Comparecencia

del Gobernador del
Banco de Espana,
Jaime Caruana, ante
la Comision de
Economia y Hacienda
del Congreso de

los Diputados

Sr. Presidente, Sres. Diputados:

Es para mi un honor y un motivo de satis-
faccion que esta Comision de Economia y Ha-
cienda haya establecido un calendario de com-
parecencias que me permite dar cuenta a Sus
Seforias de las actividades del Banco de Espafa
en el marco de las funciones que estatutaria-
mente tiene encomendadas.

La culminacién de la Union Econdémica y
Monetaria (UEM) ha modificado algunas de es-
tas funciones, ya que corresponde al conjunto
del Eurosistema, formado por el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales
del area, definir la estrategia y los objetivos de
la politica monetaria comun y adoptar en cada
momento las decisiones que se requieren para
su correcta instrumentacion.

No obstante, la politica monetaria comun de
la zona euro es nuestra propia politica moneta-
ria y su evolucién estd cargada de implicacio-
nes para la economia espafola. Como Gober-
nador del Banco de Espafa formo parte —junto
con los gobernadores de los bancos centrales
del resto de paises integrados en la Unién Mo-
netaria y con los miembros del Comité Ejecuti-
vo— del Consejo de Gobierno del BCE, que es
el 6rgano encargado de dirigir dicha politica. Y
al Banco de Espanfa le corresponde la respon-
sabilidad de instrumentarla en nuestros mercados
monetarios y financieros y realizar el segui-
miento de su transmision a través de las institu-
ciones de crédito y de sus implicaciones para la
economia espanola y para otras vertientes de
la politica econdmica que se mantienen bajo
soberania nacional.

Todo ello —junto con otras funciones del
Banco de Espafa— debe ser materia de un
didlogo fructifero con esta Comisién Parlamen-
taria, dentro de los limites de los compromisos
de confidencialidad que se derivan tanto de la
pertenencia al Consejo de Gobierno del BCE,
por un lado, como de la legislacién en materia
de supervision, por otro.

Area del euro y politica monetaria

Centraré la primera parte de mi interven-
cion en analizar la politica monetaria que ha
venido aplicando el Eurosistema y los retos
que se plantean en el futuro a la zona del
euro, asi como la evolucion y las perspecti-
vas de la economia espafola. La segunda
parte, la dedicaré a los aspectos de estabili-
dad financiera y actividades de supervision, y
dentro de este apartado quiero hacer una
sintesis de las actuaciones del Banco de Es-
pafna en relacion con el BBVA.
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De cualquier modo, me permitiran que co-
mience haciendo referencia al acontecimiento
mas sobresaliente que ha tenido lugar en nues-
tro pasado reciente, que no es sino la culmina-
cion de la UEM mediante la introduccién de los
billetes y monedas en euros.

El proceso de canje ha conllevado una enor-
me complejidad, y aunque habia sido progra-
mado con gran minuciosidad, ha exigido un es-
fuerzo considerable por parte de numerosos
agentes tanto en el sector publico como en el
privado. El resultado no habria sido tan brillante
sin la estrecha colaboracion del sistema finan-
ciero, del sector de distribucién y, especialmen-
te, de los ciudadanos europeos, que han sido
los verdaderos protagonistas al apoyar inequi-
vocamente el cambio de moneda.

A juzgar por los resultados, este esfuerzo
colectivo —aunque exigente— ha merecido la
pena, pues el canje se ha desarrollado, en ge-
neral, sin incidentes de gravedad y con gran
celeridad.

De este modo, tres afios después del co-
mienzo de la UEM, el euro es ya una moneda
en toda la extensiéon del término y puede utili-
zarse en cualquier tipo de transaccion econdmi-
ca por trescientos millones de europeos. Cabe
esperar que este paso trascendental e irreversi-
ble refuerce la integracion econémica en Euro-
pa y contribuya a la explotacion completa de
las ventajas que este proceso supone para la
economia de los paises participantes.

Aunque los beneficios potenciales de la
UEM se iran cosechando a medida que avance
el proceso de integracion, ya se han percibido
numerosos efectos favorables de la moneda
unica. Entre ellos, merece destacarse que, des-
de el primer momento, la zona del euro ha
mostrado un alto grado de estabilidad ma-
croeconomica, en coherencia con el objetivo
primordial de la politica monetaria del Eurosis-
tema, que es el mantenimiento de la estabilidad
de precios. Esto ha propiciado que los paises de
la UEM hayan sido capaces de superar, de modo
relativamente satisfactorio, las perturbaciones
acaecidas en su entorno exterior desde 1999 y
que, en el pasado, hubieran supuesto, con toda
probabilidad, costes mayores en términos de
crecimiento y empleo, especialmente en aque-
llos paises que carecian de una experiencia
propia, suficientemente arraigada, de disciplina
macroecondmica.

A pesar de ello, la UEM se vio, l6gicamente,
afectada durante el pasado ano por sucesivas
perturbaciones y por el sensible deterioro de la
actividad econdmica en los principales paises

industrializados. Esta evolucion ciclica mostro
una elevada sincronia a nivel mundial, aunque
la desaceleracion, que fue intensa, se prolongd
solo durante un periodo relativamente breve,
gracias, en gran parte, a la adecuada reaccion
de las politicas econémicas. De esta forma, la
brusca desaceleracion de la actividad no ha impe-
dido que en algunos paises, entre los que se
encuentra Espana, el producto siguiera regis-
trando ritmos positivos de crecimiento.

La rapidez con que se desencadend la desa-
celeracion econémica en el afio 2001, la incerti-
dumbre sobre sus repercusiones en la economia
europea y la evolucion inicialmente desfavora-
ble de la inflacion observada complicaron la
valoracion de las perspectivas sobre el compor-
tamiento de los precios por parte del Eurosis-
tema. Sin embargo, a medida que fue hacién-
dose patente el deterioro de las perspectivas
econdmicas y el caracter transitorio de las ten-
siones que se manifestaban en los precios, la
politica monetaria fue adaptandose al nuevo
contexto, instrumentando bajadas graduales de
los tipos de interés, que se hicieron mas inten-
sas a raiz del agravamiento del escenario eco-
nomico internacional tras los atentados del 11
de septiembre.

Desde la decisién adoptada en mayo de
2001 de reducir los tipos de interés, por primera
vez en esa nueva fase ciclica, hasta noviem-
bre, cuando el BCE decidid el ultimo recorte,
los tipos de interés de las operaciones principa-
les de financiacion descendieron 150 puntos
basicos. Estas bajadas fueron coherentes con
el mantenimiento de unas perspectivas relativa-
mente tranquilizadoras sobre el comportamien-
to de los precios a medio plazo. Con esos re-
cortes los tipos reales alcanzaron niveles proxi-
mos a los minimos de las ultimas décadas en el
conjunto de las economias que forman la UEM.
Debe reconocerse, por tanto, que las condicio-
nes monetarias han resultado propicias para la
reanimacion de la actividad econdmica y han
contribuido a moderar el alcance de la desace-
leracion ciclica.

La politica monetaria también tuvo en cuen-
ta, obviamente, la actuacion de las autoridades
en otros ambitos de la politica econdmica. Asi, en
la vertiente presupuestaria, las politicas ins-
trumentadas en la UEM contribuyeron, en ge-
neral, a la estabilidad macroecondmica, pues
atendieron tanto a la posicion ciclica —dejando
actuar a los estabilizadores automaticos—
como al compromiso contenido en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento de mantener una
senda de equilibrio presupuestario a medio pla-
zo. El aumento del déficit estructural observado
en el conjunto de la zona del euro fue modesto
y se debio, sobre todo, al impacto de las reba-
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jas de impuestos que fueron adoptadas al inicio
del afio en algunos paises, antes de que se hi-
ciera patente el debilitamiento de la actividad.
En cualquier caso, me gustaria resaltar aqui
que, tal y como sefalan las conclusiones del
Consejo de Barcelona, la actuacion de los esta-
bilizadores presupuestarios debe ser simétrica,
de forma que, en las fases de auge, su funcio-
namiento ha de dar lugar a una mejora en la si-
tuacion de las cuentas publicas. Asi, se facilita-
ria que, también en las épocas de debilidad
econdmica, su accion estimuladora pueda al-
canzar una intensidad suficiente, sin vulnerar
los limites establecidos.

La evolucién reciente de los precios en la
zona euro —con un incremento del indice ar-
monizado del 2,7% en enero, que desciende a
un 2,2% en las primeras estimaciones de
Eurostat para abril— ha sido menos satisfacto-
ria que lo esperado hace unos meses. Dada la
naturaleza temporal de los factores que han
contribuido a la evolucion de los precios, tanto
en los meses pasados como en los afios 2000
y 2001, sus efectos deberian amortiguarse y no
tendrian que afectar las perspectivas de la in-
flacion a medio plazo.

A pesar del repunte de los precios de consu-
mo, producido a principios de este aino —liga-
do, fundamentalmente, a factores climaticos, al
aumento de impuestos indirectos y al encareci-
miento del petrdleo—, resulta todavia posible
que la tasa de inflaciéon de la zona euro se si-
tde, en los proximos meses, por debajo de la
referencia del 2%, contenida en la definicion de
estabilidad de precios adoptada por el BCE.
Ello dependerd, en gran medida, del comporta-
miento de los precios del petréleo.

A la luz de la informacién disponible, en la
ultima reunién del 2 de mayo, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo concluyo
que las perspectivas inflacionistas en la zona
del euro son ahora menos favorables que lo
eran a finales del afio pasado. Simultdneamen-
te se reconocian las incertidumbres existentes
en el panorama econdmico y la influencia en el
comportamiento pasado de los precios de fac-
tores temporales.

En el medio plazo, la reduccion de la infla-
cion podria llegar a verse comprometida si las
reivindicaciones salariales conducen a unos au-
mentos de los costes exagerados y si los pre-
cios del petréleo mantienen una senda alcista.

En cuanto a la evolucién previsible de la ac-
tividad econdmica, los ultimos indicadores
muestran una recuperacion de tasas de creci-
miento del PIB positivas en el primer trimestre
del aflo en curso, que, normalmente, debe mar-

car el fin de la fase de desaceleracion econémi-
ca. El dinamismo de los mercados exteriores,
impulsado por la reactivacion de la economia
norteamericana, debe favorecer la aceleracion,
a lo largo del ano, del producto y del empleo.
Los indicadores aparecidos son compatibles
con un crecimiento de la zona a fin de afo, en
linea con su crecimiento potencial. Sin embar-
go, existen todavia incertidumbres, en cuanto
ala fortaleza de la recuperacion, relaciona-
das con la evolucion de los precios del petroleo
y con la existencia de desequilibrios fuera de la
zona euro.

Las perspectivas de crecimiento sostenido
en la zona del euro dependen, fundamental-
mente, del dinamismo que muestre la forma-
cion bruta de capital, tras el estancamiento ex-
perimentado en 2001. En principio, la holgura
de las condiciones monetarias y financieras, el
agotamiento del proceso de ajuste de los inven-
tarios y la previsible expansién de las exporta-
ciones deben contribuir al aumento de la inver-
sion en el area, tal y como parecen sugerir los
indicadores disponibles referentes a los prime-
ros meses del presente ano.

Ademas, la economia europea afronta esta
fase de recuperacion con unos fundamentos re-
lativamente solidos. Asi, a pesar de su descen-
so en los ultimos afos, las familias europeas
presentan una tasa de ahorro superior y un
endeudamiento, en términos de su renta dispo-
nible, inferior a los de la economia estadouni-
dense; la balanza por cuenta corriente esta
equilibrada, y la exposicion del sector privado a
una posible correccion de los precios de las ac-
ciones es moderada.

Sin embargo, la limitada duracion y alcance
de la fase expansiva previa y la relativa intensi-
dad de la desaceleracién posterior sugieren
que la zona del euro encuentra problemas a la
hora de mantener un ritmo de crecimiento ele-
vado del producto durante un periodo prolonga-
do. Estos problemas estan relacionados con las
rigideces que todavia presentan los mercados
europeos, que danan los mecanismos de ajuste
de la economia y desincentivan la ampliacién y
modernizacion del aparato productivo.

Estas deficiencias se reflejan en un escaso
crecimiento de la productividad del trabajo en
Europa, tanto en términos histéricos como
en comparacion con Estados Unidos, que tiene
efectos directos sobre el bienestar de los ciuda-
danos, al dificultar el crecimiento de su renta
per capita, dafar la competitividad de la econo-
mia y, por lo tanto, dificultar la creacién sosteni-
da de empleo. De este modo, parece logico
que una de las prioridades de las autoridades
europeas sea la adopcion de reformas orienta-
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das a la creacion de un marco propicio para la
inversion, que promueva el incremento de la
productividad.

En este sentido, las iniciativas recientemen-
te acordadas por las autoridades europeas re-
sultan especialmente oportunas. Si se pretende
alcanzar los ambiciosos objetivos fijados, de
forma que el crecimiento potencial de la econo-
mia europea se eleve sustancialmente —y, con
él, la creacion de empleo—, parece necesario
profundizar y acelerar las reformas tendentes a
incrementar la flexibilidad de los mercados de
trabajo, liberalizar e integrar las industrias
de red, favorecer la innovacion tecnoldgica e
impulsar la integracion de los mercados finan-
cieros. Estas reformas son imprescindibles,
ademas, si se aspira a explotar intensivamente
los beneficios potenciales del mercado unico
europeo, a los que me referia al comienzo de
mi intervencion.

Economia espariola

Paso a centrarme, a continuacion, en la eco-
nomia espafola. El entorno de desaceleracion
e incertidumbre en el que se desenvolvié la ac-
tividad econdmica mundial durante 2001 tam-
bién afecté a nuestra economia, que, como to-
dos ustedes saben, redujo paulatinamente su
tasa de avance, hasta cerrar el afio con un cre-
cimiento medio del PIB real del 2,8%, sensible-
mente inferior al del afo precedente.

Las variables sobre las que inciden mas di-
rectamente las condiciones externas —exporta-
ciones e inversion— fueron las que marcaron el
ritmo de desaceleracion. Las exportaciones
acusaron el hundimiento de los mercados exte-
riores, en especial los europeos, mientras que
el clima de pesimismo e incertidumbre que se
fue aduefando de la escena econdmica inter-
nacional no creaba un marco propicio para el
esperado despegue de la inversién empresa-
rial, a pesar de la favorable situacion de las em-
presas. En cambio, aquellas variables que res-
ponden en mayor medida a factores de indole
interna, como son los gastos de las familias,
mantuvieron un mayor dinamismo, a lo que
contribuyd, de forma destacada, la pujanza en
el crecimiento del empleo.

La reactivacion que esta liderando la econo-
mia norteamericana y las expectativas cada
vez mas favorables sobre su progresiva conso-
lidacion a lo largo del afo se estan extendiendo
ya, como hemos visto, a Europa y, por supues-
to, a Espana.

Como ha avanzado recientemente el Banco
de Espafna en su ultimo Informe trimestral, la

tasa de crecimiento interanual del PIB real de la
economia espafola en el primer trimestre de
2002 se estima en el 2,1% vy la tasa intertrimestral
calculada a partir de las series desestacionali-
zadas, que proporciona una informacion mas
inmediata, en linea con las practicas europeas,
aunque mas volatil, se recupera ya sensible-
mente con respecto a los valores alcanzados
en el trimestre precedente, marcando un punto
de giro en la actividad econdémica que se ex-
tiende a una parte importante del sector indus-
trial, que habia sufrido una fase de contraccién
en los ultimos meses. Conforme el periodo de
recuperacion vaya consoliddndose y las expor-
taciones y la inversion empresarial se incor-
poren a este proceso, la economia espanola ira
aproximandose paulatinamente a su tasa de
crecimiento potencial y el empleo volvera a
retomar una senda de crecimiento sostenido,
aunque mas moderado que en el pasado.

La economia espafola esta completando,
por tanto, una fase ciclica que se aleja de los
patrones habituales en nuestra historia econo-
mica reciente. El periodo de auge fue especial-
mente prolongado y fructifero en términos de
creacion de puestos de trabajo y de reduccion
de la tasa de paro, y supuso un avance impor-
tante en la convergencia real con los paises de
la zona del euro. La fase de desaceleracion
esta siendo particularmente benigna, no solo
por su corta duracién, sino, también, porque
durante ella se han mantenido tasas de creci-
miento considerables del producto y del empleo,
sin que se haya detenido la convergencia real.

No se ha entrado, por tanto, como en ciclos
anteriores, en un periodo de atonia de la de-
manda y de destruccién de puestos de trabajo
en el que los agentes econémicos saneaban
los desequilibrios acumulados en la etapa ex-
pansiva.

Vale la pena que me refiera, aunque sea
con brevedad, a los factores especificos que
han contribuido a este cambio de comporta-
miento, ya que de ellos pueden extraerse ense-
fnanzas relevantes sobre las pautas que debe-
riamos seguir en el futuro, con el fin de sacar el
maximo provecho de este clima de reanimacion
que empieza a percibirse.

La economia espafola se encuentra cada
vez mas condicionada por la evolucion del
entorno exterior, no solo el marcado por el
espacio econdmico europeo, sino, también,
por el que forman otras areas econémicas
con las que nuestras relaciones son cada vez
mas intensas. La importancia de los flujos
transfronterizos de inversion directa en estos
ultimos anos, hacia el interior y, sobre todo, y
esto es lo mas destacado, hacia el exterior,
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hablan de su creciente integracion en el en-
torno internacional.

Pero, como de todos es bien conocido, la
creciente vinculacién de Espana en el ambito
econdémico mundial ha alcanzado su maxima ex-
presion con la plena integracion de nuestra
economia en la UEM. Los beneficios de partici-
par en un area de estabilidad monetaria y finan-
ciera se han materializado no solo a través de
la estabilidad cambiaria de la zona euro, sino,
ademas, en nuestro caso, a través de descensos
sustanciales de los tipos de interés —conse-
cuencia del éxito alcanzado en la convergencia—,
que indujeron una importante revalorizacion
de la riqueza y estimularon el dinamismo del
gasto.

La caida de tipos impulsé inicialmente el au-
mento de la inversion, hasta que el cambio en
el entorno internacional y el consiguiente em-
peoramiento de las expectativas fueron condi-
cionando los planes de inversidon en bienes de
equipo de las empresas. Los ultimos datos dis-
ponibles indican que se puede estar ya alcan-
zando un suelo en la desaceleracion de la
inversion empresarial, que ird tomando mayor
vigor a medida que la recuperacion de la eco-
nomia mundial se vaya transmitiendo a nues-
tros mercados exteriores.

El sector de la construccion recibio también
un fuerte impulso a través del descenso que
experimentaron los tipos hipotecarios. El au-
mento del precio de la vivienda y el descenso
en la rentabilidad de otras inversiones alternati-
vas estimuld, ademas, la demanda de vivien-
das por motivo inversion, acentuandose la pre-
sion sobre los precios en una espiral que ya co-
mienza a ceder.

La economia espafola ha recibido durante
estos anos, por tanto, un impulso monetario
transitorio como consecuencia de la entrada en
la UEM, sin que se haya visto comprometida
su estabilidad nominal, ya que otras politicas
econdémicas —macroeconomicas y microeco-
nomicas— han contribuido a contrarrestar sus
efectos.

La politica presupuestaria ha estado enca-
minada al logro de la plena consolidacion fiscal,
atendiendo a los requisitos establecidos por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Como to-
dos ustedes saben, en el pasado afno se alcan-
z6 el equilibrio presupuestario para el conjunto
de las Administraciones Publicas, y los datos
disponibles sobre la ejecucion del presupuesto
del Estado en el afio en curso anticipan que no
nos alejaremos de ese resultado. El manteni-
miento de un importante superavit estructural
primario —por encima del 2,5% en 2001— es

la mejor garantia de la solvencia alcanzada por
las cuentas publicas.

La contribucion de la politica fiscal a la esta-
bilidad macroecondmica ha recibido un respal-
do muy importante a través, precisamente, de
la Ley de Estabilidad Presupuestaria, promul-
gada recientemente en esta Camara. Otra nor-
ma de esta legislatura, la Ley de Financiacion
de las Comunidades Auténomas, resulta espe-
cialmente adecuada para avanzar en la discipli-
na y corresponsabilidad fiscal de los entes terri-
toriales.

En este apretado repaso a los factores que
han contribuido a que la economia espafola
haya mantenido unas pautas de comportamien-
to especialmente favorables a lo largo del ciclo
que ahora termina, he de referirme, finalmente,
a las reformas estructurales emprendidas en
estos anos, que han seguido avanzando en la
flexibilizacion del mercado de trabajo y en
la mejora del funcionamiento de numerosos
mercados de bienes y servicios.

Estos cambios han permitido, entre otras
cosas, como ya he dicho, que el ciclo actual
haya sido especialmente fructifero en términos
de crecimiento del empleo, lo que, a su vez, al
impulsar las rentas familiares y despejar la in-
certidumbre sobre su futuro, han permitido ta-
sas de crecimiento elevadas en el gasto de los
hogares.

Aunque el empleo ha tendido a desacelerar-
se recientemente —y con él la renta disponible
de las familias—, lo ha hecho de forma mode-
rada y el consumo privado mantiene un ritmo
de aumento considerable. Esto es compatible
con que, tras varios afos de notable expansion,
algunos componentes del gasto familiar, como
son, por ejemplo, las compras de automoviles,
den muestras de cierto agotamiento. Deben ser
otras variables, a las que ya he hecho mencion
—inversion y exportaciones—, las que tienen
que ir tomando un mayor protagonismo y con-
vertirse en los motores del crecimiento en los
proximos afos.

Retos de la economia espafriola

Pero la economia espafola tiene retos im-
portantes que debe afrontar con decision, pro-
fundizando en las reformas ya iniciadas. La
pertenencia a un area que prima de manera es-
pecial los valores de la eficiencia y la estabili-
dad aporta, como hemos tenido ocasion de
comprobar, notables beneficios a las econo-
mias que la integran, pero es igualmente exi-
gente y severa con aquellas que se apartan de
estos postulados.
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Siendo esto asi, para que la economia es-
pafiola pueda seguir avanzando de manera fir-
me en su proceso de convergencia real, hay
que afrontar una serie de problemas que se
han ido haciendo patentes a lo largo de estos
afnos. Algunos son los propios de una econo-
mia que ha vivido una larga etapa expansiva y
tenderan a corregirse por si mismos. Pero otros
tienen una naturaleza mas profunda y exigen
acciones concretas para resolverlos. A ellos
paso a referirme a continuacion.

Durante los ultimos anos se ha producido un
aumento notable en las ratios de endeudamien-
to del sector privado —familias y empresas—,
que, en parte, se debe a un cambio de natura-
leza estructural, al adaptarse los agentes a una
situacion en la que los tipos de interés relativa-
mente bajos se pueden sostener a medio y lar-
go plazo. De hecho, estas ratios son todavia
mas reducidas que las que se dan en otras
economias de nuestro entorno, que llevan va-
rios afos moviéndose en un contexto de tipos
de interés reducidos.

En cualquier caso, la rapidez con la que ha
aumentado el endeudamiento y la fuerte con-
centracion del mismo, en el caso de las fami-
lias, en la compra de activos inmobiliarios,
cuyos precios pueden variar en el futuro, acon-
seja ser cautelosos y vigilar estrechamente la
evolucion de estas variables, que no parece
que vayan a suponer una rémora para las deci-
siones de gasto a medida que la reactivacién
de la economia vaya afianzandose. En este
sentido, el crédito al sector privado se ha esta-
do desacelerando apreciablemente a lo largo
del ultimo afho, en coherencia con el menor
tono de la actividad, aunque mantiene todavia
tasas elevadas de crecimiento e incluso parece
haber repuntado ligeramente en el primer tri-
mestre de 2002.

Otra de las caracteristicas menos favorables
de nuestra evolucion econémica reciente que
conviene analizar es el bajo crecimiento de la
productividad, incluso reconociendo las dificulta-
des existentes en su medicidn e interpretacion.
Como en otras ocasiones he dicho, la economia
espanola debe mantener un patrén de crecimien-
to que le permita seguir aumentando sustancial-
mente el nivel de empleo e incorporar al mercado
de trabajo a sectores importantes de la poblacion
que se mantienen al margen del mismo. Este pa-
trén intensivo en empleo, que supone una cierta
moderacién del aumento de la productividad ob-
servada, ha permitido aproximar nuestros niveles
de bienestar a los que prevalecen en los paises de
nuestro entorno.

Pero la baja productividad refleja también in-
suficiencias en la incorporacién de las nuevas

tecnologias a los procesos productivos. El reto
es, por tanto, procurar que el crecimiento del
empleo sea compatible con mejoras a largo
plazo de la productividad genuina de los facto-
res de produccion. Las ganancias de producti-
vidad son necesarias para ser competitivos,
sobre todo en un mundo como el actual, en el
que los profundos cambios tecnoldgicos que
estan teniendo lugar expulsan del mercado a las
empresas menos eficientes, o las obligan a
competir en los segmentos tecnolégicamente
menos avanzados con economias de recien-
te industrializacion que, al carecer de los siste-
mas de bienestar social propios de las economias
avanzadas, parten de una relacion de costes
mas favorable.

Para poder avanzar en esta linea es nece-
sario aumentar la inversion de la economia, en
su mas amplia acepcién, que abarca la inver-
sion en capital fisico, en capital tecnologico y
en capital humano. Y es necesario, en fin, dis-
poner de unos mercados flexibles, que permitan
que los avances tecnoldgicos se difundan con
eficacia por todos los sectores de la economia.

Es este un punto, la reforma de los merca-
dos, donde aun queda una tarea importante por
completar. Los avances realizados en la reforma
del mercado de trabajo deben proseguir, hasta
que su funcionamiento eficiente reduzca los
desincentivos a la participacion y permita incor-
porar a segmentos importantes de la poblacion:
parados, mujeres y jévenes, que permanecen
al margen de las actividades productivas. Y de-
ben de hacerlo de forma que las retribuciones
salariales se acomoden a las circunstancias de
los distintos sectores y empresas de la econo-
mia y a las caracteristicas de los propios traba-
jadores, que es la mejor forma de garantizar la
estabilidad de los puestos de trabajo.

Las reformas deben extenderse a otros mer-
cados —de bienes, y sobre todo de servicios—
que siguen desarrollando una parte importante
de su actividad en situaciones poco competitivas.
La persistencia de un problema de inflacion
dual en la economia espafola es el exponente
mas claro de esta situacion.

Las altas tasas de crecimiento que siguen
registrando los precios de los servicios en la
economia espafiola y el diferencial que mante-
nemos con los paises de la zona euro, contras-
tan con los resultados que observamos en
otros sectores que, al encontrarse abiertos a la
competencia —en el exterior y en el mercado
interno—, acomodan sus precios a los vigentes
en los mercados internacionales. Me estoy refi-
riendo a numerosos sectores industriales y a
nuestras empresas exportadoras, que deben
absorber las presiones de costes, cualquiera
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que sea su origen, a través de reducciones en
sus margenes de explotacion, ya que no pue-
den repercutirlas, sistematicamente, en sus
precios.

La persistencia de que nuestros precios y
costes crezcan por encima de los de nuestros
socios europeos, termina minando las bases en
las que debe asentarse la competitividad de la
economia, y su solucidn pasa, como tantas ve-
ces se ha repetido, por un avance decidido en
las reformas que actuen por el lado de la oferta
de la economia.

Quiero referirme, por ultimo, a la consolida-
cion fiscal, que por tratarse, como antes he di-
cho, de uno de los activos mas importantes que
ha alcanzado la economia espafola en estos
ultimos anos, debemos de tratar de preservar y
afianzar. Para ello es necesario que se acome-
tan las reformas pertinentes para afrontar de
forma justa y eficiente los retos futuros que se
plantearan como consecuencia de los cambios
que se estan produciendo en la estructura de la
poblacion de nuestro pais y que afectaran a as-
pectos muy importantes de nuestro estado del
bienestar.

Creo, Seforias, que la economia espanola
se encuentra en una situacion favorable para
abordar la nueva etapa expansiva que se esta
abriendo paso, todavia con ciertas vacilacio-
nes, en el entorno internacional. Nuestro creci-
miento actual es mas elevado que el de la ma-
yoria de paises de nuestro entorno y es previsible
que siga siéndolo a lo largo del afo. Las cotas
de estabilidad macroecondmica, con las que
hemos terminado la etapa expansiva reciente,
son satisfactorias, y los agentes econdmicos
privados presentan unas posiciones financieras
saneadas.

Pero los retos a los que nos enfrentamos
son importantes. La economia espafola debe
consolidar su integracion en la Union Europea y
aproximarse a los niveles de bienestar propios
de la zona. Y para que eso sea asi hay que
crecer mas que los restantes paises y hacerlo
de manera sostenida, lo que nos exige ser mas
eficientes y competitivos.

Paso ahora a la segunda parte de mi inter-
vencion, que va a estar centrada en temas rela-
tivos a la estabilidad financiera. En primer
lugar, comentaré la situacion del sistema ban-
cario espanol a este respecto; posteriormente,
resumiré algunos aspectos de la actividad su-
pervisora del Banco de Espanfa.

La salud del sistema financiero en EEUU, en
Europa y en Espafia ha sido uno de los ele-
mentos clave de esta mayor resistencia a la

que hice referencia en la primera parte de mi
intervencion y que ha permitido la superacion
satisfactoria de la reciente crisis.

Los canales de interaccion entre el sistema
financiero y la economia real son cada vez mas
potentes, veloces y complejos, y la experiencia
muestra como sistemas financieros fragiles
pueden ampliar los ciclos, profundizando sus
fases decrecientes, con lo que los ajustes ne-
cesarios pueden llegar a ser sumamente costo-
sos. La estabilidad financiera es necesaria para
el crecimiento sostenido de la economia, y al-
canzarla y consolidarla requiere atencion vy tra-
bajo constantes. Por ello, el fortalecimiento de
los sistemas financieros es una de las priorida-
des basicas de numerosos organismos interna-
cionales y, por supuesto, de las autoridades na-
cionales.

Volveré mas tarde sobre los aspectos inter-
nacionales de la supervisidon bancaria, pero an-
tes voy a resumir la situacion de nuestro siste-
ma bancario, comentando la evolucion de su
actividad, sus riesgos, su rentabilidad y su sol-
vencia.

Evolucion.— A nivel consolidado, el activo
total de las entidades de depdsito espanolas
crecio, en 2001, un 7,3% respecto al afio ante-
rior, confirmandose en el segundo semestre la
ralentizacion que ya se observaba en la prime-
ra mitad de 2001.

La desaceleracion econdmica se ha ido tra-
duciendo en una moderacion en el ritmo de cre-
cimiento del crédito y en una estabilizacién de la
ratio de morosidad ligeramente por debajo
del 1%, después de anos de caidas continuadas.
No obstante, conviene no olvidar que la morosi-
dad implicita en los fuertes crecimientos del
crédito registrados en los ultimos afios tendera
a manifestarse incluso si se consolida la mejora
de la perspectivas econémicas.

Esta evolucién se ha producido en un entorno
internacional caracterizado por la intensidad de
los shocks que han afectado al sistema financie-
ro, entre los que cabe mencionar el estallido de
la burbuja de los valores tecnolégicos y de tele-
comunicaciones; una crisis financiera intensa en
Turquia; el colapso de Enron, entre otras gran-
des empresas; los efectos directos e indirectos
de los ataques terroristas del 11 de septiembre y,
finalmente, el deterioro de la situacién en Argenti-
na, que sigue sumida en una crisis, diferenciada
y propia, de grandes proporciones.

Riesgos.— El sistema financiero espafol se
ha visto relativamente poco afectado por estas
perturbaciones, con excepcién del problema ar-
gentino.
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Las estrategias de expansion internacional
proporcionan grandes oportunidades, pero ne-
cesariamente implican la asuncién de los co-
rrespondientes riesgos. Lo importante es que
las entidades sepan identificarlos y gestionar-
los, que tengan capacidad de generar ingresos
recurrentes y dispongan de provisiones y recur-
s0s propios adecuados para hacer frente a po-
sibles pérdidas esperadas e inesperadas. Este
es el caso de la banca espafola, que esta mos-
trando su capacidad para afrontar la crisis ar-
gentina y que ha provisionado adecuadamente
sus riesgos en este pais.

Las serias dificultades que atraviesa Argen-
tina no se han contagiado a aquellos paises
que concentran la mayor parte de la presencia
de la banca espafiola en la zona, en particular,
México, Brasil y Chile.

Respecto al riesgo de liquidez, durante el
pasado afo se ha podido constatar la capaci-
dad de los sistemas financieros nacionales e in-
ternacionales para superar de forma muy satis-
factoria perturbaciones como la del 11 de sep-
tiembre, gracias a la rapida y adecuada actua-
cion coordinada de las autoridades monetarias.

Una vez superado el impacto negativo inme-
diato que los acontecimientos del 11 de sep-
tiembre tuvieron sobre el riesgo de mercado, se
ha producido un avance de los indices bursati-
les, si bien, las perspectivas de beneficios de
las empresas parecen generosamente valo-
radas en las bolsas, a nivel mundial.

Rentabilidad.— La desaceleracién del creci-
miento econdmico en Espafa, la evolucion des-
favorable de los mercados financieros naciona-
les e internacionales y la crisis argentina se han
traducido en una moderacion general del cre-
cimiento del resultado neto de las entidades de
depdsito espanolas.

El resultado neto, después de impuestos,
atribuido al grupo ha crecido un 6,9% en 2001.
Este crecimiento supone una moderacion sus-
tancial respecto al registrado los dos afos in-
mediatamente anteriores (21,6% en 2000 vy
13,4% en 1999). No obstante, la caida en la
rentabilidad de los recursos propios ha sido
mas moderada (pasando del 15% en 2000 al
13,3% en 2001), comparandose muy ventajo-
samente con la obtenida por sus competidores
internacionales, incluso tras el impacto de la
nueva provision estadistica, elemento que re-
fuerza la solvencia a medio plazo de las entida-
des espanolas y permite afrontar el futuro con
confianza.

Solvencia.— El coeficiente de solvencia de
las entidades de depdsito espanolas, tanto en

los términos establecidos por el Comité de Ba-
silea como por la normativa espafiola, mucho
mas exigente, ha aumentado en 2001, truncan-
do una tendencia descendente de cuatro afos.
La desaceleracion en el crecimiento del crédito,
que se ha traducido en una sustancial modera-
cion del aumento de requerimientos, ha sido
mayor que la de los recursos propios, que han
continuado creciendo, gracias al aumento de
los de segunda categoria.

En las participaciones preferentes, que compu-
tan como recursos propios de primera catego-
ria, sobre las que el Banco de Espafa venia
recomendando prudencia, se ha producido un
cambio de tendencia, reduciéndose su impor-
tancia en aquellas entidades con mayor peso
de preferentes en sus recursos propios.

A pesar de la desaceleracion econémica, del
aumento de los activos dudosos y de la ralentiza-
cién en el crecimiento de los resultados, las enti-
dades espafolas muestran buenos coeficientes
de eficiencia, rentabilidad y solvencia, lo cual,
unido al efecto anticipador de la provisién esta-
distica, coloca al sistema bancario espanol en
una situacién comparativa favorable.

Principios internacionales
de la supervision bancaria

Paso a comentar la actividad supervisora
del Banco de Espafa. No obstante, quiero, en
primer lugar, destacar algunos de los principios
internacionalmente aceptados en los que se
basa la supervisidon bancaria.

1. Responsabilidad de los administrado-
res y gestores. El punto de partida es recordar
que los responsables maximos de la evolucion
y comportamiento de una entidad de crédito
son sus administradores y gestores. A ellos hay
que atribuirles el mérito de los aciertos, pero
también la responsabilidad de los errores y de
los comportamientos deficientes o irregulares.

Ello no significa que estas decisiones sean
unicamente asuntos internos de cada entidad
financiera, que no conciernen a los demas. Por
el contrario, una de las principales causas de
que el sector bancario esté especialmente re-
gulado son sus potentes externalidades; en
particular, las importantes repercusiones sobre
terceros que pueden tener fallos en una enti-
dad. Ello exige, por un lado, una especial dosis
de responsabilidad por parte de los administra-
dores y directivos de las entidades; por otro, la
existencia de una supervision eficiente.

Ambas exigencias son complementarias, sin
que corresponda a los supervisores sustituir la
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labor gerencial de los administradores, ni tan si-
quiera la labor de control que corresponde a los
accionistas o la disciplina que debe ejercer el
mercado.

2. Jurisdiccion nacional y coordinacion in-
ternacional. Incluso en espacios econdémicos
progresivamente integrados, como el europeo,
la supervisién bancaria sigue el principio de
subsidiaridad y por tanto es competencia nacio-
nal. Ello tiene sentido si se tiene en cuenta que la
estructura de los sistemas bancarios europeos
continda teniendo una dimension esencialmente
nacional, al tiempo que persisten diferencias
normativas importantes. A esto hay que anadir
la conveniencia de mantener la supervision
proxima al supervisado.

Sin embargo, cada vez es mas evidente la
necesidad de una mayor coordinacion supervi-
sora internacional. En este ambito, el Comité
de Supervisiéon Bancaria de Basilea, vinculado
al G10, es el organismo mas importante en
esta materia. En febrero del afo pasado, dada
la relevancia de nuestro sistema bancario y re-
conociendo la calidad del modelo espafol de
supervisién, el Banco de Espafna se incorporé
al mismo como miembro de pleno derecho vy,
desde entonces, participa activamente en todos
sus trabajos. Aunque este comité es mas cono-
cido por la repercusion internacional que han
tenido sus «Principios Basicos para una Super-
vision Bancaria Efectiva» y su «Acuerdo de Ca-
pital», ahora bajo revisién, no cabe pasar por
alto la trascendencia de sus trabajos acerca del
cddigo de buen gobierno de las entidades ban-
carias; de sus recomendaciones sobre las rela-
ciones de estas entidades y de sus superviso-
res con los auditores internos y externos; o de
sus consideraciones acerca de la obligacion
que tiene la banca de conocer a sus clientes,
para evitar la utilizacion del sistema financiero
con fines ilicitos.

No quiero extenderme en este punto. Para
terminarlo, solo me gustaria mencionar que, a
nivel de la Unién Europea, hay también tres
comités de cooperacion en el ambito de la su-
pervisién bancaria, en los que también parti-
cipamos activamente: el Comité Consultivo
Bancario, el Comité de Supervision Bancaria y
el denominado Grupo de Contacto.

Este es el marco de referencia internacional
en el que hay que situar el ordenamiento espa-
fol, que designa al Banco de Espafia como
drgano competente para velar por la estabilidad y
solvencia del sistema crediticio. La Ley 13/1994,
de 1 de junio (art. 7, apartado 6), de Autonomia del
Banco de Espana, afirma textualmente:

«El Banco de Espafia debera supervisar,
conforme a las disposiciones vigentes, la
solvencia, actuacion y cumplimiento de la
normativa especifica de las entidades de
crédito y de cualesquiera otras entidades y
mercados financieros cuya supervision le
haya sido atribuida, ...»

3. Independencia del supervisor. Recogido
por el Comité de Basilea como uno de sus
«Principios basicos para una supervision ban-
caria efectiva», la independencia del supervisor
se contempla en la legislacion espanola en el
art. 1 de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Auto-
nomia del Banco de Espafa, cuando afirma:

«En el desarrollo de su actividad y para
el cumplimiento de sus fines actuard con au-
tonomia respecto a la Administracion Gene-
ral del Estado, desempenando sus funcio-
nes con arreglo a lo previsto en esta Ley y
en el resto del ordenamiento juridico.»

4. Obligacion de secreto profesional. La
obligacion de que el supervisor mantenga el se-
creto profesional sobre sus actuaciones, tam-
bién es otro de los «Principios basicos para una
supervision bancaria efectiva» del Comité de
Basilea, incluido en la normativa de todos los
supervisores de los paises desarrollados y que,
como transposicion de dos directivas comunita-
rias (las 73/183 y 77/780), también figuran en la
legislacién espanola. Concretamente, el Real
Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio,
establece que:

«Los datos, documentos e informaciones
que obren en poder del Banco de Espaha
en virtud de cuantas funciones le encomien-
dan las leyes tendran cardcter reservado y
no podran ser divulgados a ninguna persona
o autoridad. »

Esta obligacion de secreto tiene, I6gicamente,
determinadas excepciones, tasadas y protegidas
por las debidas cautelas (Cortes Generales, pro-
cesos penales, blanqueo de capitales, etc.). Su
estricto cumplimiento es una condicién que exi-
gen tanto las directivas comunitarias como las
practicas internacionales para que exista inter-
cambio de informacion entre supervisores de di-
ferentes paises. Evidentemente, ello no excluye
la informacion que contempla la normativa espa-
nola al final de un proceso sancionador.

Actividades supervisoras
del Banco de Espana

Los que acabo de mencionar son algunos
de los principios en los que hay que enmarcar
las actividades de supervisidon bancaria en
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nuestro pais. Su responsable es el Banco de
Espana, que tiene encomendada la supervision
de 510 entidades, de las cuales, 367 son enti-
dades de crédito

El Banco de Espana ejerce sobre estas enti-
dades, en primer lugar, un proceso de supervi-
sion continuada, consistente en el andlisis y se-
guimiento de la informacion econdmica y fi-
nanciera, que se complementa con el contacto
frecuente con los representantes de las entida-
des. Este proceso continuado se refuerza, en
segundo lugar, con un programa amplio de ins-
pecciones in situ. Durante el ejercicio 2001 se
han efectuado en torno a 150 actuaciones ins-
pectoras in situ.

Finalmente, me gustaria mencionar dos te-
mas. El primero es que estamos trabajando en
una memoria anual de supervision, que vamos a
publicar por primera vez este ano, referida al
ejercicio 2001. El segundo tema es que hemos
iniciado una nueva publicacion sobre estabilidad
financiera, que, partiendo del convencimiento de
que la supervision bancaria debe ser cada vez
mas transparente, pretende configurar una plata-
forma de comunicacion y didlogo con el sector y
con el mundo académico, acerca de las cuestio-
nes que atafien a la estabilidad financiera, con
especial dedicacion a las cuestiones de regula-
cion y supervision prudenciales.

Actuaciones supervisoras
del Banco de Espana en relacion con el BBVA

Paso ahora a resumir las actuaciones mas
relevantes del Banco de Espana que han lleva-
do a la apertura de un expediente disciplinario
al Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y a
16 de sus administradores y altos directivos.

Quiero resaltar que el grupo BBVA hoy dia, y
al cabo de 150 afios de esfuerzo y buen hacer,
es un grupo solvente y rentable, que constituye
una referencia internacional. Actualmente cuenta
con unos elevados recursos propios, una ratio
de solvencia del 12,6%, medida con los crite-
rios del Comité de Basilea (muy por encima,
por tanto, del minimo del 8%) (cifras de diciem-
bre de 2001).

Cuantitativamente, los hechos que han dado
lugar al expediente carecen de impacto mate-
rial sobre la solvencia del grupo o su rentabili-
dad y son excepcionales, aislados y ajenos por
completo al comportamiento de nuestro siste-
ma bancario. Pero los gestores bancarios estan
obligados no solo a gestionar bien, sino a
hacerlo desde los mas altos estandares éticos,
de maxima integridad y probidad profesionales.
El Banco de Espana debe velar por el respeto

de dichos estandares. Por ello, y porque ha de
actuar con la objetividad y la autonomia que he
mencionado antes, el Banco de Espana decidié
investigar y abrir un expediente sancionador,
para determinar y valorar los hechos y sancio-
narlos, en su caso.

El Banco de Espaia inicia la investigacion
precisa para establecer los hechos en enero de
2001, en cuanto se tuvo la primera informacion.
Investigacion que se recoge en el informe de
los Servicios de Inspeccion del 11 de marzo
de 2002. Con motivo de los hechos relatados en
dicho informe, y teniendo en cuenta el analisis
llevado a cabo por nuestro Servicio Juridico, la
Comision Ejecutiva del Banco de Espafia, en
su sesion del 15 de marzo del presente afo,
decidié incoar expediente disciplinario al BBVA,
a las 12 personas que habian sido miembros
de la Comisiéon Delegada Permanente del Con-
sejo de Administracién de BBV entre el 15 de
marzo de 1997 y la fecha de la fusiéon con Ar-
gentaria y a otros 4 altos cargos del banco re-
lacionados con los hechos.

Simultaneamente, y para evaluar la posible
trascendencia penal de algunos de los hechos
reflejados en el citado Informe de la Inspeccion,
principalmente en el marco de los delitos societa-
rios, la Comision Ejecutiva del Banco de Espaha
requirié al BBVA para que realizase a la mayor
brevedad posible, y como méaximo en el plazo de
un mes, una evaluacion del peligro o perjuicio
de tales conductas, y procediese a comunicar al
Banco de Espana sus resultados con indicacion
de las acciones de todo orden que estimase pro-
cedente iniciar y su plazo de ejecucion, a lo que
la entidad ha contestado el 12 de abril de 2002,
manifestando que la consideracion sobre la posi-
ble relevancia penal de los hechos ha sido ya
realizada por una autoridad judicial, por lo que
entiende que la solicitud de valoracion formulada
por el Banco de Espafia ha quedado sin objeto.

Con posterioridad a la apertura por el Banco
de Espana del expediente disciplinario, el Magis-
trado-Juez del Juzgado Central de Instruccion
n° 5 de la Audiencia Nacional solicité al Banco de
Espafia que le suministrara informacion en rela-
cién con esta cuestion, habiéndose procedido a
remitir la informacion solicitada y a prestar, como
es habitual, la maxima colaboracion.

Como consecuencia del andlisis del Informe
de los Servicios de Inspeccion, el Sr. Magistra-
do-Juez dictd, el dia 9 de abril de 2002, un auto
ampliando las diligencias previas 161/00 en
curso en el citado Juzgado, a los hechos y po-
sibles delitos que estaban siendo objeto de ins-
peccion, requiriendo que se procediera a la
suspensién del procedimiento sancionador ini-
ciado por del Banco de Espanfa.
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Para su mejor comprension, quisiera resal-
tar algunas de las caracteristicas de los hechos
investigados contenidos en el Informe de Ins-
peccion.

Todos ellos se refieren a fondos generados y
mantenidos fuera de la contabilidad del banco
mediante dos estructuras: una en Liechtenstein y
otra en Jersey. Los fondos tienen su origen en la
obtencion de beneficios en operaciones con valo-
res realizadas por terceros, sin financiacion de la
entidad, y sin que, por lo tanto, quedase en
la contabilidad del banco ningun rastro que hiciera
posible a la Inspeccion del Banco de Espaha de-
tectar la existencia de tales hechos.

Dado el caracter paralelo de esta actividad,
las decisiones sobre ella y su gestién han sido
realizadas, aparentemente, por un nimero muy
reducido de personas, sin que se haya encon-
trado constancia de ello en ningun acta o docu-
mento corporativo que pudiera haber sido co-
nocido por la Inspeccion del Banco de Espafha
en sus actuaciones.

Finalmente, quiero destacar que la propia
antigliedad de los hechos, su caracter opaco y
su instrumentacién en paraisos fiscales han di-
ficultado, en gran medida, la obtencion de infor-
macion que permita reconstruir y acreditar los
hechos investigados.

Sin pretender hacer una descripcién com-
pleta y detallada de las actuaciones del Banco
de Espafa, creo que seria clarificador hacer un
resumen de las mismas.

La existencia de resultados extraordinarios
por valor de 37.343 millones de pesetas en las
cuentas del BBVA correspondientes al ejercicio
2000 me fue comunicada el 19 de enero de
2001 en una reunién mantenida con los dos
presidentes de la entidad.

Ante un hecho tan anémalo, consideramos
necesario abrir una investigacion por parte de la
Inspeccion del Banco de Espafia, que inicio de
inmediato sus actuaciones, manteniendo una pri-
mera reunién con el BBVA, el dia 1 de febrero de
2001, cuyo resumen figura como anexo al Infor-
me de Inspeccién mencionado anteriormente. En
la citada reunién, la representacion del BBVA
ofrecid diversas explicaciones, sin aportar docu-
mentacion alguna, y manifestd las limitaciones
existentes para conocer el origen y evolucién de
los fondos investigados, indicando que, en Espa-
fia, no habia documentacion alguna que soporta-
se la operativa realizada.

Como consecuencia de ello, el Banco de
Espana solicité la recopilacion de toda la infor-
macion existente sobre esta cuestion y su en-

trega a la Inspeccion, en cuanto estuviera dis-
ponible. Mes y medio después, el interlocutor
del BBVA entrego toda la informacion que, se-
gun indico, habia podido obtener. Comenzé en-
tonces un periodo de analisis de dicha docu-
mentacion, tras el cual la Inspeccion concluyd
que la informacion recibida resultaba insuficien-
te para explicar tanto el origen de los fondos
como la evolucion de las operaciones que se
pretendia conocer.

Por todo lo anterior, el Banco de Espafna de-
cidié encargar a la entidad un informe sobre el
origen, evolucién y cancelacion de los fondos
pertenecientes a la misma y que habian estado
al margen de su contabilidad.

Para ello, tras comunicarlo a los presiden-
tes, se convocé al Presidente de la Comision
de Control del Consejo de Administracion del
BBVA a una reunién, que tuvo lugar en el Ban-
co de Espana el 7 de junio. En la misma, a la
que asistieron por parte del Banco de Espahna
el Subgobernador y el Director General de Su-
pervisién, se indicod al Presidente de la Comi-
sion de Control del BBVA que la finalidad de
dicha reunion era concretar los términos del in-
forme requerido y aclarar las dudas que pudie-
ran existir sobre los mismos.

El mismo dia se remitid un escrito en el que
se le indicaba que dicho informe deberia finali-
zarse no mas tarde del 15 de septiembre de
2001 y que, ademas de especificar el origen,
evolucién y cancelacion de los citados fondos,
deberia recoger el detalle de todos los pagos
realizados, aclarar hasta cuando se utilizaron
esos fondos para financiar acciones propias o de
sociedades del grupo y especificar qué miembros
del Consejo de Administracion y Directores Ge-
nerales del banco habian estado involucrados
en esta operativa, 0 conocian su existencia. Se
solicitaba, asimismo, que manifestara expresa-
mente si, tras la incorporacion de fondos mencio-
nada, subsistia algun saldo perteneciente al
BBVA fuera de sus cuentas. Como anexo al in-
forme solicitado, deberia figurar toda la docu-
mentacion que lo soportara y justificara, docu-
mentacion que se pondria, junto con el informe, a
disposicion del Banco de Espafia.

Mediante escrito de 18 de septiembre, el
Presidente de la Comisidn de Control del BBVA
comunic6 que, de acuerdo con el encargo reci-
bido, se habia elaborado un informe que, junto
con la documentacion anexa, se encontraba a
disposicion del Banco de Espana. El dia 20 de
septiembre, el Presidente de la Comision
de Control del BBVA mantuvo una reunién con el
Subgobernador y el Director General de Super-
vision del Banco de Espafa, con la finalidad de
presentar el contenido del citado informe.
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Siguiendo instrucciones del Director General
de Supervision, los inspectores se personaron el
dia 24 de septiembre en la sede del BBVA en
Madrid, donde recogieron el informe solicitado,
junto con la documentacion anexa. Dicho infor-
me, con fecha 17 de septiembre y sin firma,
consta de 24 paginas y se complementa con tres
archivadores con documentacion de distinta na-
turaleza, toda ella referenciada en el informe.

El dia 25 de septiembre, el Presidente del
BBVA, Sr. Ybarra, y su Vicepresidente 1°y
Consejero Delegado, Sr. Uriarte, mantuvieron
una reunién en el Banco de Espafa con el
Subgobernador y conmigo, en la que se nos in-
formo que los 19,3 millones de ddlares que, en
marzo de 2000, salieron de la cuenta de Sha-
rington en Jersey, se habian destinado a cons-
tituir en American Life Insurance Company
(ALICO) unos fondos de pensiones a nombre
de determinadas personas, por si fuera necesa-
rio tomar una posicién en Bancomer. Como di-
cha posicién finalmente no fue necesaria, los
correspondientes saldos retornaron.

Una vez analizado el informe presentado
por el BBVA y revisada toda la documentacion
facilitada, la Inspeccion llego a la conclusién de
que la solicitud realizada el 7 de junio por el
Banco de Espafa no se podia considerar cum-
plimentada, ni en lo relativo a la justificacion del
origen y evolucién de los fondos que habian
originado los 37.343 millones de pesetas de re-
sultados extraordinarios, ni en la determinacion
de qué directores generales y miembros del
Consejo de Administracion del banco habian
estado involucrados en esta operativa, o cono-
cian la existencia de la misma.

En cuanto a las otras dos cuestiones plan-
teadas en el escrito del Banco de Espana, en lo
que respecta a la financiacién de acciones pro-
pias o de sociedades del grupo, se indicaba li-
teralmente en el informe recibido que, con pos-
terioridad a mayo de 1992, no se habia realiza-
do, «ningun tipo de operacion de autocartera
respecto de acciones de BBV, ni de BBVA, dis-
tintas de las reflejadas en cada momento en los
estados financieros de dichas entidades»; en lo
concerniente a la posible existencia de otros
saldos fuera de las cuentas del banco, en las
conclusiones del informe se manifiesta literal-
mente que «extinguida la operatoria en la fecha
descrita por decision de la entidad, a partir de
la misma no existe ningun tipo de patrimonio, ni
negocio que no luzca en los estados financie-
ros de BBVA».

Como consecuencia de todo lo anterior, se
informé a la Comision Ejecutiva del Banco de
Espafa de la investigacion en curso, y se deci-
di6 elevar a la misma una propuesta de requeri-

miento a la entidad. Asi, con fecha 19 de octu-
bre de 2001, la Comisidén Ejecutiva del Banco
de Espanfa requirié al BBVA para que, en el
plazo de 20 dias, remitiera al Banco de Espana
aclaraciones y soporte documental sobre 13
puntos concretos que estaban insuficientemen-
te documentados en el informe del 17 de sep-
tiembre de 2001.

Ademas de requerirle que aclarara estos 13
puntos, también se solicitaba al BBVA que re-
copilase y facilitase al Banco de Espana la do-
cumentacion necesaria para permitir verificar la
operativa realizada por una de las estructuras
(Amelan Foundation) que existieron al margen
de la contabilidad de la entidad. Finalmente, en
el citado escrito se indicaba que, en caso de
que no se pudiera documentar adecuadamente
alguno de los puntos sefialados, se explicara la
causa de esa carencia o imposibilidad.

El BBVA contesté al Banco de Espana me-
diante dos escritos fechados el dia 14 de no-
viembre. El primero de ellos, dirigido al Director
General de Supervision, estaba remitido por la
Presidencia del BBVA, firmado por los Sres.
Ybarra y Gonzalez, y se acompanaba de siete
anexos con documentacion soporte. El segun-
do, dirigido a mi, estaba firmado solo por el
Sr. Ybarra e iba acompafiado de dos anexos.

En este segundo escrito, el Sr. Ybarra indica-
ba que, en relacion con las personas que habian
intervenido en la operacién con ALICO, se en-
contraba en su poder, y a disposiciéon del Banco
de Espana, un sobre conteniendo la informacion
solicitada. Por escrito de 5 de diciembre, se le pi-
di6 que procediera a remitirla al Banco de Espa-
fa, lo que hizo ese mismo dia.

Con fecha 27 de diciembre, el Director Ge-
neral de Supervisién del Banco de Espana en-
vié un escrito al Sr. Gonzalez, Presidente del
BBVA, en el que se le pedia que solicitara a
ALICO confirmacién de la relaciéon de personas
que celebraron un contrato de constitucion de
fondo de pensiones, con indicacion del importe
correspondiente a cada una de ellas. Con fecha
13 de febrero de 2002 se recibié en el Banco
de Espaia contestacion a esta solicitud.

Analizada la informacion disponible, se llegé a
la conclusidn de que no era suficiente para verifi-
car la operativa de Amelan, por lo que, el 24 de
enero de 2002, se envid un escrito al Presidente
del BBVA, solicitando que la entidad obtuviese y
validase la documentacién que permitiera cono-
cer y acreditar las operaciones realizadas por
Amelan y ordenase la citada documentacion, in-
dicando el tiempo que necesitaba para cumpli-
mentar la solicitud, y justificando cualquier limita-
cidn o problema que pudiera existir.
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El 19 de febrero de 2002 se recibid el escrito
de contestacion del BBVA, en el que sefhalaba
que el tiempo necesario para ordenar y clasi-
ficar la documentacién archivada se estimaba
en unos dos meses. El 10 de abril de 2002 el
Banco de Espafa, de acuerdo con el oficio re-
cibido el dia anterior del Juzgado Central de Ins-
truccion n° 5 de la Audiencia Nacional, comunico
al BBVA que dicha documentacion se remitiera
directamente al citado Juzgado antes del 19
de abiril.

Recogiendo todas las actuaciones que aca-
bo de mencionar, el pasado 11 de marzo se fir-
mo el Informe de los Servicios de Inspeccién
que describe y valora estos hechos. Posterior-
mente, una vez abierto el expediente sancio-
nador, y ademas de las acciones descritas al
principio de esta exposicion, hemos remitido
el Informe de los Servicios de Inspeccion a la
Agencia Tributaria y a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Acordada la suspensién del expediente
administrativo sancionador, no se volveran a
reiniciar las actuaciones hasta que no exista
sentencia firme en via penal.

Futuro de la supervision prudencial

Una vez concluido este resumen de las ac-
tuaciones del Banco de Espafa relativas al
BBVA, voy a terminar mi intervencion con algu-
nas reflexiones acerca de la evolucién previsi-
ble de la supervision bancaria en el futuro in-
mediato. Lo sucedido en nuestras fronteras y
fuera de ellas requiere un andlisis riguroso que
permita extraer conclusiones que ayuden a for-
talecer los sistemas financieros.

Como punto de partida, me gustaria decir que la
supervision bancaria, tal y como se concebia hace
unos afos, resulta hoy insuficiente ante las nuevas
caracteristicas que presentan los sistemas financie-
ros: creciente integracién y complejidad, mayor
competencia y una interaccion con el resto de la
economia mas variada y potente. Es necesario, por
tanto, actualizar constantemente nuestro aparato
prudencial, si no queremos que quede desfasado
respecto a las nuevas realidades.

Una caracteristica importante de este proce-
so de renovacion es, que no puede, ni debe,
plantearse de forma aislada, sino enmarcado
en el movimiento de coordinacion internacional
al que antes me he referido. Algunos proble-
mas, como son los fallos en el gobierno de las

entidades o de los controles internos y exter-
nos, trascienden el ambito nacional y precisan
soluciones validas a nivel internacional. Esto
explica nuestra creciente presencia en los foros
supervisores internacionales, con el objetivo de
participar activamente en la definicién e implan-
tacion de los mejores criterios y practicas ban-
carias y de supervision.

Para afrontar los cambios que acabo de men-
cionar, que sin duda van a ir acelerandose en el
futuro, necesitamos una supervisién prudencial
con un enfoque mas preventivo e incentivador,
tendente a promover la buena gestién de las en-
tidades, al menos por dos vias: a priori, impul-
sando la calidad y consistencia de los sistemas,
estructuras, técnicas, procedimientos y cultura de
gestion de riesgos; a posteriori, dedicando mas
recursos a complementar la supervision tradicio-
nal con la evaluacion de los aspectos cualitativos
antes mencionados.

Los cddigos de buen gobierno deben ser
mejorados y reforzados mediante estructuras
internas y procedimientos que faciliten los con-
troles de administradores y supervisores; la
creacion y funcionamiento efectivo de comisio-
nes especializadas, como la de control interno
y la de remuneraciones; las reglas internas de
funcionamiento del consejo, que promuevan la
adecuada informacion, y las decisiones colegia-
das; la importancia de las actas y referencias
escritas, son ejemplos de cémo las estructuras
internas y procedimientos pueden aumentar la
eficacia de los cddigos de buen gobierno.

Quiero recordar que este enfoque incentiva-
dor es una de las caracteristicas esenciales del
Nuevo Acuerdo de Capital que estamos ultiman-
do en el Comité de Basilea y que se basa en tres
elementos: recursos propios suficientes, la ac-
cién supervisora y la disciplina de mercado.

Esta es la orientacion en la que el Banco de
Espafna viene trabajando en los ultimos anos y
que se plasma en una metodologia denomina-
da Supervision de la Actividad Bancaria bajo el
Enfoque Riesgo.

En sintesis, creo que tenemos que seguir
trabajando para conseguir una adecuada combi-
nacion de regulacion, control interno de las en-
tidades, supervision, coordinacion internacional
y disciplina de mercado, que lleve a sistemas
bancarios solventes que cumplan su funcién
con un alto grado de calidad y servicio.

8.5.2002.
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