relaciones entre las economias nacionales incorporadas al area del
euro, lo que incluye las convergencias y divergencias, las peculiaridades en
los mecanismos de transmision de la politica monetaria y el margen de ma-
niobra de las autoridades nacionales.

En segundo lugar, los problemas que plantea la medicion adecuada de
la inflacion, que es una variable clave tanto para la toma de decisiones como
para el comportamiento de los agentes y que puede estar distorsionada por
una infravaloracion de las mejoras de calidad incorporadas en los bienes y
servicios. Este sesgo puede ser especialmente significativo en aquellos pro-
ductos que estan sometidos a mejoras tecnoldgicas continuas, como los pro-
ductos informéaticos, los bienes de equipo, los medios de transporte, etc. En
este sentido, estamos colaborando con el Instituto Nacional de Estadistica en
el estudio de las técnicas que se podrian introducir para corregir dicho sesgo
en algunos sectores esparioles.

Un tercer aspecto es la continua mejora en la informacién referente a
los flujos y saldos financieros de la economia espafiola y el comportamiento
de los diversos sectores institucionales.
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En todo caso, aunque el quehacer cotidiano obliga a un esfuerzo conti-
nuo de reflexién, no olvidamos que el objetivo principal de todo el trabajo
analitico es mejorar el bagaje con el que afrontar los riesgos y problemas a
medio plazo. Tal es el caso, por ejemplo, de las condiciones necesarias para
aumentar la productividad y la capacidad de crecimiento potencial, o de la
sostenibilidad financiera de las pensiones, que tan estrechamente depende de
la propia productividad y de la eficiencia del mercado de trabajo.

Ahora bien, el proceso de internacionalizacién que la economia espa-
flola ha emprendido durante estos ultimos afios ha desbordado el ambito
europeo para asentarse en otras areas y, en particular, en América Latina. Esta
presencia internacional de Espafia, cada vez mayor, ha hecho ain mas urgente
y necesario extender y hacer mas visible la participacion del Banco de Espafa
en los principales foros econémicos y financieros internacionales. Es en estos
foros donde se discuten regularmente y deciden cuestiones que, por su trascen-
dencia y repercusiones a escala mundial, resultan de capital importancia para
los intereses de nuestro pais. De ahi que se hayan reforzado las competencias
y responsabilidades relacionadas con el andlisis de las cuestiones econémicas y
financieras internacionales, en el marco de una estrategia orientada decidida-
mente a impulsar las relaciones internacionales del Banco de Espafia.

Buen ejemplo de esta creciente presencia internacional es nuestra in-
corporacién al Comité de Supervision Bancaria de Basilea, donde se estan
discutiendo iniciativas de gran relevancia para nuestra actividad supervisora,
gue ya he comentado y que enlazan con el segundo grupo de actividades del
Banco, que se podrian reunir bajo el titulo genérico de estabilidad financiera.
En él se incluyen labores relacionadas con la regulacion y supervisién banca-
ria, las relacionadas con el sistema de pagos y sus competencias en materia
de mercados de valores, especialmente las referentes a la deuda publica.

La creciente complejidad y diversidad de los nuevos productos, la cons-
tante evolucion de los riesgos en que incurren las entidades, la innovacion
tecnolégica, la apertura de canales de distribucién antes desconocidos, los
procesos de concentracion mediante fusiones, adquisiciones y alianzas, la ex-
pansion internacional y los cambios en el entorno normativo internacional,
son factores que estan contribuyendo a una creciente complejidad y sofistica-
cién del negocio bancario. Esta evolucion viene obligando a las entidades a
un esfuerzo continuo de adaptacién y mejora de sus sistemas de gestion y
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control, que l6gicamente ha de tener su equivalente en el area de supervi-
sion.

En un entorno operativo crecientemente complejo e internacional, no
parece que la supervision deba estar basada en exclusiva en las clasicas nor-
mas y circulares, sino que, ademas, ha de ser capaz de incorporar elementos
mas flexibles, en forma de recomendaciones o cddigos de buenas practicas.
Un buen ejemplo lo constituyen las areas de gobierno corporativo y control
de riesgos de las entidades. EI Banco de Espafia esta alentando el estableci-
miento y cumplimiento de c6digos de buen gobierno en las entidades de cré-
dito, coticen o no en mercados de valores, y también incentivando la implan-
tacion de modernos sistemas de gestion de riesgos que sean respaldados por
la alta administracion y comprendidos y utilizados por toda la organizacién
de manera integral y racional.

En cuanto a la supervisién prudencial, creo que hay algunas caracteris-
ticas necesarias para que pueda afrontar los presentes retos. En primer lugar,
creo que la labor reguladora y supervisora estard cada dia mas orientada a
incentivar la buena gestion de entidades, especialmente favoreciendo estruc-
turas, sistemas Yy cultura de gestién del riesgo. En segundo lugar, debera ser
capaz de combinar las técnicas tradicionales de supervision, apoyadas en la
valoracion de activos y la verificacion contable, con nuevas técnicas de conte-
nido mas cualitativo, basadas en el denominado enfoque riesgo. En tercer lu-
gar, y en funcién de las prioridades derivadas del perfil de riesgo de las enti-
dades, debera seguir combinando el seguimiento a distancia de las entidades
con las inspecciones in situ. En cuarto lugar, seréa clave mantener un elevado
grado de coordinacién con supervisores de otros sectores financieros y de
otros paises, tanto mediante relaciones bilaterales, como a través de foros
multilaterales. En quinto lugar, debera incentivar un adecuado nivel de trans-
parencia que permita la labor de escrutinio de los mercados. Finalmente, re-
sultara basica la inversién en recursos tecnolégicos y de capital humano.
Todo ello supone profundizar en la colaboracién y didlogo con las entidades,
ya que, respetando la autonomia de sus competencias, supervisores y super-
visados comparten el interés en lograr sistemas financieros estables y sélidos.

En este contexto se inscribe el esfuerzo que el Banco de Espafa viene
realizando para robustecer sus técnicas de supervision y complementar los
métodos tradicionales con analisis dindmicos de la calidad de la gestion y de
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los mecanismos de asuncion, seguimiento y control de riesgos por parte
de las entidades. Sin abandonar nuestro estilo de supervision, basado en el
contacto estrecho, directo y continuo con las entidades, hemos emprendido
la tarea de profundizar més en los analisis de aspectos cualitativos y de con-
trol que ya veniamos realizando, sistematizando dichos analisis e integrando-
los mas estrechamente en el proceso supervisor.

Para afrontar esta mejora del enfoque supervisor, en el Banco de
Espafa estamos formalizando una metodologia que hemos denominado
SABER, que, ademaés de ser el acronimo de Supervision de la Actividad
Bancaria bajo el Enfoque Riesgo, indica que la finalidad del supervisor no
solo es obtener un conocimiento lo mas completo posible de la situacion pre-
sente de cada entidad, sino también contar con la maxima capacidad predic-
tiva de su evolucion futura.

El Banco de Espafia es asimismo consciente de que los nuevos tiempos
implican una mayor transparencia del supervisor. En este sentido, el Banco
de Espafia estd poniendo en marcha canales adicionales para la comunica-
cion y dialogo sobre sus procedimientos de supervision y sobre las medidas,
regulatorias y supervisoras, vigentes y en proyecto.

En lo relativo a los sistemas de pagos, tras la puesta en funcionamiento
de TARGET, el sistema de pagos transeuropeo gestionado por los bancos
centrales de la Unién Europea, del que forma parte nuestro Servicio de Li-
quidacidn, el Banco de Espafa esta enfocando su actividad hacia otros as-
pectos menos operativos, pero no por ello de menor interés. En concreto, me
gustaria destacar dos: la vigilancia de los sistemas de pago, especialmente con
relacion a la liquidacion en tiempo real de las principales divisas y a los nue-
vos instrumentos de pago basados en medios electrénicos, y la cooperacién
con otros paises, fundamentalmente en América Latina.

Sustitucién de monedas nacionales por el euo

La introduccion de las nuevas monedas y billetes en euros es un pro-
yecto politico de enorme importancia, ya que, por primera vez desde el inicio
de la Unién Monetaria, su simbolo, el euro fisico, llegaré a todos los segmen-
tos de poblacién de la Unidn. Es también un proceso logistico sin preceden-
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tes, que ha requerido de una atencién permanente por parte del Eurosistema
y del Banco de Espafia en coordinacion tanto con el Ministerio de Economia
como con las entidades de crédito y el resto de sectores implicados. Asi, a lo
largo de los doce ultimos meses se ha elaborado el plan que regula la distri-
bucidn de euros, cuyo objetivo altimo es el acercamiento de los billetes y mo-
nedas a sus destinatarios ultimos (industria, comercio y publico), de forma
que buena parte de las transacciones puedan hacerse en euros desde los pri-
meros dias de enero de 2002 y que el proceso de cambio termine a finales de
febrero, tal y como se ha planificado.

Los trabajos de produccion y distribucion de billetes y monedas mar-
chan de manera satisfactoria, siguiendo los plazos previstos. La Fabrica Na-
cional de Moneda y Timbre esta cumpliendo escrupulosamente su programa-
cion y, para garantizar una distribucion fluida, el Banco de Espafia ya ha
comenzado a trasladar los miles de toneladas de billetes y monedas en euros
desde los depésitos centrales hasta cada una de sus sucursales en todas las
provincias.

El éxito final del proceso dependera del concurso de todos: el Ministe-
rio de Economia, el Banco de Espafa y el sistema financiero, cada uno en
sus competencias, llevando con eficacia el proceso logistico; los empresarios,
especialmente en el sector de distribucion, asumiendo la importancia del mo-
mento histdérico y actuando con altura de miras; los consumidores, en defini-
tiva, comprometiéndose con este esfuerzo ultimo de adaptacion y vigilando y
premiando a las empresas y productos que mejor faciliten el cambio.

El Banco de Espafia, al igual que los distintos bancos pertenecientes al
Sistema Europeo de Bancos Centrales, esta realizando una campafia explica-
tiva de las nuevas monedas y billetes con el objeto de educar al publico en el
proceso de canje al euro y en los aspectos técnicos y de seguridad de los nue-
vos billetes, campafia en la que se presta una especial atencién a los tramos
de poblacidon mas desprotegidos, como son los ancianos y los nifios.

A lo largo de este, me temo ya extenso, discurso, he querido destacar
algunos rasgos y retos de la economia espafiola y el importante papel a jugar
por los agentes econdmicos. Dentro del &mbito financiero, he insistido en
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gue una economia saneada y dindmica solo es posible con instituciones finan-
cieras solventes y mercados financieros resistentes. Déjenme terminar reco-
nociendo nuestro compromiso con estas ideas de estabilidad econdmica vy fi-
nanciera.

En mi toma de posesion en julio del afio pasado, en nombre del Subgo-
bernador y en el mio propio pedia y agradecia de antemano la colaboracion y
dedicacion de todo el personal del Banco de Espafia. Los meses transcurri-
dos desde entonces han constituido un periodo intenso en el que la colabora-
cion entonces solicitada ha sido modélica; por ello, quiero reiterar hoy mi so-
licitud de colaboracién y de nuevo adelantar mi agradecimiento. Creo que
todos somos conscientes de la gran labor realizada hasta ahora por el Banco
de Espafia y de que, para que esta labor continle, es necesario adaptarnos a
los nuevos tiempos. Estoy seguro de que, entre todos, lograremos desarrollar
con éxito los cambios necesarios.

Quiero, finalmente, expresar mi gratitud y reconocimiento a todos y
cada uno de los miembros del Consejo de Gobierno, por su valiosa aporta-
cion a la continuidad de la institucion en el momento de relevo de goberna-
dor y subgobernador, y por su colaboracién y apoyo en estos primeros meses
de mandato.



