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Sefioras y sefores:

Quiero agradecer a los organizadores de
estas jornadas, de tan larga tradicion en nues-
tra vida econdmica, la oportunidad que me
ofrecen de reflexionar, aunque sea brevemente,
sobre la situacion actual de la economia espa-
fola y sus perspectivas futuras, dentro del ac-
tual panorama econdémico internacional.

La economia espafola estd superando de
forma satisfactoria el proceso de desacelera-
cion ciclica que registra la zona del euro. En un
entorno exterior adverso, dominado por la in-
certidumbre y por el lento avance de la econo-
mia mundial, los resultados alcanzados en tér-
minos de crecimiento y de creacion de empleo
han sido, en conjunto, favorables.

Pero mas alla de estos resultados, a los que
luego me referiré, y que se comparan positiva-
mente con los que han alcanzado la mayoria de
paises de nuestro entorno —lo que nos ha per-
mitido seguir avanzando en el proceso de con-
vergencia real—, lo mas significativo de esta
evolucién es que la economia espafola ha evi-
tado que la fase de desaceleracién condujera a
una situacion de estancamiento, y ha logrado
mantener tasas de crecimiento en torno al 2%
incluso en los momentos de mayor debilidad.
Con ello, se ha puesto de manifiesto como, con
una economia mas flexible y estable, el ajuste
ciclico se puede producir de manera relativa-
mente suave y sin poner en peligro el avance
en la convergencia.

Todo ello indica, por tanto, que, si se sigue
avanzando en esta direccion y profundizando
en las politicas encaminadas a mejorar el fun-
cionamiento de la economia, existen razones
para contemplar esperanzadoramente la pers-
pectiva de un continuo recorte de las diferen-
cias que todavia nos separan de los niveles
medios de bienestar de las economias euro-
peas, sobre todo una vez que se acaben de
superar los elementos que aun condicionan la
recuperaciéon econémica mundial.

Desafortunadamente, no es posible decir
que todos los factores que han estado lastran-
do la reactivacion internacional estan ya supe-
rados. El rapido final de la guerra de Irak ha eli-
minado algunos de los principales elementos
de incertidumbre que atenazaban las decisio-
nes de los agentes en las principales areas
econdémicas, y ello debe contribuir a la restaura-
cion gradual de un clima de mayor confianza y
a una mejora de las condiciones para la recu-
peracién de una senda de mayor crecimiento.
El abaratamiento del precio del petrdleo y la
mejora de las cotizaciones bursatiles son dos
factores que deben ayudar al afianzamiento de
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un escenario que permita ritmos mas vivos de
crecimiento, si son todavia moderados, en la
segunda parte del ano.

Sin embargo, hasta ahora, solo algunas
economias emergentes de Europa del Este y
Asia dan muestras de un cierto dinamismo
—que en el caso de estas ultimas pudiera
verse afectado por la propagacion de la neu-
monia atipica— y, sobre todo, no acaban de
disiparse las dudas sobre la intensidad de la
recuperacion en Estados Unidos.

La economia norteamericana esta registran-
do tasas de crecimiento positivas, aunque mo-
destas, y si bien algunos de los ultimos indica-
dores relativos a la inversion y a la creacion de
empleo son poco estimulantes, los resultados
de las empresas han empezado a mejorar, so-
bre todo en aquellos sectores en los que el ex-
ceso de inversiéon se hizo mas patente, y cabe
esperar que la correccién experimentada por el
tipo de cambio del délar introduzca estimulos
adicionales a la actividad. El principal obstaculo
para que la economia norteamericana pueda
desarrollar su elevado potencial de crecimiento
es la necesidad de corregir los desequilibrios
macrofinancieros que se han generado en es-
tos ultimos anos y restablecer unas tasas de
ahorro —publico y privado— mas razonables.

El caso europeo es mas complejo, ya que,
debido a sus debilidades estructurales en rela-
cion con un escaso empuje tecnolégico y la fal-
ta de flexibilidad en muchos mercados, ha mos-
trado en el pasado reciente un menor dinamis-
mo interno y una gran dependencia de la evolu-
cion de la economia norteamericana.

La zona del euro ha experimentado una
sensible pérdida de ritmo desde mediados del
pasado afo, al verse muy afectada por la incer-
tidumbre generada por las tensiones geopoliti-
cas. El producto real ha permanecido estanca-
do practicamente desde entonces y, ademas, la
mayor economia del area, Alemania, ha entra-
do en una zona de crecimiento intertrimestral
negativo, que alerta sobre la dimensién de los
riesgos que se ciernen sobre la coyuntura mas
inmediata.

A nivel del area, no hay todavia indicios de
que la demanda interna vaya a recuperarse con
vigor de forma inmediata, dado que las peores
perspectivas laborales tienden a desincentivar
el gasto de las familias, y la inversion empresa-
rial parece verse todavia afectada por un cierto
pesimismo respecto a la evolucidon econdmica,
por los procesos de saneamiento financiero lle-
vados a cabo en algunas empresas, y por la
actitud mas cauta de las entidades de crédito
en la concesién de financiacion. Ademas, la

apreciacion acumulada por el euro puede redu-
cir la aportacion de la demanda neta exterior al
crecimiento del producto, al contrario de lo que
ocurrio en el pasado ano.

El bajo tono que mantiene la actividad eco-
nomica, unido a la apreciacion del euro y al
descenso de los precios del petrdleo, ha mejo-
rado apreciablemente el panorama inflacionista
en la economia europea. Tras la desaceleracion
de tres décimas del indice de precios en abril,
la tasa de inflacion en mayo, segun la primera
estimacion, se situaria ligeramente por debajo
del 2%, pudiéndose mantener asi hasta finali-
zar el ano. Ademas de en los factores mencio-
nados, la mejora en las expectativas inflacionis-
tas se asienta en la desaceleracion observada
en el ritmo de aumento de los costes unitarios
laborales, aunque esta obedece, por el momen-
to, a unas ganancias de productividad que pro-
ceden, basicamente, de la caida del empleo. Es
necesario que los salarios contribuyan también
a este proceso y que su tasa de aumento se
acomode a la situacion del mercado laboral.

En esta situacion, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo decidié ayer recor-
tar los tipos de interés oficiales por una cuantia
de 50 puntos basicos, hasta el 2%. Esta deci-
sion, que situa los tipos de interés en su nivel
mas bajo desde el comienzo de la UEM, en
1999, subraya la contribuciéon que la politica
monetaria Unica puede realizar a la tarea de
impulsar la recuperacion econémica en el area,
una vez que se ha estimado que los riesgos in-
flacionistas estan bajo control.

La aportacion de la politica monetaria a la
recuperacion europea y a la mejora de los ba-
lances de las empresas es indiscutible, pero es
evidente también que los problemas que pre-
sentan muchas de estas economias no pueden
resolverse, simplemente, con politicas de ex-
pansion de la demanda —de corte monetario o
fiscal— y exigen respuestas mas complejas. En
este sentido, los retos méas sobresalientes a los
que se enfrenta la zona del euro son los de pro-
mover unas reformas en las estructuras de los
mercados de bienes y factores productivos, y
en sus mecanismos de formacion de precios
y salarios, que hagan mas flexibles a las econo-
mias que la integran, con mayor capacidad
para absorber y reaccionar ante perturbaciones
y, por tanto, para mantener un ritmo de creci-
miento mas elevado de forma auténoma.

La economia espafola, aunque inevitable-
mente se ha visto afectada por el tono adverso
del contexto exterior, ha mantenido, como ya he
dicho, un dinamismo que indica una mayor re-
sistencia derivada de las fuerzas que sustentan
su actual patréon de crecimiento, como asi lo
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muestran los principales datos de la coyuntura
que paso a comentar a continuacion.

El incremento del PIB real en el pasado ano
fue del 2%, y del 2,1% en los dos ultimos tri-
mestres, lo que sigue representando uno de los
ritmos de crecimiento mas elevados de la zona
euro. El aumento del empleo, aunque tendié a
moderarse el pasado afo —en consonancia
con la evolucion de la tasa de actividad—, ha
continuado siendo apreciable, y parece haber
recobrado un mayor vigor en los meses mas
recientes.

Las cuentas publicas se saldaron el pasado
ejercicio practicamente equilibradas y no pare-
ce que este afno nos vayamos a alejar de dicha
situacion de forma significativa, a pesar de la
reforma en el impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas y del funcionamiento de los estabi-
lizadores automaticos, que estan contribuyendo
al sostenimiento de las rentas de las familias.

Y la tasa de inflacién, en fin, aunque se ace-
leré a lo largo de 2002 y se ampliaron los dife-
renciales de precios respecto a los paises de la
zona euro, esta corrigiéndose de nuevo, como
consecuencia de la evolucion de los precios de
la energia y del descuento, en los primeros me-
ses del ano actual, de algunos elementos de
caracter transitorio que, en parte, la habian im-
pulsado al alza: aumento en los precios de al-
gunos alimentos, servicios y bienes industriales
no energéticos, derivado, en estos dos ultimos
casos, del impacto relacionado con la intro-
duccion del euro. En el pasado mes de abril,
el crecimiento interanual del IPC se situ6 en el
3,1%, con lo que el diferencial respecto al con-
junto de la zona euro fue de 1,1 puntos porcen-
tuales.

A la espera de que la economia mundial
vaya recobrando un mayor dinamismo, que
permita a las empresas programar sus inver-
siones con un horizonte mas despejado, y que
el crecimiento de los mercados impulse nues-
tras exportaciones, han sido los factores de
indole interna, principalmente, los que han es-
tado impulsando el crecimiento de la econo-
mia espafola. Estos factores se canalizan,
principalmente, a través del gasto de las fami-
lias —en bienes y servicios de consumo y en
viviendas— y de las inversiones en obra civil y
en infraestructuras.

Los datos mas recientes de las cuentas na-
cionales trimestrales confirman que este patrén
de crecimiento se ha mantenido durante el pri-
mer trimestre de este ano, en el que la deman-
da nacional aument6 a una tasa interanual en
torno al 3%, como consecuencia, basicamente,
de la fortaleza del sector de la construccion y

del aumento experimentado por el consumo,
tanto privado como publico. El incremento del
PIB fue, en cambio, del 2,1%, debido a la con-
tribucidon negativa de la demanda exterior neta.

En estas cifras se aprecian ya indicios de
recuperacion en la inversion en equipo, que de-
beran confirmarse en los proximos trimestres,
asi como un crecimiento de nuestras exporta-
ciones nada desdenable, habida cuenta de la
atonia que presentan los mercados exteriores.
El que, durante el primer trimestre, las exporta-
ciones espafolas dirigidas a los mercados eu-
ropeos hayan aumentado el 5%, aproximada-
mente, y el hecho de que las ventas a otras
areas extracomunitarias lo hayan hecho en el
9%, también de forma aproximada, son, sin
duda, resultados favorables. Ahora bien, hemos
de tener en cuenta que, para que ello haya sido
asi, los precios de exportacion han tenido que
registrar tasas de variacidn practicamente nu-
las, y que la penetracion de las importaciones
ha sido igualmente apreciable; esto se explica,
a su vez, por el notable abaratamiento de sus
precios, acentuado, en los ultimos meses, por
la apreciacion del tipo de cambio. Un comporta-
miento cuyo alcance desborda el analisis de la
actual coyuntura y sobre el que volveré mas
adelante.

El principal soporte del gasto de los hoga-
res, el pasado ano y en el periodo transcurrido
del actual, ha sido, lI6gicamente, el aumento de
su renta disponible. El papel del empleo en el
sostenimiento de la renta de los hogares es,
como bien saben, muy importante. Por eso, el
que el ritmo de creacién de puestos de trabajo
haya mantenido un tono relativamente elevado
durante la fase de desaceleracion ha sido una
de las razones que han permitido sostener el
crecimiento econdmico, incluso en la fase de
desaceleracion ciclica, y a ello han contribuido
tanto las reformas emprendidas en el funciona-
miento del mercado de trabajo como la conten-
cion en la tasa de crecimiento de los salarios
reales.

Las Administraciones Publicas han tenido
también una aportacion destacada al creci-
miento de la renta disponible de las familias. En
el pasado afo destacé el papel que, en este
sentido, tuvieron las prestaciones sociales,
mientras que, en el presente afo, ese impulso
procede principalmente de los cambios acorda-
dos en el impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas. Como decia antes, el que esto haya
tenido lugar sin comprometer la estabilidad pre-
supuestaria —y los datos disponibles para este
afo sobre la ejecucion del presupuesto del Es-
tado parecen confirmarlo— ilustra la importan-
cia que ha tenido el proceso de consolidacion
fiscal realizado en los afios recientes y su con-
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tribucién a la moderaciéon de la desaceleracion
ciclica de la economia espanola.

Pero la fortaleza del gasto de las familias no
podria explicarse sin tener en cuenta las condi-
ciones monetarias que lo han estimulado, sobre
todo cuando en dicho gasto se incluye la inver-
sion residencial privada. Los descensos regis-
trados por los tipos de interés en los ultimos
anos, que, como hemos visto, se han prolonga-
do en el actual ejercicio, han permitido a los
agentes econdmicos privados —y entre ellos a
las familias— acceder a unas condiciones de
financiacion muy asequibles, lo que ha estimu-
lado el crecimiento del crédito y ha elevado
sustancialmente sus niveles de endeudamiento.

Los ritmos de crecimiento alcanzados por la
inversion en viviendas han sido particularmente
elevados, y a ello ha contribuido de forma des-
tacada la demanda realizada como una forma
de inversion alternativa a la que ofrecen otras
formas de colocacién de la riqueza, demanda
que se superpone a aquella que se dirige, prio-
ritariamente, a satisfacer las necesidades de
los servicios proporcionados por este bien. Las
pérdidas acumuladas por los mercados bursati-
les y la incertidumbre que ha prevalecido en el
pasado reciente, en un contexto internacional
poco favorable, han estimulado adicionalmente
la inversion residencial, impulsando fuertes al-
zas en los precios de la vivienda, que han esta-
do realimentando este proceso.

A su vez, el aumento en la riqueza inmobi-
liaria de las familias ha permitido compensar la
desvalorizacién de su cartera de activos finan-
cieros a la que antes me referia, con la inciden-
cia correspondiente en las decisiones de con-
sumo.

Aunque el ritmo de crecimiento de la inver-
sion en viviendas habia tendido a moderarse,
hay indicadores que podrian estar adelantando
cierta reactivacion en la futura construccion de
edificios. Los datos mas recientes sobre el cre-
cimiento del crédito parecen confirmar este
diagnéstico, ya que el crédito concedido a em-
presas y familias aumentd, en el pasado mes
de abril , a una tasa préxima al 14%, en linea
con su evolucion en los trimestres precedentes,
destacando, igualmente, la financiacién desti-
nada a las actividades inmobiliarias y a la ad-
quisicion de vivienda.

Aunque todo este proceso ha supuesto un
rapido aumento de los niveles de endeuda-
miento de las familias, las ratios correspondien-
tes se encuentran en unas cotas similares a las
que registran la mayoria de paises de nuestro
entorno y reflejan, en parte, la adaptacién a
unas condiciones monetarias que, en un con-

texto de estabilidad macroeconémica, son per-
cibidas por los agentes como permanentes.
Ademas, el crecimiento del endeudamiento no
se ha traducido en incrementos en la carga fi-
nanciera, como consecuencia de los descensos
en los tipos de interés.

A pesar de ello, sigue siendo necesario vigi-
lar muy de cerca los problemas que podrian
generarse si estos desarrollos tendieran a exa-
cerbarse y si el mercado de la vivienda no faci-
litara una moderacion adecuada a sus precios.

La disponibilidad de unas condiciones de
financiacion favorables, y no me refiero solo a
las que se derivan de unos tipos de interés re-
ducidos, en comparacién con lo que eran los
patrones habituales en nuestra economia, sino
también al desarrollo de unos mercados efi-
cientes y unas entidades rentables y solventes
con capacidad de suministrar los flujos de fi-
nanciacion, es, sin duda, un activo que se de-
riva, como digo, de haber alcanzado unos ni-
veles de estabilidad elevados. Pero hay que
procurar que las decisiones de gasto del sec-
tor privado se acomoden, basicamente, a unos
fundamentos solidos, que en el caso de las fa-
milias se deben asentar primordialmente en un
alto nivel de empleo y una razonable estabili-
dad del mismo.

Estos comentarios podrian extenderse tam-
bién a la situacion de las empresas, cuyos nive-
les de endeudamiento han aumentado sustan-
cialmente en estos ultimos anos, en respuesta
a unos planteamientos similares a los que aca-
bo de hacer, sin que se hayan visto comprome-
tidas sus ratios de rentabilidad, que siguen
siendo elevadas. Existen condiciones, por tanto,
para que las empresas puedan afrontar una re-
cuperacion de sus tasas de inversiéon, a medida
que se vayan despejando las incertidumbres que
aun permanecen; de todos modos, es impor-
tante que ello descanse en unos resultados que
permitan preservar la solidez de su posicion
patrimonial y moderar su ritmo de apelacion a
la financiacion ajena.

Por el momento, solo la actividad inversora
del sector de la construccién da muestras de
gran dinamismo, tanto en inversion residencial
como en infraestructuras y otras obras publicas.
Los indicadores mas recientes sobre inversion
en bienes de equipo parecen confirmar el co-
mienzo de una recuperacion, que ya apuntaban
los datos de las cuentas trimestrales a los que
antes me referia. Pero se trata aun de un pro-
ceso incipiente, que se debe confirmar en los
proximos meses.

Para ello, seria necesario preservar la com-
petitividad de nuestro aparato productivo y que
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el crecimiento de los costes salariales se adap-
te a la situacion de las empresas. En este senti-
do, resultan preocupantes las diferencias que
siguen observandose en la evolucién de los
margenes empresariales, segun se trate de
sectores expuestos o0 no a la competencia. Los
datos sobre la evolucién reciente de los precios
de exportacion a los que antes me referia, con
tasas de variacién practicamente nulas desde
hace mas de un afo, son elocuentes respecto
al esfuerzo que deben realizar las empresas
exportadoras para mantenerse en unos merca-
dos que pasan por una situacion particularmen-
te delicada y en los que la competencia es cada
vez mas acusada. Paralelamente, otros secto-
res, menos abiertos a la competencia, siguen
registrando considerables ampliaciones en sus
margenes de explotacion.

Creo que hay que destacar como la mode-
racion salarial de estos ultimos afos ha contri-
buido a la desaceleracion de la tasa de infla-
cion de la economia y, por supuesto, al creci-
miento del empleo. Sin embargo, durante el
pasado afno, el rebrote que registraron los pre-
cios de consumo y la consiguiente reactivacion
de las clausulas de salvaguardia en las nego-
ciaciones colectivas han hecho que aumentos
de precios que, en parte, tenian un caracter
transitorio y que, de hecho, se estan descon-
tando ya en los primeros meses del ano actual
se incorporen en los aumentos salariales, con
la consiguiente presidn sobre los costes de las
empresas.

Es necesario superar esta situacion, de for-
ma que las negociaciones colectivas en marcha
se acomoden a las nuevas expectativas infla-
cionistas y que el crecimiento de los costes la-
borales tenga en cuenta el entorno competitivo
en el que se desenvuelven muchas de nuestras
empresas. Esta es ademas, como hemos visto,
una condicidén necesaria para que el proceso
de creacion de empleo no se detenga.

Se espera que la tasa de aumento del IPC
siga desacelerandose en los proximos meses,
desde el 3,1% en el que se encuentra actual-
mente. Pero si queremos profundizar en ese
proceso y que el ritmo de aumento de nuestros
precios se vaya aproximando, paulatinamente,
al de los paises de la zona euro, acortando los
diferenciales que de ellos nos separan, es ne-
cesario que las negociaciones colectivas se
acomoden a estas nuevas expectativas inflacio-
nistas y que retomen una senda de moderacion
que atenue la presion de los costes laborales
en los balances de las empresas.

Sobre todo, como hemos visto, en aquellas
que al estar expuestas a la competencia, en los
mercados exteriores o en el mercado interior,

no pueden repercutir en sus precios los incre-
mentos de costes y realizan los ajustes a través
de la compresién de sus margenes. Y es nece-
sario también, evidentemente, que la compe-
tencia se extienda a todos los mercados, de
forma que la asignacion de los recursos sea la
mas eficiente posible.

De esta forma, a medida que se vaya conso-
lidando la recuperacién de la economia mun-
dial, las empresas espanolas estaran en condi-
ciones de mejorar su cuota de participacion en
los mercados exteriores y de liderar un proceso
de crecimiento sostenido de la tasa de inver-
sidén, necesario para incorporar las mejoras
tecnoldgicas y las consiguientes ganancias de
productividad.

El balance que se deduce del andlisis de la
coyuntura de la economia espafola ofrece so-
brados argumentos para pensar que se en-
cuentra en una buena posicion de partida para
incorporarse a la reactivacion econémica inter-
nacional. Las condiciones monetarias imperan-
tes en el conjunto del area del euro tenderan a
favorecer la recuperacion de dichos mercados,
que son el destino principal de nuestras expor-
taciones, lo que permitira amortiguar el impacto
de la apreciacion del euro sobre las ventas fue-
ra del area. Dichas condiciones seguiran siendo
holgadas para una economia cuyo crecimiento
se basa en un gasto interno comparativamente
elevado, apoyado por un alto ritmo de endeuda-
miento; por ello, la disciplina en la formacién de
costes y precios y la flexibilidad de los merca-
dos seran unos determinantes fundamentales
de la sostenibilidad de la senda de mayor dina-
mismo relativo en la que nuestra economia vie-
ne manteniéndose desde el inicio de la Union
Monetaria.

En este entorno de crecimiento mesurado
de la economia, ;qué cabe decir sobre la evo-
lucion de los mercados financieros espafoles
durante los 12 meses transcurridos desde que
se celebraron las anteriores Jornadas en Zara-
goza? En las diferentes sesiones de trabajo de
estas Jornadas ya se han abordado distintas
facetas de los mismos vy, por ello, me cehiré a
dos aspectos que me parecen actuales y rele-
vantes. Me refiero a los proximos retos en la
mejora de las infraestructuras de pago que
comporta nuestra integracion en el euro y a la
participacién del Banco de Espafa en el hol-
ding «Bolsas y Mercados Espafoles» que pa-
trocina este encuentro.

Tras el éxito en la introduccion del euro y
extrayendo las consecuencias de dicha unifica-
ciéon, los ciudadanos europeos exigen unos
servicios de pagos transfronterizos modernos
que hagan patentes y perceptibles en la vida
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diaria las ventajas de la Unién Monetaria. El
sistema bancario europeo ha respondido a este
reto promoviendo un proyecto que estos dias
comienza a hacerse realidad y en el que estan
participando activamente las entidades espario-
las: «el area unica de pagos» (SEPA) en los
paises del euro.

El proyecto comprende la creacion de una
camara transeuropea para compensar transfe-
rencias de pequefio importe, que empezé a
funcionar hace un mes; planes para implantar
a nivel del area un sistema equivalente a
nuestros «recibos domiciliados»; un empuje
importante a las labores de normalizacién y
simplificacidon de las redes de transporte de
informacion entre los distintos paises; y un tra-
tamiento homogéneo de los ingresos y retira-
das de monedas y billetes de euro que las en-
tidades de crédito realizan en los bancos cen-
trales nacionales del area. El Sistema Europeo
de Bancos Centrales, por su parte, ha iniciado
la reforma del mecanismo TARGET de pagos
al por mayor, con la idea de lanzar un nuevo
sistema en el ano 2008, mejorando los servi-
cios y reduciendo los costes de utilizacion del
mismo.

Las entidades espanolas y el Banco de Es-
pafna estan participando activamente en este
proyecto europeo y estan procediendo a adap-
tar nuestras infraestructuras de pagos para
mantener el buen nivel de calidad con el que
hemos operado hasta estos momentos.

¢ Qué pasos se han acordado en este ambi-
to? En primer lugar, potenciar el Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica que asienta
los pagos al por menor. Dotarlo de personalidad
juridica propia, utilizando para ello el Servicio
Espafol de Pagos Interbancarios, y limitar los
riesgos de las entidades participantes en el sis-
tema.

En segundo lugar, participar activamente en
la Camara Europea de Compensaciéon de
Transferencias al por menor —STEP2—, donde
ya operan las cinco entidades espafnolas mas
importantes desde mediados de abril de este
ano.

En tercer lugar, trasladar los pagos de alto
importe que circulan en la actualidad por el Sis-
tema Nacional de Compensacién Electrénica a
los procedimientos de liquidacion en tiempo
real del Banco de Espafna conectados a TAR-
GET.

Finalmente, se requerird también transfor-
mar la red informatica del Banco de Espafna
para adecuarla a los estandares europeos y re-
ducir el coste de uso de la misma.

Todo este conjunto de actuaciones que se
realizaran durante los tres proximos afos busca
por un lado, mejorar los mecanismos de inter-
cambio de pagos al por menor y controlar sus
riesgos; por otro, aspiran a potenciar los enla-
ces del Banco de Espafa con el Sistema TAR-
GET. Dentro de este y en el marco del BCE se
estd debatiendo la posibilidad de mantener una
estructura confederada, como la actualmente
existente, o evolucionar hacia una arquitectura
mas centralizada.

Independientemente del disefio futuro del
Sistema TARGET, el esfuerzo que la sociedad
espafiola demanda a las entidades de crédito y
al Banco de Espafia para mejorar nuestras in-
fraestructuras y sus enlaces con el resto de los
paises europeos es muy importante y debemos
afrontarlo con decision, dejando claro nuestro
compromiso de dotarnos de un sistema de pa-
gos moderno y plenamente integrado, como
una infraestructura basica para competir en
condiciones de éxito en los mercados financie-
ros del euro.

El segundo aspecto al que quisiera referirme
en estas XXX Jornadas es el proceso de con-
solidacion de los mercados de valores espano-
les y el papel que el Banco de Espana ha des-
empenfnado en la creacién y la puesta en marcha
de la Sociedad que promueve este encuentro.

El 1 de octubre de 2002 inici6 su actividad
legal el holding «Bolsas y Mercados Esparno-
les», y el 1 de abril de 2003 lo ha hecho «Iber-
clear», como gestor unico de los servicios cen-
trales de liquidacion de valores de la nacion.
Por ahora, quedan fuera los servicios autondmi-
cos de liquidacién de valores, que podran libre-
mente integrarse en el proyecto en fechas veni-
deras.

Hace unos dias, la Comisidn Ejecutiva de
«Bolsas y Mercados Espafoles» y el Banco de
Espaina hemos decidido proponer a la Junta
General de accionistas de la Sociedad la entra-
da del Banco de Espana en «Bolsas y Merca-
dos Espafioles», mediante una ampliacioén del
capital social de la misma y la entrega de las
acciones que el Banco posee en «lberclear».
Mediante esta operacion, el holding pasaria a
poseer la totalidad de las acciones de las socie-
dades que gestionan y liquidan los mercados
de valores espafoles y, en contrapartida, el
Banco de Espana se convertiria en accionista
de «Bolsas y Mercados Espafnoles».

¢ Cual es el sentido de esta operacion que
cierra la integracion societaria de todos los mer-
cados de valores? ;Qué han buscado el Banco
de Espafa y el Tesoro Publico al aportar al pro-
yecto los procedimientos de la deuda publica?
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En primer lugar, se ha querido unificar en
una sola sociedad la administracién de todos
los mercados e infraestructuras para dotarlos
de un enfoque estratégico Unico y mejorar su
gestion. Esto comprende un doble aspecto: in-
tegrar los sistemas de contratacion, liquidacion
y registro, y coordinar los esquemas de trabajo
de los distintos eslabones de creacion de valor
en la cadena de negocio de los valores.

En segundo lugar, se ha buscado explotar
las diversas sinergias de la organizacion en te-
mas como recursos humanos, contratacion de
servicios externos, informatica, redes de comu-
nicacioén, servicios de informacion, etc.

En tercer lugar, se ha tratado de establecer
las bases para un engarce futuro con los movi-
mientos equivalentes que se estan registrando
en Europa, buscando los contactos y las alian-
zas mas adecuados para la colaboracién mutua.
Podemos y debemos aspirar a mantener nuestra
posicion en los mercados de valores europeos
como una de las plazas relevantes en el contex-
to del euro.

El Banco de Espafna ha promovido activa-
mente esta operacion y, si cuenta con el
acuerdo de los accionistas privados, espera

culminarla en los proximos dias, convencido
de que es el camino preciso para nuestra con-
solidaciéon en el area. La compahia resultante
es una sociedad privada que gestiona un ne-
gocio estratégico.

Nuestra participacion en ella no responde
a un interés de control ni tiene vocacion de
perpetuidad. El Banco de Espana siempre ha
manifestado que esta es una actuacién tempo-
ral, que no debe dilatarse indefinidamente. Una
vez que la Sociedad esté firmemente asentada y
los mercados de deuda publica y su liquidacion
queden adecuadamente engarzados en el con-
junto de los mercados de valores espanoles, el
Banco de Espana, de acuerdo con el Tesoro Pu-
blico y con el resto de los socios privados, dara
por finalizada su presencia en la misma.

Eso sera mas adelante, ahora lo importante
en este proyecto, como en los cambios en los
sistemas de pagos que ya he comentado, es
realizar un buen trabajo de infraestructura y si-
tuar a nuestros mercados en condiciones de
competir con eficacia en Europa.

Muchas gracias a todos.

Sevilla, 6 de junio de 2003.
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