AEVISTA ASTURIAMA DE ECONOMIA - RAE N° 4 1985

MERCADOS E INSTITUCIONES
FINANCIERAS ANTE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA

Emilio Ontiveros
Universidad Autdnoma de Madrid
Analistas Financieros Internacionales

Francisco J. Valero
Universidad Autdnoma de Madrid
Analistas Financieros Internacionales

Este trabajo se centra en las innovaciones en el ambito financiero que
incorpora el Tratado de Maastricht a la Unién Econémica y Moneta-
ria, sintetizadas en tres grandes blogques: la profundizacion de la libre
circulacion de capitales, la coordinacién de politicas econdmicas y el
proceso hacia una moneda y politica monetaria comunes. Respecto
al primero, se sefialan los efectos que para el sistema financiero es-
pafiol representa en términos de mayor vulnerabilidad e instituciona-
lizacion de la inversian financiera, lo que conlleva mayores exigencias
de eficiencia. En cuanto a la coordinacion de politicas econdmicas,
el conjunto de reglas y programas de convergencia establecidos en
el Tratado, suponen la devolucién de buena parte del protagonismo
perdido en los mercados financieros por el sector privado de la eco-
nomia y mayores dosis de estabilidad de precios o cambiaria siempre
que exista suficiente credibilidad sobre la convergencia de un pais.
El tercer aspecto sefialado, afecta directamente al nicleo del sistema
financiero — el sistema bancario y el mercado de valores— a través,
previsiblemente, de un nuevo movimiento de fusiones en el primer caso
y de la incAgnita sobre la concentracién del mercado en unas pocas
plazas financieras o la descentralizacién, en el segundo.

Palabras clave: libre circulacion de capitales, coordinacién de politi-
cas econdmicas, moneda (nica, sistema financiero espafiol.

1. INTRODUCCION

I:Zste trabajo intenta analizar algunas de las perspectivas que se le abren
al Sistema Financiero Espafiol (SFE) con el desarrollo de la Unién Econémica
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y Monetaria (UEM) en Europa, de la cual se encuentra en estos momentos
en curso, desde el 1 de enero de 1994, |a segunda fase, una de cuyas princi-
pales caracteristicas diferenciales es la de poseer un caracter transitorio, ya
que su finalidad basica es preparar la siguiente fase, que implicara el adveni-
miento de una moneda Unica y el establecimiento de una politica monetaria
comun para todos los paises que se incorporen a la misma.

Un anélisis de este tipo esta rodeado de importantes problemas, entre los
que destacamos los dos siguientes:

1) La UEM no es un concepto que posea un alcance completamente bien
definido, por lo que podria concebirse de forma tan amplia como se quiera,
hasta abarcar todo el complejo proceso de integracién econémica y financie-
ra entre los paises que componen la Unién Europea (UE), que, evidentemente,
no es posible tratar dentro del espacio disponible para este trabajo.

2) La UEM es un proceso actualmente en curso, todavia algo alejado en
el tiempo de su tercera fase, que debe suponer importantes novedades sobre
la situacion presente para todos los sistemas financieros que se vean incor-
porados a la misma, cuyo resultado final se ignora en todos sus detalles, y
cuyos efectos en muchos casos sélo pueden intuirse en estos momentos.

Para solventar la primera dificultad, este trabajo va a centrarse en torno
a las novedades con una incidencia directa en el &mbito financiero que incor-
poré a la UEM el Tratado de la Unién Europea (TUE), firmado en Maastricht
el siete de febrero de 1992 y en vigor desde el 1 de noviembre de 1993. Estas
novedades giran en torno a tres ejes, cada uno de los cuales tienen implica-
ciones especificas para el SFE:

- la profundizacién en la libre circulacién de capitales;
- la coordinacién de politicas econémicas;
- el proceso hacia una moneda Unica y una politica monetaria comun.

Esta opcion implica que este trabajo no se ocuparé, en general, de los im-
portantes pasos dados con anterioridad al TUE en la misma direccidn que la
UEM, entre los cuales hay que destacar el mercado unico, que en su vertiente
financiera ha supuesto, sobre todo, la libre circulacién de capitales y la libre
prestacion transfronteriza de servicios financieros —banca, valores y seguros —
en el seno de la Comunidad Europea (CE), cuyos desarrollos, hoy por hoy, no
pueden considerarse inconclusos.

La segunda dificultad sefalada no lo es tal, en la medida en que este tra-
bajo se centra en un andlisis prospectivo, y asf debe de ser considerado. Aun-
que es verdad que un andlisis de este tipo, al no estar fundamentado riguro-
samente en una evidencia que todavia no se dispone, podria considerarse de
menor rigor cientifico, la UEM constituye un proceso que exige la adopcion
de decisiones por parte de los principales agentes econémicos de nuestro pafs,
con vistas a preparar no sélo el advenimiento de la tercera fase, sino también
el camino que ha de llevarnos a la misma, circunstancia que hace especial-
mente recomendable la realizacién de estudios ex-ante, capaces de iluminar
dicha toma de decisiones.

En todo caso, este trabajo no pretende analizar todas y cada una de las
implicaciones que puede tener la UEM sobre los mercados e instituciones fi-
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nancieras, no sdlo por las limitaciones propias de un trabajo de este tipo, sino,
sobre todo, porque muchas de ellas se desconocen actualmente en toda su
profundidad.

2. LIBRE CIRCULACION DE CAPITALES: UNA APERTURA AL EXTERIOR
CONSOLIDADA

La UEM aparece, desde un principio, estrechamente unida a la libertad
de movimientos de capitales en el seno de los paises de la actual UE, no s6-
lo porque el comienzo de la primera fase de la misma, el 1 de julio de 1990,
se hizo coincidir con la entrada en vigor de un régimen de plena libertad en
esta materia (Directiva 88/361, de 24 de junio), sino, sobre todo, porque
el propio desarrollo de la UEM, hasta llegar a la implantacion de la moneda
Unica, se ha considerado una consecuencia légica de dicha libertad, cuyo
ejercicio pleno se ve dificultado por la existencia de una multiplicidad de mo-
nedas, aun si éstas tienen sus tipos de cambio irrevocablemente fijados en-
tre si.

La libertad de movimientos de capitales fue sometida a un importante grado
de profundizacion en el TUE, que no ha tenido especial relevancia para nues-
tro pais, porque ya se habia anticipado a la misma al desmantelar totalmente,
a partir del 1 de febrero de 1992, el régimen de control de cambios que venia
siendo tradicional en Espaia. No obstante, esta circunstancia nos sirve como
marco de reflexién para analizar en este apartado algunas implicaciones im-
portantes de dicha libertad para el SFE.

La modificacion mas relevante del TUE en esta materia es el cardcter ple-
no e incondicional que adquiere, en principio, la libertad de circulacidn de ca-
pitales, no sélo entre Estados miembros, sino también entre éstos y terceros
paises, aunque dicho caracter debe matizarse por la l6gica presencia de algu-
nas cautelas relacionadas, fundamentalmente, con el principio de reciproci-
dad, con el control fiscal y prudencial, y con la posibilidad de adoptar medi-
das de salvaguardia respecto a terceros paises cuando los movimientos de
capitales frente a ellos causen, o amenacen causar, dificultades graves para
el funcionamiento de la UEM. Ninguna de estas matizaciones afectan al nu-
cleo basico de los argumentos que se exponen a continuacion.

La libertad de movimientos de capitales implica, sobre todo, que los dife-
rentes agentes econdmicos disponen de mayores grados de libertad para adop-
tar sus decisiones de financiacién e inversién, amplidndolas hacia el resto del
mundo —es decir, hacia el sector exterior de la economia— y/o hacia las divi-
sas extranjeras, lo que supone como consecuencia mas directa una mayor re-
levancia tanto del sector exterior como de la moneda extranjera en la vertien-
te financiera de la economia espafiola, como asi reflejan de una forma cre-
ciente en los Ultimos afios las Cuentas financieras de la economia espaiiola,
si bien en 1994 se ha producido una, por ahora momentanea, reversion de
esta tendencia, como consecuencia de la crisis mundial de los mercados de
deuda, que afecté con especial intensidad al mercado espafiol, y de la fuerta
dependencia que viene mostrando éste de los inversores no residentes desde
que en 1991 se modifico el régimen fiscal de la deuda publica de una manera
muy favorable para ellos.
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Precisamente, este ultimo punto conduce directamente a un conjunto de
reflexiones sobre algunos factores que han tenido una especial incidencia en
el SFE en los dltimos tiempos. La base de partida de estas reflexiones debe
situarse en la caracterizacion tradicional de nuestro pais como:

- deficitario de capital,
- de moneda débil,
- de fiscalidad nominal elevada sobre las rentas de capital,

En efecto, en una situacién en que un pais requiere en una medida impor-
tante de capitales externos, éstos deben atraerse por todos los medios posi-
bles, y esto significa, entre otras cosas, condiciones suficientemente atracti-
vas, entre ellas de forma particular, aunque no exclusivamente, las que se re-
fieren a su fiscalidad. Esta exigencia es tanto mas relevante cuando, al imperar
en el mundo —especialmente en los paises mas desarrollados — una plena
libertad de movimientos de capitales, éstos disponen de multiples alternati-
vas para su colocacién.

Por otra parte, los dos dltimos factores mencionados apuntan a una im-
portante propension a la salida de capitales de nuestro pais, cuyo intento de
neutralizacién daré lugar a un rapido incremento de la inversién financiera ins-
titucionalizada en nuestro pais en forma de fondos de inversion. Ambos fac-
tores, que representan dos caras de una misma moneda, han influido de for-
ma muy significativa en el SFE durante los ultimos tiempos, siendo previsible
que lo continden haciendo en el inmediato futuro, aunque muy probablemen-
te a una intensidad mas moderada, ya que resulta previsible que sus causas
originarias sigan teniendo vigencia, como demuestra el repetido fracaso de
la armonizacion de la fiscalidad de las rentas de capital en el seno de la CE,
asl como el temor existente en algunos ambientes de que parte de la activi-
dad financiera que tiene actualmente lugar en los principales centros euro-
peos pueda desplazarse hacia otras latitudes, si empeoran las condiciones en
que tiene lugar la misma.

2.1. La vulnerabilidad financiera hacia el exterior

Junto a este contexto, los déficit pablicos, por un lado, y el importante
desarrollo de un mercado secundario de deuda publica una vez que se pone
en marcha en 1987 la Central de Anotaciones, por otro, han supuesto un fuerte
efecto de desplazamiento, crowding out, del sector privado por el publico, que
se produce en el conjunto de la economia espafiola, pero con acusada influen-
cia en su sector exterior desde 1991, afio en que se suprime la fiscalidad de
deuda publica para los no residentes, con la excepcién, financieramente poco
relevante, de los procedentes de determinados paises y territorios considera-
dos paraisos fiscales.

Obviamente, el atractivo de la deuda publica espafiola en el exterior no
se apoya so6lo en motivaciones fiscales, ya que tiene otro importante funda-
mento en su mayor nivel de rentabilidad nominal frente a la deuda publica de
otros paises de nuestro entorno, asi como en la posibilidad de que dicha ren-
tabilidad termine convergiendo hacia el nivel medio de otros paises europeos,
lo que, en principio, parece asegurar un cierto potencial de realizacién de plus-
valias futuras, si bien su consecucién efectiva no puede considerarse, como
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ha demostrado la experiencia de los ultimos anos, ausente de un elevado gra-
do de riesgo.

En efecto, el importante volumen de deuda publica en manos de no resi-
dentes, asi como la amplia negociacion de la misma —cuyo mercado secun-
dario es, con mucha diferencia, el mas activo de todos los mercados
espafioles —, hacen que la misma sea un instrumento capaz de transmitir ra-
pidamente la influencia de los factores que alteren, positiva o negativamente,
el nivel de confianza sobre la economia espafiola, .0 de reproducir de forma
practicamente instantanea perturbaciones originarias de los mercados finan-
cieros situados en otros palses, todo lo cual provoca un importante grado de
vulnerabilidad del SFE ante influencias externas, en un momento en que la
propia economia espafiola en su conjunto debe considerarse también vulne-
rable ante sus dificultades en el proceso de convergencia hacia la tercera fase
de la UEM.

Esta vulnerabilidad se expresa, sobre todo, en una acusada volatilidad de
|as variables financieras bésicas, tipos de interés y tipos de cambio, que, ade-
més de dificultar de forma muy significativa la adopcion de decisiones de in-
versién o financiacién del conjunto de los agentes econdmicos, puede afec-
tar sensiblemente a las condiciones de rentabilidad, o incluso de solvencia,
de las entidades financieras, especialmente si no estdn preparadas para asu-
mir los nuevos niveles de riesgo en sus operaciones, o si no disponen de sufi-
cientes recursos propios para respaldar las posibles consecuencias negativas
de estos niveles.

Mientras que la eventual incorporacién de nuestro pais a la tercera fase
de la UEM debe reducir de forma importante el grado de vulnerabilidad exte-
rior de la economfa, al formar parte de un area financiera mas amplia, las lec-
ciones resultantes de esta vulnerabilidad, y en particular una mayor atencion
hacia los riesgos de mercado deben seguir vigentes en las entidades finan-
cieras espafiolas, aunque cambie el nivel o la procedencia de dichos riesgos,
como se deduce de la creciente preocupacion por los mismos de muchos re-
guladores y supervisores en el mundo financiero actual.

2.2. La rapida institucionalizacion de la inversién financiera

La necesidad de incentivar la permanencia en nuestro pais de un impor-
tante volumen de ahorro financiero, que podria encontrar otras alternativas
de colocacién en el exterior, llevd a reducir notablemente en 1991 la fiscali-
dad de los fondos de inversién, tanto més cuanto mayor sea el plazo de man-
tenimiento de los fondos invertidos, lo que no sélo ha provocado un especta-
cular crecimiento ¢e los mismos, sino que ha acentuado de forma muy llama-
tiva una de las transformaciones mas sostenidas en el SFE desde varios anos
atras: la creciente institucionalizacion de la inversion financiera a través de
las empresas de seguros, fondos de pensiones, etc., modalidades todas ellas
que han sido superadas en los Ultimos afos por los fondos de inversion.

Aunque la estamos relacionando aqui con la libertad de movimientos de
capitales, teniendo en cuenta que los fondos de inversion que cumplen deter-
minadas caracteristicas son de libre comercializacion en al CE desde la Direc-
tiva 85/611, de 20 de diciembre, esta tendencia es comun a los paises finan-
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cieramente mas desarrollados y tiene mucho que ver con la naturaleza acu-
mulativa de este tipo de inversién, al menos durante el periodo de tiempo en
que esté previsto se genere la cobertura de los riesgos cubiertos y/o el aharro

perseguido.

Las implicaciones de esta tendencia son multiples y muy relevantes para
el SFE. Por ejemplo, desde el punto de vista de los mercados financieros, hay
que destacar que supone una creciente presencia en ellos —de forma més
o menos regular, en funcién de lo activa que sea la gestién de sus correspon-
dientes carteras — de inversores que tienden a operar en grandes cantidades
y toman sus decisiones de compra o venta en base a criterios mas o menos
profesionalizados, intentando aprovecharse al maximo de la informacién en
tiempo real susceptible de alterar los precios de los valores negociados en di-
chos mercados.

La creciente presencia de los inversores institucionales en los mercados
financieros supone para éstos mayores exigencias de eficiencia, en la media
en que estos inversores disponen, como alternativas para efectuar sus opera-
ciones, bien otros mercados, bien otros mecanismos de negociacién. Al mis-
mo tiempo, esta misma presencia puede ser fuente de una mayor volatilidad
de los precios y del importe negociado en dichos mercados en la medida en
que los inversores més activos de este tipo tiendan a efectuar simultaneamente
el mismo tipo de operaciones en gran escala, como se vio, por ejemplo, clara-
mente en 1994, con ocasion de la crisis de los mercados de bonos anterior-
mente mencionada.

Los principales inversores de este tipo de instituciones son personas fisi-
cas, por lo que otra implicacién importante que se deriva de su mavyor relevan-
cia @s su contribucién a generalizar los efectos de los riesgos de mercado,
ya que, aunque en Espafia buena parte del activo de los fondos corresponde
a deuda publica y otros valores de renta fija, en general éstos deben valorarse
diariamente a precios de mercado, lo que supone que el valor liquidativo de
los fondos refleja de forma inmediata la volatilidad de los correspondientes
mercados.

En general, podemos decir que la inversién financiera de este tipo es una
alternativa al ahorro bancario tradicional y, al mismo tiempo, es una fuente
generadora de ingresos en forma de comisiones para las entidades que ges-
tionan la misma. Ambas facetas, junto con la necesidad de proporcionar a los
clientes una gama de productos y servicios cada vez mas amplia, explican
el elevado protagonismo de las entidades de depésito (bancos y cajas de aho-
rros, fundamentalmente) en este 4mbito, especialmente por lo gque se refiere
a los fondos de inversién.

En efecto, por un lado, el fuerte incremento de la competencia por ambos
lados del balance ha hecho que el margen financiero de las entidades de de-
posito haya adquirido en los ultimos afios una pronunciada tendencia a la ba-
ja, que provoca la necesidad de generar ingresos adicionales, fundamental-
mente en forma de comisiones. Los fondos de inversién son un instrumento
especialmente apropiado para ello, puesto que, ademas de generar dichos in-
gresos sobre la base de utilizar la misma red de oficinas que ya tiene cada
entidad bancaria que los comercializa, no conlleva para ésta, en general, una
mayor exigencia de recursos propios, salvo por lo que respecta a la necesidad

12



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N® 4 1885

de que la correspondiente gestora cuente con un nivel de los mismos acorde
con el total del patrimonio gestionado. Esto ltimo se deriva del hecho de que
el patrimonio de los fondos corresponde a los participes, por lo que son éstos
los que asumen los riesgos de su inversion, fundamentalmente el riesgo de
mercado, sin excluir, en algin caso concreto, el riesgo crediticio.

Por otra parte, la evolucion de los modernos sistemas financieros, entre
ellos el SFE, ha conllevado la generacién de mayores alternativas al ahorro
bancario, generalmente en forma de valores, la mas importante de las cuales
tiende a ser la deuda publica, como ocurre en Espaia, debido a sus atractivas
condiciones de liquidez y rentabilidad. Esto implica una importante desinter-
mediacién del ahorro, que puede colocarse ahora en otras alternativas. Aun-
gue las entidades de depésito han intentado contrarrestar esta tendencia re-
munerando los depositos en mejores condiciones, esta estrategia no resulta
siempre totalmente apropiada, no sélo por la posibilidad de que contamine
al alza el coste del pasivo, sino por la necesidad de encontrar una contraparti-
da suficientemente rentable a los fondos captados mediante depdsitos, lo que
viene dificultado por la creciente competencia en las operaciones bancarias
activas, pero también por la desintermediacion del crédito, una vez que los
mejores prestatarios encuentran mas ventajoso financiarse directamente en
los mercados de valores.

En definitiva, los fondos de inversién y demas alternativas de inversion ins-
titucionalizada, aunque se han visto fiscalmente promovidos con ocasion de
la libertad de movimientos de capitales a la que se refiere este apartado, han
tenido, y continuaran haciéndolo, profundas implicaciones no sélo para los mer-
cados financieros espafioles, sino también para las entidades de depésito.

El caracter acumulativo de este tipo de inversiones y su reciente desarro-
llo en nuestro pafs, explica que dispongan por si solos de un gran potencial
de crecimiento, independientemente de la UEM. Piénsese, por ejemplo, en el
empuje que han recibido, y es previsible que lo sigan recibiendo durante mu-
cho tiempo, los fondos de pensiones derivado de las dificultades financieras
del sistema publico de pensiones. Esto no quiere decir que la UEM no pueda
elevar atin mas este potencial, sobre todo desde la vertiente de una mayor
internacionalizacion de sus inversiones, que actualmente apenas es significa-
tiva en nuestro pais, dando un paso mas en la aplicacion del principio de di-
versificacion eficiente en que tienden a basarse este tipo de inversiones.

3. COORDINACION DE LAS POLITICAS ECONOMICAS Y DISCIPLINA
FINANCIERA PARA EL SECTOR PUBLICO

La politica econémica en la UEM no es, propiamente, una politica coman
de la CE, ya que sigue siendo, en lo fundamental, competencia de cada Esta-
do miembro, aunque el TUE introdujo un procedimiento basado en la estrecha
coordinacién de las politicas econémicas de los Estados miembros, que in-
cluye la definicién de orientaciones generales para todos ellos, un procedimien-
to de supervisién multilateral y determinadas restricciones de obligado cum-
plimiento para los mismos.

No obstante, conceptualmente hay que distinguir entre el procedimiento
formal de coordinacién de politicas econémicas, que se ha puesto en marcha
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desde que entré en vigor el TUE, y el mayor acercamiento entre los palses
de la UE a medida en que éstos vayan cumpliendo sus planes de convergen-
cia, y en particular los criterios de convergencia introducidos con vistas a su
posible incorporacion a la tercera fase de la UEM.

3.1. Las reglas de disciplina financiera

Mientras la coordinacidn de la politica econémica entre los Estados miem-
bros de la UE debe favorecer una mayor integracion econémica y financiera
de estos palses, con todo lo que esto pueda suponer para evitar posibles per-
turbaciones derivadas de una menor integracién, lo méas relevante desde una
perspectiva financiera inmediata son las restricciones antes mencionadas, en
las que vamos a centrar la atencién en este apartado del trabajo. Esto se de-
be, fundamentalmente, a que se trata de un conjunto de reglas concretas que
tienen por objeto garantizar que:

1) la politica econdmica de dichos Estados responde a una economia de
mercado abierta y de libre competencia, sin distorsiones injustificadas por parte
de los poderes publicos;

2) la posible actuacidn aislada de un Estado miembro no perjudique la sol-
vencia financiera del resto de los mismos, impidiendo los posibles efectos de
contagio.

Estas reglas se refieren a los siguientes principios, que estan vigentes desde
la segunda fase de la UEM:

1) Ausencia de privilegios para el sector publico, plasmada en dos prohibi-
ciones referentes a:

a) La autorizacion de descubiertos o la concesién de cualquier tipo de cré-
ditos por el Banco Central Europeo (BCE) y por los bancos centrales naciona-
les, en favor de instituciones u organismos publicos a nivel comunitario, na-
cional, regional o local, incluyendo las empresas publicas, asi como la adqui-
sicién directa a los mismos de instrumentos de deuda por los bancos centrales.
Esta prohibicién sélo excluye a las entidades de crédito publicas en el marco
de la provisién de reservas por los bancos centrales, que deberédn recibir el
mismo trato que las entidades de crédito privadas.

b) El acceso privilegiado a1as entidades financieras por las entidades pu-
blicas antes mencionadas que no se base en consideraciones prudenciales.

2) Ausencia de corresponsabilidad financiera: la Comunidad y los Esta-
dos miembros no asumiran ni responderdn de los compromisos de las entida-
des publicas nacionales antes mencionadas, sin perjuicio de las garantias fi-
nancieras mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos.

3) Ausencia de déficits publicos excesivos —que los Estados miembros
deben evitar o procurar evitar, segun se trate, respectivamente, de las fases
tercera o segunda de la UEM—, para cuyo control se establece un procedi-
miento detallado, con la posibilidad de imponer determinadas sanciones a los
paises que incurran en este tipo de déficit.

El primero de estos principios tiene como principal objetivo conseguir el
que la financiacion de los entes plblicos se efectue, fundamentalmente, a tra-
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vés de los mercados crediticios y de valc:-_rqs compitiendo con el resto c{e los
agentes gcondmicos sin ningun tipo d_e pnwlegiu, eliminando cualquier distor-
sién indebida en la fijacién de Ias: precios en dichos men:nadns, Y. por tanto, en
la asignacién de recursos _ﬁnanclems a través ul:ie los mismos. Al mismo tiem-
po, supone que las condiciones con que se obtiene dicha financiacién son su-
ficientemente transparentes para el resto de los participantes en los mercados.

Este principio tiene importantes consecuencias directas, entre las que po-
demos destacar las siguientes:

1) En la medida en que se ha eliminado una importante causa de perturba-
cién sobre los mercados financieros, una mayor propension a utilizar éstos
por los agentes econdmicos privados, aunque dicho principio no supone, co-
mo tal, que desaparezca el importante predominio que en la actualidad tien-
den a ejercer los entes publicos en razén de sus elevadas necesidades finan-
cieras derivadas de sus crecientes déficit plblicos. Por consiguiente, esta mayor
propension sélo se hara efectiva de forma significativa cuando se reduzcan
estos déficit de manera llamativa.

2) La mayor validez de los precios fijados en los mercados financieros pa-
ra la adopcion de las decisiones de inversion y financiacion de los distintos
agentes econémicos, lo que, al mismo tiempo que refuerza la consecuencia
anterior, trae consigo una tendencia hacia una mayor volatilidad de dichos
precios.

3) Una importante pérdida de la funcién que tradicionalmente venian de-
sempefiando las entidades de crédito publicas, lo que, junto con la necesidad
de reducir los déficit pablicos, ha conducido a una importante reestructura-
cion de las mismas, incluyendo la posibilidad de su privatizacién, total o par-
cial, tal y como ha ocurrido en Espafia, desde que se constituyé en 1991 el
actual grupo Argentaria.

El segundo de dichos principios constituye una importante regla de disci-
plina financiera, cuya implicacion mas relevante es la de aproximar el riesgo
crediticio de los entes publicos a la naturaleza de un riesgo de tipo privado,
en el sentido de que asegura la ausencia de un garante Ultimo del primer tipo
de riesgos, teniendo en cuenta que el Estado afectado, si se ha incorporado
a la tercera fase de la UEM, no dispondra de competencias en materia de poli-
tica monetaria y tendré posibilidades muy limitadas de utilizar la politica pre-
supuestaria por las limitaciones impuestas al déficit publico. Por consiguien-
te, dicho principio viene a reforzar el precedente y, por tanto, también sus im-
plicaciones.

Por dltimo, la prohibicién de los déficit publicos excesivos, al margen del
importante objetivo que cumple de cara a mantener el valor real de la futura
moneda Unica, debe tener como consecuencia mas relevante la devolucion
de buena parte del protagonismo perdido en los mercados financieros por el
sector privado de la economia, fuertemente desplazado por el sector piblico,
Y. lo que todavia es mas trascendente, una mayor conexion entre dichos mer-
cados y la vertiente real de la economia, fundamentalmente empresas y fami-
lias, lo que, en buena légica, teniendo en cuenta que los menores déficit de-
ben impulsar a la baja los tipos de interés, implicard una mayor propension
@ que éstas efectien transacciones financieras.
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No obstante, dado los elevados niveles de deuda publica histéricamente
acumulados, este proceso serd, en general, paulatino, lo que facilitara el pro-
ceso de adaptacion de las entidades financieras, especialmente en aquellas
donde la inversion o la negociacién de la deuda publica juegan un papel muy
relevante, como es el caso de buena parte de las entidades de crédito (ban-
cos y cajas de ahorros) vy de los fondos de inversidn.

Aunque el control de los déficit pablicos no deja de ser, en buena parte, po-
litico, resulta dificil que los Estados se sustraigan al mismo una vez alcanzada
la tercera fase de la UEM, aunque sélo sea por el interés que pongan en ello los
paises cumplidores de esta prohibicidn, teniendo en cuenta que el pais afectado
no dispone de voto en las decisiones derivadas del procedimiento de control de
su propio déficit. Por un lado, el Estado que no cumpla dicha prohibicion podra
ser advertido por el Consejo de la Unién Europea (CUE) —donde estéan repre-
sentados los Gobiernos de los Estados miembros — para que adopte, en un pla-
zo determinado, las medidas de reduccién del déficit que considere necesarias
para poner remedio a la situacidn o, incluso, la presentacion de informes con
arreglo a un calendario especifico para examinar los esfuerzos de ajuste de di-
cho Estado. Si dicho Estado no cumple lo requerido por el CUE, éste podra de-
cidir que se aplique o, en su caso, que se intensifique una o varios de estas me-
didas, todas las cuales tienen implicacién directa sobre sus posibilidades fi-
nancieras y, mas concretamente, sobre su calificacién crediticia o rating:

- exigir al Estado miembro de que se trate que publique una informacién
adicional, a especificar por el CUE, antes de emitir obligaciones y valores;

- recomendar al Banco Europeo de Inversiones que reconsidere su politica
de préstamos respecto al Estado miembro en cuestion;

- exigir que dicho Estado miembro efectie ante la Comunidad un depdsi-
to sin intereses por un importe apropiado, hasta que el CUE considere que
se ha corregido el déficit excesivo;

- imponer multas de una magnitud apropiada.

Ademas del procedimiento de control de los déficit publicos excesivos ex-
presamente establecido en el TUE, no podemos olvidar la influencia del con-
trol politico-social interno a cada pais afectado, debido a que el hecho de que
éste pueda ser declarado con déficit pulblico excesivo no dejara de tener con-
secuencias para la financiacion del conjunto de sus agentes econdmicos, es-
pecialmente por lo que se refiere a la procedente del exterior, lo que puede
suponer un mayor coste efectivo de la misma y/o una menor disponibilidad
de fondos.

3.2. Los criterios de convergencia

Los criterios de convergencia son relevantes para la temética de este arti-
culo, tanto desde el punto de vista del acercamiento que deben producir en-
tre los paises implicados, como desde su propia formulacién concreta, que
tiene implicaciones financieras muy relevantes. Recordemos que dichos cri-
terios son los siguientes:

1) Alto grado de estabilidad de los precios, puesta de manifiesto a través
de una tasa de inflacion que esté suficientemente proxima —menos de un
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1,6% — a la de, como méximo, los tres Estados miembros con mejor compor-
tamiento en esta materia.

2) Finanzas publicas en situacién sostenible, lo que supone una situacion
presupuestaria sin un déficit excesivo, de la que ya nos hemos ocupado ante-
riormente.

3) Estabilidad cambiaria: respeto, durante dos afios como minimo, sin nin-
guna devaluacién frente a la moneda de ningln otro Estado miembro, de los
méargenes normales de fluctuacién que establece el mecanismo de tipos de
cambio del Sistema Monetario Europeo (SME).

4) Carécter duradero de la convergencia: reflejado en los niveles de tipos
de interés de la deuda publica a largo plazo, que no deben exceder en mas
de un 2% el de, como méximo, los tres Estados miembros con mejor compor-
tamiento en materia de estabilidad de precios.

Estos criterios apuntan hacia economias suficientemente estables, espe-
cialmente, desde el punto de vista financiero, aunque con grandes implicacio-
nes para la vertiente real. En este sentido, su mayor o menor grado de cumpli-
miento expresan no sélo el acercamiento o la lejania a la estabilidad deseada,
sino que son susceptibles de provocar un mayor o menor nivel de la confianza
en la marcha de la economia, sobre todo desde el punto de vista de los inver-
sores a medio y largo plazo, por lo que tiene una influencia muy directa sobre
la toma de las correspondientes decisiones de financiacion o de inversion.

Como ya nos hemos referido anteriormente a los déficit publicos excesi-
vos, centraremos nuestra atencion en los tres criterios restantes. Estos crite-
rios pueden concebirse en términos de una doble estabilidad de precios, in-
terna y externa, junto con un criterio adicional que refleje la credibilidad de
ambas.

En este sentido, una elevada estabilidad de precios debe reducir el riesgo
inflacionario, con diversas consecuencias para las decisiones financieras, en-
tre las que destacamos dos de ellas. Por un lado, un menor nivel de los tipos
de interés, asi como una reducida volatilidad de los mismos, con todo lo que
ello implica de mayor estimulo para la economia real y de sus necesidades
financieras, asi como del riesgo de tipos de interés mas reducido que sopor-
tarfan las entidades financieras. Por otro, este mismo menor riesgo debe
aumentar actualmente la financiacién de todo tipo de agentes econdmicos
en Espafia, pero especialmente de los de cardcter privado, cuyos instrumen-
tos de deuda no disponen de un mercado secundario suficientemente equi-
parable al de deuda publica, el desarrollo del cual puede verse muy favorecido
por la menor necesidad de emitir ésta que se deriva de unos déficit publicos
mas reducidos.

La elevada estabilidad cambiarfa reduce el riesgo de cambio, lo que debe
facilitar la captacion de financiacién exterior por los agentes economicos es-
pafioles, tanto de caracter crediticio como en forma de acciones, reforzando
los efectos derivados de la estabilidad de los tipos de interés. Algo similar po-
dria decirse respecto a la realizacién de inversiones espafiolas en el extrajero.

No obstante, al igual que sucede con los restantes criterios de convergen-
cia, pero con especial incidencia en éste, no debe confundirse el objetivo que
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persigue este criterio —la estabilidad cambiarfa — con la formulacién concre-
ta del mismo —permanencia dentro de los mérgenes normales de fluctuacion
del mecanismo de tipos de cambio del SME—, ya que puede suceder que la
pretendida relacion directa entre ambos no funcione como se esperaba, sino
que ocurra al contrario, es decir, que dicha formulacién contribuya a alejar el
cumplimiento del objetivo pretendido. El hecho de que asi fuese en el periodo
1992-93 ha minado de forma importante la credibilidad del SME, pero, sin em-
bargo, no ha invalidado el objetivo de estabilidad cambiaria entre las monedas
comunitarias, ya que éste forma parte fundamental del propio disefio de la
tercera fase de la UEM.

Ambos tipos de estabilidades —monetaria y cambiaria— deben de ser du-
raderas, vy, por tanto, creibles por los mercados financieros, aspectos ambos
que se reflejan en los tipos de interés a largo plazo, que son los indicadores
mas apropiados para la toma de decisiones de inversion vy financiacion con
este plazo temporal. En este sentido, la reduccion de estos tipos que el crite-
rio manejado conlleva debe aumentar adn mds los estimulos sefialados a la
economia real y a su financiacién a largo plazo.

El problema reside en que si no existe suficientemente credibilidad sobre
la convergencia de un pals como Espafia, los efectos favorables que acaba-
mos de comentar no sélo no se producen, sino gue, entonces, los argumen-
tos manejados van en la direccién contraria a la apuntada, aumentando, en
lugar de disminuir, los riesgos de tipos de cambio y de tipos de interés, y difi-
cultando, por tanto, la captacion de financiacién por los agentes econémicos
de nuestro pals. Esta es la dura leccién que se desprende de las distintas tur-
bulencias monetarias y cambiarias vividas por nuestro pais desde 1992.

Aunque es verdad que, entonces, algunas entidades financieras pueden
obtener importantes beneficios intentando cubrir los riesgos adicionales so-
portados por otros agentes econdmicos, en base a su mayor experiencia con
los mismos, no puede olvidarse que esas mismas entidades también sSOpor-
tan mayores riesgos en su actividad, y que, por otra parte, estan en juego sus
posibilidades futuras de competir en un area financiera integrada bajo la mo-
neda unica. Por consiguiente, todos los agentes de la economia espafiola tie-
nen, a largo plazo, un interés positivo en que nuestro pais cumpla cuanto an-
tes los criterios de convergencia, y, sobre todo, que lo haga a tiempo para in-
corporarse a la tercera fase en la primera ocasién posible.

4. POLITICA MONETARIA: HACIA LA MONEDA UNICA

La tercera fase de la UEM se caracteriza, sobre todo, por el advenimiento
de una moneda (nica y el establecimiento de una politica coman. Ahora bien,
el hecho de que esta fase se coloque al final de un proceso todavia en curso,
explica que el TUE no se preocupe apenas de —y que, por tanto,
desconozcamos — los detalles sobre cémo llegaria dicha moneda unica o so-
bre cémo se ejerceria en la prictica la politica monetaria, con todos los ele-
mentos que rodean a una y otra.

Por el contrario, en esta materia el Tratado tiene un contenido mas institu-
cional que sustantivo, lo cual se justifica plenamente, en primer lugar, por la
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necesidad de establecer las reglas bésicas de incorporacion a la tercera fase
de los paises que cumplan las condiciones para ello y la posterior introduc-
cién de la moneda Unica, y, en segundo lugar, porque la politica monetaria
comtin se pone en manos de instituciones nuevas, que es necesario definir
y dotar de contenido. Este mismo motivo explica que el TUE haya previsto
cierta flexibilidad normativa al respecto y que, incluso, determinadas disposi-
ciones de desarrollo no se adopten hasta que esté proximo el advenimiento
de la tercera fase.

Dentro de este contexto, vamos a ocuparnos en sendos subepigrafes de
este apartado, por un lado, de la institucién prevista para formular y llevar a
cabo la politica monetaria comun, que condicionara completamente las acti-
vidades de todo el sistema financiero europeo, mientras que, por otro, inten-
taremos efectuar algunas reflexiones sobre la posible configuracién del SFE
ante el advenimiento de la moneda unica.

4.1. El Sistema Europeo de Bancos Centrales

Entre las instituciones previstas para la tercera fase de la UEM, ocupa un
lugar central el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), compuesto por
el BCE y los bancos centrales de los Estados miembros que participen en di-
cha fase. El SEBC, que no tiene personalidad juridica propia, estara dirigido
por los érganos rectores del BCE —Consejo de Gobierno y Comité Ejecutivo—,
nucleo central del mismo.

El SEBC y el BCE quedarén constituidos en cuanto se haya nombrado por
primera vez al Comité Ejecutivo, lo que debe tener lugar inmediatamente des-
pués de que se haya adoptado la decisién sobre la fecha de inicio de la terce-
ra fase, o, en su caso, del 1 de julio de 1998, asumiendo el pleno ejercicio
de sus respectivas competencias desde el primer dia de la tercera fase. En
cuanto el BCE esté constituido asumird, si fuere necesario, las funciones que
hasta ahora viene ejerciendo el Instituto Monetario Europeo (IME), liquidan-
dose éste.

El objetivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de precios, sin
perjuicio de lo cual apoyara las politicas econémicas generales de la Comuni-
dad con el fin de contribuir a la realizacién de los objetivos generales comuni-
tarios. El SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de los
recursos. Ambos principios permiten ahondar en las ideas anteriormente ex-
puestas sobre estabilidad y disciplina financiera.

Las funciones basicas del SEBC son suficientemente expresivas de la enor-
me relevancia que tendrd esta institucién desde la perspectiva de la futura
configuracién del sistema financiero europeo y, dentro de éste, del SFE: defi-
nir y ejecutar la politica monetaria de la CE; realizar operaciones de divisas
coherentes con la politica de cambios de la CE; poseer y gestionar las reser-
vas oficiales de divisas de los Estados miembros, sin perjuicio de la posesién
y gestién de fondos de operacidn en divisas por parte de sus Gobiernos; pro-
mover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Ademds, el SEBC contribuird a la buena gestion de las politicas que lleven
a cabo las autoridades competentes con respecto a la supervisién prudencial
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de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero. Sin em-
bargo, no tiene expresamente competencias en materia de supervision pru-
dencial, aunque el TUE prevé que el CUE pueda encomendar al BCE tareas
especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial
de las entidades de crédito y otras entidades financieras, con excepcion de
las empresas de seguros.

El BCE tendra el derecho exclusivo para autorizar la emisién de billetes de
banco en la Comunidad. El BCE y los bancos centrales nacionales podran emitir
billetes, que seran los Unicos de curso legal en la Comunidad. Los Estados
miembros podran realizar emisiones de moneda metélica, para las que sera
necesaria la aprobacion del BCE en cuanto al volumen de emisidn.

Una caracteristica fundamental del SEBC es la rigurosa independencia de
que ha sido dotado en el TUE, de forma que ni el BCE ni los bancos centrales
nacionales, ni ninguno de los miembros de sus drganos rectores, podran soli-
citar o aceptar instrucciones de las instituciones u organismos comunitarios,
ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de cualquier otro 6rgano. Las
instituciones y organismos comunitarios, asi como los Gobiernos de los Esta-
dos miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de in-
fluir en los miembros de los érganos rectores del BCE y de los bancos centra-
les nacionales.

Esto no quiere decir que el SEBC estd aislado dentro del conjunto de las
instituciones comunitarias. Por el contrario, el TUE se preocupa expresamen-
te por regular sus relaciones con las restantes instituciones, lo que impide que
el SEBC pueda ser considerado como una entidad sin ningan tipo de control
democratico, especialmente cuando sus érganos de gobierno son designados
por érganos expresamente sometidos a este tipo control. En efecto, los miem-
bros del Comité Ejecutivo serdn nombrados de comiin acuerdo por los Go-
biernos de los Estados miembros a nivel de Jefes de Estado o de Gobierno,
sobre la base de una recomendacion del CUE y previa consulta al Parlamento
Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE —sustituido por el Consejo del IME
la primera vez—, mientras que el nombramiento de los restantes miembros
del Consejo de Gobierno, los gobernadores de los bancos centrales naciona-
les, depende de la respectiva legislacién nacional. En cuanto a las relaciones
institucionales derivadas del funcionamiento ordinario del SEBC; estdn expre-
samente previstas las siguientes:

1) El presidente del CUE y un miembro de la Comisién podran participar,
sin derecho de voto, en las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE. Ade-
mas, el primero podrad someter una mocién a la deliberacién de este Consejo
de Gobierno.

2) Se invitara al presidente del BCE a que participe en las reuniones del
CUE en las que se delibere sobre cuestiones relativas a los objetivos y funcio-
nes del SEBC.

3) EI BCE remitira un informe anual sobre las actividades del SEBC vy so-
bre la politica monetaria del afio precedente y del afio en curso al Parlamento
Europeo, al CUE y a la Comisién, asi como al Consejo Europeo. El presidente
del BCE presentara dicho informe al CUE y al Parlamento, que podra proceder
a un debate general a partir del mismao.
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4) El presidente del BCE y los restantes miembros del Comité Ejecutivo,
a peticion del Parlamento Europeo o por iniciativa propia, podran ser oidos por
las comisiones competentes del Parlamento.

Desde el punto de vista del SFE, la institucién que aparecerd mas directa-
mente condicionada por la futura emergencia del SEBC es, sin lugar a dudas,
el Banco de Espaiia, ya que, si nuestro pais se incorpora a la tercera fase en
la primera ocasidn posible, perdera sus competencias en una politica moneta-
ria que, por eso mismo, dejara de ser nacional, aunque continuara participan-
do en la formulacién de la misma a nivel europeo. Si, por el contrario, no suce-
de asli, el Banco de Espafia conservara sus competencias sobre la politica mo-
netaria espainola, pero se vera impedido de participar en la formulacién de esta
politica a nivel comunitario. Esto no quiere decir que el Banco de Espafa no
participe, entonces, en el BCE, ya que, mientras existan Estados miembros
que no participen de la tercera fase, estd previsto que estos también lo ha-
gan, de una forma limitada, a través del Consejo General del Banco, tercer
argano rector del BCE, que no posee competencias reales en el campo de la
politica monetaria.

Las implicaciones de la no participacion inicial del Banco de Espafia en el
SEBC van, sin embargo, mucho més alld que dicha institucidn, en la medida
en que nuestro pais carecera, entonces, de participacioén directa en un buen
numero de decisiones sobre la formulacién inicial de la politica monetaria co-
mun y de su desarrollo posterior, lo que dificultard que se tenga en cuenta
la situacion de las entidades financieras espanoles.

Posteriormente, las entidades espafiolas accederan a la tercera fase cuan-
do las de otros palses lleven cierto tiempo operando con la moneda Gnica ba-
jo distintos mercados e instrumentos, lo cual, a igualdad de condiciones, ten-
derd a perjudicar la posicion competitiva de las entidades de nuestro pais en
el momento que se produzca dicha incorporacion.

4.2. La moneda unica y la configuracién del sistema financiero

La implantacién de la moneda Gnica puede afectar muy directamente a
la configuracion del nicleo del sistema financiero (sistema bancario y merca-
do de valores), entendida ésta en un doble sentido:

1) en cuanto al nimero y tamafio de las entidades que lo componen;

2) en lo que respecta a la mezcla de productos y servicios que ofrecen
dichas entidades.

El sistema bancario

Por lo que se refiere al sistema bancario, no podemos dejar de mencionar
lo que actualmente estd sucediendo en las otras dos grandes dreas bancarias
del mundo, Estados Unidos y Japén, que, al tratarse de sendos paises, consti-
tuyen por si mismos, cada uno de ellos, una unién econdmica y, sobre todo
monetaria.

En el primer pals nos encontramos con un sistema bancario tradicional-
mente muy segmentado desde una doble perspectiva: territorial y funcional,
en este Ultimo caso por la rigida separacién tradicional entre la banca comer-
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cial y la banca de inversién, cuyas mayores entidades han venido perdiendo
peso relativo desde hace muchos afios en el conjunto de los mayores bancos
del mundo, fundamentalmente a favor de los bancos japoneses y europeos.

En un momento en que dicha segmentacion se esta debilitando sensible-
mente, sobre todo en el &mbito territorial, un buen ndmero de sus principales
entidades, muchas de las cuales figuran entre las mas grandes del pals, deci-
den voluntariamente fusionarse entre si, dando lugar no sdélo a un movimien-
to que puede suponer un cambio radical del mapa bancario estadounidense,
con la desaparicion —directa o inducida— de un elevado nidmero de entida-
des, sino, también, a profundas transformaciones en las entidades implica-
das en estos procesos, ya que todos ellos persiguen —y asi son defendidos
publicamente — la creacion de entidades mds eficientes y competitivas, con
el aprovechamiento de las posibles sinergias y la eliminacion de las duplicida-
des existentes, sin olvidar las que afectan a las plantillas. Ademas, algunas
de las entidades implicadas han vivido, o son resultado de, procesos de fu-
sion todavia muy recientes, por lo que puede decirse que tienen que volver
a repetir, probablemente con mucha experiencia ganada sobre el terreno, las
dificiles reestructuraciones internas y externas que se derivan de este tipo de
operaciones empresariales.

En Jap6n también existe un importante grado de segmentacion en su sis-
terma bancario, badsicamente de corte funcional, no sélo por lo que respecta
a la separacion entre la banca comercial y la banca de inversion —que sigue
las mismas pautas que en Estados Unidos —, sino también por la que existe
entre los distintos tipos de bancos propiamente dichos. Sin embargo, lo mas
llamativo de este pais es que, tratdndose de entidades sensiblemente mayo-
res que las estadounidenses, también se planteen entre ellas algunos proce-
sos de fusion, aunque, por el momento, a un ritmo bastante menos apreciable
que el registrado en Estado Unidos. No obstante, dado el actual nivel de crisis
que vive el conjunto del sistema bancario japonés, no serla extrafio que dicho
ritmo pudiera acelerarse en el futuro como via de solucién a los problemas
de algunas entidades particulares.

Estas reflexiones tienen por objetivo proporcionar un marco de referencia
con vistas a formular las posibles perspectivas futuras de la configuracién de
los sistemas bancarios europeos, y en concreto del espafol, ante el desarro-
lio de la UEM vy, especialmente, del advenimiento de la moneda unica. En efecto,
lo primero que cabe plantearse es que, si paises que ya constituyen una union
monetaria estan viendo cambios muy significativos en sus sistemas banca-
rios, ante modificaciones importantes en su entorno general, parece légico
esperar movimientos similares en un drea actualmente caracterizada por:

1) no constituir una unién monetaria plena, de forma que el advenimiento
efectivo de la misma debe implicar cambios muy importantes en el conjunto
de los sistemas financieros implicados;

2) si bien se trata de un espacio bancario tedricamente no segmentado,
por el desarrollo del mercado Unico, que estad basado en el modelo mas am-
plio posible de banca universal, lo cierto es que, de facto, persiste en él un
importante grado de segmentacion sobre una base nacional, especialmente
en el campo minorista, tanto por la gran dependencia de cada sistema banca-
rio de su propia moneda y de su respectiva politica monetaria, como por la
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mavyor familiaridad y confianza de los consumidores nacionales en las entida-
des bancarias gue mas conocen.

El mismo desarrollo, o incluso la anticipacion, del mercado Unico apoyan
estas reflexiones, en la medida que se han registrado transformaciones im-
portantes en la configuracion de algunos sistemas bancarios europeos, entre
ellos el espafiol, e, incluso, se han llegado a producir algunos intentos de con-
figurar bancos plurinacionales.

Por consiguiente, ante el advenimiento de la tercera fase de la UEM pode-
mos anticipar de forma razonable un importante proceso de transformacion
del conjunto de la banca europea, con especial incidencia en el caso de Espa-
fia, debido al tamafio relativamente menor de sus principales entidades, so-
bre todo cuando consideramos que la moneda Gnica debe conllevar una im-
portante pérdida de las ventajas —algo erosionadas ya por el desarrollo del
mercado unico— que tradicionalmente vienen disfrutando las entidades na-
cionales frente a su respectivo sistema financiero, sobre todo si se unifican,
como de alguna forma esta prevista que se haga, algunos aspectos que con-
dicionan la operativa de las entidades bancarias: sistemas de pago, coeficien-
te de caja, tratamiento fiscal de las operaciones financieras, etc.

Parece légico pensar que este proceso de reestructuracion sea inicialmente
mas intenso dentro de las fronteras nacionales y, sélo cuando haya agotado
sus principales efectos dentro de las mismas, el centro de atencion se des-
place hacia operaciones transnacionales, lo que no excluye la posible emer-
gencia desde el principio de algunas entidades paneuropeas originarias de mas
de un Unico pals.

Por consiguiente, no resulta ni mucho menos descartable que en Espaiia,
al igual que otros palses europeos, se produzca un nuevo movimiento de fu-
siones entre algunas de las principales entidades bancarias, con vistas a per-
seguir una posicidn competitiva suficientermente equiparable a la de otros gran-
des bancos europeos, en términos no tanto del mero tamano de sus balan-
ces, como, sobre todo, de su eficiencia y de su amplitud en productos y
servicios y de tipos de clientes, aspecto este Gltimo que afecta, fundamental-
mente, a las empresas no financieras, debido al proceso de concentracién en-
tre las de mayor tamano que se viene produciendo con ocasion del mercado
Unico, pero que influye también en las relaciones interbancarias, o con otros
intermediarios financieros, debido a que éstas también se encuentran sujetas
a limites a la concentracion de grandes riesgos, no solo porque asi lo exige
la regulacién, sino por la propia prudencia de las entidades.

Evidentemente, un movimiento de este tipo no implica, necesariamente,
consecuencias negativas para las entidades de menor tamafo, que, incluso,
pueden mantener, o incluso mejorar, globalmente su cuota de mercado en al-
gunas dreas del negocio bancario, especialmente de tipo minorista, sobre to-
do si su estrategia basica se fundamenta en una segmentacién suficientemente
defendible, bien de caracter territorial, bien por tipos de productos y servicios
o de clientes. No obstante, estas mismas entidades veran muy condicionadas
sus posibilidades competitivas ante los cambios que se vayan produciendo
en el sistema bancario, por lo que también cabe esperar que se registre un
significativo proceso de fusiones entre buena parte de ellas, mientras que otras
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mantendran su independencia, aun cuando, al mismo tiempo, puedan forma-
lizar acuerdos de cooperacion con otras entidades similares.

Por lo que respecta a los productos y servicios que ofrecen las entidades
bancarias, tanto la menor rentabilidad que cabe esperar, debido a la intensa
competencia existente por ambos lados —activo y pasivo—, de la interme-
diacidn tradicional, como las nuevas demandas por parte de la clientela, per-
miten anticipar la continudidad del avance que se viene registrando en los Gl-
timos tiempos de los productos y servicios generadores de comisiones mas
que de margen financiero, buena parte de los cuales estaran estrechamente
relacionados con los mercados de valores. Esto quiere decir que, en general,
las entidades bancarias se convertiran, cada vez mas, en negocios plurifun-
cionales, aunque no todas las entidades lo haran en el mismo grado, no sélo
por motivos derivados de su diferente posicién competitiva en los distintos
productos y servicios, sino también porque no todas ellas estaran dispuestas
a asumir los niveles adicionales de riesgo que algunos de estos productos y
servicios conllevan por su propia naturaleza. Por consiguiente, esta tendencia
no implica necesariamente que se reduzca el grado de variedad que puede
observarse en el comportamiento estratégico de las entidades bancarias, sien-
do posible, incluso, que aumente, en la medida en que se incrementa la ampli-
tud potencial del negocio de las mismas.

Los mercados de valores

Una de las principales incdgnitas que existen actualmente sobre el siste-
ma financiero europeo, y, por tanto, también sobre nuestro pais, es la configu-
racion futura de sus mercados de valores, teniendo en cuenta, por un lado,
que el desarrollo del mercado Gnico en este campo se encuentra actualmente
mucho mas retrasado que en el caso de la banca, y apenas ha comenzado
a despuntar, y, por otro, las importantes dudas que existen acerca de si dicha
configuracién se inclinara hacia la concentracion de la negociacion en unas
pocas plazas financieras relevantes, no necesariamente las mismas para ca-
da tipo de instrumento, o bien hacia un esquema mas descentralizado, sobre
la base de, si no todos, al menos los principales mercados nacionales actual-
mente existentes.

Hay gue tener en cuenta que la disposicion basica del mercado tUnico euro-
peo en el campo gue nos ocupa, la Directiva 93/22, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversién en el &mbito de los valores negociables,
no sélo se aprueba después que el mercado Unico esté en marcha, sino que
no esta previsto que tenga efecto, en principio, hasta el 31 de diciembre de
1995. Esta Directiva se refiere a los servicios de inversién y a las empresas
que pueden ofrecerlos —empresas de inversién, concepto que abarca tam-
bién las entidades de crédito en la medida en que presten servicios de
inversion—, por un lado, pero también a los valores negociables y demas ins-
trumentos objeto de dichos servicios y a los mercados regulados en que se
negocian estos instrumentos.

Sin embargo, mayor interés ofrece el segundo punto, teniendo en cuenta
no sélo que dicha Directiva fomenta la posibilidad de que, dentro del mercado
unico europeo, los mercados regulados compitan entre si por atraer los mis-
mos valores o instrumentos, sino que, ademas, la evoluciéon de las finanzas
actuales ha fomentado la intensa contratacion de determinados instrumen-
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tos fuera de los mercados regulados o, incluso, ha generado una incipiente
negociacion bilateral de valores a través de sistemas electréonicos de comuni-
cacién, aunque éstos por si mismos no persigan ser un mercado como tal.

La referencia mas inmediata en este campo podria ser, en principio, el ca-
so estadounidense, donde buena parte del negocio se ha concentrado en dos
plazas financieras: Nueva York (bolsa) y Chicago (futuros y opciones). Sin em-
bargo, este mismo ejemplo muestra también las amplias posibilidades con que
cuenta un mercado de negociacién electrénica geograficamente diversifica-
do por todo el pals, como es el caso del NASDAQ (National Association of
Secutiries Dealers Automated Quotation), asi como, en menor medida, las po-
sibilidades de supervivencia de algunos mercados especializados desde un pun-
to de vista territorial, lo que tiene especial importancia para los titulos de em-
presas de menor tamafio, que, en general, tienen dificil acceso a los grandes
mercados de valores.

La tendencia hacia la concentracién de la negociacion de los mismos ins-
trumentos en unos pocos mercados relevantes, que también ocurre dentro
de las mismas fronteras nacionales, viene apoyada por la propia naturaleza
de dichos mercados, donde juegan un importante papel los niveles de profun-
didad v liquidez de la negociacion, y se ve estimulada en la media en que se
generaliza la presencia de operadores de una misma entidad o grupo en los
mismos mercados, ya que éstos pueden terminar prefiriendo, por razones de
coste y agilidad de las operaciones, acumular sus transacciones en un solo
mercado.

Por otra parte, precisamente como anticipacién del mercado Unico, vy, so-
bre todo, de la misma generalizacién de la inversion internacional, practica-
mente todos los mercados de valores europeos han sido objeto de reformas
relativamente recientes que han incrementado substancialmente sus niveles
de eficiencia, por lo que resulta dificil establecer a priori un hipotético gana-
dor de la competencia de los mercados, més alla de reconocer la importante
ventaja que, desde un primer momento, cuenta Londres como principal cen-
tro financiero europeo, y mds alla de las que pude ofrecer Francfort para de-
terminados mercados en su condicion de sede del actual IME y, sobre todo,
del futuro BCE.

La UEM debe acentuar esta tendencia a la concentracién en unos pocos
mercados relevantes de la negociacion de los instrumentos financieros, espe-
cialmente de aquéllos que resultaran total o parcialmente homogeneos tras
el advenimiento de la moneda (inica, como es el caso de la deuda publica de
los paises que se incorporen a la tercera fase, de los futuros y opciones sobre
la misma, asi como de los futuros y opciones sobre tipos de interés y tipos
de cambio de la moneda uUnica. Aunque para el caso de las acciones y sus
opciones, y, en menor medida, de los futuros y opciones sobre indices bursa-
tiles, la moneda Unica no juega, en principio, un papel intenso en esta direc-
cidn, esto no quiere decir que los correspondientes mercados no se vean arras-
trados también hacia una mayor concentracién en la medida en que también
lo hagan los inversores relevantes.

En todo caso, la mayor eficiencia de los mercados financieros, acentuada
por la competencia directa entre ellos, debe fomentar el mayor peso de los
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mismos en el conjunto de los flujos financieros en el seno de las economias
europeas, especialmente si, con ayuda de determinadas técnicas de ingenie-
ria financiera —titulacion y stripping, por ejemplo —, extienden su &mbito a
instrumentos mas o menos novedosos en nuestro continente, pero donde to-
davia no han alcanzado un nivel de desarrollo equiparable al que cuentan er

Estados Unidos.
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ABSTRACT

This study is centred on the innovations in the financial field which
the Treaty of Maastricht has incorporated into the Monetary and Eco-
nomic Union, summarised in three major blocks: the consolidation of
free circulation of capital, the coordination of economic policies and
development towards common currency and monetary policy. Regar-
ding the first, the effects this implies for the Spanish financial system
are pointed out, in terms of greater requirement for efficiency. As far
as the coordination of economic policies are concerned, the set of
convergence programmes and rules established by the Treaty, mean
the devolution of a good part of the protagonism in financial markets
lost by the private sector of the economy and a greater dose of
pricefexchange stability whenever sufficient credibility existed regar-
ding the convergence of a country. The third aspect highlighted directly
affects the nucleus of the financial system —the banking system and
the stock market— through, foreseeably, a new trend of mergers in
the first case and the uncertainty regarding the possibility of the con-
centration of the market in a few financial centres or of decentraliza-
tion, in the second.

Key words: free circulation of capital, coordination of economic poli-
cies, single currency, Spanish financial system.
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