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. INTRODUCCION

Este trabajo versa sobre las «perspectivas de los
mercados financieros en Espafa y en Europa ante la
unién monetaria europea». Un acontecimiento de es-
ta magnitud tiene, por fuerza, que originar conse-
cuencias trascendentales en la configuracion y el fun-
cionamiento futuros de los mercados financieros de
los cuales los nuestros son una parte no precisamen-
te desdenable. La tarea de andlisis se ve, sin embar-
go, necesariamente dificultada por las incertidumbres
que rodean el inicio de ese intento. En efecto, nadie
puede asegurar que el 1 de enero de 1999 comenza-
ra la unién monetaria europea (UME), y mucho me-
nos qué paises formaran parte de la misma y si el
nuestro sera uno de ellos. Estas interrogantes van a
desempenar un papel crucial en el comportamiento
de los distintos mercados y en las incidencias que ese
comportamiento tendra durante los proximos meses
sobre todos los que, de una u otra forma, estamos en
estrecho contacto con ellos. Por tanto, resulta im-
prescindible comenzar intentando sentar unas hipote-
sis medianamente razonables sobre ese dilema.

Tal empeno constituira la parte inicial de mi inter-
vencion, que ira seguida por una breve exposicion
relativa a los tres grandes condicionantes de esos
mercados: la propia UME, la continua innovacion tec-
noldgica y, en menor medida, la implantacién de la
Directiva Europea de Servicios de Inversion y sus dos
consecuencias mas generales para los mercados.
A continuacion, intentaré hacer un analisis por merca-
dos de los efectos derivados de la implantacién de la
UME, para seguir con unos prondsticos, mas pegados
al dia a dia, de cuales podrian ser los resultados con-
cretos para nuestros mercados de la entrada, o no, de
Espana en la UME. En una ultima parte, dedicada a
conclusiones, me atreveré a resumir los rasgos basi-
cos de mi andlisis. Y, sin mas preambulos, paso a co-
mentar el primero de los apartados enunciados.

Il. LAS INCERTIDUMBRES QUE RODEAN
A LA UME

Lo primero que conviene tener muy presente en

un examen de las repercusiones de la UME sobre
los mercados financieros es que no puede asegu-
rarse que haya, a primeros de 1999, tal Unién. Aun
cuando cada dia que pasa parecen confirmarse las
posibilidades de que asi sera, no cabe descartar, al
menos en un plano tedrico, la hipotesis contraria.

En efecto, la combinacion de una nueva fase de
estancamiento econémico, de politicas macroeco-
némicas equivocadas y de oposicion politica puede
dar al traste con el inicio de la UME en la fecha ini-
cialmente prevista. Ello supondria un aplazamiento
minimo de dos anos y un abanico de consecuencias
adversas, de las cuales las mas trascendentes me
parece que serian las cuatro siguientes:

¢ Un claro debilitamiento del proyecto politico de
integracion europea.

e Se pondria en duda la consecucién del merca-
do unico europeo.

e Es muy posible que el alejamiento del horizon-
te de entrada en vigor de la UME lleve a algunos
paises a relajar sus actuales politicas de estabilidad
economica y rigor presupuestario.

* Se originarian fuertes tensiones en los merca-
dos financieros.

Esperemos, sin embargo, que esa combinacion de
circunstancias no se produzca y la UME pueda co-
menzar, como esta previsto, a principios de 1999.
Para ello, se requiere, en mi opinion, el cumplimiento
de dos condiciones: la consolidacion de la fase de re-
cuperacion econémica que parece haberse iniciado
en Europa y la continuidad de las politicas de control
del déficit presupuestario y del crecimiento de la deu-
da publica en circulacion, por un lado; y por otro, la
cristalizacion de acuerdos, tanto politicos como eco-
némicos, razonables entre Alemania y Francia como
eje indiscutible del proyecto en si. Ahora bien, la
UME puede iniciar su andadura en tres situaciones
muy diferentes; dicho de otra forma: puede estar
constituida inicialmente por un ndcleo muy reducido
de paises, por un grupo muy amplio o por el nimero
que los mercados juzguen probablemente adecua-
do. Tal y como se ha intentado resumir en el cuadro
numero 1, las consecuencias seran muy diversas.
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CUADRO NUM. 1
LA UME COMIENZA EN 1999

1) Con muy pocos paises, por aplicacion estricta de los criterios de convergencia

Consecuencias:
— Reforzamiento de las tesis en favor del retraso.

— Aumentan las posibilidades de que la UME no entre en vigor nunca.

2) Con muchos paises, por interpretacion laxa de los criterios de convergencia

Consecuencias:

— Se cuestiona la UME como marco de estabilidad econémica.

— Inestabilidad cambiaria y movimientos de capitales.
— Subida de los tipos de interés.

3) Con el nimero adecuado de paises, por tener éxito los programas de estabilidad emprendidos

Consecuencias:
— La UME favorece la unién politica.

— Se potencia el papel de Europa en el sistema monetario internacional.
— Se eliminan riesgos de cambio y se reducen costes de transaccion.
— Se refuerza la estabilidad econémica y se reducen la inflacion y los tipos de interés.

lll. CONDICIONANTES E IMPLICACIONES
GENERALES DE LA UME SOBRE
LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y BURSATILES

El proyecto de unién monetaria europea supone,
entre otras cosas, la eliminacion del riesgo de cam-
bio entre las monedas que entren a formar parte del
euro, la implantacion e instrumentacion de una poli-
tica monetaria Unica, la entrada en funcionamiento
de un sistema de pagos basado en la liquidacion
por brutos en tiempo real, la aparicion de un tipo de
interés unico a corto plazo, la paulatina pérdida de
importancia de los mercados de deuda publica y la
transformacion de otros como los de renta fija priva-
da o productos derivados; en resumen, la cristaliza-
ciéon de un auténtico mercado Unico de servicios fi-
nancieros. Ese mercado Unico supondréa una mayor
competencia financiera y bursatil, lo cual originara
también, quiéranlo o no los respectivos gobiernos,
una imparable tendencia a la baja en la fiscalidad
que grava tanto las rentas de capital como la tribu-
tacion directa e indirecta de las operaciones finan-
cieras.

Esas modificaciones se produciran sobre el terre-
no abonado por la implantacion, en cada uno de los
quince paises miembros de la Unidn Europea, de la
Directiva de Servicios de Inversion. Esta norma, cu-
ya transposicion a la legislacion domeéstica espano-
la esta todavia pendiente, implica, como es bien sa-
bido, basicamente, cuatro consecuencias: que las

empresas de inversion estaran, al igual que las en-
tidades bancarias, regidas por el «pasaporte euro-
peo»; que existira libertad de establecimiento y de
prestacién de servicios en todo el territorio de la
Unién Europea; que se abrira el hasta ahora estre-
chamente regulado acceso directo a los mercados
bursatiles, y, por ultimo, que aun cuando se manten-
dra el principio de concentracion de la negociacion
en los mercados de valores oficiales domésticos, di-
cho principio tendra importantes excepciones que,
sin duda, originaran una deslocalizacion creciente
de la actividad.

Pero por si ello fuera poco, no es posible olvidar
que la innovacion tecnoldgica continuara ahondan-
do dos fendmenos ya en marcha: por un lado, una
mayor competencia entre mercados gracias a las
facilidades de acceso remoto a los mismos y de ero-
sion de las actuales barreras geograficas; por otro,
una mejora en los sistemas de registro de valores,
asi como en los de compensacion y liquidacion de
éstos, lo cual facilitara el que se atraiga negocio de
valores de otros mercados a aquellos que resulten
mas eficientes.

Moneda Unica, armonizacion legal y continua in-
novacioén tecnoldgica seran, pues, las tres fuerzas
motrices de las mutaciones que los mercados finan-
cieros europeos experimentaran durante el cambio
de milenio. Ahora bien, antes de intentar adivinar
cuales pueden ser esos cambios, resulta util hacer
unas reflexiones de caracter general aplicables, si
no a todos, al menos a varios de los mercados que
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a continuacion se analizaran. La primera de esas
consideraciones generales parte de un hecho muy
simple: como las divisas de aquellos paises que se
integren en el euro desapareceran, los mercados
cuya existencia se basa en ellas cambiaran radical-
mente o, simplemente, dejaran de existir. Ello es es-
pecialmente claro en el caso de instrumentos liga-
dos a los tipos de interés —los de renta fija y los de
productos derivados—, que seran los primeros en
verse afectados por la instauracion de la moneda
unica. Los diferenciales de interés entre los paises
fundadores de la UME se basaran en el futuro,
esencialmente, en la calidad del crédito de los emi-
sores, en las politicas presupuestarias de los Es-
tados y en sus sistemas fiscales, asi como.en la
liquidez proporcionada por cada mercado. Habida
cuenta de los procesos de convergencia que la
UME implica, es claro que los diferenciales de tipos
de interés entre esos paises, y especialmente entre
sus instrumentos de deuda publica, tenderan, por
tanto, a ser muy reducidos.

La siguiente cuestion se refiere a la posible desa-
paricion de esos mercados de renta fija y productos
derivados, entendiendo por desaparicion la posibili-
dad de que persistan mercados nacionales o, por el
contrario, de que aparezca un mercado europeo
centralizado. Por un lado, en la medida que sigan
existiendo emisores nacionales y diferencias, aun-
que minimas, en su solvencia y en las estructuras
tanto de negociacion como de liquidacion propias,
mi opinion es que, a corto plazo, la actual localiza-
cion de esos mercados no se vera afectada por el
proceso de unificacion monetaria. Pero ello no debe
hacer olvidar que esta en marcha desde hace tiem-
po un proceso de armonizacion de las principales
piezas de los mercados financieros europeos y que,
poco a poco, van desapareciendo barreras institu-
cionales, de tal forma que los mercados se veran
forzados a reorganizarse de manera que sobrevivi-
ran tan solo aquellos que ofrezcan los menores cos-
tes, la organizacion mas eficiente y los servicios
mas amplios y rapidos.

IV. ANALISIS DETALLADO POR MERCADOS

Una vez expuestas, siquiera brevemente, las
consideraciones generales antes descritas, es el
momento de pasar a analizar, mercado a mercado,
los efectos previsibles de esos tres fendmenos, dis-
tinguiendo, en la medida de lo posible, las conse-
cuencias que se produciran antes y después del
comienzo de la UME. Pero, en todo caso, convie-
ne tener muy presente que la resultante final sera,
inexorablemente, una fortisima intensificacion de la
competencia tanto en el conjunto de las plazas y en-
tidades europeas como entre los mercados finan-
cieros y bursatiles dentro de cada pais, de tal forma
que los mas eficientes y competitivos incrementaran
su cuota de mercado a costa de los menos eficien-
tes. ;Qué se quiere decir con esto? Pues, sencilla-
mente, que la capacidad de los mercados para aba-
ratar sus costes, para mejorar la calidad de su
organizacion y la de los servicios ofrecidos tanto por
ellos como por sus miembros, sera fundamental en
ese proceso de reasignacion de la actividad entre
los mercados europeos.

En los cuadros nums. 2 a 5, se han resumido las
consecuencias mas notables que la implantacion de
la UME tendra sobre los cinco grandes mercados fi-
nancieros y de valores, a saber: los monetarios, de
divisas y renta fija, los bursatiles de renta variable y,
por ultimo, los de productos derivados. Parece evi-
dente que los rasgos en ellos senalados se comen-
tan por si solos, y no precisan aclaracion adicional
alguna.

V. LOS CRITERIOS NOMINALES
DE CONVERGENCIA Y LOS MERCADOS
ESPANOLES

A comienzos de noviembre de 1996, y en plena
discusion parlamentaria del proyecto de Ley de Pre-
supuestos Generales del Estado para 1997, la gran

CUADRO NUM. 2
MERCADOS MONETARIOS

1. A partir de 1999, la politica monetaria de los paises de la UME sera responsabilidad del SEBC, y se ejecutara en

euros.

2. Inicialmente, sera descentralizada, evolucionando hacia una mayor centralizacion.

Convergencia de los tipos de interés a corto hacia los existentes en Alemania.

4. Especial relevancia del sistema Target y dudas sobre las condiciones de acceso a éste de las entidades bancarias

de los paises «fuera».

Necesidad de que la ejecucion de la politica monetaria del SEBC sea neutral.

Target acelerara la interconexion y favorecera la integracion de los mercados monetarios en euros.

Habra una mayor competencia entre mercados y una redistribucion de actividades en favor de los mercados de los |

grandes paises miembros.




CUADRO NUM. 3
MERCADOS DE DIVISAS Y RENTA FIJA

. Periodo anterior al comienzo de la UME

A) Divisas:

* Aumento de la volatilidad como consecuencia del intento de aprovechar diferenciales existentes.
» Posibles movimientos de capitales por preferencias en favor de otras monedas.

e Fuertes presiones sobre los paises «fuera».

B) Renta fija:

* Mayor volatilidad y, quiza, elevacion de tipos de interés.

» Movimientos de capitales en favor de mercados con rentabilidades mas altas.
 Elevacion de tipos de interés en paises «fuera», y pérdida de importancia de sus mercados.

Il. La UME comienza a funcionar

A) Divisas:

« El euro se convierte en moneda de reserva, alternativa al ddlar, y podria «sufrir» una fuerte apreciacion.
* Sin riesgo de cambio, los mercados seran mas eficientes y liquidos.
« Las presiones sobre las monedas de los paises «fuera» provocaran su marginacion en los mercados de divisas.

B) Renta fija:

e La estructura de la curva de rentabilidades mostrara un pequefo diferencial (unos 15 p.b. en el afo) respecto a la
actual del DM, que se iria reduciendo hasta desaparecer en el largo plazo (diez ahos o mas).

 Paulatina pérdida de importancia de los mercados de deuda publica, compatible con un aumento de su liquidez.

» Disminucion de las posibilidades de especulacion y diversificacion de riesgos.

» Cambios de los criterios de composicion de la cartera de inversores institucionales:

— Drastica reduccion de los criterios de diversificacion por monedas.

— Mayor importancia de los activos en eurobonos.
— Realce de la renta variable como grupo de activos.

» Refuerzo de la importancia de la inversion institucional.

incognita es si Espana estara presente en los inicios
de la UME. Y aun cuando no es éste el proposito de
este articulo, se me permitira expresar en él algunas
opiniones al respecto.

Creo que sera dificil terminar 1997 con un déficit
conjunto de las administraciones publicas equiva-
lente al 3 por 100 del PIB de ese ano, y tampoco es
seguro que nuestra deuda publica en circulacion ha-
ya disminuido, siquiera minimamente, respecto al
porcentaje del PIB alcanzado a finales del presente
ejercicio, que supera ya el nivel fijado en los crite-
rios de convergencia de Maastricht. Mayores posibi-
lidades hay que cumplir con el criterio de inflacion,
si bien deberan realizarse grandes esfuerzos para
alcanzar una media anual inferior al 2,5 por 100,
pues resulta seguro que los tres paises mas esta-
bles no superaran el 1 por 100. La situacién de
nuestra divisa es tranquilizadora; no en balde desde
marzo de 1995 se ha mantenido dentro de una ban-
da de fluctuacién respecto al DM inferior al 6 por
100. Ello ha sido posible gracias a su fortaleza ba-
sica, a una politica monetaria creible y a unas inter-
venciones del Banco de Espafa en el mercado de
cambios discretas y eficaces.

Teniendo presente estas consideraciones, el si-
guiente paso consiste en analizar qué nivel de ren-
tabilidades podriamos esperar tanto en el caso que
Espana ingresara en la UME en enero de 1999 co-
mo en la hipétesis de quedar fuera de ella. Comen-
cemos por la primera posibilidad.

Un dato de partida esencial es a qué tipo de cam-
bio se efectuara la conversion de la peseta con el
euro. Como es bien sabido, ésta es una cuestion te-
fida de importantes consideraciones politicas y co-
merciales, y que suele dar lugar a duras negocia-
ciones multilaterales entre las partes interesadas.
Normalmente, el tipo fijado suele estar en torno al
promedio del tipo registrado en los mercados de
cambio durante el periodo precedente acordado.
Suponiendo que la politica de estabilidad defendida
por el gobierno en sus presupuestos y por el Banco
de Espafa en su politica monetaria se mantiene a
lo largo del afio préximo, no deben esperarse fluc-
tuaciones muy sefaladas del tipo de cambio pese-
ta/marco, salvo que acontecimientos internaciona-
les afectasen a la estabilidad del délar. En tal caso,
creo que un prondstico razonable es que no cabe
hacerse ilusiones respecto a un tipo de cambio muy
diferente de 86/86,5 ptas/DM. Con ese tipo de cam-
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CUADRO NUM. 4
MERCADOS BURSATILES

LozEr

Cuatro rasgos de la futura evolucién de las bolsas en todo el mundo

La inversion institucional continuara concentrando la mayor parte de la negociacién bursatil.

Seguiran aumentando los volumenes negociados.

Continuara la expansion de los mercados de productos derivados.

La evolucion futura de las bolsas dependera de la tecnologia utilizada y de como se satisfagan las demandas de sus
usuarios.

Las piezas basicas del futuro mercado europeo

Negociacicn: Resolver las tensiones entre la concentracion —que favorece la transparencia, los mejores precios
para el inversor al por menor, y generalmente la liquidez— y la fragmentacién —apoyada por la DSI y por los gran-
des inversores y posibilitada por las mejoras tecnolégicas—, que en ciertos casos facilita la contratacién y reduce
costes.

Acceso remoto: Iniciado ya en algunas bolsas, cuenta con el respaldo legal de la DSI. Facilitara la reduccién de cos-
tes y el aumento de los flujos de informacion.

Sistemas de cotizacion: Cuestion intimamente ligada a la forma de negociar. Necesidad de respetar las variedades
existentes sin imponer ninguna de ellas. Conveniencia de que las bolsas oficiales mejoren sus infraestructuras y cos-
tes para competir con las empresas que ofrecen directamente servicios a los inversores.

Desintermediacion: En los proximos afos sera creciente, e impulsada por los inversores institucionales, buscando

reducir sus costes.

lll. Moneda unica y concentracion de la negociacion

A) Al desaparecer los riesgos de cambio y los costes de transaccion, las economias de escala acabaran con las ba-
rreras que favorecian la fragmentacion de la contratacion en distintos mercados nacionales.
B) Se reforzaran las tendencias en favor de la concentracion de la negociacion en los grandes mercados, capaces de

ofrecer mas liquidez.

C) Algunas bolsas desapareceran, otras tendran que fusionarse, mientras que las mas poderosas potenciaran ain mas

sus actuales posiciones.

bio, y Espafa en la UME, lo cual implica convergen-
cia en los tipos de interés y estabilidad en nuestra di-
visa, el impacto en los mercados seria muy aprecia-
ble, y el unico factor diferencial seria el puro riesgo
pais. Aceptando que Alemania mantiene su actual
calificacion de triple A, no es descabellado apostar
que Espana seria un doble A. En tal caso, el dife-
rencial entre un euro-Bund y un euro-Bono, actual-
mente cifrado en torno a 160 p.b., podria reducirse
quiza a 20 o, como mucho, 15 p.b. En términos de
precio, ello podria equivaler a una ganancia en tor-
no alos 12 a 14 p.b.

En esa situacion, podria plantearse un dilema
curioso, a saber: la posibilidad de que Espana es-
tuviese desde el principio en la UME y de que la
peseta experimentase una depreciacion minima
respecto a los niveles promedios durante los dos
ultimos anos, por ejemplo, propiciaria, sin duda, una
presion compradora de nuestras emisiones, habida
cuenta de su alta rentabilidad en comparacion con
las de otros candidatos a la UME. Ello provocaria, a
Su vez, una presion revaluatoria sobre nuestra divi-
sa que, creo, no nos favoreceria nada. Episodios
como éste se han vivido en los mercados de deuda
hace poco tiempo.

Pero ;qué sucederia en el caso de que Espana no
entrase en la UME en sus inicios? Es indudable que,
para empezar, ese fracaso tendria repercusiones so-
bre la peseta y sobre el mercado de deuda; el pro-
blema, no obstante, es cuantificar la importancia de
esas repercusiones, que no serian las mismas si la
magnitud de la desviacion del objetivo del déficit
presupuestario respecto al 3 por 100 es reducida y
si la inflacion esta practicamente controlada, lo cual
equivaldria a confiar en que nuestro pais ingresara
en la UME en el afio 2001. Existe otro factor de ma-
xima trascendencia, a saber: las reglas de funcio-
namiento del mecanismo de cambios que ligaria a
las divisas de los paises «fuera» con el euro. Pero
suponiendo que todo ello no dé lugar a grandes vo-
latilidades en los mercados de cambios, los diferen-
ciales de la peseta y la deuda espanola no serian
excesivamente amplios (por ejemplo, alrededor de
un punto respecto al Bund a diez anos). Ahora bien,
en caso de que nuestro fracaso en incorporarnos a
la UME se debiese a la existencia de fuertes des-
viaciones en la convergencia presupuestaria o a la
incapacidad de reducir la deuda en circulacion o
contener la inflacion, no deberia caber la menor du-
da de que los diferenciales se irian por encima de
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CUADRO NUM. 5
MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

. Supuestos basicos

Aparicion del euro y eliminacion del riesgo de cambio.
Convergencia de las primas de riesgo.

¢ Reduccion de las fluctuaciones en los tipos de interés.
Aparicion de una curva de tipos de interés unica.

Incertidumbre respecto a monedas de los paises «fuera».

¢ Mejores perspectivas para los mercados mas «internacionales».

Il. Contratos negociados

A) Tipos de interés:

¢ Paulatina implantacién de dos tipos de contratos: uno para el euromercado monetario y otro para el eurobono a largo

plazo.

* El problema de los contratos en mercados de paises «fuera».

B) Divisas:

« Simplificacion del actual abanico e impulso a los contratos basados en la relacién del euro con el dolar, el yeny el FS.

¢ De nuevo el problema de los paises «fuera».

C) Indices y valores bursétiles:

¢ Continuaran los contratos basados en indices y valores bursatiles concretos, cotizados en las grandes bolsas nacio-

nales.

e Apareceran contratos sobre nuevos indices y sobre nuevos mercados o sectores de éstos.

lll. Mercados

* Fuerte competencia por la liquidez.
¢ Probable concentracién en unos escasos mercados.

* Necesidad para los de tamano mediano de reforzar su especializacién y mantener conexién con los grandes, llegan-
do a acuerdos que propicien la especializacion de productos.

los dos puntos y medio, y que factores como el ries-
go-pais y los diferentes plazos en la curva de renta-
bilidades acentuarian su importancia combinada.

Vl. CONCLUSIONES

El establecimiento de una unién monetaria entre
un grupo mas o menos reducido de paises europeos
es un acontecimiento de consecuencias trascen-
dentales para los mercados financieros y de valores
de esos paises, pero también para los de aquellos
que no accedan inicialmente a la union y, por des-
contado, para los de los que no formaran parte de
ella, como pueden ser Suiza y, en menor medida,
Estados Unidos y Japon.

Los efectos de contar con una moneda unica, con
un banco central europeo, con una politica moneta-
ria coordinada, con un sistema de pagos en tiempo
real y por importes brutos, entre otros cambios, mo-
dificaran radicalmente las estructuras y las normas
de funcionamiento de los mercados. Ademas, esos
efectos se magnificaran por cuanto se apoyan en
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bases ya existentes, como pueden ser la Directiva
de Servicios de Inversion y los resultados de la apli-
cacion de una tecnologia constantemente reno-
vada.

Pero antes de que la UME comience su andadu-
ra, los mercados experimentaran una fase de incer-
tidumbre ligada no sdlo a la constitucion en si de la
union, sino también al numero de paises que la for-
maran y al complejo de reglas que ligaran las mo-
nedas de los paises que queden fuera con el euro,
y al calendario establecido para futuras incorpora-
ciones.

Una primera conclusiéon es que, con la desapa-
ricion de las monedas integradas en el euro, los
mercados cuya existencia esté basada en ellas
cambiaran radicalmente o, a largo plazo, reduciran
espectacularmente su actividad. Este es el caso de
los instrumentos ligados a los tipos de interés, ya
sean renta fija o productos derivados. Como los di-
ferenciales entre tipos de interés entre los paises de
la UME se basaran, sobre todo, en la calidad del
crédito de los emisores, en la liquidez de sus mer-
cados y en los regimenes fiscales, se producira un




proceso de convergencia, especialmente evidente
en los mercados de deuda.

Los mercados monetarios, por un lado, y los bur-
satiles de renta variable, por otro, seran ejemplos
claros de la doble tendencia a la deslocalizacion y a
la concentracion en grandes centros de negociacion
que, asegurando una fuerte liquidez, proporcionen
costes muy reducidos y servicios eficientes, tanto
por parte del propio mercado como de sus interme-
diarios, a los inversores.

Sobre este teldon de fondo, era obligado pronun-
ciarse respecto a la situacion de nuestros mercados
en el contexto de las actuales politicas de estabili-
dad en los campos fiscal y monetario. Es posible
mantener una actitud optimista sobre las posibilida-
des que Espafa tiene de acceder a la UME a co-
mienzos de 1999, pero tampoco cabe negar los sa-
crificios que ello implica ni, mucho menos, rechazar
la hipdtesis segun la cual nuestro pais habra de es-
perar a un segundo turno para entrar. Es claro que
en este ultimo supuesto la peseta sufrira presiones,

y que los diferenciales de la deuda publica respecto
a los tipos de la deuda alemana en euros se am-
pliaran. Con todo, la amplitud de ese margen de-
penderd, en gran medida, de las expectativas que
los mercados se forjen sobre si Espana estara lista
para ingresar en el ano 2001, y en las reglas esta-
blecidas para mantener la relacion entre el euro y
las divisas de esos paises.

Nuestros mercados financieros y de valores
tienen un tamano medio, unas estructuras general-
mente eficientes y unos costes que, aun cuando
podrian afinarse mas, les hacen resultar competiti-
vos. Ello no es dbice para reconocer que deben em-
prenderse nuevos esfuerzos para simplificar esas
estructuras, para aliviar un cierto lastre burocratico,
para deshacernos de algunas exigencias inexisten-
tes en otros mercados. En una palabra, estamos
obligados a consolidar nuestras ventajas y reforzar
nuestra eficiencia para poder seguir compitiendo en
un marco constituido por mercados e instituciones
extraordinariamente competitivos.
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