Comparecencia del Gobernador del Banco de Espaia ante la Comision de
Economia y Hacienda

del Congreso de los Diputados

18 de junio de 2003

Sr. Presidente, Sres. Diputados:

Agradezco esta oportunidad de acudir de nuevo a esta Comision de Economia y
Hacienda, en el marco de mis comparecencias regulares, para exponer ante sus Seforias la
valoracién que el Banco de Espafa realiza de la situacion y perspectivas de la economia

espafola en el marco de su pertenencia a la Union Econémica y Monetaria.

El momento elegido para esta comparecencia es particularmente oportuno al coincidir
practicamente con la publicacién del Informe Anual que el Banco de Espafia elabora todos los
afios, donde se recoge una descripcion detallada de la evolucion mas reciente de nuestra

economia asi como el andlisis de los retos y las oportunidades a las que se enfrenta.

Trataré de resumir los principales rasgos que se presentan en dicho informe y prestaré
especial atencién a la politica monetaria comun de la zona del euro, habida cuenta de sus
relevantes implicaciones sobre la evolucion de las principales variables nacionales, y de mi
condicion de miembro del Consejo de Gobierno del BCE. Como sus Seforias saben, este
organo es el encargado de establecer los objetivos y adoptar las decisiones relativas a la
definicién de la politica monetaria, que es instrumentada a través de operaciones realizadas, en
su mayor parte, por los Bancos Centrales Nacionales de los paises, que como el nuestro, se

han incorporado a la UEM.

Empezare pues refiriéndome a la situacion econdmica de la zona euro con especial
referencia a la politica monetaria, asi como a algunas decisiones del Consejo de Gobierno en
materia de estrategia y de funcionamiento de la institucion. Después me referiré a la economia
espanola y sus retos vy, finalmente, dedicaré un ultimo apartado a los temas de estabilidad

financiera.
Area euro y politica monetaria.

Cuando en la primavera del pasado afio comparecia ante esta Comision, la economia
mundial se encontraba sometida a un grado elevado de incertidumbre, como consecuencia de
un conjunto de perturbaciones que incluyen: el efecto del fin de la burbuja bursatil

(especialmente en valores tecnolégicos), las incertidumbres geopoliticas, la crisis en paises



emergentes (en concreto, en Argentina), la quiebra en algunas de las empresas mas
importantes y sélidas del mundo, y la crisis de confianza en los fundamentos de los mercados

financieros occidentales.

Este clima de inestabilidad, deterior6 la confianza de los agentes y propicio el
encarecimiento del petréleo y reforzé la evolucién desfavorable de las cotizaciones bursatiles lo

que contribuy6 a ralentizar la actividad productiva.

En los ultimos meses la rapida resolucion del conflicto militar en Iraq ha facilitado una
mejora de las condiciones econdmicas, que se ha visto reflejada en la recuperacion de las
bolsas internacionales. Sin embargo, aunque todavia no disponemos de datos suficientes para
realizar una valoracion precisa de la nueva situacion, los indicadores disponibles todavia no
proporcionan sefiales claras respecto a un aumento apreciable del dinamismo econdmico en el
corto plazo, a la vez que la intensidad de la recuperacion se ve limitada por factores como los
desequilibrios macroeconémicos y financieros en Estados Unidos, los efectos desfasados de la
intensa correccion del precio de la acciones en 2000 y 2001 y la escasa utilizacion de la
capacidad productiva instalada que todavia se observa en diversos paises. En consecuencia,
es muy probable que el crecimiento que registre la euro zona en el primer semestre sea muy
débil.

La economia europea refleja en estos momentos un practico estancamiento de su
Producto Interior Bruto, tras experimentar en 2002 un modesto crecimiento, en su mayor parte
explicado por la contribucién del sector exterior, pues la demanda interna apenas registré un
tenue aumento. En los primeros meses del presente afio, el gasto privado ha mantenido un
escaso vigor al tiempo que las exportaciones han acusado el limitado dinamismo de los

mercados exteriores y comenzado a reflejar el efecto de la pronunciada apreciacién del euro.

En el ultimo boletin del Banco Central Europeo se han publicado las nuevas proyecciones
macroeconomicas que registran un descenso, sobre las anteriores proyecciones, tanto en las
cifras de crecimiento como en las de inflacion. El crecimiento para este afio se mantendria en

el rango 0.4-1% y la inflacion entre el 1.8 — 2.2.

En todo caso, a pesar de la relativa debilidad de la coyuntura actual, y los riesgos a los
que se enfrentan las principales economias, cabe esperar que la actividad economica de la
zona del euro recupere de manera gradual un tono mas expansivo a partir del segundo
semestre del afio en curso, si bien no resulta probable que se aproxime a su tasa de

crecimiento potencial hasta el préximo ejercicio.

Este escenario se ve respaldado por factores externos e internos; entre los externos, el

boletin del BCE destaca el esperado repunte de la demanda externa de la zona euro que



deberia compensar el efecto atenuante del tipo de cambio. Entre los factores internos, se
destaca la recuperacion del consumo interno a partir del segundo semestre, como
consecuencia del crecimiento de la renta real disponible sustentado por los efectos de la
favorable relacion de intercambio y por menores tasas de inflacion. Asi mismo se destaca que
aunque la aportacién de la inversion probablemente continuara siendo modesta, la mejora del

entorno mundial y los bajos tipos de interés deberian contribuir a su mejora.

El decepcionante comportamiento de la economia europea desde el afio 2001 plantea
dos tipos de cuestiones que exigen una evaluacion rigurosa y una respuesta adecuada por
parte de las autoridades. En primer lugar, la zona del euro se ha mostrado muy sensible a las
perturbaciones que han afectado a la economia mundial. Tanto la desaceleracion de la
produccién en Estados Unidos, como el encarecimiento del petrdleo, la crisis bursatil y la
tension geopolitica, han incidido de modo notorio sobre la evolucion de la actividad en la zona
del euro haciendo que ésta se desvie prolongadamente de su senda de crecimiento a largo

plazo, lo que evidencia la limitada fortaleza de los resortes internos de dinamismo econémico.

Parece claro que, si bien una parte de esta pronunciada vulnerabilidad a las
circunstancias externas podria estar vinculada al estrechamiento de relaciones econémicas,
comerciales y financieras entre Europa y el resto del mundo, refleja, a la vez, el inadecuado
funcionamiento de los mecanismos de ajuste y, en particular, las rigideces que caracterizan

la formacion de precios y salarios.

Asi, la capacidad de respuesta de una economia ante perturbaciones externas se ve
fortalecida si sus mercados de bienes y de factores productivos muestran un elevado grado de
flexibilidad, pues, en este caso, son las variables nominales las que asumen el peso
fundamental del ajuste, limitando, de este modo, las fluctuaciones en las variables que afectan
mas directamente al bienestar econdmico, como la actividad o el empleo. Resulta, por tanto,
cada vez mas inaplazable la adopcién de reformas ambiciosas de los mercados que permitan
limitar el impacto de los desarrollos exteriores adversos y, de este modo, aumenten la

capacidad de crecimiento sostenido de la economia.

Por otra parte, la reciente fase de desaceleracion econémica en Europa ha puesto de
manifiesto como una gestion inadecuada de las finanzas publicas puede limitar de modo
significativo la capacidad de la politica presupuestaria para contribuir al crecimiento y la
creacion de empleo. En este sentido, debe sefialarse que la insuficiente reduccion de los
desequilibrios en la ultima fase de expansion ciclica en algunos paises -entre los que,
afortunadamente, no se encuentra Espafia-, ha reducido el poder de la politica fiscal para
suavizar el alcance de la desaceleracion ciclica, al reducir el margen de maniobra disponible en

los presupuestos de los Gobiernos afectados. Asimismo, la limitada consolidacién de las



cuentas de diversos Estados ha provocado que, ante el deterioro de las condiciones
econdmicas, sus déficit publicos hayan llegado a superar los limites establecidos en el Tratado
de la Unidn Europea, lo que ha ocasionado la activacién de los procedimientos disciplinadores
previstos en la legislacion comunitaria. En todo caso, la experiencia reciente confirma que la
disciplina fiscal, lejos de suponer una restriccién para el crecimiento econdémico, resulta una
condicién necesaria para su preservacion y contribuye al adecuado funcionamiento de la
Union Econdmica y Monetaria. Por lo tanto, estos acontecimientos refuerzan la vigencia de los
mecanismos disponibles de vigilancia multilateral de las politicas fiscales nacionales y, en

particular, los recogidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Un desarrollo favorable en los ultimos meses ha sido la mejora en las perspectivas de
inflacién, en parte debida a la reduccién de los precios del petréleo y la apreciacion del euro,
aunque, también, a la atonia del gasto privado. Esta moderacién de las presiones inflacionistas
ha permitido al Consejo de Gobierno del BCE ajustar las condiciones monetarias a la débil
coyuntura econémica europea, recortando el pasado 5 de junio los tipos de interés oficiales en
50 puntos basicos, con lo que el tipo principal de la politica monetaria se situa en la actualidad
en el 2%, el nivel mas bajo, no solo desde el comienzo de la UEM sino, también, desde hace
varias décadas en cualquiera de los paises que hoy conforman la Unién Econdémica y
Monetaria. Con esta medida, los tipos oficiales se situan hoy 125 puntos basicos por debajo de
los vigentes hace seis meses y acumula una reduccion de casi tres puntos porcentuales desde
que, hace dos anos, comenzara a relajarse la politica monetaria. Esta decision, subraya la
contribucién que la politica monetaria Unica puede realizar a la tarea de impulsar la
recuperacion economica en el area, una vez que se estima que los riesgos inflacionistas estan
bajo control. Conviene, sin embargo, recordar que la politica monetaria no puede por si sola

resolver los problemas que determinan las modestas cifras de crecimiento de la zona.

Este ultimo movimiento de tipos de interés acordado por el Consejo de Gobierno del
BCE, ha sido presentado a la opinién publica siguiendo el nuevo esquema de comunicacioén
establecido tras la revisiéon de su estrategia de politica monetaria, cuyos resultados fueron
anunciados el pasado mes de mayo. Esta evaluacion, que arrojo un balance globalmente
satisfactorio sobre el funcionamiento de la estrategia desde su adopcién, poco antes del
comienzo de la Unién Monetaria, supuso la confirmacién de la definicion de estabilidad de
precios adoptada entonces por el BCE que, al establecer una referencia cuantitativa para su
objetivo prioritario, constituye un elemento clave de la norma que guia sus actuaciones de
politica monetaria. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno aclaré que, tomando en
consideracion la necesidad de minimizar los riesgos de deflacion, los posibles sesgos en la

medicion de los precios y las implicaciones de los diferenciales de las tasas de inflacién



nacionales, sus acciones iran encaminadas a que la inflacion se situe, en el medio plazo,

préoxima al 2%.

Como sus Sefiorias saben, desde hace algunos meses estamos asistiendo a una
importante revision del entramado institucional de la Unién Europea motivada, en gran parte,
por la necesidad de asegurar su operatividad tras el proceso de ampliacion a veinticinco
paises. En este ambito, quiero destacar, en primer lugar, las modificaciones introducidas en el
régimen de votacién dentro del Consejo de Gobierno del BCE. De acuerdo con esos cambios,
aprobados por el Consejo Europeo en marzo de este afio sobre la base de una
Recomendacion realizada por el BCE, el numero de Gobernadores con derecho a voto en el
Consejo de Gobierno sera, como maximo, quince, de modo que, una vez el numero de paises
participantes en la UEM sea superior, se activara un sistema de rotaciéon. Con objeto de
mantener en todo momento la representatividad del conjunto de la zona del euro, el sistema
previsto asigna a cada Gobernador una frecuencia de rotacion que depende del tamafio de la
economia de su pais, mediante la creacion de tres grupos diferentes segun su frecuencia de
votacion. Dado que Espana pertenece al grupo de cinco paises de la UE con un peso
econdmico mas elevado, el Gobernador del Banco de Espafa, se encuentra entre quienes

ostentaran la capacidad de voto con mayor frecuencia.

Pero, sin duda, el reto institucional mas relevante que tiene planteado en estos momentos
la Union Europea es la elaboracion de un Tratado Constitucional, cuyo borrador sera
presentado por la Convencion Europea en el Consejo Europeo del proximo fin de semana en
Saldnica. Esta cumbre de Jefes de Estado y de Gobierno dara paso a la convocatoria de una
Conferencia Intergubernamental, cuya tarea sera proponer la redaccion del texto definitivo que
sera sometido a la ratificacion de los Estados Miembros. Es de esperar que la nueva
Constitucién no solo preserve el funcionamiento eficaz de la UE tras la adhesién de nuevos
miembros sino que, ademas, suponga el fortalecimiento del proceso de construccion europea
en el que la Union Econdémica y Monetaria ocupa ya un lugar prominente. Por ello resulta
apropiada la forma en la que la Convencién ha tratado los capitulos correspondientes al disefio
institucional de la Unién Monetaria que, al respetar los principios acordados cuando se firmé el
Tratado de Maastricht reconoce su validez, plenamente contrastada, en mi opinion, desde la

introduccion de la moneda unica en 1999.
Economia espaiiola.

Pasando ahora a centrarme en la economia espanola, el Informe Anual que la semana
pasada presenté al Consejo de Gobierno del Banco de Espafia contiene un analisis detallado

de su comportamiento durante el afno 2002, del que destaca, como aspecto mas relevante, la



capacidad que ha mostrado para sortear las consecuencias adversas del escaso
dinamismo exterior y para mantener ritmos de crecimiento significativamente mas elevados que
los registrados en el resto de la zona del euro. Asi, en 2002, el crecimiento econémico espafiol
se situé en el 2%, frente al escaso 0,9% del conjunto de paises con los que compartimos
nuestra moneda. En Espafia, el crecimiento estuvo basado en el avance de la demanda
nacional, que aumentd un 2,2%, y vino acompafiado de una importante generacion de empleo,

de forma que la ocupacion se incrementé un 1,3% (frente a un 0,4% en la UEM).

Los datos del primer trimestre de 2003, recientemente conocidos, han venido a
confirmar este comportamiento favorable, al revelar que la economia espafola crecié un
2,1% en ese periodo, en tanto que en el conjunto de la zona del euro, como ya he sefalado, el
producto avanzé a tasas ligeramente inferiores a las del pasado afo. Durante los primeros
meses de 2003, la demanda nacional ha intensificado su dinamismo, compensando el impacto
negativo que ha seguido teniendo la demanda exterior, en un contexto internacional todavia
deprimido. De esta forma, la generacion de empleo ha seguido siendo importante e incluso se

ha intensificado.

La resistencia mostrada por la economia espafola en un contexto exterior adverso marca
un cambio importante en relacion con la vulnerabilidad que le caracterizaba habitualmente en
anteriores etapas de desaceleracion ciclica, y que provocaba la aparicién de importantes
desequilibrios, que derivaban en ajustes bruscos de la produccién y del empleo. En el Informe
Anual se identifican los principales factores que estan detras de este mejor comportamiento
en la actual fase de desaceleracion. A este respecto, hay que mencionar, en primer lugar, el
régimen de estabilidad macroecondémica que ha prevalecido en nuestro pais a lo largo de los
ultimos afos y al que han contribuido, tanto el anclaje de expectativas proporcionado por la
pertenencia a la Unién Monetaria como una politica fiscal disciplinada y respetuosa del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. También las reformas introducidas en algunos mercados
-en especial, el de trabajo- y las medidas de liberalizacion y de fomento de la competencia, han

contribuido a mejorar el funcionamiento de la oferta de la economia.

En este marco de estabilidad y de mayor eficiencia, los impulsos expansivos recibidos
con ocasion de la entrada en la Union Monetaria -a través, fundamentalmente, de descensos
significativos de tipos de interés y del propio recorte de las expectativas de inflaciéon- se han
trasladado a mayores tasas de crecimiento de la actividad y, sobre todo, del empleo, que, junto
con el juego de los estabilizadores automaticos de la politica fiscal, han proporcionado un
sostén adicional a la demanda interna, en el momento en que la demanda exterior comenzaba

a debilitarse. Por todo ello, Espafia ha seguido progresando hacia la convergencia real con el



nucleo de naciones europeas mas desarrolladas, en un proceso que no se ha detenido a pesar

del deterioro experimentado por la economia internacional.

El crecimiento que se ha observado en Espafa en los dos ultimos afos se ha basado en
la fortaleza del consumo, y de la inversion en construccion. La creaciéon de empleo y el
juego de transferencias con el sector publico han contribuido a la expansion de la renta
disponible de las familias y han proporcionado solidez a sus expectativas de renta, sustentando
sus decisiones de gasto. La existencia de unas condiciones monetarias y financieras holgadas,
tanto en términos de bajos tipos de interés como de disponibilidad de crédito, han operado en
el mismo sentido. A ello se ha afiadido el esfuerzo realizado en la mejora de infraestructuras,

haciendo de la construccion el componente mas dinamico del gasto.

La inversion productiva y las exportaciones han mostrado, sin embargo, una notable
debilidad en la fase desaceleracion -mas intensa en el caso de la inversion-, si bien los datos
mas recientes resultan alentadores al apuntar hacia un cambio de tendencia en ambos casos.
Aunque los niveles de rentabilidad de las empresas espariolas son elevados, el deterioro de las
expectativas de demanda y la gran incertidumbre que han caracterizado al contexto
internacional en los dos ultimos afios han tenido un efecto desalentador sobre los planes de
inversion. Ademas, el descenso de las cotizaciones bursatiles y el aumento de las primas de
riesgo negociadas en los mercados, han determinado unas condiciones de financiacion para
las empresas menos laxas de lo que se desprende de los niveles de tipos de interés. En
cualquier caso, los signos de repunte que se aprecian en la actualidad son indicativos de que
las condiciones financieras de las empresas no son obstaculo para una recuperacién de la
inversion. Por su parte, la exportacion sufrio el impacto de la crisis internacional, y no ha
empezado a mostrar signos, aunque algo vacilantes, de recuperacion hasta la segunda mitad

del pasado afio.

La inflacion experimentd un rebrote a lo largo del afo 2002, empujada, en parte, por
factores especificos, asociados a la evolucion de los precios del petréleo, a las alzas de
algunos precios alimenticios y a la puesta en circulacién del euro. Como cabia esperar, en la
medida en que estos elementos eran transitorios, su efecto se ha ido descontando en los
primeros meses de 2003. A ello se han afadido la apreciacién de la moneda europea y el mas
reciente descenso de los precios del petréleo, de forma que la inflacion se ha situado, en el
mes de mayo, en el 2,7%, tras haber finalizado el afio 2002 en tasas del 4%. Es de destacar

también la desaceleracion de los precios de los servicios hasta el 3.5% de variacion interanual.

A pesar de esta mejora, que se ha reflejado también en una apreciable reduccion del
diferencial de inflacion, este sigue siendo positivo y en caso de mantenerse prolongadamente,

puede comprometer la competitividad de nuestros productos si no se ve acompanado de un



avance mas rapido de la productividad en los sectores mas expuestos a la competencia. De
hecho, este diferencial de inflacion refleja, en parte, un diferencial también positivo de costes
laborales y, en parte, la ampliacién de margenes en aquellos sectores con una presién de la
demanda mas elevada y menos expuestos a la competencia. Estos factores apuntan hacia la
necesidad de reforzar las bases de la moderacion salarial, fomentar las ganancias de
productividad, y profundizar en los procesos de liberalizacion y aumento de la competencia en

los mercados de algunos productos, para mantener la competitividad.
Retos de la economia espanola

Tras esta valoracidn de los resultados de la economia espafiola en 2002 y en los
primeros meses de 2003, quisiera referirme brevemente a las perspectivas y los retos que se

plantean para el futuro.

Como ya he dicho, el patron de crecimiento que ha seguido la economia espafiola hasta
el momento actual ha proporcionado un soporte adecuado al proceso de convergencia real y
ha permitido un aumento sustancial de la tasa de ocupacién, aspecto muy importante, dados
los bajos niveles de los que partia nuestro pais. Sin embargo los impulsos expansivos ligados a
la entrada en la UEM tenderan a agotarse. Ello hace necesario que la inversion y las
exportaciones tomen el relevo como impulsores de crecimiento. Es este, ademas, un patron de
crecimiento mas adecuado para una situacion en la que la economia espafnola dependera en
gran medida de sus mecanismos internos para crecer a ritmos cercanos al potencial y seguir
progresando en la convergencia real, en el contexto de una UE ampliada y de unos mercados

cada vez mas globalizados.

El elevado dinamismo que ha experimentado el gasto de los hogares desde la ultima
etapa expansiva ha dado lugar a un descenso continuo de la tasa de ahorro y de la
capacidad de financiacion de este sector -que solo se ha detenido en el afno 2002- y a un
crecimiento rapido de su endeudamiento, que ha alcanzado niveles equiparables a los que se
registran en otros paises de la UE. Aunque no se ha producido un crecimiento similar de la
carga financiera, ya que los descensos de tipos de interés han mantenido estable su nivel
como porcentaje de la renta, el elevado endeudamiento hace que las decisiones de gasto de
los hogares puedan verse condicionadas, en mayor medida, por movimientos en los tipos de

interés y en los precios de la vivienda.

La mayor parte del crédito concedido a las familias se ha dirigido a financiar la
adquisicion de vivienda. La elevada demanda de activos inmobiliarios ha propiciado
incrementos muy fuertes de sus precios, que se explican en gran medida por la evolucién de

sus determinantes habituales -variables demograficas, renta, tipos de interés y rentabilidad de



activos alternativos, basicamente-. No obstante, parece detectarse que el ajuste al alza de
estos precios ha sido superior al que justificarian dichos determinantes en el largo plazo.
Esta sobrerreaccién, sin embargo, no ha sido mas amplia que la observada en otros ciclos
alcistas y cabe esperar que, al igual que en el pasado, pueda ser absorbida de manera

ordenada y sin movimientos demasiado bruscos de los precios.

En cualquier caso, la necesaria moderacion del endeudamiento de los hogares y la
deseable contencion en las alzas de los precios de la vivienda, apuntan a que el crecimiento
futuro del consumo debe mantenerse en linea con los determinantes fundamentales de la renta
de las familias, que descansa, sobre todo, en el ritmo de creaciéon de empleo. De esta manera,
los impulsos mas dinamicos deben proceder, por tanto, como sefalaba anteriormente, de la
exportacion y la inversion productiva. Las claves para impulsar este nuevo patrén de
crecimiento estan en la mejora de la competitividad de la economia, y el aumento de la

rentabilidad de las empresas.

Un componente fundamental de la competitividad de una economia es el nivel relativo de
sus costes laborales, un factor que ganara relevancia en la UE ampliada, ya que los nuevos
paises que se incorporaran en 2004 parten, en general, con grandes ventajas en este terreno.
En esta perspectiva, el mantenimiento de la moderacion salarial y el progreso hacia un sistema
de determinacién de los salarios que tenga en cuenta, en mayor medida, las condiciones

especificas de las empresas resultan fundamentales para afrontar este reto.

Paralelamente, es imprescindible impulsar el aumento de la productividad y la
capitalizacion de la economia. Aunque la dotacion de infraestructuras ha aumentado con
rapidez, otros componentes del stock de capital, principalmente la inversién en equipo, no lo
han hecho en la misma medida. Debe tenerse en cuenta que esta es la via principal para la
incorporacion de avances tecnoldgicos y de innovacion en los procesos productivos. Para
que el mayor esfuerzo tenga los efectos esperados sobre la productividad, y contribuya
eficientemente a la difusidon de progreso tecnologico, es necesario que vaya acompanado de
mejoras adicionales en el funcionamiento de los mercados, tanto de factores como de

productos.

El aumento de la eficiencia y de la competitividad de la estructura productiva cobra
especial relevancia en el nuevo contexto que plantea la ampliacion de la UE hacia el centro y
el este de Europa. La ampliacién obligara a Espana a competir, en los principales mercados en
los que opera, con paises que presentan patrones de especializacion productiva y comercial
muy préximos a los nuestros, con un potencial de crecimiento muy elevado y con una notable

atraccion para los flujos de inversién extranjera.



La economia espafnola la superado en su pasado reciente los grandes desafios que
plantean la integracion en la Unién Europea y la entrada en el euro. Ambos retos supusieron
un gran acicate para afrontar los problemas pendientes y terminaron impulsando un gran paso
adelante en la modernizacion del sistema productivo y en la aproximaciéon a los niveles de

bienestar de los paises mas avanzados.

Hoy se dan las condiciones para que algo parecido suceda con el impacto de la
ampliacion, sobre todo si se conserva el marco de estabilidad macroecondmica alcanzado, se
aprovechan las ventajas de unas finanzas publicas equilibradas, se afianza el papel de la
inversion y de las exportaciones en nuestro patrén de crecimiento, y se hace compatible la
generaciéon de empleo con el avance de la productividad. Todo ello en linea con los

requerimientos que se derivan del diagndstico que les acabo de presentar.

Permitanme pues, que antes de pasar a los aspectos de estabilidad financiera concluya
que la economia espafola esta en buenas condiciones relativas para reanudar una senda de
crecimiento mas dinamico, una vez que se despejen las incertidumbres que atenazan a la

economia mundial.
Estabilidad financiera.

Senorias, me gustaria ahora pasar a referirme a otra area de actividad del Banco de
Espafa: los aspectos relacionados con la estabilidad financiera y la supervisién bancaria. Pero
antes de adentrarme en la descripcion de la evolucidon del sistema financiero espafol,
permitanme que llame su atencion sobre el segundo numero de la memoria de la supervisiéon
bancaria en Espana. En mi comparecencia ante esta Comisidon hace un afo, anuncié que
estdbamos terminando el primer ejemplar de la memoria de supervision del Banco de Espafa
que correspondia al ejercicio 2001 y que fue publicada unos meses después. Este afio hemos
adelantado varios meses su elaboracion, de forma que ya ha sido publicada la correspondiente
al ejercicio pasado. Como ustedes saben, esta publicacion sera obligatoria a partir del ano
2003 por imperativo legal. El Banco de Espafa ha preferido, no obstante, adelantarse a ese
requisito legal y contribuir, de esa manera, a un mejor conocimiento y trasparencia de la
funcién supervisora. Por ultimo, déjenme destacar que en dicha memoria, el Banco de Espana
ha ido mas alla de un mero y estricto cumplimiento de la obligacion legal y ha tratado de hacer
un ejercicio de analisis y explicacion que, junto con los informes semestrales de estabilidad
financiera, que también anuncie en mi anterior comparecencia, permiten un seguimiento de la

evolucién de las condiciones que determinan la estabilidad de nuestro sistema financiero.

Desde un punto de vista internacional, el afio 2002 fue un afo tremendamente

complejo. Si hubiese que sefalar el rasgo mas notable del sistema financiero internacional, la
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palabra clave seria posiblemente: resistencia. Resistencia ante un conjunto amplio de

perturbaciones que he sintetizado en mi exposicién anterior.

¢,Cuales son los factores que explican ese relativo éxito? Un primer factor a tener en
cuenta es el de las mejoras en la gestion del riesgo, que permiten una mejor diversificacion
del mismo y una difusion internacional mas amplia. Evidentemente, por muy buena que sea
esa gestion del riesgo financiero, una vez asumido, éste no puede desaparecer, pero una

correcta transformacion y distribucién del mismo puede facilitar la absorcion de perturbaciones.

Otro elemento clave a la hora de explicar ese éxito ha sido la actuaciéon de las
autoridades publicas cuando se pusieron de manifiesto debilidades institucionales profundas y

conflictos de intereses.

En definitiva, el sistema financiero internacional ha superado un periodo complejo y
dificil. No obstante, este mensaje de optimismo debe ser matizado, pues aun cuando se hayan
absorbido perturbaciones de calado considerable, es inevitable que la capacidad de resistencia
del sistema financiero internacional, ante perturbaciones adversas ha quedado mermada. Por
tanto, debemos permanecer alerta, y continuar con los esfuerzos para fortalecer el sistema

financiero internacional.

En ese entorno, las entidades y mercados financieros espafioles superaron
satisfactoriamente el afno, de forma que podemos afirmar, que las condiciones financieras en la

economia espafola no han planteado restricciones al proceso de recuperacién econémica.

La evolucidon de las entidades de depdsito espanolas en el 2002 puede resumirse

analizando tres areas concretas: actividad, rentabilidad y solvencia.

Por lo que respecta a la actividad, el negocio bancario, medido por los recursos totales
de activos y pasivos, del balance consolidado, crecié en 2002 un 0,7%, frente a un 7,4% el afho
anterior, moderandose por tanto de manera considerable su crecimiento. No obstante, es
necesario profundizar un poco mas, pues el balance consolidado incluye tanto la evolucién del
negocio en Espafa, como en el extranjero. La actividad en el extranjero cayé mas de un
23,5%, en buena parte como resultado de la evolucién del tipo de cambio del euro, mientras
que la actividad bancaria en territorio nacional, aun moderandose, siguié creciendo a tasas mas
elevadas, en torno al 8%, en concordancia, hasta cierto punto, con el dinamismo econémico de

la economia espanola.

En cualquier caso, la caracteristica basica de la evolucion bancaria por el lado del activo
es dinamismo del crédito al sector privado residente, que ha mantenido su crecimiento en
cifras que se mueven en torno al 14% interanual. Esta evolucion se sustenta fundamentalmente

en el crédito con garantia hipotecaria cuyo crecimiento interanual se mantiene en torno al 20%.

11



Estas cifras determinan un cambio en su composicién, ganando un mayor peso el crédito

hipotecario, destinado a adquisicién de vivienda y al sector de la construccion.

Esta evolucion estd ligada a la evolucién del mercado de la vivienda, como antes he
comentado. Existen elementos que aconsejan prudencia y vigilancia de las entidades en la
concesién de nuevos créditos. En primer lugar, el ritmo de crecimiento actual del crédito
hipotecario, no parece representar un valor de equilibrio a largo plazo; refleja
principalmente el ajuste de las expectativas de los agentes ante el nuevo entorno de estabilidad

macroeconomica, bajos tipos de interés y dinamismo en la creacion de empleo.

En segundo lugar, aunque se trata de créditos con garantia real, y aun cuando el precio
de los inmuebles no oscila como el de los activos financieros, el valor futuro de una garantia
no puede ser proyectado de manera mecanica. El valor de la garantia debe verse, pues, en

conjuncion con su posible evolucién futura, incluyendo en su posible caso escenarios de estrés.

En tercer lugar, aunque los ratios de morosidad permanecen a niveles histéricamente
bajos, lo que refleja una sustancial mejora en la gestién de riesgos, dado el fuerte crecimiento
del crédito en los ultimos afos, las entidades deben considerar las dificultades de mantener
ratios tan bajos. Por ello conviene que analicen con cuidado el impacto que escenarios

alternativos de tipo de interés pueden tener sobre las tasas de morosidad de los créditos.

Permitanme que termine esta reflexion sobre la actividad de las entidades con una
breve mencién al area del pasivo. Los depdsitos a plazo han ido moderando su tasa de
crecimiento hasta cifras en el entorno del 10%, cifra similar a la de los acreedores totales. Si
bien ese valor es razonable, e incluso elevado, existe una brecha importante, y creciente, entre
créditos y depdsitos, financiado bien con endeudamiento externo, bien con aumentos de
recursos propios. Este elemento, aun cuando no representa hoy por hoy una preocupacion
inmediata, si que afiade un argumento adicional en favor de una cierta moderacion de las tasas

de crecimiento del crédito.

En el area de rentabilidad, los bancos espafoles no fueron ajenos a las complejidades
y problemas del afio 2002. Asi, el beneficio cayé moderadamente, en torno al 10%, cifra que se
ha moderado en el primer trimestre del afio. No obstante, su comportamiento, en un afo
complejo, fue satisfactorio, pues las caidas fueron menores que en otros paises de nuestro
entorno y el ratio de rentabilidad o ROE, aun cuando también cayd, se situé en un 12%, lo que
representa un diferencial frente a la deuda publica a 10 afios de cerca del 8%. De nuevo esta
cifra ha mejorado en el primer trimestre del presente afio siendo la rentabilidad sobre recursos
propios superior a un 13%. Esta evolucion satisfactoria, no exenta de ciertas debilidades,

muestra las ventajas, en determinadas condiciones, del modelo bancario espafiol, con un
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elevado componente de banca al por menor, como un modelo rentable y estable, esto es,
menos sometido a la variabilidad de resultados que caracterizé por ejemplo, a la banca de

inversion.

En cuanto a la solvencia, las entidades de depdsito mantuvieron el perfil de solidez de
recursos propios habitual en ella, con un ratio de solvencia medio en el 2002 del 11,1%, muy
por encima del minimo del 8%. Si tenemos en cuenta que la normativa espanola es mas
exigente que la directiva comunitaria o que las reglas de solvencia del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, la situacion es aun mas satisfactoria. En términos de capital de primera
categoria, el ratio espafol se situé en el 2002 en un 8,5%, esto es, mas del doble del
requerimiento minimo del 4%. Por ultimo, Espafia cuenta con la provision estadistica, que
obliga a las entidades a provisionar no sélo por los riesgos fallidos, sino también por los

latentes.

A pesar de este panorama, como supervisores debemos huir, como ya he dicho, de la
complacencia. Por ello, hemos reiterado en diversas ocasiones, incluida la ultima memoria de
supervision, la importancia de una visién estratégica de los recursos propios que preste
atencion tanto a su suficiencia como a su calidad. Asi, hemos establecido un limite para las
llamadas participaciones preferentes del 30% del capital Tier 1, y hemos alertado a las
entidades de los riesgos de su comercializacidén entre inversores minoristas, que pueden no
entender suficientemente los riesgos del producto Por otra parte, estamos revisando el
tratamiento a efectos de recursos propios de las titulizaciones para ponerlo en linea con la

futura normativa de capital de Basilea.

En definitiva, y teniendo en cuenta las tres areas de actividad, rentabilidad y solvencia,
podemos afirmar la buena salud del sistema financiero espanol que, en estos momentos, esta

en disposicion de financiar un mayor ritmo de reactivacion econémica.

Me gustaria terminar esta intervencidon destacando que en el Banco de Espaia
continuamos trabajando en las lineas de mejora de la supervisiéon prudencial bancaria que
mencioné en mi pasada intervencion, es decir, de forma muy resumida: coordinacién
internacional, enfoque preventivo e incentivador de buena gestion de riesgos, que
complemente la supervision tradicional, atenciéon a los aspectos cualitativos, incluidas las
estructuras y cédigos de buen gobierno de las entidades, etc. de forma que la combinacién de
regulacién, practicas supervisoras y disciplina de mercado, contribuyan a mantener y mejorar

la eficiencia y solvencia de nuestro sistema bancario.

Muchas gracias.
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