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as noticias eco-
ndémicas que es-
tamos recibien-
do desde hace
mis de dos meses no son
nada boyantes. La deva-
luacion del rublo, la crisis
Tberoamericana y la ines-
tabilidad politica de la Ca-
sa Blanca han provocado
continuas sacudidas en los
mercados internacionales.

El FMI, en su informe ti-
tulado Perspectivas de la
economia mundial, ha re-
visado sensiblemente a la
baja las previsiones de cre-
cimiento mundial y ha
aconsejado a Estados Uni-
dos y a Europa que reba-
jen sus tipos de interés pa-
ra frenar la recesion.

El PIB mundial segin el
Fondo acusard una sensi-
ble baja en 1998, con una
progresion del 2 por cien-
to, tras un aumento en
1997 del 4,1 por ciento. Y
aumentard sélo el 2,5 por
ciento en 1999,

Hace apenas seis meses,
el FMI habia anunciado
que la economia mundial
creceria el 3 por ciento en

1998 y el 3,7 por ciento en
1999.

Los riesgos que describe
el FMI ante esta situacion
son: peligro de una retira-
da prolongada de inverso-
res y bancos de los merca-
dos emergentes; la
extension de las dificulta-
des del Sector Financiero;
las amenazas sobre los pa-
gos internacionales v posi-
bles sobresaltos bursitiles.

Sin embargo, los indica-
dores econdmicos espafio-
les mantienen un buen rit-
mo. El Gobierno ha
incrementado en una déci-
ma la previsién de creci-
miento del PIB para este
afio hasta situarlo en el 3,8
por ciento, v la tasa de in-
flacion de septiembre se si-
tda por debajo del 2 por
ciento. Ademds, el Secreta-
rio de Estado de Presu-
puestos, José Folgado, ha
anunciado que el déficit pa-
blico ha disminvido mas de
un 40 por ciento en los nue-
ve primeros meses del afio.

Pero no son los respon-
sables del Ministerio de
Economia los Gnicos gue
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confian en la situacién eco-
ndémica espafiola, que tam-
bién ha sido elogiada por
los representantes de las
més importantes autorida-
des monetarias. Por ejem-
plo, el Director General del
FMI, Michel Camdessus, fe-
licit6 recientemente al Pre-
sidente del Gobierno espa-
fiol por la buena marcha de
nuestra economia —situada
en el altimo informe de es-
ta Institucion entre las me-
jores de la Unién Europea--.
Asimismo, importantes ana-
listas y expertos econdmi-
cos internacionales han su-
gerido la posibilidad de que
Espaiia pueda pasar a for-
mar parte de alguna mane-
ra def G-7, en un futuro atn
no determinado. Precisa-
mente, este grupo integra-
do por los siete paises mas
industrializados (Estados
Unidos, Japdn, Italia, Fran-
cia, Alemania, Gran Breta-
fia y Canada) se ha com-
prometido a actuar de
forma coordinada y con-
junta para atajar la crisis fi-
nanciera internacional v
adoptar las medidas nece-
sarias para mantener un
crecimiento econdmico es-
table.

Las Cajas de Ahorros espa-
fiolas, por su parte, com-
parten la buena marcha de
la economia nacional pro-
tegidas por la inminente lle-
gada del euro. Al contrario
que otras entidades, las Ca-
jas no desarrollan gran par-
te de su actividad en las 4re-
as mis afectadas por la
crisis (Iberoamérica, Asia y
Rusia), sino que centran su
trabajo en Europa. De he-
cho, el FMI, el mismo or-
ganismo que habla de re-
cesidn generalizada, ha
reducido el impacto de la
crisis en el drea del euro y
prevé una situacion de ra-
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Las Cajas de Ahorros
no han sido las entidades
mds afectadas por la crisis
ya que no desarrollan
su actividad en Iberoamerica,
Asia y Rusia

zonable estabilidad a par-
tir del momento en que se
produzca la recuperacion
internacional.

La Reserva Federal de Es-
tados Unidos decidid, si-
guiendo las recomenda-
ciones de los sabios del

=

FMI, recortar los tipos de
interés un 0,25 por ciento
el peniltimo dia del mes
de septiembre, hasta un
5,25 por ciento, en un in-
tento de inyectar confian-
za en los mercados y frenar
el riesgo de retroceso eco-
noémico. A pesar de que
ésta fue la primera vez que

La Bolsa de Madrid ha experimentado también en las iilti-
mas semanas fuertes altibgjos.

Alan Greenspan abaraté el
precio del dinero desde
enero de 1996, los merca-
dos internacionales 7 los
analistas recibieron la no-
ticia con atonia, porque es-
peraban una rebaja mayor.
Esta decision fue adopta-
da, seglin la propia Reser-
va Federal, para "mantener
baja la inflacién y continuar
con un sustantivo creci-
miento econdmico”.

No obstante, estd pre-
visto que la Reserva Fede-
ral sorprenda con otra ba-
jada de tipos antes de que
finalice el afio, incluso po-
dria producirse antes del
mes de noviembre. Esta
medida seria bienvendida
tanto por analistas e inver-
sores pesimistas como por
los inestables mercados fi-
nancieros.

Esta bajada de tipos po-
dria dar un fuerte impulso
al crecimiento econdémico,
relajarfa la tension en los
mercados emergentes y se-
ria saludable tanto para la
renta variable como para
el mercado de bonos.

Estas noticias, proce-
dentes del otro lado del
Océano, parecieron alen-
tar las actuaciones del Ban-
co de Espafia, que alegrd
la mafiana del pasado 6 de
octubre con el anuncio de
rebaja del precio de dine-
ro en medio punto, si-
tuindolo en el histbrico ni-
vel del 3,75 por ciento.
Gobierno, partidos politi-
CcOs v agentes sociales
aplaudieron la medida,
aunque recordaron que de
aqui a final de afio debera
haber todavia mas descen-
50s. Esto provocd una fuer-
te reaccidn en la Bolsa de
Madrid que registré una de
las mayores subidas del
afio, tras ganar 31,12 pun-
tos (un 4,85 por ciento),
con ganancias en todos los
sectores.
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Los expertos confian en lia
conmvergencia de tipos en los
Estados miembros de Ia
Unién Europea, especial-
mants en los once paises
que adoptardn el suro al
proximo | de anero.

De momento, Alemania
marca la pauta con el 3,30
por ciento, mientras que an
nuestro pais el Banco de Es-
pafia ha fijado 2l precio del
dinero en la cifra histérica
del 3,75 por ciento, y &1 pro-
bable que antes de que fi-
nalice el afio se produzca
una nueva bajada.

La reduccion de los tipos

s& ha convertido una de las
estrategias mas eficientes

1996 1997

La rebaja del precio del
dinero del pasado dia 6 de
octubre viene a confirmar
también el acercamiento a
los tipos europeos, algo
decisivo, ya que en el mer-
cado monetario del euro el
tipo de interés serd homo-
geneo en todos los Estados
miembros. Homégeneo no
es sindnimo de igual, pues
los tipos de interés que se
apliquen en las operacio-
nes de depésito también
tendran en consideracion
la solvencia del prestata-
rio; a mayor solvencia, me-
nor tipo de interés.

El acercamiento de tipos
aumentard también la com-
petitividad entre entidades
financieras europeas, por
lo que las Cajas estin va
preparadas v fortalecidas
para ganar la carrera euro-
pea v situarse a la cabeza
de las entidades financie-
ras europeas.

Tanto el Gobernador del
Banco de Espafia Luis
Angel Rojo, como el Pre-
sidente de la Reserva Fe-

La bajada de tipos en EE.UU.

economico y relaja la tension
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para devolver la confianza a
1998

los inversores,

impulsa el crecimiento

de los mercados
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deral Norteamericana, Alan
Greenspan, han anuncia-
do va que volveran a bajar
los tipos v que es posible
que la convergencia en ti-
pos de interés de la Unidn
Europea podria situarse
por debajo del 3,3 por
ciento, cifra que registran
en la actualidad Alemania
v Francia.

El recorte de tipos decidi-
do por la mixima autori-
dad monetaria espafiola se
realizd sdlo unos dias des-
pués de la presentacion
por parte del Ministro de
Economia de un presu-
puesto moderadamente
restrictivo para 1999. El Go-
bierno ha querido profun-
dizar en la politica de aus-
teridad que ha presidido
las actuaciones presu-
puestarias desde 1996. De
este modo, los gastos co-
rrientes, 29,1 billones de
pesetas, aumentan un 4,1
por ciento en relacién con
el afio anterior, lo que po-
ne de manifiesto la con-
tencidn del gasto. Esta cir-
cunstancia ha permitido

reducir el peso del Estado ’

Los paises de la zona euro han resistido con firmeza la crisis financiera internacional.
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en el PIB, que se situari el
proximo afio en el 21,3 por
ciento, mientras que el ac-
tual es del 21,9 por ciento,

El Presupuesto presen-
tado para el ejercicio de
1999 es, segin ha manifes-
tado el Ejecutivo, el ideal
para conseguir unas finan-
zas piblicas saneadas, re-
ducir el Déficit Pablico de
cara al equilibrio presu-
puestario futuro y generar
ahorro publico capaz de fi-
nanciar un nivel creciente
de inversiones previstas pa-

ra 1999,

De este modo, la moneda
anica traerd consigo unos
tipos de interés bajos v pre-
visiblemente con pocas di-
ferencias entre los miem-
bros. En resumen, la llegada
del euro implicard una so-
la curva de tipos para su zo-
na.

Pero no solo a los tipos
afecta la convergencia, ya
que la armonizacién fiscal
es una de las pruebas duras
de Europa. De hecho, has-
ta la fecha, los intentos han
sido mis que la victorias,
por lo que en Europa es ca-
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La armonizacion fiscal es una
de las pruebas mas duras de
la Union Furopea ya que los

Estados miembros son reacios

a perder soberania

si mas correcto hablar de
competencia que de armo-
nizacién. La razén princi-
pal es que las decisiones
que afectan a la fiscalidad
se han de adoptar por una-
nimidad y el campo tribu-
tario es muv sensible, ya
que los paises son reacios
a perder soberania, espe-
cialmente en el caso de la
tributacién directa, porue
en la imposicidon indirecta
si se han producido avances
notables.

La aparicion del euro y la
llegada del siglo XXI van a
traer consigo reformas en
el Sistema Financierc mun-
dial. El Secretario del Teso-
ro Norteamericano, Robert

Rubin ha destacado la im-
portancia de establecer sis-
temas financieros mis
transparentes, con solidos
v estandarizados sistemas
de control de riesgo, y me-
canismos que ayuden evi-
tar los efectos de contagio.
No s6lo cada uno de los
paises deberi garantizar la
transparencia, sino también
las entidades financieras.
fistas tendran que enfren-
tarse a lo que se estd em-
pezando a denominar ya
en muchos circulos la nue-
va arquitectura financiera
del siglo XXI.

Las Cajas de Ahorros,
como pilar bisico del Sis-
tema Financiero espafiol
tendrin también protago-
nismo en esta obra y ten-

drin que acometer refor-
mas. Sin embargo, las Ca-
jas tienen ya la peor parte
de la competicién ganada
¥a que comenzaron los es-
fuerzos de adaptacion al
euro hace algunos afios. En
febrero de 1995 se cred el
Primer Comité para el es-
tudio del impacto de la bo-
neda Unica; en octubre de
ese mismo afio, se publicd
la versién preliminar de un
indice elaborado por el



El Banco de Espafia ha
seguido los pasos de In
Reserva Federal Americane
y ha bajado los tipos de
interés hasta situarlos en
el nivel historico del 3,75.
La Bolsa reacciond con
importantes subidas.

personal de la CECA, do-
cumento que sirvié de ba-
se para el desarrollo de to-
do el provecto; en junio de
1996, coincidiendo con la

celebracion de la 73 Asam-
blea, se presentd otro do-
cumento mis avanzado ti-

tulado El cambio de la
moneda dnica. Una dpro-
ximacion prdctica. En sep-
tiembre de 1996, el Con-
sejo de la Confederacidn
Esparniola de Cajas de Aho-
rros definidé una estructu-
ra permanente, consolida-
da en el .Comité de la
Moneda Unica, que seria
el encargado de sacar ade-
lante el proyecto de Guia
de Implantacion del euro.
El trabajo de este Comité
ha consistido en coordinar
los trabajos que el Sector
requeria para analizar y so-
lucionar los impactos que
pudieran sufrir las entida-
des. Finalmente, el dia 25
de junio de 1997, se pre-
sentaba oficialmente en la
75 Asamblea de la CECA, la
Guia de Implantacion del
euro, un documento en el
que se recoge y da solu-
cibn 4 mas de 11.500 im-
pactos registrados en
11.000 paginas.

Este esfuerzo desarro-
llado por la CECA y por las
Cajas, unido a las buenas
expectativas para los paises

Mejorar la gestion y
regulacion de los sistemas
financieros, pilares de la
arquitectura financiera

de la moneda tnica o Eu-
rolancdia (como algunos la
han denominado) garanti-
za un futuro totalmente sa-
neado del Sector financie-
ro espafiol.

Una mayor apertura se-
ria el primer capitulo a
abordar en este nuevo re-
to del siglo XXI (la arqui-
tectura financierda) que
consiste en tener un ma-
vor acceso a la informacion
= optimizar el uso de ésta.
Reforzar los sistemas fi-
nancieros, sobre todo en
los paises emergentes, con
una mejor gestion y regu-
lacién, con nuevos estan-
dares en reestructuracio-
nes bancarias y, ademds,
con gestién de riesgos es
otra de las tareas para el
proximo siglo, asi como
promover las transferen-

cias de capital basadas en
fundamentos econdmicos
solidos.

Por otro lado, voces ex-
pertas piden para el Sector
nuevos mecanismos de fi-
nanciacidn para evitar con-
tagios v una mayor impli-
cacién del sector privado
en las respuestas a las cri-
sis. En definitiva, los pai-
ses de la zona euro en ge-
neral y Espafa en
particular parecen estar
dando la espalda a esta
fuerte borrasca internacio-
nal como si estuvieran am-
parados por un enorme pa-
raguas, una estupenda
proteccion que, escondido
de momento bajo el nom-
bre de ecu, irrumpira en
once Estados el proximo 1
de enero con su verdade-
ro nombre: el euro.
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