Conferencia de Clausura
del Gobernador del
Banco de Espainia,

Luis Angel Rojo,

en las XXVII Jornadas
de Mercados Financieros

La tradicional celebracién de estas Jornadas
ha servido para la revision anual de los princi-
pales acontecimientos monetarios y financie-
ros. Las grandes transformaciones de los ulti-
mos afios han sido analizadas desde una
amplia pluralidad de puntos de vista y desde la
l6gica servidumbre al clima de opinién prevale-
ciente en cada momento.

A pesar del avance que se ha producido en
las estadisticas econdmicas y del impresionan-
te aumento en la informacion disponible sobre
los mercados financieros, la coyuntura econé-
mica se conoce con un significativo desfase, de
forma que siempre existe una brecha, mas o
menos importante dependiendo de las circuns-
tancias, entre el clima que se deriva del diag-
nostico disponible y la evolucion contemporé-
nea de los principales indicadores del panora-
ma econdmico nacional e internacional.

Este es un factor que en alguna medida
también ha influido en el drastico cambio que
se ha producido desde la dltima edicién de es-
tas Jornadas de Intermoney en la percepcién
de la situacion internacional. Hace un afio la
economia mundial seguia sumida en la incerti-
dumbre sembrada por la cadena de aconteci-
mientos que siguieron a la crisis de las econo-
mias del sudeste asiatico, que alcanzaron su
maxima incidencia con la suspensién de la deu-
da rusa y sus efectos de contagio sobre gran
parte de las economias emergentes, sobre todo
en Latinoamérica. Sumados a todo ello, la per-
sistencia de las tendencias recesivas en Japon
y los temores de un debilitamiento del ritmo de
expansion de la economia americana configu-
raban un panorama de aparentes riesgos defla-
cionistas que indujeron un significativo cambio
de tono de la politica monetaria Los organis-
mos internacionales recomendaron con insis-
tencia la necesidad de contrarrestar los riesgos
de una profundizacién de la inestabilidad finan-
ciera y de los factores recesivos mediante una
politica generosa de suministro de liquidez.
Como tuve ocasion de exponer con detalle en
este mismo foro el afio pasado, este contexto
fue un determinante fundamental de la politica
monetaria practicada por el Banco Central
Europeo (BCE) durante los primeros estadios
de la Unién Monetaria. El debilitamiento del
crecimiento en el area del euro, especialmente
perjudicada por la caida de sus exportaciones a
terceros paises, en un clima de desconfianza
de los consumidores e inversores en los paises
centrales de la zona, y la tendencia a la baja de
una tasa de inflacion ya muy reducida justifica-
ron un descenso de los tipos de intervencién
hasta niveles minimos en la historia reciente.

Solo un afo después, el panorama de la
economia internacional se ha vuelto abierta-
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mente expansivo. Los principales focos de
inestabilidad que se cernian sobre los merca-
dos financieros internacionales han desapareci-
do. Las economias del sudeste asiatico se han
reactivado con mayor rapidez y energia de lo
esperado, ayudadas por las fuertes devaluacio-
nes de sus monedas, las ganancias de produc-
tividad generadas por el fuerte ajuste del em-
pleo y los efectos de las medidas de sanea-
miento adoptadas. Los paises latinoamericanos
se han beneficiado de unas condiciones de fi-
nanciacion externa menos onerosas y mas es-
tables y de una recuperacion de la confianza en
las economias con mayor potencial de creci-
miento. Los temores de un debilitamiento de la
expansion norteamericana, lejos de confirmar-
se, se han visto abiertamente refutados por un
dinamismo superior al esperado, en un marco
—al que luego me referiré— de fuertes aumen-
tos de productividad

La Unica excepcion a este panorama sigue
siendo la economia japonesa, que no ofrece
sintomas de recuperacion sostenible, atrapada
en un complejo entramado de restricciones. La
politica monetaria parece haber agotado su po-
tencial expansivo, mientras que la posible efica-
cia de las medidas de caracter fiscal se ve con-
siderablemente mermada por el alto nivel de
endeudamiento del sector publico, que hace
que los aumentos del déficit de las AAPP ten-
gan un efecto negativo sobre la débil confianza
del sector privado. Las politicas de reestructu-
racion de su sistema econémico se ven frena-
das por los temores a que sus efectos iniciales
sean predominantemente restrictivos. Y todo
ello agravado por la apreciacion del yen, ali-
mentada por el deseo de retorno de la fuerte in-
version japonesa en el exterior —contrapartida
de su débil demanda interna—, que constituye
una amenaza adicional de freno a cualquier im-
pulso recuperador.

Asi pues, si se prescinde del caso japonés,
la economia mundial vive un momento expan-
sivo de caracter generalizado en el que los rit-
mos de crecimiento de las grandes areas tien-
den a converger hacia tasas relativamente ele-
vadas, superando la fuerte asimetria que habia
prevalecido en los Ultimos afios. En este nuevo
escenario, en el que las economias industriales
viven el mejor momento de la ultima década,
los riesgos son los contrarios a los que se per-
cibian hace tan solo un afio. Aunque las alzas
de precios siguen siendo moderadas —una vez
gue se descuenta el efecto del encarecimiento
de la energia—, los peligros de una presion ex-
cesiva de la demanda en presencia de fuertes
aumentos en los precios de las materias pri-
mas son cada vez mas evidentes. La simulta-
neidad de la recuperacion tiende a realimentar
la expansion a través de los efectos difusores

de los flujos del comercio. La OCDE prevé un
aumento del volumen del comercio mundial de
un 10,3 % en 2000, tras tasas del orden del
5 % en los ultimos afios. No es de extrafiar que
los organismos internacionales hayan empeza-
do a hablar del predominio de los riesgos de
recalentamiento en areas importantes de la
economia mundial. El crecimiento estimado
para la OCDE en el afio 2000 es del 4 %, a pe-
sar de que economias importantes, como Ale-
mania, Italia y el Reino Unido, registren tasas
inferiores al 3 %.

La principal amenaza de signo contractivo
en el escenario expansivo actual es la posibili-
dad de que se materialice una severa correc-
cion en las cotizaciones bursatiles, que tendria
efectos recesivos inmediatos sobre la econo-
mia americana, pero que se expandiria rapida-
mente a través de su influencia sobre otros
mercados de capitales y sobre el nivel de con-
fianza. La aceleracion del progreso tecnolégico,
combinada con la liberalizacion de los merca-
dos, tiende a aumentar la velocidad de transmi-
sion de los movimientos de los mercados finan-
cieros sobre la economia real, acentuando la
vulnerabilidad del crecimiento econdémico frente
a las posibles turbulencias financieras.

No obstante, durante los Ultimos meses se
ha ido produciendo una correccion de la so-
brevaloracion de los titulos vinculados a las
nuevas tecnologias —donde este fenédmeno
era mas evidente—. Hasta el dia de hoy, este
proceso se esta produciendo sin grandes per-
turbaciones, por lo que el peligro de un ajuste
brusco que frene drasticamente el gasto de
las familias y de las empresas parece haber
remitido.

La progresiva consolidacién de un nuevo
escenario internacional, caracterizado por un
dinamismo generalizado, ha llevado a modifi-
car gradualmente el tono de las politicas mo-
netarias para irlas adaptando a unas circuns-
tancias en las que han desaparecido las razo-
nes que justificaron las medidas expansivas
adoptadas hace algo mas de un afio y en las
qgue, por el contrario, se requiere una actitud
mas preventiva de los posibles impulsos infla-
cionistas que pueden derivar del mayor dina-
mismo de la demanda y de la traslacién del
encarecimiento de las materias primas. LOgi-
camente ha sido la Reserva Federal de los
Estados Unidos la que ha llevado el liderazgo
de este proceso, en consonancia con el vigor
mostrado por la economia norteamericanay la
aparicion de los primeros sintomas de un au-
mento de las tensiones en el mercado de tra-
bajo y en los precios.
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Desde el verano pasado, cuando el tipo de
interés de los fondos federales se encontraba
en el 4,75 %, la Reserva Federal ha instrumen-
tado cinco subidas consecutivas de un cuarto de
punto, y un aumento, el pasado 16 de mayo,
de medio punto, que ha colocado el tipo basico de
intervencién en el 6,5 %. Este cambio tan signi-
ficativo en el tono de la politica monetaria ha
venido acompafado de una nueva interpreta-
cion de las posibilidades de alcanzar un ritmo
de crecimiento no inflacionario mas elevado,
como consecuencia del desarrollo de las nue-
vas tecnologias.

No es momento de volver a abordar aqui la
relativa solidez o debilidad de los distintos argu-
mentos que se han enunciado para sostener
que la aceleracion de la innovacion tecnolégica
en los sectores de informatica y telecomunica-
ciones habria dado lugar a un aumento perma-
nente en el ritmo de crecimiento de la producti-
vidad que haria posibles ritmos de crecimiento
mas elevados y descensos mayores de la tasa
de paro, sin poner en peligro la estabilidad de
los precios. Como tampoco es necesario reite-
rar las incertidumbres que subsisten sobre el
alcance de este fenébmeno en la propia econo-
mia norteamericana.

Mas importante me parece sefialar que la
aparicion de sintomas inflacionistas y el agra-
vamiento de algunos desequilibrios, como la
reduccién del ahorro privado, el aumento del
déficit exterior y el deterioro de la posicién
financiera neta frente al exterior de la economia
americana, han llevado a minar la confianza en
una permanente compatibilidad del fuerte dina-
mismo econdmico con la estabilidad macroeco-
némica gracias al influjo benefactor de las nue-
vas tecnologias.

De hecho, la evolucion reciente de la econo-
mia americana parece apuntar a que los fené-
menos inducidos por la aceleracién de la inno-
vacién tecnolégica tienen también efectos esti-
mulantes de la demanda, y que estos pueden
llegar a superar, al menos durante ciertos pe-
riodos de tiempo, el incremento de la oferta.
Los aumentos de rentabilidad esperados como
consecuencia de las nuevas tecnologias pue-
den llegar a impulsar, a través de la revaloriza-
cion de los activos reales y financieros, un cre-
cimiento del gasto a una tasa superior al
aumento del producto potencial, a pesar de los
incrementos de productividad generados.

En consecuencia, la expansion de la econo-
mia vinculada a las nuevas tecnologias no pa-
rece estar al abrigo del peligro de que aparez-
can los viejos problemas que acompafian a las
situaciones de exceso de demanda en el terre-
no de la formacién de los precios y de la com-

petitividad exterior. Y la existencia de un mayor
margen de crecimiento potencial no exonera a
la politica econémica, en general, y a la mone-
taria, en particular, de sus funciones estabiliza-
doras de la demanda. Tienen razon, por tanto,
las autoridades americanas al aprovechar la
fase expansiva actual para colocar el saldo pre-
supuestario en situacion de superavit y avanzar
en la reduccién del stock de la deuda publica.
Y tiene razén la Reserva Federal al adoptar un
tono mas contractivo de la politica monetaria,
en consonancia no solo con los mayores ries-
gos inflacionistas detectados, sino también con
el mayor nivel del tipo de interés real de equili-
brio que se corresponde con la mayor tasa de
crecimiento potencial de la economia.

En definitiva, tanto el clima expansivo de
la economia mundial como la extension de los
efectos de la incorporacion y difusion de
las nuevas tecnologias —por el momento, muy
concentradas en la economia norteamerica-
na— obligan especialmente a las autoridades
econémicas y monetarias a procurar que el di-
namismo en la demanda se mantenga en linea
con el potencial productivo, con el fin de evitar
la reaparicion de las tensiones inflacionistas y la
profundizacién de los desequilibrios. Estas
implicaciones de politica econédmica no son
muy originales —en lo que a la regulacion de la
demanda agregada se refieren—, porque los
riesgos macroeconomicos no son muy diferen-
tes en la nueva situacion. Ello no supone igno-
rar que el aprovechamiento de las nuevas opor-
tunidades de aumento de la productividad glo-
bal y del crecimiento potencial depende de la
capacidad de reestructuraciéon de las econo-
mias y de reasignacion de los factores producti-
vos, para lo cual resulta indispensable una gran
flexibilidad de los mercados y una adecuada
cualificacién de los trabajadores. En estas
areas, la politica econémica tiene nuevos e im-
portantes cometidos que desempenfar, espe-
cialmente en los paises con economias mas
rigidas y desfases importantes en el desarrollo
tecnoldgico y la formacion de su poblacion.

Para la economia espafiola tiene, sin em-
bargo, una especial importancia lo que ocurra
en la zona del euro, pues compartimos su poli-
tica monetaria Unica y participamos dentro de
unos mercados financieros y monetarios alta-
mente integrados. Como ya he dicho, en los ul-
timos doce meses la situacion economica del
area ha ido mejorando progresivamente, impul-
sada por la creciente firmeza de la demanda in-
terna y la recuperacion de las exportaciones.
Sin embargo, el mayor dinamismo econémico
ha venido también acompafiado de la aparicién
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de tensiones inflacionistas, en un contexto de
fuertes incrementos de los precios del petréleo
y de debilidad del euro.

La aparicion de riesgos para el manteni-
miento de la estabilidad de precios en el area
de moneda Unica desde un momento relativa-
mente temprano de la fase de auge ciclico con-
trasta vivamente con la experiencia de los Esta-
dos Unidos en el pasado reciente y viene a
reflejar, en definitiva, que los margenes de
la economia europea para crecer de forma sos-
tenida sin incurrir en desequilibrios son consi-
derablemente mas limitados que en la econo-
mia norteamericana.

Consciente de los factores que podian ame-
nazar el mantenimiento del indice armonizado
de precios de consumo por debajo del 2 % en
el conjunto de la zona euro, el BCE ha endure-
cido desde noviembre el tono de la politica mo-
netaria. Este cambio de orientacion se ha con-
cretado en cinco elevaciones del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacién
por un monto global de 175 puntos basicos —la
Ultima, una elevacién de 50 puntos basicos, de-
cidida ayer—, hasta alcanzar el 4,25 % actual.
Con estas medidas, se ha pretendido reducir la
holgura de las condiciones monetarias y finan-
cieras, cuyo reflejo mas evidente lo constituyen
la fuerte expansion del crédito, los bajos tipos
de interés reales, y los elevados precios de los
activos financieros y reales, y salir al paso del
peligro de que los aumentos de precios deriva-
dos del encarecimiento de la energia y la de-
preciacion del euro pudieran trasladarse a las
negociaciones salariales.

Aunque la instrumentacién de una politica
monetaria cada vez menos expansiva en el
area del euro ha resultado en un incremento de
los tipos de interés a diversos plazos, los dife-
renciales de tipos han seguido siendo favora-
bles al délar, como resultado de las aiin mas in-
tensas subidas de tipos de interés llevadas a
cabo por la Reserva Federal en estos ultimos
meses. Las diferencias de dinamismo econémi-
co entre los Estados Unidos y Europa y en el
tono de sus respectivas politicas monetarias
son factores que subyacen a la depreciacion
del euro frente al délar, aunque también ha ha-
bido un indudable elemento de sobrerreaccién
de los mercados que ha empezado a corre-
girse.

La debilidad del euro ha preocupado logica-
mente al BCE, ya que su cotizacién es un de-
terminante importante de las condiciones mo-
netarias del area, cuya depreciacion puede
constituir un canal de generaciéon de presiones
inflacionistas. Este es un elemento comun a
toda politica monetaria orientada a la estabili-

dad de los precios. En el caso del euro, ade-
mas, al tratarse de una nueva moneda sobre la
gue pivota de manera especial la politica de in-
tegracion europea, es inevitable que a las osci-
laciones de su tipo de cambio se le atribuyan,
aunque sea con poco fundamento, connotacio-
nes indicativas de la confianza de los mercados
e incluso del publico en el Eurosistema.

En estas circunstancias, el BCE viene prac-
ticando acertadamente una politica de estrecha
vigilancia de la influencia que la cotizacién del
euro pueda tener sobre las tendencias de la
inflacién, pero evitando, al mismo tiempo, una in-
quietud excesiva por los movimientos de corto
plazo, que podria conducir a un mimetismo
frente a los tipos de interés americanos que no
estaria justificado por las diferencias prevale-
cientes en las situaciones econdmicas de unay
otra area.

A la larga, el mantenimiento de una politica
firmemente orientada a la estabilidad de los
precios garantizara una cotizacion del euro en
consonancia con el potencial de crecimiento de
la zona y con su capacidad para aprovechar
plenamente el impulso de las nuevas tecnolo-
gias, en un entorno de mercados plenamente
liberalizadores. Aunque, para esto ultimo, no
cabe duda de que Europa necesita profundizar
el proceso de consolidacidn presupuestaria y
acelerar las reformas estructurales enunciadas
en las ultimas reuniones del Consejo Europeo.

La politica monetaria del Eurosistema se
conduce en funcidn de los requerimientos del
conjunto del area. Sin embargo, las situaciones
de las economias nacionales ni son homogé-
neas ni se ven afectadas por dicha politica de
la misma manera. Asi, mientras que algunos
paises —como Alemania o Italia— mantienen
unos ritmos de expansion econdmica inferiores
a la media europea, otros —como Irlanda, Ho-
landa o Espafia— muestran un dinamismo eco-
némico considerablemente superior.

En nuestro pais, tras haber crecido el 3,7 % en
1999, el PIB podria aumentar incluso por enci-
ma del 4 % durante el presente afio, en un
entorno de recuperacion de los mercados exte-
riores, de condiciones monetarias holgadas y
con unas expectativas de los agentes muy fa-
vorables. El dinamismo econdémico se ha tradu-
cido en una intensa creacion de empleo y ha
sido compatible con la estabilidad macroecono-
mica. Estos resultados positivos recompensan
el esfuerzo realizado en los ultimos afios en la
instrumentacion de unas politicas econémicas
equilibradas y confirman el potencial de la eco-
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nomia espafiola para seguir avanzando en el
proceso de convergencia real.

Sin embargo, no debe ignorarse que esta
fuerte expansién econémica ha venido acom-
pafiada de un repunte de la inflacion y de un in-
cremento significativo del déficit comercial que,
si bien se han visto afectados por elementos de
naturaleza transitoria —como el encarecimiento
del precio del petréleo—, pueden terminar afec-
tando a la competitividad a medio plazo de la
economia espafiola.

Las tensiones de precios se deben, en par-
te, al tono distendido de las condiciones mone-
tarias prevalecientes en la Unidn, que se han
manifestado en nuestro pais en unos ritmos de
expansion del crédito muy elevados —en torno
al 19 %-20 %—, peligrosos desde un punto de
vista macroeconomico, pero también desde los
criterios de prudencia que deben regir las deci-
siones de las entidades de crédito, y en un des-
censo muy pronunciado de los tipos de interés
reales en los ultimos afios.

La reciente trayectoria alcista de los tipos de
intervencion del BCE y la paulatina reduccion
de las divergencias ciclicas con otros paises de
la Union Monetaria pueden propiciar en el futu-
ro una mayor sintonia entre el tono de la politi-
ca monetaria Unica y el grado de restriccién
requerido por la economia espafiola. Sin em-
bargo, ello no debe restar importancia a la ne-
cesidad de acelerar el proceso de consolida-
cién presupuestaria y seguir profundizando en
las reformas estructurales, a fin de que la eco-
nomia espafiola evolucione de manera cohe-
rente con los requisitos de estabilidad que se
derivan de nuestra pertenencia a un area
monetariamente integrada. Solo asi ser& posi-
ble asegurar un ritmo de crecimiento econémi-
co sostenido y seguir avanzando en la senda
de convergencia real.

Una vez repasado el panorama econémico y
financiero actual, me permitirdn que pase a re-
ferirme a los desarrollos recientes en los mer-
cados financieros europeos que, tras el inicio
de la Unién Monetaria, han experimentado un
notable proceso de transformacidn, continuan-
do asi la tendencia hacia una mayor consolida-
cion e integraciéon que ya se habia advertido en
los ultimos afos.

La introduccion del euro, con la consiguiente
supresion del riesgo de tipo de cambio, ha con-
tribuido a acelerar dichas tendencias y ha pro-
piciado un marco mas apropiado para que los
mercados financieros europeos puedan asimi-

lar rapidamente los efectos que los desarrollos
de la tecnologia de la informacién estan tenien-
do en las estructuras financieras de los paises
industrializados. Todo ello se ha producido en
el marco de un proceso de transformacion tanto
en la negociacion como en la compensacion y
liguidacién de las operaciones de los distintos
mercados, aunque los ritmos de avance distan
de ser similares en los diferentes tramos o en
las distintas fases operativas.

Obviamente, el establecimiento de la mone-
da Unica ha tenido sus efectos mas rapidos y
directos en el grado de integracion que han al-
canzado los mercados monetarios, especial-
mente en los segmentos de depositos interban-
carios sin garantias y en los productos deriva-
dos, como los swaps de tipos de interés. Ello
se ha producido como consecuencia de la ins-
trumentacion de la politica monetaria del BCE y
del buen funcionamiento de TARGET.

El notable grado de integracion del mercado
monetario es perceptible en el aumento de las
transacciones transfronterizas, cuya negocia-
cién supone mas de la mitad de la actividad del
mercado, y en que los tipos de interés, espe-
cialmente en los plazos mas cortos, son practi-
camente iguales en los diferentes paises. Por
el contrario, otros segmentos del mercado mo-
netario, especialmente el de operaciones repo,
han registrado un avance mucho mas limitado
en su proceso de integracion. Ello viene expli-
cado por las dificultades de movilizacién trans-
fronteriza de las garantias, la falta de armoniza-
cion en los documentos juridicos utilizados, el
distinto tratamiento fiscal de este instrumento fi-
nanciero, asi como las diferencias en los tipos
de interés y en la liquidez de los activos subya-
centes que se utilizan como garantias. lgual-
mente, los mercados de letras del Tesoro, pa-
garés de empresa o certificados de depositos
han experimentado un proceso de integracion
mas lenta, mientras que, en el mercado de ren-
ta fija, el hecho més significativo durante 1999
ha sido el fuerte crecimiento de las emisiones
realizadas por las empresas privadas —no fi-
nancieras—, que han acudido mas a los merca-
dos de emisién, especialmente para financiar
procesos de fusiones y adquisiciones.

En los mercados de renta variable ha segui-
do aumentando la capitalizacion bursatil y se
ha asistido al establecimiento en las principales
plazas bursétiles europeas de un «nuevo mer-
cado» para las empresas de rapido crecimien-
to, con normas de cotizacion y negociacion di-
ferentes a las de los mercados tradicionales.
A su vez, se estan constituyendo nuevas plata-
formas de negociacion electronica, lo que con-
tribuye al establecimiento de un entorno mas
competitivo, caracterizado por una informacién
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mas abundante, unos menores costes de tran-
saccién y la eliminacion de las barreras de en-
trada existentes.

Este proceso innovador ha propiciado que
los miembros tradicionales del mercado se es-
tén adaptando, ofreciendo, igualmente, opcio-
nes electronicas para la contratacién y modifi-
cando sus estructuras de gobierno, caracteri-
zadas, hasta ahora, por una estructura mutual,
gue ofrecia privilegios a los miembros del mer-
cado, a través de los cuales se debian inter-
mediar todas las operaciones. En su adapta-
cion hacia lo que serd un mercado mas amplio
y menos segmentado en el ambito territorial
se debe destacar también el creciente prota-
gonismo de las fusiones y alianzas estratégi-
cas entre los participantes tradicionales del
mercado.

En cambio, los mercados de renta fija han
experimentado transformaciones mas gradua-
les, dado que, a diferencia de la contratacién
bursétil desarrollada en mercados organizados,
la negociacion bilateral estd mucho méas exten-
dida. No obstante, también en los mercados de
deuda, tanto primarios como secundarios, se
observa una creciente presencia de sistemas
electronicos de negociacion, apoyados en los
desarrollos vinculados a Internet.

Me parece asimismo relevante destacar
que, tras el establecimiento de la Unién Mone-
taria, se han podido observar ciertos avances
en el proceso de consolidacion de los sistemas
de liquidacion y compensacion, si bien resulta
todavia prematuro intuir la velocidad y el de-
senlace de dicho proceso, que habra de condu-
cir al establecimiento de una o dos grandes pla-
taformas pan-europeas. El Eurosistema, si bien
ha adoptado un papel activo para impulsar la
movilizacion transfronteriza de valores, se ha
mantenido escrupulosamente neutral respecto
al desarrollo del proceso de consolidacion, que
debe, en todo caso, ser dirigido por el propio
mercado.

Resulta evidente, por tanto, que el estableci-
miento de la Union Monetaria ha proporcionado
un claro impulso a la tendencia a la integracion
de los mercados financieros europeos y los ha
hecho mas receptivos a las innovaciones propi-
ciadas por los avances en la tecnologia de las
comunicaciones. La rapida reduccion de los
costes de negociacién y el establecimiento de
nuevas plataformas estan induciendo un cam-
bio notable de la estructura de los mercados
tradicionales.

La rapida integracion alcanzada entre los
mercados monetarios y la eficaz interconexién

de los sistemas de pagos nacionales han resul-
tado de vital importancia para garantizar la ho-
mogeneidad de las condiciones monetarias en
el conjunto del area del euro y la eficacia en la
instrumentacion de la politica monetaria.

Como saben ustedes, el BCE ha adoptado
un marco operativo que se articula en torno a
tres elementos basicos: el coeficiente de caja,
las facilidades permanentes de crédito y dep6-
sito, y las operaciones de mercado abierto. Asi,
mientras que las facilidades permanentes con-
forman un corredor por el que, en condiciones
normales, discurre el tipo de interés interbanca-
rio a un dia, el coeficiente de caja contribuye a
estabilizar la evolucion de este ultimo, al permi-
tir que las propias entidades absorban el im-
pacto de las perturbaciones de liquidez. Las
operaciones de mercado abierto, por su parte,
son el principal instrumento para el control de los
tipos de interés y la gestion de la liquidez del
mercado, y desempefian, asimismo, un papel
crucial para la sefializacién del tono deseado
de la politica monetaria.

En lineas generales, el marco operativo de
la politica monetaria Gnica ha funcionado
de modo satisfactorio. El nivel fijado para el coefi-
ciente de caja ha garantizado una demanda su-
ficiente de liquidez por parte de las entidades,
al tiempo que la decision del Consejo de Go-
bierno de remunerar los depésitos obligatorios
ha minimizado su impacto negativo sobre la
competitividad de las entidades de crédito del
area del euro. Los tipos de interés del mercado
monetario y, en particular, el tipo de interés in-
terbancario a un dia han mantenido un elevado
grado de estabilidad y, con la excepcién de los
primeros dias de 1999 y de los dias de cierre
de los periodos de mantenimiento del coeficien-
te de caja, el recurso a las facilidades perma-
nentes ha sido minimo. Por ultimo, el manejo
del tipo de interés de las subastas a tipo fijo ha
permitido sefializar de forma clara los cambios
en el tono de la politica monetaria.

Esta valoracion general positiva no ha de
ocultar, sin embargo, que existen aspectos me-
jorables en el marco operativo. En este sentido,
guerria referirme a continuacion a los proble-
mas derivados del comportamiento de las enti-
dades en las subastas a tipo fijo que, hasta la
fecha, ha venido realizando el BCE.

Como seguramente saben, las entidades
han tendido a presentar en estas subastas pu-
jas por un valor muy superior a sus necesida-
des agregadas de liquidez, de modo que el
BCE ha debido aplicar fuertes tasas de raciona-
miento o prorrateo que, en las Ultimas semanas,
han llegado a ser inferiores al 1 %. Esta es,
sin duda, una situacién poco deseable. Este
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procedimiento de subasta prima a las entidades
que, por diversas razones, disponen de un ma-
yor volumen de colateral en sus carteras y que,
en consecuencia, pueden obtener un beneficio
intermediando entre los bancos centrales na-
cionales y las entidades que disponen de un
menor volumen de activos de garantia, lo que
puede suponer un tratamiento no equitativo.
Ademas, el elevado prorrateo y su alta variabili-
dad generan mucha incertidumbre sobre la li-
quidez que las entidades individuales pueden
obtener a través de las subastas.

Consciente de la situacion, el Consejo de
Gobierno del BCE habia adoptado a lo largo
de este afio y medio varias decisiones encami-
nadas a paliar este problema de overbidding.
Asi, con objeto de limitar los efectos derivados
de la desigual distribucion de los activos de ga-
rantia entre las entidades, en febrero de 1999
se clarificé que la obligacién de garantizar los
préstamos recibidos de los bancos centrales
nacionales afectaba a las cantidades efectiva-
mente prestadas y no a las cantidades solicita-
das a través de las pujas.

Posteriormente, con la intencién de reducir
los beneficios derivados de la labor de interme-
diacién entre los bancos centrales nacionales y
las entidades con menores dotaciones de liqui-
dez, desincentivando asi el overbidding, el
Consejo decidié acometer una politica de provi-
sion de liquidez que redujera el diferencial entre
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion y los tipos de interés del mercado
interbancario.

Finalmente, ante los escasos resultados de
las medidas anteriores, el Consejo de Gobierno
decidio, en su reunién de ayer, instrumentar las
futuras operaciones principales de financiacién
mediante subastas a tipo variable. Como es
bien sabido, estas subastas resultan plena-
mente compatibles con los principios de merca-
do, toda vez que las entidades especifican
el precio que estan dispuestas a pagar por los
fondos que demandan. En consecuencia,
las instituciones con menores dotaciones relati-
vas de colateral estan en disposicion de asegu-
rarse la adecuada cobertura de sus necesida-
des pujando a un precio ligeramente superior,
sin necesidad de realizar pronésticos més o
menos aventurados sobre el grado de raciona-
miento que aplicara el BCE ni, por tanto, de
correr riesgos innecesarios en términos de su
capacidad para garantizar la liquidez efectiva-
mente obtenida.

Quiero subrayar que la sustitucién de las su-
bastas a tipo fijo no menoscaba, en absoluto, la
capacidad de las operaciones principales de fi-
nanciacion para cumplir las funciones que le

asigna el disefio actual del marco operativo,
puesto que, segun confirma la experiencia de
otros bancos centrales, las subastas a tipo va-
riable permiten igualmente un control eficaz de
los tipos de interés y una gestion adecuada
de la liquidez.

A su vez, con objeto de que la sustitucion
del tipo de interés fijo preanunciado por el
BCE por el tipo marginal de la subasta a tipo
variable no debilite la capacidad del nuevo
procedimiento de subasta para sefializar el
tono de la politica monetaria, se ha decidido
anunciar previamente a la realizacion de cada
subasta el tipo de interés minimo que los ban-
cos centrales estan dispuestos a aceptar en
las pujas. De esta forma, se proporcionara una
sefial clara que permita al mercado discernir
gué movimientos en el tipo marginal de la su-
basta responden de manera genuina a la in-
tencion del BCE de modificar el tono de la poli-
tica monetaria y qué movimientos responden,
por el contrario, a cambios en las condiciones
de demanda de la liquidez. De este modo, po-
sibles discrepancias entre el tipo minimo y el
tipo marginal reflejaran exclusivamente condi-
ciones de demanda, de igual manera que lo
hacian en el pasado las discrepancias entre el
tipo interbancario a un dia y el de las subastas
a tipo fijo.

En todo caso, hay que subrayar que el paso
de las subastas a tipo fijo a un sistema de su-
bastas a tipos de interés variable —paso que
se producira a partir del préximo 27 de junio—
es simplemente una modificacién instrumental
y no implica una variacion en el tono o grado de
restriccién de la politica monetaria Unica.

Me gustaria concluir subrayando, como hice
en los dos ultimos afios en los que tracé un ba-
lance de las transformaciones registradas por
los mercados monetarios y financieros espafo-
les —con motivo del XXV aniversario de estas
Jornadas en 1998— y del inicio de la Unién
Monetaria —en 1999—, el papel que los mer-
cados financieros han desempefiado en la me-
jora de la intermediacion financiera y en el logro
de la estabilidad macroecondmica. La econo-
mia espafiola y el bienestar de sus ciudadanos
se han beneficiado de los progresos realizados
en estas areas, que permiten aspirar a un futu-
ro econémico mejor, que, sin embargo, no esta-
ra libre de problemas y de retos importantes
tanto para las autoridades como para los profe-
sionales de los mercados.

9.6.2000.
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