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Productos Agricolas (extinguido) SMMD Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero
FSE Fondo Social Europeo Sovi Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez
IAPC Indice Armonizado de Precios de Consumo TCEN Tipo de Cambio Efectivo Nominal
ICO Instituto de Crédito Oficial TCER Tipo de Cambio Efectivo Real
ICONA Instituto para la Conservacion de la Naturaleza TEAS Trabajadores Eventuales Agricolas Subsidiados
IDA Asociacion Internacional de Desarrollo UE Unién Europea
IEME Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (extinguido) UEM Unién Econdmica y Monetaria
IFM Instituciones Financieras Monetarias UEM-11 Los 11 Estados Miembros que participan en la UEM
IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado desde el 1 de enero de 1999
IICM Instituciones de Inversién Colectiva de Caracter Mo- UNESA Unién Eléctrica, S.A.
biliario UNESID Unién de Empresas Siderdrgicas
Siglas de paises y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se irdn adoptando progresivamente en este Boletin:
Paises Monedas
EUR Euro
BE Bélgica BEF Franco belga
DE Alemania DEM Marco aleméan
ES Espafia ESP Peseta
FR Francia FRF Franco francés
IE Irlanda IEP Libra irlandesa
IT Italia ITL Lira italiana
LU Luxemburgo LUF Franco luxemburgués
NL Paises Bajos NLG Florin neerlandés
AT Austria ATS Chelin austriaco
PT Portugal PTE Escudo portugués
Fl Finlandia FIM Marco finlandés
DK Dinamarca DKK Corona danesa
GR Grecia GRD Dracma griega
SE Suecia SEK Corona sueca
UK Reino Unido GBP Libra esterlina
JP Japon JPY Yen japonés
us Estados Unidos de América usD Délar estadounidense
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.
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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1 Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

me Millones de euros.

A Avance

P Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
Puesta detras de una cifra, indica que Unicamente esta es provisional.

T].i Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del afio o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son me-
dias de los datos diarios de dichos periodos.

R Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una discontinuidad entre los datos de ese periodo y el
siguiente.

Dato no disponible.

— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenomeno considerado o carencia de significado de una variacion
al expresarla en tasas de crecimiento.

» Cantidad inferior a la mitad del Gltimo digito indicado en la serie.
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Discurso del
Gobernador

del Banco de Espafia,
Jaime Caruana,

en la clausura

de la conferencia
«Euro 2002»

Seforas y sefores:

Al clausurar esta conferencia sobre la intro-
duccién del euro que el Banco de Espafa ha
organizado en el marco de la Campafia de In-
formacién Euro 2002, quisiera agradecer muy
sinceramente a todos los ponentes y asistentes
sus aportaciones, que resultan muy valiosas en
esta recta final del proceso que desembocara,
dentro ya de menos de nueve meses, en la
puesta en circulacién de los nuevos billetes y
monedas en euros.

El euro es nuestra moneda desde el 1 de
enero de 1999. Sus efectos beneficiosos tanto
a través de una mayor estabilidad econdmica,
gue facilita el crecimiento sostenido, como la
eliminacion de barreras e incertidumbres, que
potencian la eficiencia e integracién de los mer-
cados, son ya una realidad. Sin embargo, nos
gueda una fase importante: la sustitucion fisica
de los billetes y monedas en pesetas por los bi-
lletes y monedas denominados en euros.

La sustitucion de doce monedas nacionales
por una moneda Unica, el euro, es sin duda uno
de los mayores retos logisticos al que nos he-
mos enfrentado nunca en Espafia y en el resto
de la zona euro. En un plazo corto de tiempo,
los doce paises que integramos la zona del
euro debemos producir 16.000 millones de bi-
lletes y 50.000 millones de piezas de moneda.
Para ilustrar la magnitud de la tarea baste con
recordar que, puestos uno al lado de otro, estos
billetes equivalen a cinco veces la distancia que
separa la Tierra de la Luna, o que las monedas
gue se han de producir en Espafa cubririan la
superficie de un estadio de fatbol hasta una al-
tura de veinte metros.

Afortunadamente, al dia de hoy podemos
afirmar que la produccion de estos miles de mi-
llones de billetes y monedas marcha global-
mente de manera satisfactoria en el conjunto
de la zona euro, cumpliendo los plazos previs-
tos. En el caso espafiol, la Fabrica Nacional de
Moneda y Timbre ha producido ya un 44 % del
total de 1.924 millones de billetes en euros que
nos corresponden, es decir, 850 millones. Y, en
cuanto a las monedas, se encuentra ya produ-
cido un 80 %, con lo que nuestra Fabrica esta
cumpliendo escrupulosamente la programacion
prevista.

Pero si complicado es producir este volu-
men de billetes y monedas, también lo es ha-
cerlos llegar a cada rincén de Espafa. Para ga-
rantizar una distribucion fluida, el Banco de Es-
pafia ya ha comenzado a trasladar los miles de
toneladas de billetes y monedas en euros des-
de los depdsitos centrales hasta cada una de
sus sucursales en todas las provincias.
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DISCURSO DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, JAIME CARUANA, EN LA CLAUSURA DE LA CONFERENCIA «EURO 2000»

A partir del préximo 1 de septiembre, se ini-
ciara la fase de predistribucion a las entidades
financieras. Esta operacion resulta de importan-
cia capital para una exitosa puesta en circula-
cion del euro.

El papel de las entidades financieras es tan-
to mas importante cuanto que ellas seran a su
vez las que, mediante acuerdos especificos,
procedan al reparto de billetes y monedas al
sector de la gran distribucién, al pequefio
comercio y a otros sectores que necesitan con-
tar con una cantidad suficiente de euros para
atender a sus clientes a partir del 1 de enero de
2002.

Quiero hacer aqui una mencién especial al
espiritu de colaboracion que hemos encontrado
en todo momento en el sector financiero espa-
fiol, que ha sabido comprender la magnitud de
este acontecimiento y estar a la altura de lo que
se espera de él. También quiero recordar la ex-
celente preparacion y éxito del sistema finan-
ciero en su conversion al euro en 1999.

Sin embargo, la puesta en circulacion del
euro no es un reto que se pueda circunscribir a
determinados sectores econoémicos, sino que
es una tarea que implica a toda la sociedad es-
pafiola, y por eso quiero hacer también un lla-
mamiento al conjunto de los ciudadanos para
que la afronten con confianza, con plena con-
ciencia de la importancia de este paso histérico.
El éxito de la implantacion del euro en nuestras
vidas cotidianas depende también de la actitud
de cada uno de nosotros como consumidores y
como usuarios de la nueva moneda.

Por eso me gustaria pedir desde aqui la co-
laboracién de los ciudadanos con iniciativas y
actitudes que pueden ayudar a agilizar el pro-
ceso de introduccion del euro y el correlativo de
retirada de pesetas. Un ejemplo de estas inicia-
tivas puede ser el desprendernos anticipada-
mente de las monedas que casi todos acumula-
mos en casa. Acudir con el contenido de las
huchas domésticas a nuestra entidad financiera
en enero de 2002 no haria mas que complicar
los momentos mas criticos del lanzamiento de
la nueva moneda. En cambio, ingresar esas
monedas en la entidad antes de la finalizacion
del afio 2001, no supone ningun perjuicio para
el ciudadano y sin embargo contribuye muy po-
sitivamente a la agilizacion del proceso.

Otro tanto se puede decir de mantener una
actitud positiva ante la redenominaciéon de
cuentas bancarias de pesetas a euros, que las
entidades financieras van a llevar a cabo a par-
tir del 15 de septiembre, segln el acuerdo fir-
mado por las Asociaciones Bancarias con el
Ministerio de Economia y el Banco de Espafia.

No solo se trata de una medida necesaria para
facilitar la adaptacion de las cuentas de los
clientes, sino que serd una excelente manera
de que estos se familiaricen de forma gradual
y progresiva con las nuevas magnitudes en
euros.

También es muy importante que los medios
de comunicacion continten su labor informati-
va, que es imprescindible para hacer llegar a la
sociedad los conocimientos que esta necesita,
por lo que les pido que sigan intensificando su
labor de difusién a medida que nos vamos
acercando a la fecha clave de este importante
proceso.

Por su parte, el Banco de Espafia pondra to-
dos los medios a su alcance para conseguir
gue esta transicién sea lo mas tranquila posible
para los ciudadanos. Nuestro objetivo es que
todos los espafioles estén debidamente infor-
mados sobre el aspecto de los que seran sus
billetes y monedas a partir del préximo 1 de
enero, sobre los elementos de seguridad que
permitiran distinguir un billete auténtico de uno
gue no lo sea y sobre el proceso de su intro-
duccién. Para ello, estamos participando activa-
mente en la campafia de comunicacion Euro
2002 lanzada por el Banco Central Europeo y
los doce bancos centrales nacionales que com-
ponen el Eurosistema. Campafa que comple-
menta y se coordina con las realizadas por los
Gobiernos nacionales de los diferentes paises.

Hasta la fecha y en nuestro pais, ya se han
producido y se estan distribuyendo a los ciuda-
danos mas de 30 millones de tripticos y se es-
tan colocando mas de 600.000 carteles infor-
mativos en numerosos puntos de atencién pu-
blica, todo ello con la inestimable ayuda de los
mas de 200 organismos e instituciones publi-
cos, asociaciones y empresas que estan cola-
borando activamente en la difusion de esta in-
formacion a la sociedad, a quienes aprovecho
la ocasién para agradecer sinceramente su en-
tusiasmo y esfuerzo. Ademéas de estas accio-
nes de informacion generalizada, estamos de-
sarrollando actuaciones dirigidas a determinados
colectivos, como la tercera edad, los inmigran-
tes, la poblacién rural y los nifios y jovenes.
Para estos ultimos en concreto y mediante
Acuerdos de Colaboracion con las Comunida-
des y Ciudades Auténomas, que han demostra-
do una extraordinaria sensibilidad para abordar
distintas acciones conjuntas con el Banco de
Espafia, se va a enviar a todos los colegios ma-
terial formativo para la organizacion de jorna-
das didacticas, como videos, guias de profesor
y carteles, entregando ademas a cada alumno
una pieza informativa basica, lo que supone
algo mas de 5 millones de ejemplares. La acti-
tud positiva y el espiritu de cooperacién de es-
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tas Administraciones Publicas Territoriales han
hecho posible acometer acciones de enorme
envergadura, por lo que les estoy profunda-
mente agradecido.

También es importante destacar el progra-
ma de formacion del Banco de Espafia dirigido
a profesionales que deben tener un buen cono-
cimiento de los elementos de seguridad de la
nueva moneda, como Fuerzas de Seguridad,
cajeros y dependientes, o a colectivos que pre-
sentan mayores dificultades para el aprendizaje
de la misma, como las personas con deficien-
cias visuales. Este programa, que cuenta con la
importantisima colaboracién de la Fabrica Na-
cional de Moneda y Timbre, nos permitira pre-
parar a mas de 1.000 formadores que después
transmitirdn sus conocimientos a otras perso-
nas especialmente interesadas, por su queha-
cer profesional, en conocer los elementos de
seguridad.

El Banco de Espafia, ademas, tiene una es-
pecial preocupacion por evitar que la transicion
al euro fiduciario pueda servir de excusa para
incrementos de precios. Y digo excusa porque
la existencia de unas reglas de cambio precisas
elimina cualquier justificacion de dichas practi-
cas. A pesar de ello, la sustitucion de precios
en pesetas por precios en euros y la aparicion
de decimales, puede ser una tentacion para
aquellos que pretendan un redondeo al alza de
sus tarifas. Confio en que los empresarios es-
pafioles sean conscientes de la importancia del
proceso y de que los nuevos precios seran un
elemento mas de competencia entre empresas.
Confio también en que los consumidores penali-
cen tales conductas y favorezcan aquellas em-
presas y productos que mantengan un compro-
miso con principios como el de seguridad de la
conversion, asistencia y asesoramiento del con-
sumidor, etc. Principios que para el comercio se
recogieron en el Codigo de Buenas Practicas.

Es obvio que, en este asunto, todas las Ad-
ministraciones Publicas deben seguir una con-
ducta ejemplar, aplicando con rigor las normas
de conversiéon y de redondeo, de manera que
no se produzcan incrementos artificiales en los
precios y tarifas que aplican a todos los con-
ceptos de ingresos en el &mbito de sus respec-
tivas competencias. Asi lo haré por supuesto el
propio Banco de Espafia en todas las tasas y
tarifas que aplica en sus operaciones y, en el
ambito de sus competencias, vigilard que las
entidades de crédito se ajusten a las normas de

conversion establecidas. Es importante que la
buena colaboracion de la mayoria de las enti-
dades no se vea ensombrecida por posibles
practicas que puedan considerarse abusivas.

Quiero terminar estas palabras de clausura
de la conferencia con un doble mensaje de
confianza y de atencién. Confianza, porque el
proceso de introduccion de los billetes y mone-
das en euros ha sido minuciosamente progra-
mado y, a pesar de su indudable complejidad,
esta siendo rigurosamente cumplido. Los ciuda-
danos pueden, por tanto, sentirse tranquilos

Pero, al mismo tiempo, es nuestra obliga-
cion recordar a todos los agentes econémicos
que, a falta de 272 dias para la llegada del
euro, no hay tiempo que perder para llevar a
cabo las adaptaciones necesarias. Este es un
mensaje especialmente relevante para todas
aquellas pequefias y medianas empresas que,
segun indican los estudios de opinién, han pre-
ferido dejar para el final las modificaciones in-
ternas a las que obliga el canje de moneda.

Para ellas nuestro mensaje es claro: adap-
tarse con antelacién tiene ventajas précticas,
mientras que esperar hasta el Gltimo momento
supone correr riesgos econémicos innecesa-
rios. Y no cabe duda de que las empresas que
se preparen con antelacion serdn recompensa-
das por el mercado.

Seforas y sefiores: en este momento histo-
rico para Espafia y para Europa, todos estamos
obligados a hacer nuestra aportacion, para que
la dltima fase del alumbramiento del euro sea
tan positiva como lo han sido hasta ahora las
sucesivas etapas cubiertas desde que, en
1989, el grupo Delors senté las bases de lo que
habia de ser la unién econémica y monetaria,
acordada en el Tratado de Maastricht en 1992.
Diez afios después, la introduccion fisica de
nuestra moneda comun es el mejor simbolo de
los paulatinos logros alcanzados en medio siglo
de integracion europea. Desde el Banco de Es-
pafia, como desde el Banco Central Europeo y
los demas bancos centrales nacionales del Eu-
rosistema, dedicaremos nuestros mejores es-
fuerzos para lograr que, el 1 de enero de 2002,
300 millones de europeos saluden al euro con
la conviccion de que la frase que hemos acufia-
do como lema de la campafia, «el euro, nuestra
moneda», es por fin una realidad tangible.

4.4.2001.
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Palabras del Gobernador
del Banco de Espana,
Jaime Caruana,

en la presentacion

del Premio German
Bernacer

Mis primeras palabras han de ser de felicita-
cién a los que han promovido el Premio Ger-
man Bernacer con el fin de recompensar los
mejores trabajos de investigacién monetaria o
bancaria en el ambito de la zona del euro. La
creacion de un premio de estas caracteristicas
y con el nombre de uno de nuestros economis-
tas mas vinculados al nacimiento del andlisis
monetario en Espafia constituye una iniciativa a
la altura de la realidad, radicalmente nueva, de
la Unién Econémica y Monetaria Europea, a la
que el observatorio del BCE dedica con acierto
toda su actividad.

La oportunidad de la eleccion de la figura de
German Bernacer para dar nombre a esta dis-
tincion estd avalada también por su relevante
papel como subdirector del entonces recién
creado Servicio de Estudios del Banco de Es-
pafa, que tan importantes contribuciones ha
venido realizando al andlisis de la economia
espafiola y de la politica monetaria

German Bernéacer, que habia nacido en Ali-
cante en el afio 1883, se trasladd a Madrid para
cubrir la vacante que habia dejado José Larraz
como subdirector del Servicio de Estudios del
Banco de Espafia en el afio 1931. Junto a Ole-
gario Fernandez-Bafios, formaria el tandem
que dirigio el departamento de estudios del
banco emisor durante un periodo en el que las
tareas de asesoramiento y analisis econémico
y el impulso de la labor de investigacion empe-
zaron a marcar el camino de lo que, con el
transcurrir de los afos, serian sefias de identi-
dad de esta institucion.

Como ustedes recordaran, el nacimiento del
Servicio de Estudios en 1930 estuvo estrecha-
mente relacionado con la necesidad de dispo-
ner de una institucion en la que se preparasen
los informes y se impulsaran los estudios enca-
minados a asesorar a las autoridades del Ban-
co y del Ministerio sobre la manera de afrontar
las prolongadas secuelas de la crisis internacio-
nal y los problemas relacionados con la estabili-
dad del tipo de cambio de la peseta

El prestigio que habia alcanzado German
Bern&cer desde su catedra en la Escuela Supe-
rior de Comercio de Alicante y su profundo co-
nocimiento de los temas monetarios —adquiri-
dos durante su etapa de formacion en Alema-
nia, donde entré6 en contacto con la obra de
Wicksell— hacian de él la persona idénea para,
junto con Fernandez-Bafios —con una forma-
cién mucho mas estadistica y cuantitativa—,
poner en marcha un centro de estudios con po-
cos precedentes, en aquel momento, en nues-
tro pais.

Son numerosos los trabajos que acreditan la
importancia de la obra de Bernacer, desde el
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denominado: Interés del capital. El problema
de sus origenes, hasta, ya desde su puesto en
el Servicio de Estudios, El ritmo de la crisis
econdmica espafiola en relacion con la mun -
dial, que plantea con enorme agudeza las difi-
cultades de la prevision y el andlisis econémi-
co en un mundo sometido a intensas fluctua-
ciones ciclicas. La propuesta de un conjunto
de indicadores que permitiera anticipar los
cambios ciclicos en la economia y su denomi-
nacion como «baré6metros econémicos», he-
mos de reconocer que parece sacada de las
paginas de alguna revista o periddico econémi-
co de hoy dia.

Pero donde mejor se plasma el interés de
Bernacer por los problemas econémicos del
momento es en su Coleccién de crénicas del
Boletin semanal y en los informes trimestrales
de coyuntura que publicaba el Servicio de Estu-
dios con el titulo de: Situacion econdmico-finan -
ciera de Espafia. El analisis de Bernacer de los
problemas economicos de aquellos turbulentos
afos sigue siendo enormemente actual, como
lo prueba la siguiente cita: «La accién y reac-
cion entre los mercados de productos y el de
valores juega un papel importante en la meca-
nica de las fluctuaciones econdmicas de la eco-
nomia». No me podran negar que esta breve
sentencia sigue siendo plenamente vélida y 10-
cida casi setenta afios después.

Pero no solo me parece acertada la elec-
cion del economista que da nombre al premio
recién instaurado. También lo es dedicarlo a la
investigacion en temas monetarios y bancarios
dentro de la UEM. Es hoy indudable que la
adecuada conduccién de la politica monetaria
exige, cada vez mas, el uso de herramientas
analiticas sofisticadas que son desarrolladas
dentro y fuera del ambito de los bancos centra-
les. De este modo, resulta pertinente fomentar,
como pretende hacer este premio, la investiga-
cion de calidad en este campo. Esta necesidad
es especialmente acuciante cuando se trata de
abordar un proyecto de la envergadura y com-
plejidad de la Union Econdémica y Monetaria,
gue supone la aplicacion de una politica mone-
taria Unica en un conjunto de naciones que
mantienen muchos rasgos particulares y que
siguen siendo soberanas en el manejo de los
restantes instrumentos de la politica econémi-
ca, aunque sea dentro de unas ciertas reglas y
mecanismos de coordinacién que pretenden
asegurar los objetivos comunes. Para afrontar
de manera adecuada todos estos retos, todos
los miembros del Eurosistema, el BCE y los
bancos centrales nacionales dedican un gran
esfuerzo al andlisis y a la investigacion, con el
fin de fundamentar adecuadamente la estrate-
gia de politica monetaria y la adopcion de las
decisiones oportunas.

Para abordar todas estas tareas, el Eurosis-
tema en su conjunto debe establecer vinculos
con el mundo académico de los que, sin duda,
pueden desprenderse mejoras importantes
para el eficaz desempefio de su funcién. Este
objetivo se plasma en numerosas iniciativas,
tanto del BCE como de los bancos centrales
nacionales, de dialogo y cooperacién con uni-
versidades y centros de investigacion y se en-
marca dentro de la politica de comunicacién del
Eurosistema. Esta ocasién me parece especial-
mente propicia para abordar este importante
tema, al que quisiera dedicar la segunda parte
de mi intervencion.

* * k k%

Junto con la definicién de los objetivos que
se persiguen y el establecimiento de los meca-
nismos y los principios sobre los que se articula
el proceso de toma de decisiones, la politica de
comunicacion constituye uno de los elementos
basicos sobre los que se asienta la estrategia
de la politica monetaria de la mayoria de los
bancos centrales y, en particular, la del Euro-
sistema. En nuestro caso, existen, al menos,
dos poderosas razones para que el papel que
desempefia la politica de comunicacién adquie-
ra especial relevancia.

En primer lugar, es preciso recordar que el
Eurosistema goza, en el ejercicio de sus funcio-
nes, de total independencia con respecto al
resto de los poderes publicos; independencia
cuyo objetivo dltimo es, como sin duda cono-
cen, evitar que el ejercicio de la politica mone-
taria se vea afectado por el ciclo politico, de
modo que pueda mermarse su capacidad para
alcanzar el objetivo prioritario de mantener la
estabilidad de precios. Sin embargo, esta inde-
pendencia requiere, como légica contrapartida,
la obligacion del Eurosistema de rendir cuentas
de sus actividades tanto ante los legitimos re-
presentantes de la sociedad como ante la opi-
nion publica.

En segundo lugar, la eficacia de la politica
monetaria esta, a menudo, condicionada por la
forma en la que los agentes econdmicos inter-
pretan las decisiones adoptadas por el banco
central responsable. En este sentido, el disefio
de una politica de comunicacién fluida, que ga-
rantice un grado adecuado de transparencia,
constituye un requisito indispensable para redu-
cir el riesgo de que se formen expectativas
erroneas que obstaculicen el normal desenvol-
vimiento del proceso de transmision de las ac-
ciones del banco central al conjunto de la eco-
nomia, reduciendo asi la efectividad de la politi-
ca monetaria.
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Es importante, sin embargo, sefialar que la
teoria econdmica y la practica de los bancos
centrales que mas éxito han cosechado en el
cumplimiento de sus objetivos demuestra que
la calidad de la comunicacién es mucho mas
importante que su intensidad Es simplemente
inadecuado basar —como, a veces, se ha he-
cho— la evaluacién de la idoneidad de una de-
terminada politica de comunicacién en la mera
elaboracion de la lista de aquellos elementos
de los que un banco central no informa. Creo,
por el contrario, que cualquier analisis riguroso
de esta cuestién debe comenzar por el estudio
detallado de los procedimientos concretos utili-
zados para comunicar y explicar a los merca-
dos y al publico en general los objetivos que se
persiguen y las decisiones que se adoptan, y, a
partir de este punto, preguntarse, en todo caso,
por el verdadero valor afiadido derivado de la
adopcién de instrumentos o procedimientos de
informacion complementarios.

En el caso del Eurosistema, el Tratado de la
Union Europea contiene en su articulado una
serie de requerimientos concretos de rendicion
de cuentas. Asi, el BCE esta obligado a enviar
un informe anual al Parlamento Europeo, al
Consejo Europeo y a la Comision y a informar-
les trimestralmente de sus actividades, asi
como a publicar, con caracter semanal, su ba-
lance consolidado. Asimismo, los miembros del
Comité Ejecutivo del BCE deben comparecer,
regularmente, ante los diferentes comités del
Parlamento Europeo. Finalmente, el Presidente
del ECOFIN tiene la posibilidad de asistir a las
reuniones del Consejo de Gobierno del BCE.

Mas alla de estos requerimientos legales el
Consejo de Gobierno ha tomado, ademas, una
serie de iniciativas que han permitido incremen-
tar considerablemente el volumen de informa-
cion disponible sobre el ejercicio de la politica
monetaria Unica y sobre el resto de las activida-
des del BCE.

Asi, en primer lugar, el Consejo de Gobierno
hizo publica una interpretacion concreta del
concepto de estabilidad de precios que, como
todos ustedes conocen, figura en el Tratado
como el objetivo prioritario de la politica mone-
taria. Esta interpretaciébn —un incremento anual
del indice armonizado de precios de consumo
para el area del euro inferior al 2 %— propor-
ciona a la sociedad una referencia precisa para
valorar, en el medio plazo, la eficacia de las ac-
ciones del BCE.

En esta misma direccion, el Consejo ha
dado a conocer los elementos béasicos que en-
marcan su proceso de toma de decisiones en
materia de politica monetaria —los conocidos
primer y segundo pilar— y ha decidido dotar de

mayor concrecién al primero de los pilares, el
relativo a la cantidad de dinero en circulacion,
especificando tanto la definicion del agregado
monetario basico —denominado M3—, como
un valor de referencia para su tasa de creci-
miento interanual, que se considera consisten-
te, en el medio plazo, con el objetivo de estabi-
lidad de precios.

El BCE publica, ademas, cada mes, un bole-
tin econdmico en el que se incluye un articulo
gue contiene un analisis detallado de la situa-
cién econdmica en el area del euro y una valo-
racion de los posibles riesgos para el manteni-
miento de la estabilidad de precios. Ademas,
con periodicidad mensual y, en todo caso, des-
pués de cada movimiento de los tipos de inte-
rés de intervencion, el Consejo de Gobierno
hace publica una nota de prensa donde se re-
coge su valoracion de la coyuntura y las pers-
pectivas econdmicas de la zona y, cuando re-
sulta pertinente, las razones que han llevado a
la decisién de alterar el tono de la politica mo-
netaria. Finalmente, el BCE realiza una amplia
labor de divulgacién y comunicacion a través
de su sitio en internet y desarrolla, en colabora-
cién con los bancos centrales nacionales, cam-
pafias de publicidad especificas, como la pues-
ta en marcha para difundir las caracteristicas
de los nuevos billetes de euros.

En el terreno de las relaciones con las auto-
ridades publicas, el Presidente del BCE se ha
comprometido a asistir a la Comision de Eco-
nomia del Parlamento Europeo siempre que
los temas tratados o los acontecimientos re-
cientes asi lo aconsejen y, en todo caso, una
vez cada tres meses; al tiempo que asiste tam-
bién a las reuniones de los ministros de Econo-
mia y Hacienda de los paises pertenecientes a
la Uniébn Econdémica y Monetaria, el llamado
Eurogrupo.

Para concluir esta revision de las medidas
suplementarias que, en aras de una mayor
transparencia, ha adoptado el Consejo de Go-
bierno del BCE, quisiera mencionar la reciente
decision de publicar, con caracter semestral,
las proyecciones que de un conjunto amplio de
variables macroeconémicas realizan los exper-
tos del BCE y de los bancos centrales naciona-
les de los paises de la UEM. Aunque no recoge
toda la informacién relevante para la toma de
decisiones de politica monetaria por parte del
Consejo de Gobierno del BCE, la publicacion
de este ejercicio permite al publico obtener una
vision sintética de la valoracion técnica que los
economistas del Eurosistema realizan de las
perspectivas de la zona del euro a corto y me-
dio plazo.

Las proyecciones macroeconémicas son,
quizas, el producto mas visible de una linea de
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trabajo dirigida a perfeccionar el conocimiento
de todos los aspectos relevantes de la econo-
mia de la zona del euro, en la que participan
tanto el BCE como los bancos centrales nacio-
nales del Eurosistema. Ha de tenerse en cuen-
ta que estos Gltimos cuentan, en general, con
una larga experiencia en el analisis econdmico
y monetario y representan la voz mas autoriza-
da en lo que se refiere a sus respectivas eco-
nomias nacionales.

Este es el caso del Banco de Espafia, que,
desde los tiempos de Bernacer, ha dedicado
numerosos recursos a los estudios econémi-
cos, lo que le ha permitido desarrollar un instru-
mental analitico poderoso y un conocimiento
profundo de los sectores real y financiero de la
economia espafiola. Este acerbo, que, con an-
terioridad al comienzo de la Unién Econdémica y
Monetaria, resulté de gran utilidad para el dise-
flo y la instrumentacion de la politica monetaria
nacional, permite ahora al Banco de Espafia con-
tribuir de manera muy activa, en colaboracién
con el resto del Eurosistema, a la elaboracion del
trabajo técnico de base que resulta preciso para

la adecuada toma de decisiones por parte del
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

* %k k %k %

De todo lo que llevo dicho hasta ahora debe
deducirse que considero muy enriquecedor el
florecimiento de foros de discusion, publicacio-
nes y observatorios sobre el BCE, como el que
co-organiza este acto. Sin duda, de todo ello
pueden surgir ideas interesantes y (tiles, al
tiempo que el Eurosistema obtiene informacion
relevante sobre la forma en la que el publico
valora sus esquemas de funcionamiento y aco-
ge las decisiones adoptadas. En nuestro pais,
iniciativas como las sefaladas, o como la pro-
pia instauracion del Premio German Bernacer,
tienen el beneficio afiadido de contribuir a fo-
mentar el debate econdémico, que no siempre
ha tenido la profundidad deseable, sobre la
trascendencia y las implicaciones de la integra-
cién monetaria.

6.4.2001.
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Discurso del
Gobernador del Banco
de Espana,

Jaime Caruana, en la
Asamblea General

de la Confederacion
Espanola de Cajas

de Ahorros

Es para mi una gran satisfaccion estar hoy
aqui con todos Uds. y poder hacer alguna re-
flexiébn sobre este sector. Me gustaria, en esta
primera ocasion, centrarme en algunos aspectos
béasicos de la actividad de las Cajas.

1. EVOLUCION DEL SECTOR. DEFINICION
DEL SECTOR

Comencemos, no obstante, por un rapido
repaso de lo que ha sido el ejercicio que dejamos
atrds. En el afio 2000, las Cajas han tenido
unos buenos resultados, si bien se aprecian se-
flales de agotamiento en la capacidad de gene-
racion de recursos, y el acercamiento entre
resultados antes de impuestos y el margen de
explotacidn puede indicar tensiones en el creci-
miento futuro de los resultados.

Las cifras agregadas del sector muestran
crecimientos en actividad (el balance medio ha
crecido un 13,3 %), en resultados (crecimiento
del 10,9 % de los resultados netos sobre el afio
anterior) y en rentabilidad sobre recursos pro-
pios, que se ha mantenido por encima del 14 %.
Del mismo modo, su solvencia continta en ni-
veles elevados, con superavit significativos (por
encima del 50 % en términos agregados) sobre
los recursos propios minimos exigibles.

No obstante, el afio 2000 ha confirmado
también la tendencia a compensar la caida de
margenes con un desplazamiento a actividades
gue, por su mayor riesgo, ofrecen rendimientos
mas elevados. Asi, ha seguido creciendo de
manera significativa el peso de la inversion cre-
diticia y de la cartera de renta variable a costa
de la inversion tesorera y en renta fija.

Si observamos la evolucion del sector desde
un horizonte temporal mas amplio, los resultados
de los Udltimos afios muestran que el sector de
Cajas ha sabido adaptarse y estar a la altura
de los cambios en los mercados financieros y
en el entorno econémico.

Las Cajas han contribuido a la distribucion
de cuotas de mercado entre un mayor nimero de
entidades, favoreciendo la persistencia de un
elevado nivel de competencia en nuestro mer-
cado.

Por otra parte, las Cajas han sabido compa-
ginar esta evolucion con la positiva orientacién
social de su actividad y con el mantenimiento
de su especial vinculacién con el entorno regio-
nal, lo que ha permitido la prestacion de servi-
cios a clientes y zonas geograficas que, sin su
presencia, pudieran haber quedado desatendi-
dos. A su vez, su proximidad regional y social
les aporta una mayor fidelidad del cliente mino-
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rista, lo que afiade estabilidad a su modelo de
banca. Hoy, una de cada dos pesetas deposita-
das por los espafioles es confiada a una caja
de ahorros.

En suma, las Cajas de Ahorros han sabido
apoyarse en sus puntos fuertes y han propor-
cionado al sistema financiero estabilidad, sol-
vencia y competencia, ademas de desempefiar
un importante papel social.

Pero, en periodos de cambios intensos, la
complacencia no es buena consejera y es mas
constructivo pensar en su evolucién futura, bajo
un enfoque critico, que permita detectar posi-
bles debilidades y areas especificas de activi-
dad que precisen de una especial atencion.

Los supervisores tenemos un esquema rela-
tivamente sencillo para analizar una entidad o
un sector. Nos basamos en el denominado per-
fil de riesgo supervisor, que responde a tres
grandes categorias de factores:

« El perfil de riesgos, en el que se incluyen tanto
las actividades en funcién de su naturaleza,
objetivos y estrategia como el andlisis de los
diversos riesgos asumidos por linea de activi-
dad. Se recoge también en esta categoria el
riesgo de negocio, que incluye la capacidad
de generar y mantener en el tiempo los resul-
tados de la entidad.

» Calidad de la gestién. El riesgo supervisor de
una entidad no solo depende de los riesgos
gue asume, también depende de la calidad
de la gestidn. ¢ Se gestiona bien la entidad y
sus riesgos? ¢ Tiene estructuras adecuadas
y consistentes con la naturaleza y estrategia
de la entidad?

» Finalmente, calidad y cantidad de los recur-
SOs propios. Para amortiguar riesgos inespe-
rados, es necesario tener suficientes recur-
S0s propios. ¢ Se dispone de recursos sufi-
cientes y de buena calidad?

2. PERFIL DE RIESGOS. PERFIL
DE ACTIVIDADES Y RIESGOS EN
RELACION CON SUS OBJETIVOS
Y ESTRATEGIAS

En el caso especifico de las Cajas, el andli-
sis de actividades y riesgos ha de partir de su
singularidad: la de ser entidades de crédito pri-
vadas, pero con un fuerte arraigo tanto regional
como social. Las Cajas, como entidades de
crédito de naturaleza fundacional privada, de ca-
racter social, han estado desde siempre vincula-
das al fomento y movilizacion del ahorro popular
y, en general, a la atencién de las necesidades

financieras de aquellas familias y empresas
gue conforman el tejido social; bajo ese anclaje
en el negocio minorista, han operado tradicio-
nalmente como entidades que diversificaban
fuertemente sus riesgos.

Estos rasgos definitorios y caracteristicas
operativas de las Cajas son el fundamento de
su consideracion juridica y son la base de la es-
tructura de sus 6rganos de gobierno y la de sus
mecanismos de control y rendicion de cuentas.

Creo que hay un amplio consenso en pre-
servar estas caracteristicas, y ello requiere que
las Cajas continten siendo fieles a si mismas.
Esto implica, por una parte, reafirmar su carac-
ter de entidades de crédito por encima de otras
consideraciones, que es lo que asegurara su
supervivencia futura y por tanto los intereses
de sus depositantes. Supone también algun
grado de automoderacion en aquellas activida-
des y riesgos mas alejados de su propia natu-
raleza.

Si se quiere seguir creando valor para la so-
ciedad y para la regién de forma sostenida, las
Cajas deben ser, por encima de todo, entida-
des solventes y gestionadas con criterios eco-
némicos y financieros correctos.

Me gustaria ahora referirme brevemente a
algunos de los riesgos.

Riesgo de crédito

En los dos Ultimos afios, la inversion crediti-
cia de las Cajas ha crecido un 40 %, cifra muy
elevada, que me lleva a reiterar nuestro mensa-
je de prudencia.

En coyunturas favorables se tiende a minus-
valorar los riesgos y a relajar la concesion de
créditos. Creo que cada entidad debe analizar
si su crecimiento en inversion crediticia es com-
patible con primas de riesgo razonables y con
su capacidad de gestionar los riesgos.

Para el supervisor, el crecimiento del crédito
por encima de determinados niveles es un fac-
tor de riesgo que obliga a hacer un seguimiento
detallado de la entidad.

Inversiones industriales

La adquisicidon de acciones en empresas,
como inversion de caracter financiero, es una
alternativa por la que las Cajas pueden diversi-
ficar su estructura de negocio. Como a cual-
quier entidad de crédito se les pide que tengan
un buen conocimiento del sector y de los ries-
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gos y compromisos asumidos, asi como que
cuenten con capacidad financiera y de gestién
suficientes.

Sin embargo, las inmovilizaciones perma-
nentes en inversiones en empresas industriales,
con vocacion de control o de influencia notable
en la gestidn, representan compromisos a largo
plazo con responsabilidades adicionales vy, si
sobrepasan determinados limites o alcanzan
proporciones relativas importantes en el balan-
ce, pueden ser extrafas a su naturaleza y obje-
tivos.

Aungue tales vinculaciones a empresas in-
dustriales puedan verse como un area genera-
dora de nuevas oportunidades de negocio, lo
son a cambio de asumir nuevos riesgos, unidos
a las responsabilidades adicionales que conlle-
va la propia implicacién en el accionariado y
gestion.

Por otra parte, estas participaciones deman-
dan abundantes recursos propios para cumplir
los limites vigentes a las participaciones indus-
triales y a la concentracion de riesgos, y pue-
den obligar a la captacién de aquellos, a través
de instrumentos hibridos (como las acciones
preferentes emitidas por filiales), que no pare-
cen naturales en una entidad de caracter fun-
dacional.

Por todo lo expuesto, y porque tales partici-
paciones pueden desviar a las Cajas de aque-
llas caracteristicas que mejor se corresponden
a su naturaleza, creo que este es un terreno en
el que son necesarias la prudencia, la automo-
deracién a la que antes he hecho referencia,
asi como una gran transparencia y amplia parti-
cipacion en la definicion de su estrategia.

Concentracion: en grupos y sectores

En la medida en que la normativa vigente
establece unicamente unos niveles minimos,
son los gestores de la entidad de crédito los
que deben definir, con rigor y prudencia, su
grado de diversificacién, atendiendo a su capa-
cidad de gestién y a sus recursos.

Por una parte, la prudencia debe llevar a las
Cajas, y a todas las entidades de crédito, a que
su concentracién en los grandes clientes sea
claramente inferior a la que marcan las normas.

Por otra, y aun cuando no haya una norma
que limite la concentracion sectorial 0 de nego-
cio, es necesario que las entidades vigilen es-
trechamente este tipo de concentracién, y que
sus gestores presten especial atencion a una
adecuada diversificacion sectorial y al efectivo

cumplimiento de la misma de manera continua-
da.

En materia de concentracioén, las competen-
cias del Banco de Espafa se ejercen y se ejer-
ceran con criterios de maxima prudencia, es
decir, desde la perspectiva mas estricta, a fin
de favorecer la méxima diversificacion.

Me gustaria ahora mencionar dos temas
adicionales:

Racionalizacion de los costes

Esta es una receta tradicional y reiterada,
pero que no debe perder vigencia. Es impres-
cindible insistir en ello, ya que la mera observa-
cion de los costes del sector nos lleva a la con-
clusion de que las Cajas deben recortar sus
gastos de estructura.

Las cifras del afio 2000 sirven para mostrar
gue los gastos de explotacion siguen siendo
elevados, con relacion al balance (2,2 % sobre
ATM), con relacién al margen ordinario un
65,6 %, y también que su alto crecimiento
(8,9 %) sigue teniendo una relevante incidencia
negativa sobre el margen de explotacion, que
crece un 4,5 %.

El esfuerzo para racionalizar y recortar cos-
tes de estructura debe continuar y este debe
seguir siendo un elemento de atencion primor-
dial para sus gestores.

Esta racionalizacion no es solo necesaria en
los costes asociados a la red, cada vez mas
volcada en aspectos comerciales, sino que se-
ria necesaria una revision en profundidad de
los costes estructurales de los servicios centra-
les. Esta racionalizacion creo que puede hacer-
se compatible con los esfuerzos necesarios en
areas como la mejora de la gestién de riesgos,
el reto de las nuevas tecnologias y la gestion
de los recursos humanos.

La gestion de la OB-S

Sin dejar de atender unos objetivos que
constituyen una de sus sefias de identidad, las
Cajas deben gestionar los recursos destinados
a la obra benéfico-social desde la perspectiva
basica de atender, en primer lugar, a la natura-
leza financiera de la Caja y a su necesaria es-
tabilidad y solvencia futura.

Bajo esa perspectiva, se requiere también
una especial atencion y prudencia en aquellos
compromisos que condicionen la capacidad fu-
tura de autofinanciacion de la Caja. En conse-
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cuencia, las Cajas deben retener su autonomia
en la decisién y gestion de su OB-S y minimizar
aquellas obras sociales que impliquen el com-
promiso de elevadas atenciones presupuesta-
rias futuras a su exclusivo cargo.

3. GESTION DE LA ENTIDAD )
Y ESTRUCTURAS DE GESTION
DE RIESGOS

El tamafio cada vez mayor de las Cajas, por
un lado, y la creciente competencia, sofistica-
cion y complejidad de los instrumentos, merca-
dos y sistemas financieros, por otro, plantean
nuevas exigencias en la calidad de gestion de
las entidades.

Hay que ser conscientes de que las estruc-
turas de gobierno de las Cajas han despertado
una cierta atencion. Se ha repetido en numero-
sas ocasiones: la necesidad de reforzar la pro-
fesionalidad, estabilidad y control de la gestion
de las Cajas, la necesidad de evitar interferen-
cias politicas en su gestion, los riesgos de con-
fundir fines sociales con objetivos de politica
publica. En diversos foros e instituciones se han
apuntado las dificultades derivadas de la falta
de identificacion de la propiedad y de la ausen-
cia de mecanismos de equilibrio y control del
mercado.

Independientemente de las matizaciones
que se pueden hacer a algunos de los argu-
mentos anteriores, creo que el sector esta en
condiciones de plantearse el reto de buscar for-
mulas de perfeccionamiento de la gestion de
las Cajas, creando estructuras que establezcan
contrapesos, dificulten personalismos e interfe-
rencias externas y faciliten la definicion de es-
trategias claras acordes con su naturaleza e in-
centiven la gestién profesional y transparente.

Creo que esta es un area clave en la que el
propio sector debe hacer una profunda reflexion
que permita llegar a un codigo de buen gobier-
no de las Cajas, adaptado a sus caracteristi-
cas, a sus necesidades y a sus d6rganos de
gobierno.

El que el propio sector se dote de un codigo
de buen gobierno, en linea con principios de
codigos ya existentes (el codigo Olivencia, con
los principios establecidos en Basilea y la
OCDE), ayudaria a las Cajas a mejorar los me-
canismos de definicién de estrategias, de con-
trol y transparencia de la gestién, y de rendiciéon
de cuentas acordes con su naturaleza.

Un principio de partida es dejar claro que
solo una entidad solvente y eficiente puede ga-
rantizar, de manera sostenida, la proteccion del

depositante y el cumplimiento de sus objetivos
finales. La conclusion de este principio es que
el cédigo de buen gobierno debe destacar la
obligacién de que los miembros de los 6rganos
de administracion deben poner, por encima de
cualquier otro objetivo, la buena gestién de la
entidad.

Permitanme rapidamente recordar algunos
de los principios basicos del gobierno de enti-
dades de crédito que propone Basilea:

« Establecimiento de objetivos estratégicos y
una cultura corporativa que sea transmitida
y comunicada a toda la organizacion de la
entidad.

» Asegurar que los miembros del consejo estan
cualificados para su labor, tienen un conoci-
miento detallado de su papel en el gobierno
de la entidad y no estan sujetos a indebidas
influencias de los gestores o sometidos a in-
tereses externos a la entidad.

« Garantizar que la alta direccién de la entidad
tiene un control apropiado de sus departa-
mentos y actividades. Las decisiones clave
deben adoptarse por mas de una persona.

* Realizar el gobierno de la entidad con trans-
parencia.

Las medidas internas, en la propia organiza-
cion, que cada entidad debe tomar con el fin de
mejorar la gestion pueden ser complementadas
0 apoyadas mediante iniciativas de caracter
asociativo, entre distintas entidades o mediante
procesos de concentracion en el sector que sir-
van a los mismos objetivos.

Creo importante destacar los méritos de las
experiencias asociacionistas que se estan im-
plantando en el sector, que ayudan a minimizar
las restricciones de tamafo en areas como
centros informaticos, seguros, banca electréni-
ca, leasing, gestion de riesgos, etc.

Gestion de riesgos

Un capitulo que merece atencién especial
es el de la mejora de los instrumentos que ase-
guren un adecuado conocimiento y control de
los riesgos, de crédito, de mercado y operacio-
nales.

Las Cajas, al igual que todas las entidades
de crédito, deben dedicar importantes esfuer-
Z0s a estos aspectos para estar a la altura de
los cambios de los mercados y los progresos
en técnicas de gestiéon, maxime cuando el em-
pleo de los modelos internos podra ser utilizado
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con fines prudenciales y en previsién de los
cambios regulatorios que supondra la aplica-
cion de los nuevos requisitos de solvencia en
elaboracion por el Comité de Supervisores de
Basilea y por la Unién Europea.

En la medida en que los nuevos modelos de
control tienen como objetivo principal optimizar
la identificacion y gestién de los riesgos, y de
los recursos propios necesarios para su cober-
tura, su disefio y puesta en marcha no deben
esperar a la entrada en vigor de los cambios
gue permitiran su uso con fines regulatorios,
sino que deben considerarse, en si mismos,
como unos elementos mas de adaptacién ne-
cesaria a las demandas propias de toda gestion
profesional y, por tanto, abordarse con el maxi-
mo rigor y con la mayor brevedad.

Creo que este es un tema que requeriria
mas tiempo para su tratamiento adecuado. Hoy
simplemente quiero volver a insistir en su im-
portancia y en nuestro aliento y apoyo a los tra-
bajos que la CECA esta impulsando en materia
de control de riesgos, y a los que se han adhe-
rido la practica totalidad de las Cajas.

4. RECURSOS PROPIOS

Las Cajas de Ahorros, y con caracter gene-
ral las entidades de crédito, vienen recurriendo
de forma creciente a la emision de acciones
preferentes por filiales instrumentales en el ex-
tranjero para incrementar Sus recursos propios.

Aunque se trata de instrumentos cuya com-
putabilidad esta prevista en las normas de sol-
vencia, su utilizacion cada vez mas frecuente
hace que el porcentaje que representan sobre
el total de recursos propios computables sea
muy significativo en un nimero creciente de en-
tidades. Por encima de determinados niveles,
se plantean incertidumbres sobre la efectividad
practica de estos recursos propios.

No se trata de una situacion exclusiva del
sector de Cajas, lo dicho es aplicable a todas
las entidades de crédito. Aunque no se ha in-
corporado a una norma, me gustaria sefalar la
opinién del Banco de Espafia con relacién a las
acciones preferentes.

En nuestra opinién, niveles de acciones pre-
ferentes por encima del 30 % de los recursos
propios basicos no son recomendables. Ade-
mas, consideramos que estos instrumentos no
deberian usarse para financiar politicas de ex-
pansién en nuevas actividades o mercados.

En consecuencia, con independencia de su
especial seguimiento por parte del supervisor,
es a las entidades a las que, por su propia se-
guridad, corresponde evitar su uso excesivo Y,
si es necesario, reconsiderar su estrategia de
crecimiento si esta supone superar los limites
recomendables.

Un segundo aspecto a considerar es el he-
cho de que las acciones preferentes se comer-
cialicen, en muchas ocasiones, a través de las
redes de las entidades y sean adquiridas por
clientes habituales que se acercan al producto
con la perspectiva de un cliente de pasivo, al
gue se le ofrece una buena rentabilidad. Todo
ello plantea riesgos para el tomador, implica
cierta opacidad en los precios y supone la
asuncion de riesgos adicionales a las entida-
des, entre ellos el reputacional.

Conversion a euros

Finalmente, quiero dedicar unas palabras al
préximo proceso de cambio de billetes y mone-
das de pesetas a euros. Cuando se celebre
esta reunién el afio que viene, el periodo de
doble circulacién habra terminado, y la peseta
ya no serd moneda de curso legal, aunque to-
davia estaremos en la fase en que las entida-
des de crédito convierten moneda nacional por
euros.

La sustitucion de doce monedas nacionales
por una moneda Unica, el euro, es sin duda uno
de los mayores retos logisticos al que nos he-
mos enfrentado a nivel europeo, y el papel de
las entidades financieras es muy importante en
todas sus fases.

Quiero reiterar nuestro agradecimiento por
el espiritu de colaboracién que hemos encon-
trado en todo momento en el sector financiero
espafiol, que ha sabido comprender la magni-
tud de este acontecimiento. En el caso de las
Cajas de Ahorros, quiero agradecer su especial
contribucién a que el cambio alcance a todos
los rincones de Espafia.

Sé que dejo muchos temas y matices sin
tratar, especialmente en un sector tan espe-
cial, sensible y complejo como el de las Cajas.
Por ello quiero ponerme a disposicion de to-
dos Uds. y ofrecer mi disponibilidad y deseo
de colaboracién y la del Banco de Espafia
para seguir trabajando conjuntamente con el
sector.

18.4.2001.
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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

En un entorno internacional de creciente in-
certidumbre —caracterizado por las dudas so-
bre la intensidad y la duracién de la desacele-
racion de la economia de Estados Unidos y su
impacto sobre el resto de las areas economi-
cas mundiales—, la economia espafiola ha
mantenido un ritmo de crecimiento elevado en
los primeros meses de este afio. Se estima
que el crecimiento de su producto interior bruto
(PIB) real en el primer trimestre ha sido del
orden del 3,5 %, tres décimas menos que la
cifra avanzada por el Instituto Nacional de Es-
tadistica (INE) para el ultimo trimestre del afio
pasado.

Como se recordara, a lo largo del afio 2000
la economia espafiola fue reduciendo modera-
damente su ritmo de crecimiento, como conse-
cuencia de la pérdida de ritmo de la demanda
nacional, que recorté sustancialmente sus ta-
sas de variacion interanual —desde el 5 %, en
el primer trimestre, hasta el 3,2 %, en el Ulti-
mo—, y del cambio de signo experimentado en
la contribucion de la demanda exterior neta,
que empezo siendo negativa y termind el ejerci-
cio aportando medio punto porcentual al creci-
miento del producto. En los primeros meses del
afio 2001 se mantienen estas pautas de com-
portamiento, aunque de forma mas moderada.
En concreto, se estima un crecimiento para la
demanda nacional en torno al 3 % —apenas
dos décimas porcentuales menos que en el
cuarto trimestre del afio 2000—, mientras que
la aportacion de la demanda exterior neta ha-
bra continuado siendo positiva, aunque algo
menos que en los meses finales del pasado
afo.

Durante el primer trimestre del afio 2001, la
tasa de inflacion de la economia espafiola se ha
mantenido estabilizada, esperando que comience
a desacelerarse de forma significativa a partir de
los meses del verano. El crecimiento interanual
del indice de precios de consumo (IPC) ascendié
en marzo al 3,9 %, solo una décima menos que
en el pasado mes de diciembre, a pesar de la
sustancial desaceleracion experimentada por los
precios de los productos energéticos. Todos los
demas componentes del IPC elevaron sus tasas
de aumento, mostrando mayor intensidad la subi-
da de los precios de los alimentos sin elaborar,
ante la extension de la crisis del sector ganadero.
La inflacion subyacente, aproximada por el indice
de precios de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE), acentué ligeramente su
ritmo de crecimiento, hasta alcanzar en marzo
una variacion interanual del 3,3 %. La situacion in-
flacionista en el area del euro experimentd tam-
bién un cierto empeoramiento en los primeros
meses del afio, motivado por las elevaciones de
los precios de los alimentos, pero también por la
traslacion, con un cierto desfase, de la deprecia-
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(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.

(b) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ajustada de estacionalidad.

cion del tipo de cambio del euro y del aumento del
precio del petréleo acumulados en el 2000. De
este modo, el diferencial del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) entre Espafa y la
UEM se mantuvo estabilizado, en el primer tri-
mestre, en torno a 1,4 puntos porcentuales.

Como se ha indicado anteriormente, el entor-
no exterior del area del euro mostr6 signos de
creciente debilidad a lo largo del trimestre, a medi-
da que se constataba el bajo tono de la economia
norteamericana, se conocia el deterioro de la eco-
nomia japonesa y aparecian los primeros indicios
de pérdida de dinamismo de algunas economias
emergentes, en las que comenzd a notarse el
efecto desacelerador procedente de Estados Uni-
dos, amplificado, en el caso de los paises del Su-
deste Asiatico, por la situacion econémica en
Japon y por la crisis de los mercados de las
nuevas tecnologias. En Estados Unidos, la desa-
celeracién del crecimiento del producto desde
mediados del pasado afio —matizada con la pu-
blicacién de los datos de la Contabilidad Nacional
del primer trimestre, mejores de lo esperado— ha
llevado a la Reserva Federal a reducir en cuatro
ocasiones el tipo de interés de intervencion, por
un total de dos puntos porcentuales, hasta situarlo
en el 4,5 % el 18 de abril. Tras este Ultimo movi-
miento, los mercados bursatiles norteamericanos,
que habian acumulado pérdidas sustanciales en
los primeros meses del afio —de mayor intensi-
dad en los indices vinculados a los valores tecno-
I6gicos—, reaccionaron positivamente y el tipo de
cambio del délar mostré una suave apreciacion,
continuando la trayectoria seguida desde princi-
pios de afio.

En el area del euro, la informacién disponi-
ble sobre la evolucién de la actividad en los pri-
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meros meses de este afio, aunque todavia muy
incompleta, muestra, en general, una ligera
pérdida de ritmo, continuando la tendencia que
se manifesto a lo largo del afio 2000, con lo
gue la tasa de crecimiento interanual del PIB
podria situarse moderadamente por debajo de
la correspondiente al trimestre anterior. No obs-
tante, los indicadores de consumo mantienen
un notable dinamismo, que se sustenta en un
crecimiento sostenido del empleo y en el im-
pacto positivo sobre la renta disponible de las
rebajas de impuestos introducidas este afio en
muchos paises del area, cuya contrapartida,
en términos de la evolucion del saldo agregado
de las Administraciones Publicas, sera una in-
terrupcion en el proceso de aproximacién al
equilibrio presupuestario en el afio 2001.

Las presiones inflacionistas en el area estan
siendo algo mas persistentes de lo esperado
hace algunos meses, como muestra la resisten-
cia al descenso de la tasa interanual de varia-
cion del IAPC, que fue del 2,6 % en marzo. En
parte, ello se explica por el comportamiento de
los componentes mas volatiles, ya que los pre-
cios de los bienes energéticos estan bajando
con menor rapidez de lo esperado y los precios
de los alimentos no elaborados se estan acele-
rando, como consecuencia de los problemas
sanitarios en el sector carnico. Sin embargo, los
precios de los restantes componentes —que
aproximan el nicleo inflacionista— estan regis-
trando también tasas de variacion algo mas ele-
vadas, al no haberse completado, probablemen-
te, el proceso de transmision de las alzas pasa-
das del precio del petroleo y de los efectos de la
depreciacion del tipo de cambio del euro.

La persistencia de presiones inflacionistas
en la zona del euro durante la parte transcurri-
da del afio, en un contexto de moderada pérdida
de vigor de la actividad, llevé al BCE a mante-
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ner los tipos de intervencién en los niveles
acordados en el otofio pasado, del 4,75 % para
las operaciones principales de financiacion. La
tasa de crecimiento de M3, variable también
relevante para definir el tono de la politica mo-
netaria Unica, se desaceler6 moderadamente,
aproximandose lentamente al valor de referen-
cia establecido por el BCE (4,5 %), y el crédito
al sector privado mostré una suave ralentiza-
cién, aunque persisten ritmos de crecimiento
elevados. Por su parte, los tipos de interés a
corto plazo y los tipos activos y pasivos de las
entidades de crédito del area del euro siguieron
una pauta descendente en los primeros meses
del afio, mientras que las rentabilidades de la
deuda publica registraron una mayor estabilidad,
tras los descensos de los ultimos meses de
2000. Las bolsas europeas participaron de la
evolucién bajista que se estaba produciendo a
nivel internacional, y el tipo de cambio del euro
se depreci6 moderadamente con respecto al
dolar, en un 4,5 % desde principios de afio, co-
rrigiendo parcialmente el movimiento aprecia-
torio de los meses finales del afio 2000.

En Espafia, los descensos en los tipos de
interés de las operaciones de activo y pasivo
de las entidades de crédito fueron mas modera-
das y el comportamiento de los mercados bur-
satiles algo mas favorable, con un incremento
del indice General de la Bolsa de Madrid del
5,5 % desde comienzos de afio, y un retroceso
del IBEX Nuevo Mercado del 9 %. Por su parte,
los activos financieros liquidos prolongaron la
aceleracion que vienen mostrando desde prin-
cipios del afio 2000, y la financiacion recibida
por las empresas y las familias, segun la infor-
macién provisional disponible, mostré una nue-
va desaceleracién, aunque conservé ritmos de
crecimiento superiores al 16 %. Todo ello confi-
gura unas condiciones monetarias y financieras
favorables para el desarrollo de la actividad
econdémica en Espafia.

La actuacion de las AAPP en la parte trans-
currida del afio se ha ajustado al cumplimiento
de los objetivos presupuestarios, que, como se
recordard, establecian el logro del equilibrio de
las cuentas publicas en el 2001. La Actualiza-
cion del Programa de Estabilidad aprobada por
el Gobierno en el mes de febrero integré este
objetivo en una estrategia de consolidacién pre-
supuestaria de medio plazo que prevé alcanzar
superavit publicos a partir del afio 2002 y situar
la ratio de deuda publica en relacion con el PIB
en el 49,6 % en el 2004. El Estado alcanzo6
hasta marzo un superavit del 0,1 % del PIB, fru-
to de un comportamiento muy dinamico de los
ingresos, en el que destaca la recuperacion del
IVA —cuya recaudacion se desaceleré de for-
ma significativa en los Ultimos meses del afio
2000— vy la elevada tasa de crecimiento de los
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impuestos sobre la renta y el patrimonio. Por su
parte, los gastos mantuvieron ritmos de avance
moderados, en sintonia con el bajo crecimiento
del gasto en consumo final y de los intereses
efectivos pagados.

El acuerdo alcanzado por los agentes socia-
les en el mes de abril para la mejora y el desa-
rrollo del sistema de proteccion social tendra
implicaciones para la actuacion futura de las
Administraciones Publicas, dado que introduci-
ra cambios institucionales en el funcionamiento
de la Seguridad Social, disefiados para mejorar
la gestion de los ingresos y de los gastos, y
para reducir el fraude. No obstante, el acuerdo
pospone las reformas necesarias para mejorar
la posicion financiera de la Seguridad Social en
el medio plazo hasta el afio 2003, e implicara
un incremento en el gasto publico, principal-
mente por la revision al alza de las pensiones
de viudedad y de orfandad, cuyo alcance final
resulta dificil de cuantificar.

Con el trasfondo de las politicas econémicas
instrumentadas en la parte transcurrida del afio,
el perfil de desaceleracion de la demanda na-
cional se ha suavizado, en linea con una nueva
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GRAFICO 4
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correccién a la baja del consumo privado, aun-
gue mas tenue que la del trimestre anterior, y
con el mantenimiento de ritmos de aumento
moderados para la formacion bruta de capital
fijo, similares a los de los Ultimos meses de
2000. Este comportamiento del consumo priva-
do se vio apoyado por el progresivo agotamien-
to del efecto expansivo de la revalorizacion de
la riqgueza financiera y, quiz4, por la desacelera-
cion del empleo, que, aunque modesta, podria
haber tenido un efecto moderador sobre el cre-
cimiento de la renta disponible, compensando,
al menos parcialmente, el repunte coyuntural
de la remuneracién por asalariado ante la apli-
cacion de las clausulas de salvaguarda corres-
pondientes a los convenios colectivos del afio
2000. Este modesto ajuste del consumo podria
implicar que la tendencia al descenso de la
tasa de ahorro de los dltimos afios se haya
detenido.

Por su parte, la estabilizacion de la tasa de
crecimiento interanual de la formacion bruta
de capital fijo estaria reflejando un mantenimien-
to de la tonica de crecimiento en la construc-
cion, sin que se aprecien cambios relevantes
en la debilidad que caracteriza a la inversion en
bienes de equipo. Los indicadores disponibles
sobre inversion en equipo ofrecen informacion
hasta cierto punto contrapuesta, aunque mues-
tran, por lo general, una gran debilidad. Por el
contrario, la informacién de los factores que de-
terminan las decisiones de inversion de las em-
presas apuntan a la existencia de unas condi-
ciones mas favorables. En este sentido, hay
que destacar el mantenimiento de un pulso fir-
me, aunque decreciente, para la demanda final
y un grado elevado de utilizacién de la capaci-
dad instalada. En el &mbito financiero, la situa-
cion de las empresas continda siendo muy sa-
neada, y la consolidacion de tipos de interés
reales en niveles bajos, segln los estandares
histéricos, justificaria también un mejor compor-
tamiento de la inversién en equipo. En cuanto a
la construccion, los indicadores disponibles pro-
longan las pautas de los dltimos meses del afio
2000, segun los cuales el dinamismo de la obra
civil estaria compensando la moderacion en la
inversion residencial provocada por la modesta
desaceleracion en el ritmo de aumento de la
renta disponible real y por el incremento en el
coste de uso de las viviendas.

Por su parte, la demanda exterior neta man-
tuvo a lo largo de los primeros meses del afio
una contribucién positiva al crecimiento, aunque
algo inferior a la del dltimo trimestre. Segun las
cifras de Aduanas, las exportaciones siguieron
mostrando un tono sostenido, sin que se apre-
cien, por el momento, las consecuencias de la
desaceleracion que esta teniendo lugar en los
mercados mundiales, y en una situacién en la
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que el tipo de cambio del euro ha interrumpido
el proceso de apreciacion que habia comenza-
do en la segunda mitad del pasado afio. Las im-
portaciones, por su parte, experimentaron una
significativa recuperacion, que, tras el fuerte
ajuste de los meses finales del pasado afio, re-
sulta coherente con la moderada pérdida de rit-
mo de la demanda interna y con la desacelera-
cion de los precios de los bienes importados.

Durante los primeros meses del afio la acti-
vidad productiva se desaceleré6 moderadamen-
te y con ella el ritmo de crecimiento del empleo,
tal y como parecen indicar la menor intensidad
del descenso del paro registrado y la disminu-
cion en el numero de contratos registrados en
el INEM, aunque los datos de afiliaciones conti-
nuaron siendo muy positivos. Todo ello habria
propiciado una recuperacién muy modesta en
el crecimiento de la productividad aparente del
trabajo. Este perfil de desaceleracién del em-
pleo se podra ver matizado en los proximos
meses, cuando entren en vigor las medidas so-
bre el mercado de trabajo, aprobadas por el
Gobierno en marzo, dado que amplian los
incentivos a la contratacion indefinida e introdu-
cen una normativa mas flexible para la contra-
tacion a tiempo parcial (véase recuadro 3, en el
epigrafe 4).

En cuanto a la formacién de precios y cos-
tes, hay que sefialar que el desarrollo de la ne-
gociacién colectiva durante el primer trimestre
del afio 2001 arroj6 un incremento significativo
de las tarifas salariales negociadas hasta mar-
Z0, que aumentaron a una tasa del 3,5 %, a lo
gue habria que afadir la incidencia de las clau-
sulas de salvaguarda por la desviacion de la in-
flacién en el pasado afio. Este repunte salarial,
junto con el modesto incremento en la producti-
vidad aparente, hacen pensar en una cierta
aceleracion de los costes unitarios del trabajo
en los primeros meses de 2001 —con lo que
probablemente se habrd ampliado su diferen-
cial de crecimiento con la UEM—, y en una
compresién de los margenes del conjunto de la
economia, aunque con algunas diferencias en-
tre las distintas ramas productivas: mas intenso
en las manufacturas y con aumentos en mu-
chas ramas de servicios. Frente a este impulso
alcista en los costes de produccién, los precios
de importaciéon experimentaron una importante

desaceleracion en los primeros meses del afio,
gue se extendid a todos sus componentes y al-
canzé una notable intensidad en los precios de
los bienes intermedios energéticos.

La evolucion de los indicadores de precios
finales estuvo condicionada, ademas de por los
factores anteriores, por la extension de la crisis
en el sector ganadero. El IPC, como se ha co-
mentado anteriormente, se situd en el 3,9 % en
marzo, debido al comportamiento desfavorable
de los precios de los alimentos no elaborados y
a una cierta aceleracién de los precios de los
servicios y de los bienes no energéticos, que
ha anulado el impulso desacelerador proceden-
te del descenso en el ritmo de crecimiento de
los precios de la energia, que también parece
interrumpirse, segun los dltimos datos. El dife-
rencial de precios de consumo con la zona del
euro se ha mantenido por tercer mes consecuti-
vo en un nivel de 1,4 puntos porcentuales, el
mas elevado desde que se iniciara la tercera
fase de la UEM. Los precios industriales, por su
parte, siguieron un comportamiento mas favo-
rable, prolongando en febrero la desaceleracion
iniciada en el trimestre anterior, lo que propicié
una ampliacién en el diferencial —en este caso,
negativo— con la UEM por el descenso relativo
de los precios de los bienes intermedios.

Puede decirse, en resumen, que la econo-
mia espafiola mantuvo un tono de crecimiento
elevado en los primeros meses del afio 2001,
lo que permite que continde el proceso de crea-
cion de empleo y reduccion de la tasa de paro
de los Ultimos afios. La correccion en el dese-
quilibrio inflacionista generado a lo largo del
pasado ejercicio, como consecuencia, basica-
mente, del aumento experimentado por los pre-
cios de los productos energéticos importados
—en un contexto de elevado crecimiento del
gasto— esta siendo mas lenta de lo que cabria
esperar, en parte, también, por la incidencia de
algunos factores transitorios; sin embargo, el
desarrollo de la negociacion colectiva y la ge-
neralizacion de las clausulas de salvaguarda
son factores que pueden contribuir a retrasar
la necesaria desaceleracion de los precios, lo que,
a medio plazo, terminaria afectando a la com-
petitividad de la economia, en un momento en
el que el entorno exterior se ha vuelto menos
favorable.
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2. El entorno exterior
del area del euro

La ultima informacion disponible sobre el en-
torno exterior del area del euro confirma los
rasgos de debilidad que empezaron a hacerse
patentes a finales de 2000. Las causas princi-
pales son la caida de la actividad en Estados
Unidos —matizada por unos datos de Contabili-
dad Nacional del primer trimestre mejores de lo
esperado— y el empeoramiento adicional de la
economia japonesa. A este escenario habria
que afiadir los indicios de pérdida de dinamis-
mo de algunas economias emergentes, espe-
cialmente en Asia. En general, todos los paises
se han resentido de la desaceleracion de la
economia norteamericana, y se han revisado a
la baja sus perspectivas para el afio 2001. Este
empeoramiento general ha propiciado en mu-
chos paises politicas econdmicas mas expansi-
vas, especialmente en la vertiente monetaria,
pero también en el ambito fiscal. Cabe desta-
car, en Estados Unidos, las cuatro bajadas de
tipos de interés (de 200 puntos bésicos en to-
tal) y el paquete fiscal de caracter claramente
expansivo, todavia en discusiéon parlamentaria;
en Japon, el recorte de los tipos de interés,
acompafiado de un cambio en la estrategia de
politica monetaria hacia una meta cuantitativa,
asi como el plan del gobierno japonés de nacio-
nalizacion de los activos bancarios de mala ca-
lidad; y los descensos de los tipos de interés en
el Reino Unido, Canada, Australia y un buen
namero de paises asiaticos. Estas politicas ex-
pansivas y su posible intensificacion a lo largo
del afio —para la que existe margen en la ma-
yoria de los paises— podrian contribuir eficaz-
mente a reducir los riesgos de que la evolucion
econOmica se desviara del escenario central,
gue predice una desaceleracién notable, pero
breve, de la economia estadounidense y una
reduccion moderada del crecimiento mundial
en 2001, hacia otro mas pesimista, que implica-
ria una desaceleracién mas intensa y prolonga-
da.

En Estados Unidos, los indicadores de los
primeros meses de 2001 continuaron dando
muestras de un ritmo de actividad débil. Los
sectores manufactureros (por el lado de la pro-
duccién) y la inversidon en equipo (por el del
gasto) fueron las partidas en las que se mani-
festé mas claramente dicha debilidad. Adicio-
nalmente, a pesar de la fuerte caida de las
existencias en el primer trimestre, el aumento
de la tasa de inventarios sobre ventas muestra
gue sigue habiendo acumulacién involuntaria
de aquellos.

Por el contrario, el consumo privado y la
construccion siguen manteniendo tasas de cre-
cimiento positivas. El dinamismo del crédito al
consumo esta asociado al creciente deterioro
de la tasa de ahorro, ya que el gasto sigue cre-
ciendo a mayor ritmo que la renta disponible.
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GRAFICO 7
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tasas interanuales del 2,9 % y 2,7 %, respecti-
vamente. Esta pauta contrasta con la del afio
anterior, cuando ambos indices de precios al-
canzaron una divergencia notable, que llegé a
suponer un maximo de 1,4 puntos en el mes de
marzo. Los precios de produccion, que se habian
acelerado notablemente en los dltimos meses,
se moderaron en marzo, hasta un 3,1 % inter-
anual (4 % en febrero). Los salarios mantienen
tasas de crecimiento cercanas al 4,3 %, lo que
esta contribuyendo a una compresion de los
margenes empresariales. A pesar de ciertos
signos inquietantes en la evolucion de los pre-
cios, desde principios de afio la Reserva Fede-
ral transmitié claramente su valoracion de que
los riesgos de recesién eran mas importantes
que los de inflacién, y por ello redujo cuatro
veces el tipo de interés oficial (la Gltima el 18 de
abril, de nuevo anticipandose en un mes al
calendario normal de reuniones), por un total
de 200 puntos basicos, hasta situarlo en el
4,5 %. Estos descensos se han trasladado a to-
dos los plazos del mercado (aunque no en su
totalidad); sin embargo, los mercados privados
de renta fija siguieron dando, en sus diferencia-
les de rendimientos con el bono publico, mues-
tras de una cierta tension, posiblemente rela-
cionada con los aumentos de morosidad y los
recortes en los beneficios esperados. Los mer-
cados de renta variable reaccionaron de manera
distinta a los recortes de tipos: las cotizaciones
sufrieron una aguda caida en el primer trimes-
tre, periodo en el que el indice Dow Jones per-
dié un 8,5 %, mientras que el NASDAQ cay6 un
33 %; en los 15 primeros dias de abiril, sin em-
bargo, las bolsas recuperaron un tono mas po-
sitivo y se apreciaron ligeramente.

El ddlar se ha reforzado frente a casi todas
las monedas, en contra de lo que cabria espe-
rar en un contexto de debilidad de la economia
americana, recortes de los tipos de interés y
caidas de las bolsas: en términos efectivos no-
minales se aprecié un 4,6 % entre principios de
enero y mediados de abril. En principio, este
comportamiento del ddlar no ayuda a la correc-
cion de los desequilibrios macroeconémicos de
Estados Unidos, el principal de los cuales es
posiblemente un déficit exterior por cuenta
corriente cercano al 4,5 % de PIB. Pero, por
otro lado, parece denotar una confianza basica
de los inversores extranjeros en una pronta re-
cuperacion de la economia americana y, en
particular, del fuerte ritmo de crecimiento de la
productividad que ha venido experimentando
en los dltimos afos.

A la actitud decidida de la autoridad moneta-
ria hay que afadir una politica fiscal de corte
claramente expansivo, basada en una rebaja
impositiva, si bien acompafiada de un aumento
de los gastos del 5,4 % (frente al 8 % de los Ul-
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timos afios). El impacto neto de dichas medidas
es una reduccion del superavit presupuestario
en unos 50.000 millones de dodlares. Es impor-
tante notar que dicho presupuesto incorpora
una estimacion de crecimiento muy optimista,
del 2,4 % en 2001, por lo que es posible que
los estabilizadores automaticos de ingresos y
gastos conduzcan a una reduccién ain mayor
del superavit presupuestario.

En Japon, los indicadores econdmicos dis-
ponibles para el primer trimestre de 2001 apun-
tan a un ulterior deterioro de la situacion, des-
pués de que se alcanzara un crecimiento positi-
vo, del 0,8 %, en el cuarto trimestre de 2001.
Asi, desde el punto de vista de la actividad,
cabe destacar la marcada desaceleracion del
crecimiento de la produccion industrial durante
los dos primeros meses del afio y el empeora-
miento del indice de confianza empresarial en
la encuesta Tankan correspondiente a dicho
periodo, especialmente en lo que se refiere a
los planes de reduccién de la inversion para el
segundo trimestre. El nuevo incremento de la
tasa de paro, a un nivel del 4,8 % de la pobla-
cion activa en febrero, ha contribuido a acen-
tuar el estancamiento del consumo privado, re-
flejado en el limitado gasto de las familias y los
signos persistentes de deflacion: el indice de
precios al por mayor fue negativo, huevamente,
en marzo. Los datos disponibles del sector ex-
terior sefialan una desaceleracion adicional del
crecimiento de las exportaciones, por la ralenti-
zacion de la economia mundial en general y la
americana en particular, pese a la depreciacion
del tipo de cambio, que ha llegado a superar el
nivel de 125 yenes/ddlar en la primera mitad
del mes de abril (frente a una media de 110 ye-
nes/délar en el Ultimo trimestre de 2000).

En este contexto, las autoridades japonesas
han tomado varias decisiones de politica eco-
noémica para reactivar la economia. Por el lado
de la politica monetaria, el Banco de Japon de-
cidi6 establecer un objetivo cuantitativo, fijado
en el incremento del volumen de reservas dis-
ponibles para las entidades bancarias, con un
caracter claramente expansivo, y, ademas, au-
mentar el limite maximo de adquisicién de deu-
da publica por parte del Banco de Japén. Esta
decisién supone un giro en la estrategia mone-
taria, hacia una politica de cantidades que se
espera que sea mas eficaz para combatir la de-
flacién que la hasta ahora practicada, basada
en los tipos de interés. Ademas, el Banco de
Japén anuncié que seguira esta politica hasta
gue la tasa de inflacién interanual sea positiva.
La segunda medida de politica econémica ata-
fie al gobierno, y se trata de un proyecto de
ayuda al saneamiento de los activos bancarios,
gue en un plazo de dos afios obligaria a los
bancos a eliminar los préstamos de menor cali-

dad de sus carteras de activos, asi como a re-
ducir (en una proporcién no concretada toda-
via) el porcentaje legalmente permitido de titu-
los de renta variable respecto a los recursos
propios disponibles por parte de las entidades
bancarias. Adicionalmente, el gobierno ha deci-
dido crear una nueva institucion (presumible-
mente con financiacién publica, total o parcial)
gue absorberia los titulos de peor calidad dese-
chados por los bancos, segun el nuevo limite
legal establecido.

En los paises de la UE no pertenecientes al
area del euro, cabe destacar que en el Reino
Unido continué en el primer trimestre de 2001
el tono de moderacion de la actividad observa-
do en el dltimo trimestre de 2000, aunque con
un cierto dinamismo del consumo, que se ha
reflejado en el repunte de las ventas al por me-
nor y la matriculacion de automoviles en febre-
ro. El indicador de directores de compras se
mantuvo en niveles que indican un moderado
avance de las manufacturas, mientras que el
empleo evoluciond positivamente y se redujo
levemente la tasa de paro. Ante la contencion
de los precios de consumo, cuyo indice rele-
vante para la politica monetaria crecié un 1,9 %
interanual en febrero (respecto al objetivo cen-
tral del 2,5 %), el Banco de Inglaterra decidio
reducir en medio punto su tipo de interés, anti-
cipandose a los previsibles efectos negativos
de la desaceleracion norteamericana y mundial.
Sin embargo, la continuacion de una politica
monetaria expansiva puede verse perturbada
por el ultimo dato salarial, que se ha acelerado
notablemente en febrero (5,9 % interanual,
frente al 4 % de enero) y que enturbia un tanto
la previsible continuidad del proceso de reduc-
cion de la inflacién