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1. La posibilidad de que se ponga en marcha la
tercera fase de la UME en las fechas previstas es
muy elevada, y ademas crece a medida que el tiem-
po avanza. Los paises que adoptaran el euro ven-
dran determinados por el grado de cumplimiento de
los criterios de convergencia, y en este sentido la
principal incégnita, como se ha puesto de manifies-
to en las Proyecciones de Primavera de la Comi-
sién, es la capacidad de Italia para alcanzar el 3 por
100 de déficit publico en 1997. Ademas, otros po-
tenciales candidatos como el Reino Unido, Dina-
marca y Suecia tienen abierto un proceso interno de
decision sobre su posible incorporacién que tendran
que dilucidar antes del examen de la primavera de
1998.

2. La perdurabilidad del proceso de convergen-
cia fiscal a partir de 1999 esta garantizada por el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento suscrito en Du-
blin a finales del afo pasado, que establece la obli-
gacion de que los paises integrados monetariamen-
te tengan una situacion de equilibrio presupuestario
a lo largo del ciclo econémico, y fija sanciones para
aquellos que excedan el umbral del 3 por 100 de dé-
ficit. Por otro lado, la existencia del Banco Central
Europeo como responsable del manejo de la politi-
ca monetaria en la zona del euro llevara, necesaria-
mente, a la convergencia de los niveles de inflacion
y de tipos de interés. Ademas, hay que destacar
que la mera existencia de la moneda Unica reduce
considerablemente la aparicion de perturbaciones
asimétricas nacionales, lo que favorecera la estabi-
lidad del conjunto de la zona.

Sin duda, el principal riesgo para la nueva area
monetaria provendra de la existencia de un elevado
nivel de desempleo, lo que exigira profundizar en el
proceso de reforma de los mercados de productos y
factores.

3. En primer lugar, hay que destacar que el eu-
ro sera la segunda moneda de reserva mas impor-
tante en el mundo, y con el tiempo se acabara con-
virtiendo en un serio rival del délar, tanto en las
transacciones financieras como comerciales. No
obstante, su éxito como moneda de reserva vendra
determinado por la politica monetaria que lleve a ca-
bo el BCE y por la estabilidad presupuestaria en Eu-
ropa.

Ademas, lo que parece claro es que la elimina-
cion del riesgo de tipo de cambio incrementara el

atractivo de Europa como mercado financiero inte-
grado, incluso mas alla que lo que seria el mero
sumatorio de los actuales mercados financieros do-
mésticos, puesto que existen importantes econo-
mias de escala en este ambito que se pondran de
manifiesto como consecuencia de la introduccion de
la moneda unica.

4. Independientemente de los costes de adap-
tacion al euro en que las entidades financieras ten-
dran que incurrir y de la pérdida de ingresos de ope-
raciones en divisas, la culminacion del proceso de
integracion monetaria plantea retos, pero también
nuevas posibilidades de actuacion para las entida-
des financieras espanolas.

En primer lugar, la desaparicion de la moneda
propia sera el ultimo paso de cara a tener una si-
tuacion de absoluta competencia entre entidades fi-
nancieras nacionales y extranjeras, incrementando
la transparencia y posibilidades de eleccion de los
clientes, respecto de los intermediarios financieros.
No obstante, no pienso que ello suponga una modi-
ficacion sustancial del entorno en el que se mueven
las entidades financieras espafnolas que ya estan
sujetas a un elevado grado de rivalidad y concu-
rrencia.

Tal vez mas significativo sera el nuevo contexto
de tipos de interés reducidos en los que se va a mo-
ver la economia espafiola como consecuencia de la
desaparicion de la prima de riesgo que afectaba a
los tipos de los activos en pesetas. En este entorno
de menor coste de la financiacién, los margenes de
intermediacion de las entidades financieras se iran
necesariamente estrechando hacia los niveles usua-
les en Europa, lo que hara aun mas evidente la ne-
cesidad de una escala adecuada en la actuacién de
las entidades financieras.

5. Aqui es donde parece mas evidente la pérdi-
da de proteccion derivada de la moneda propia. La
existencia de una unica curva de rentabilidades en
euros, con pequenos diferenciales en funcién Unica-
mente de la calidad crediticia de los emisores, eli-
minara la segmentacion por paises que hoy dia to-
davia subsiste en los mercados monetarios y de
renta fija, con lo que el contar con una presencia
global sera mas valioso.

Algo parecido ocurrira con los mercados de renta
variable. La ausencia de riesgo de tipo de cambio
llevard a que los intermediarios deban contar con
una capacidad de analisis del conjunto de las em-
presas europeas cotizadas y de operativa en los
distintos mercados nacionales y no limitada Unica-
mente al mercado propio.
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Braulio Medel Camara
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1. En mi opinidn, existe un alto grado de proba-
bilidad de que el proyecto de la unién monetaria eu-
ropea (UME) se materialice en la fecha prevista del
1 de enero de 1999, si bien no hay que descartar la
necesidad de realizar esfuerzos adicionales por par-
te de algunos paises para cumplir los criterios de
convergencia. De acuerdo con las previsiones eco-
némicas mas recientes, trece de los quince paises
integrantes de la Union Europea, entre ellos Espa-
fa, estan en condiciones de incorporarse a la UME
desde su inicio si se hace abstraccion del criterio
relativo al nivel de la deuda publica en sentido es-
tricto.

Asi, en el caso de la inflacion, hay que destacar
que tal como ha evolucionado este indicador es pro-
bable que la media anual del indice de precios al
consumo en Espaha sea inferior al 2,4 6 2,3 por
100, por lo que son muy altas las probabilidades de
cumplir con este requisito, maxime cuando en los
meses transcurridos del ano la media de inflacién se
ha situado en el 2,3 por 100.

En cuanto a los tipos de interés y habida cuenta
de que hasta el préximo afo no se conocera la me-
dia registrada por los paises europeos, es posible
afirmar, a la vista de lo ocurrido durante estos pri-
meros meses del ano, que ajustarse a este criterio
no sera dificil. Algo similar ocurre en cuanto al défi-
cit publico. Si el PIB crece en torno al 3 por 100 du-
rante este afo, no tendremos dificultad para cumplir
con este requisito.

Respecto a la deuda publica, la prevision hay que
centrarla en el hecho de que si se cumple el criterio
del déficit publico, la deuda emitida en porcentaje
del PIB bajara, y si, ademas, consideramos que la
media europea supera el 70 por 100, incluso en al-
gunos paises este porcentaje alcanza un 127 por
100, hay que pensar que Espana, con una deuda
emitida del 69 por 100 del PIB, cumple este criterio.

El aplazamiento de la entrada en vigor de la
UME, después de haber apurado el calendario pre-
visto en el Tratado de Maastricht, podria llegar a te-
ner un coste muy elevado e incluso a sembrar du-
das sobre su realizacion definitiva.

Respecto a la evaluacion del cumplimiento de los
criterios de convergencia, hay que partir de la base
de que la UME tiene un importante componente po-
litico, por lo que las decisiones sobre su implanta-
cién, aunque basadas en fundamentos técnicos,

van a estar impregnadas de consideraciones politi-
cas, lo que en modo alguno puede ni debe interpre-
tarse como aval para posibles tratamientos discrimi-
natorios.

La configuracion de los paises participantes
desde su inicio en la UME debe sustentarse en ba-
ses solidas y firmes para que la convergencia se
mantenga mas alla del examen de ingreso. De ahi
la importancia de la aplicacion de los criterios de
convergencia, que debe ir encaminada a verificar
un adecuado grado de estabilidad econémica que
sea sostenible. Considero, por tanto, que la inter-
pretacion de tales criterios debe estar presidida
por esa orientacion fundamental, sin perjuicio de la
aplicacion de la flexibilidad que el propio Tratado
de Maastricht recoge. Dicha flexibilidad queda es-
pecialmente patente en relacion con los criterios
fiscales, en la medida en que el articulo 104c del
Tratado prevé posibles desviaciones siempre que
prevalezca una tendencia sostenida hacia los va-
lores de referencia.

2. Actualmente, en la Unién Europea se dan las
condiciones para un periodo de crecimiento estable
gue propicia la sostenibilidad de la convergencia a
partir de 1999. Careceria, por otro lado, de sentido
emprender un proyecto de tal envergadura como la
UME si no se tuviera una perspectiva de continui-
dad en el tiempo. De no poder mantenerse con ca-
racter permanente, los costes para paises concre-
tos y para el conjunto de la Unién Europea serian
muy elevados.

A este respecto, los criterios de Maastricht deben
considerarse ante todo como criterios de racionali-
dad econdmica, por lo que, de forma mas o menos
explicita, van a seguir teniendo vigencia en el futu-
ro, sobre todo para establecer las condiciones que
permitan crear empleo, que constituye un desequili-
brio preocupante.

Por lo que concierne a la disciplina presupuesta-
ria, el mantenimiento de posiciones saneadas du-
rante la union monetaria, segun lo acordado en el
Consejo Europeo celebrado en Dublin en diciembre
de 1996, tendra lugar en el contexto del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, lo que viene a implicar un
refuerzo de la disciplina fiscal respecto a la exigida
para el acceso a la UME.

3. Siatendemos a la importancia econémica de
los paises integrantes de la Unién Europea, con un
PIB equiparable al de Estados Unidos, y una cuota
del 20 por 100 en el comercio mundial, cabe prever
que, de forma progresiva, el euro se convierta en la
segunda divisa mas importante del mundo en las
transacciones internacionales e incluso pueda lle-
gar a superar al délar como divisa de reserva inter-
nacional.

De hecho, la zona del euro tendra el mismo peso
economico y comercial que los Estados Unidos y
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mayor peso que la economia japonesa. En 1996, la
Union Europea contabilizé el 38,3 por 100 del PIB
de los paises de la OCDE frente al 32,5 por 100 de
Estados Unidos y el 20,5 por 100 de Japon. El co-
mercio externo de la Unién Europea represento el
20,9 por 100 del comercio mundial, comparado con
el 19,6 por 100 de Estados Unidos y el 10,5 por 100
de Japon.

La posicion del euro estara condicionada, en
cualquier caso, por el mantenimiento de los equili-
brios econémicos basicos y por la autonomia de la
actuacion del Banco Central Europeo.

4. La introduccion del euro, que representa el
cambio mas espectacular de la historia moderna del
sistema financiero en Europa y en Espana, y que
incluso puede considerarse como un proyecto fi-
nanciero sin precedentes, va a tener importantes re-
percusiones sobre las instituciones financieras. De
entrada, tales entidades se veran obligadas a reali-
zar una serie de ajustes técnicos para hacer frente
al impacto sobre los procedimientos operativos (mo-
dificaciones de programas informaticos, adaptacion
de equipos, formacién del personal, sustitucion de
impresos y documentos, sustitucion de billetes y
monedas, doble informacion en extractos de cuen-
ta, adaptacion de contratos...).

Al margen de las implicaciones en el plano ope-
rativo, la UME tendra claras repercusiones en el
marco de actuacion, con una integracion definitiva y
plena de los mercados financieros, al desaparecer
la barrera del riesgo de cambio. Todo ello no hara
sino intensificar la competencia. En un escenario de
mayor dimensién del mercado y con una tendencia
a la reduccion de margenes, el control y la reduc-
cién de los costes se sitia en un primer plano, asi
como la capacidad de ofrecer servicios en el espa-
cio europeo, en el que los medios de pago adquiri-
ran un papel de primer orden.

Otro efecto importante para el negocio de las en-
tidades financieras es el desplazamiento de la ban-
ca especializada en el negocio al por mayor hacia el
segmento de las pymes y las familias, donde las ca-
jas de ahorros tienen mayor cuota de mercado, por
lo que cabe esperar, para un futuro, que se intensi-
fique la fuerte competencia en precios existente en
la actualidad. Este proceso ocurrira porque, con la
desaparicion del riesgo de cambio, se produce una
tendencia a la concentracion de las cuentas de te-
soreria de las empresas en entidades financieras
que operan sobre el nuevo mercado Unico europeo,
y en el caso de Espafa, la dimensién de las entida-
des financieras es inferior a la registrada por las
principales entidades de los otros paises de la
Unién Europea.

5. Por lo que concierne a los mercados mone-
tarios, éstos tenderan a concentrarse, de forma que
el volumen optimice la gestiéon de la negociacion de
todas las entidades y el control de la autoridad mo-

netaria. Con caracter general, los mercados finan-
cieros se veran afectados por una tendencia a la
igualacion de los tipos de interés para activos de
igual riesgo, al desaparecer el riesgo de cambio, y
por una ampliacién del ambito de negociacion, al
unificarse la denominacién de los activos. Es previ-
sible que esa ampliacion de mercados dé lugar a un
proceso de concentracion y especializacion de los
mismos en torno a plazas financieras determinadas.
Este proceso de tendencia a la igualdad de los tipos
de interés significa, en el caso de Espana, que los
tipos de rentabilidad de algunos activos van a caer.
No se trata solamente de que los tipos de interés
bajen, sino de la velocidad con que se produzca es-
te descenso. Por ello, es previsible que los activos
cuya rentabilidad esté ligada a los mercados mone-
tarios seran los que con mayor rapidez recogeran
esta reduccion.
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José Luis Leal Maldonado

Presidente de la Asociacion Espanola
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1. La UME sera una realidad en las fechas pre-
vistas por el Tratado de Maastricht y Espafia estara,
sin lugar a dudas, en el nucleo inicial de la misma.
Es de esperar que, desde el inicio, forme parte de la
Unién el mayor numero posible de paises. En cuan-
to a los criterios, lo deseable es que se apliquen los
previstos en el Tratado, que, en algunos aspectos,
contemplan la posibilidad, si bien limitada, de inter-
pretacion.

2. En el caso de Espafna no me cabe la menor
duda. El esfuerzo fiscal que se esta realizando es
muy riguroso y permite pensar que el déficit publico
continuara reduciéndose en los afios venideros. Se
trata de algo deseable en si mismo, independiente-
mente de lo firmado en el Tratado. En cuanto a la in-
flacion, dependera fundamentalmente de la mode-
racion salarial en los sectores que no estan sujetos
a la competencia internacional; en el resto, la aper-
tura de la economia es la mejor garantia de estabi-
lidad.

3. La importancia comercial de los paises que
formaran parte de la uniéon monetaria permite pen-
sar que el euro sera una moneda de reserva, lo que
brindara nuevas oportunidades a los bancos de la
zona. Por otra parte, los mercados financieros en
Europa tenderan a unificarse y a ganar en profundi-
dad, lo que redundara en beneficio de los ahorrado-
res europeos. Los beneficios para las empresas y
particulares que utilizan el crédito bancario se estan
notando ya en el actual proceso de convergencia.

4. La desaparicion del riesgo de cambio en la
zona euro introducird aun mas competencia en un
sistema que de por si es ya muy competitivo, al me-
nos en Espafia. La movilizacion del ahorro y la in-
versién se llevara a cabo de manera mas eficiente,
mejorandose la asignacion de recursos. Los bancos
deberan disefar sus estrategias desde la perspecti-
va global del mercado europeo y el resultado final
dependera de la especializacion, de las bazas y de
las opciones basicas que cada uno establezca. Lo
decisivo, en todo caso, seran los equipos humanos
encargados de llevar a cabo las estrategias que se
disenen. El Gobernador del Banco de Espana aca-
ba de recordar que nadie puede dormirse en la ba-
talla por adaptarse a la moneda unica.

5. Los tipos de interés del mercado interbanca-
rio van a converger con los que prevalecen actual-

mente en los dos principales mercados, es decir,
Francia y Alemania. Lo mismo sucedera con los ti-
pos a largo plazo. Por su parte, la redenominacion
de la deuda publica, y de una parte sustancial de la
privada, llevard, finalmente, a un mercado unificado
de titulos en toda Europa. Las carteras de los aho-
rradores, tanto en Espafa como en el resto de los
paises de la Unidn, tenderan a adecuarse a esta
nueva realidad que, por otra parte, extendera su in-
fluencia bastante mas alla de las fronteras de la
Unidn. Al final del proceso, coexistiran en el mundo
tres grandes zonas monetarias: la del euro, la del
ddlar y la del yen, lo que permite pensar en una ma-
yor facilidad para coordinar las politicas econémi-
cas, lo que, a su vez, sera un factor importante de
estabilidad.
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Manuel Pizarro
Presidente de Ibercaja

1. Pese a que los criterios de Maastricht se
acordaron en una situacion de claro crecimiento de
las economias europeas, que fue seguida de una
recesion posterior contra prondstico, considero que
se estan arraigando soélidamente las posibilidades
de lograr la moneda Unica para Europa en enero de
1999. Los mercados financieros, ya sean de activos
publicos o de acciones, estan cotizando en los ulti-
mos meses la mas que razonable esperanza de una
moneda unica en los plazos y en las condiciones
previstas. Los dos analisis ultimos de la comision de
Bruselas han dado «aprobado» practicamente ge-
neral. El esfuerzo realizado por los respectivos ban-
cos centrales y unas politicas econdmicas orienta-
das a la consecucion de estos objetivos ya estan
dando sus frutos. La inflacion en Europa se en-
cuentra bajo control y la convergencia de tipos de
interés, tanto reales como nominales, es una reali-
dad palpable que, de facto, ya esta unificando las
distintas economias.

Los mayores escollos pueden aparecer en el con-
trol de las finanzas publicas, aunque el objetivo de
un déficit publico del 3 por 100 sobre el producto in-
terior bruto (PIB) para el cierre de este afo esta ca-
da vez mas cercano. De un lado, este afo las eco-
nomias europeas parece que van a crecer a mayor
ritmo del previsto facilitando, por el mero mayor cre-
cimiento, la disminucion del peso relativo de los dé-
ficit. De otro, existe una voluntad politica clara de
reduccion del gasto que se ha apoyado en procesos
de mejora de la gestion y de privatizacion donde, en
la mayor parte de los casos, los recursos obtenidos
se han destinado en parte a la reduccion del déficit
y a la amortizacion de deuda publica.

También me gustaria resaltar que el mayor equi-
librio entre los ingresos y los gastos publicos se es-
ta realizando con un respeto exquisito al modelo de
Europa social, sin menoscabo de los sectores so-
ciales menos favorecidos.

Mi convencimiento y deseo es que los criterios
para lograr el euro se sustentaran en los objetivos
economicos basicos previstos, con las minimas in-
terferencias politicas. Unicamente cabria esperar, y
los distintos agentes econdmicos asi lo aceptan,
una relajacién del criterio de deuda publica con el
limite establecido de que ésta no supere el 60 por
100 del PIB. Esta relajacion deberia ir acompafiada
de un compromiso en firme para alcanzar ese nivel
en un breve plazo de tiempo. Pero si primasen cri-

terios politicos en el resto de requisitos o en la in-
corporacion de paises al euro, la moneda resultan-
te naceria ya lastrada. En su competencia con las
otras dos grandes monedas del mundo (ddlar y
yen), el euro no gozaria de la credibilidad ni de la
fortaleza que se buscan con la unificaciéon de mone-
das europeas. En este sentido, sélo concibo un eu-
ro respaldado por economias sanas, equilibradas y
competitivas.

En este momento, sélo los criterios de déficit tan-
to corriente como deuda acumulada pueden ser ob-
jeto de reconsideracion, pero por razones politicas
de otorgar mayor solidez al euro y no de politica con
minuscula.

2. Este proceso de unificacion de monedas es,
sin lugar a dudas, novedoso. Por ello, los modelos
comparativos no pueden ser del todo extrapolables.
Ahora bien, en una Europa econdémicamente inte-
grada se pueden encontrar paralelismos con los Es-
tados Unidos. El modelo norteamericano funciona
con las peculiaridades econdmicas de cada Estado
de la Unién sin plantear dificultades insalvables,
aungue la situacién actual ha exigido multiples en-
miendas a la Constitucion federal primitiva, como
exigira también modificacion en el statu quo de las
relaciones paneuropeas.

En este sentido, creo que Europa podra operar
con una moneda unica siempre que los esfuerzos
de los distintos paises se realicen en la misma
direccion. En este proceso se exigira una mayor
armonizacion en las politicas econdémicas, con la
evidente pérdida de autonomia en cada pais en be-
neficio de una mayor soberania comun. La moneda
unica, el euro, sera también un acicate para que es-
ta armonizacion se lleve a buen fin.

En junio de este mismo ano, el Consejo Europeo
que se celebrara en Amsterdam aprobara el Pacto
de Estabilidad, que busca asegurar el futuro de la
uniéon econémica y monetaria. El mismo contempla
la aplicacion de medidas de control de déficit publi-
co posteriormente a 1999, con sanciones entre el
0,2 y el 0,5 por 100 del PIB si el déficit supera el 3
por 100 sobre esta magnitud. Estas sanciones, se-
gun lo acordado en el Consejo Europeo del 14 de
diciembre de 1996, seran propuestas por Ecofin. No
obstante, faltan todavia por definir muchos supues-
tos en una ldgica prudencia de no colocar el carro
antes que los bueyes. Los beneficios que la mone-
da unica traera con un mercado de 371 millones
de personas seran el mejor argumento para que
los distintos paises vigilen sus grandes cifras eco-
némicas.

Ademas de este Pacto de Estabilidad, el gobier-
no espariol ha presentado un plan de convergencia
para el periodo 1997-2000 que ya ha recibido de
los ministros europeos calificativos de «equilibrado,
creible y realista». El esfuerzo de Espafa en el ulti-
mo afo por alcanzar la convergencia con Europa
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muestra resultados extraordinarios. Pero este es-
fuerzo debera continuar e incluso profundizarse des-
pués de 1999, bien lejos de la llamada euroeuforia,
asumiendo desde ahora todos los socios y todos los
ciudadanos que sera largo el camino e intenso el es-
fuerzo sin que a ninguno nos sea permitido el con-
formismo ni la relajacion.

3. El euro, tanto en el mercado de acciones
como en el de deuda, colocara a los mercados eu-
ropeos en segunda posicion por volumenes des-
pués de Estados Unidos. El euro, por la simple su-
ma aritmética de la capitalizacion de las bolsas
europeas y de la deuda publica, se colocara como
segunda moneda de referencia dentro de los merca-
dos financieros internacionales. Actualmente, la deu-
da en Estados Unidos, segun un reciente estudio, al-
canza los 8,87 billones de ddlares, mientras que la
europea llega a los 6,76 billones y la japonesa se si-
tua en 3,80 billones de pesetas. Tomando la capita-
lizacién de las bolsas, las europeas son algo mas de
la mitad de los 7 billones de ddlares de capitalizacion
del mercado norteamericano, ligeramente por enci-
ma del mercado japonés.

Estas cifras sirven para situar la importancia del
euro en los mercados internacionales, pero no indi-
can el potencial futuro de la moneda europea. El
yen pasara muy probablemente a ser la tercera mo-
neda de referencia en el mundo, siendo el ddlar el
claro competidor del euro. Sin embargo, los merca-
dos financieros, mas desarrollados en Estados Uni-
dos, no reflejan con exactitud el tamano de las eco-
nomias. El PIB de Europa en 1995 suma 6.452
millones de ecus frente a los 5.391 millones de ecus
de Estados Unidos y los 3.818 de la economia ja-
ponesa.

Este desajuste entre el PIB y la importancia de
los mercados hace albergar posibilidades sobre un
gran crecimiento de los mercados europeos favore-
cidos por una unica moneda, ya sin riesgos de tipo
entre cada pais. La liquidez de una moneda unica
con una zona europea que muestra el mayor PIB
me lleva a estimar un auge en los mercados que
ahora se hace dificil de calcular. En un horizonte de
diez o quince afos pueden estar, a mi entender, sal-
vadas las diferencias actuales y, superado este pe-
riodo, probablemente sea Europa el primer merca-
do mundial en la negociacion y emision de activos
financieros.

Por tanto, en 1999 el euro sera con bastante pro-
babilidad la segunda moneda mas importante en las
finanzas internacionales y, mas adelante, las posibi-
lidades de alcanzar o superar al ddlar parecen ra-
zonables debido al tamafo de esta nueva economia
europea. El equilibrio entre las dos monedas sera
uno de los factores a tener especialmente en cuen-
ta y nos hace pensar en la posibilidad de un nuevo
periodo de paridades fijas entre ellas. En todo caso,
cabe anticipar que estas relaciones seran un puntal
de los mercados financieros del futuro.

4. Las entidades financieras son pieza funda-
mental en el proceso de creacion del euro; ellas so-
portaran, en efecto, los mayores costes de la nueva
moneda. Bancos y cajas de ahorros ya han realiza-
do este esfuerzo y ello permite pensar que el 1 de
enero de 1999 se puede hacer la transformacion de
pesetas a euros sin mayores demoras. Asimismo,
los ingresos derivados tanto de la operativa por
cuenta propia como sobre la realizada para terceros
con divisas europeas se perderan con la moneda
unica. Estos son los aspectos negativos de la llega-
da del euro, pero también a las entidades les nace
un nuevo mercado del euro, tanto en sus operacio-
nes tradicionales de activo y pasivo como en el ase-
guramiento, colocacion e intermediacion en los mer- .
cados financieros.

Por el lado de la competencia, las entidades espa-
folas han mostrado ya su eficiencia sin que el peso
de estas entidades extranjeras en el entramado fi-
nanciero nacional haya sido muy significativo. La pro-
ximidad con el cliente continda siendo una ventaja pa-
ra este negocio basado en la confianza. Ademas, el
euro alimentara las operaciones dentro de la propia
Unién Europea, lo que supondra un negocio anadido
donde emisores e inversores quedaran deslocaliza-
dos y operaran sin ningun riesgo de tipo de cambio en
las distintas economias que conformen el euro.

El desarrollo tecnoldgico de las entidades espa-
folas y el conocimiento actual de otros mercados
europeos, por la via de las alianzas o los intercam-
bios accionariales, son elementos suficientes para
que las entidades financieras espanolas puedan
participar e incluso liderar los nuevos negocios que
se generaran con el euro.

La presencia en entidades financieras iberoame-
ricanas da a las espanolas una ventaja competitiva
respecto a otras entidades europeas. En este senti-
do, ofrecen un valor anadido en procesos de alian-
zas estratégicas que, sin lugar a dudas, se van a
producir con la implantacion del euro. La canaliza-
cién de ahorro europeo hacia estas areas geografi-
cas con economias tan prometedoras o la atraccion
de capitales de estos paises cuentan en Espana
con las entidades que mejor conocen este mercado
y por el que estan apostando durante los ultimos
anos. Conviene recordar que el euro sera una mo-
neda de referencia para el resto de economias mun-
diales y atraera capitales de todos los paises.

Asi, la competencia no tendra unas consecuen-
cias negativas en las entidades que buscaran
acuerdos duraderos con otras entidades europeas
para acceder con un mayor tamano a las oportuni-
dades que ofrece una moneda Unica para cerca de
400 millones de personas y unos 10.000 emisores.

5. El Banco Central Europeo y el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales que se crearan en 1998
cuando se conozcan los paises miembros de la
unién econémica y monetaria seran los responsa-
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bles de la politica monetaria: mantenimiento de la
estabilidad de los precios y seguimiento de la masa
monetaria. Los distintos bancos centrales perderan
su autonomia en favor de estos organismos, pero
ello no afectara a los mercados monetarios donde,
eso si, la estrategia serda comun. Cada banco cen-
tral llevara a su propio mercado monetario las direc-
trices del BCE con unos tipos de interés uniformes.

En los mercados de deuda existiran pequefios di-
ferenciales entre unos y otros paises de acuerdo
con la solvencia de cada economia. Légicamente,
los diferenciales actuales que valoran, primordial-
mente, el riesgo de tipo de cambio no existiran. Eso
si, la existencia de diferenciales por solvencia hara
que cada mercado sobreviva sin mayores -proble-
mas con un aumento de la presencia tanto europea
como internacional en los distintos mercados de
deuda. La renta fija vivird un gran auge por el au-
mento de emisores con diferenciales ya mas signifi-
cativos por los distintos grados de solvencia y por el
aumento de inversores potenciales.

En cuanto a la Bolsa, la convergencia la va a fa-
vorecer considerablemente; de hecho ya lo esta ha-
ciendo, debido al escenario econdémico de bajos ti-
pos de interés y de estabilidad. En mi opinidn, sin
embargo, parece descartada la opcion de una gran
Bolsa europea, aunque solo fuera para los valores
de mayor liquidez y capitalizacion debido a la facili-
dad operativa y a la concentracion de informacion
que existe sobre cada valor en su plaza de origen.
Eso si, con el euro se salva una gran incertidumbre
en la inversion intraeuropea como es el tipo de cam-
bio y las operaciones se multiplicaran en la busque-
da de las mejores oportunidades de inversion.

La creciente liquidez del mercado espariol, las
mejoras en liquidacion y contratacion que nos si-
tuan en los primeros puestos de Europa y la infor-
macion que genera el propio emisor en el pais de
origen son argumentos para esperar la continuidad
e incluso potenciacion de la Bolsa espafiola en su
configuracion actual.

En los derivados financieros (futuros y opciones),
aquellos que toman como subyacente la renta va-
riable continuaran en su funcionamiento actual apo-
yados por un mayor nimero de inversores. Los li-
gados a tipos de interés y a la deuda publica si
pueden sufrir una concentracion.

La previsible evolucién de la deuda tanto en sus
movimientos de alza o baja de las rentabilidades se-
ra idéntica en cada pais, manteniendo esos mini-
mos diferenciales antes apuntados. Por ello, en las
estrategias de cobertura o en la especulacién con
estos instrumentos se podra tomar como referencia
un solo bono europeo con el que se abarcaran los
movimientos de todas las deudas. Estos mercados
si corren un riesgo en favor de un gran mercado eu-
ropeo que gozara de una altisima liquidez y que
permitird a todos los inversores especular o cubrir
sus posiciones en deuda.

Matias Rodriguez Inciarte
Vicepresidente del Banco Santander

1. Me parece mas que probable el manteni-
miento del calendario previsto para la UEM. A estas
alturas seria un retroceso de proporciones histori-
cas incumplir los compromisos establecidos en el
Tratado de la Unién. Cosa distinta es los paises que
formaran parte de la UEM desde un primer momen-
to. No creo que los criterios para la seleccion de pai-
ses tengan un fundamento exclusivamente técnico,
lo que no quiere decir que haya un predominio de
factores politicos a la hora de tomar la decisidn final.
El Tratado permite una cierta flexibilidad y margen
de interpretacion que puede dar acomodo a paises
que no cumplan estrictamente los criterios, pero que
es obvio que no pueden estar ausentes de la UEM.

2. Dependera, en buena medida, de la evolu-
cion econdmica mundial. Si se mantiene el actual ci-
clo benigno de inflaciones bajas y crecimiento mo-
derado, el mantenimiento de la convergencia sera
mucho mas facil. Pienso que hay razones para ser
optimista a este respecto y no cabe duda que lo
avanzado en los ultimos afnos puede dar estabilidad
al proceso. Con todo, hay a mi juicio una constante
en todos los procesos de integracién europeos: su
éxito esta en gran medida vinculado a la existencia
de condiciones macroecondémicas favorables. Suce-
di6 en la década de los sesenta, tras la creacion del
mercado comun y lo mismo tras la incorporacién de
Espana y Portugal en la tercera ampliacion comuni-
taria.

A la vista de los datos hoy disponibles, soy opti-
mista sobre el mantenimiento de la convergencia a
partir de 1999.

3. Eleuro puede y debera tener un peso mucho
mayor que el que hoy representan el marco o la li-
bra esterlina dentro de los mercados financieros in-
ternacionales. La fortaleza del euro estara vinculada
al sostenimiento del pacto de estabilidad y las deci-
siones monetarias del Banco Central Europeo seran
también clave para su credibilidad como moneda de
referencia. A medio plazo, el euro deberia tener, en
relacion con el délar y con el yen, el peso dentro de
los mercados que corresponda al tamafo e impor-
tancia de las economias de los paises que formen
parte de la UEM.

4. La incorporacion de Espafa a la UEM vy el
euro va a suponer cambios significativos para las
entidades financieras.
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f Estos cambios van a estar gobernados por un
conjunto de impactos, entre los que pueden desta-
carse los siguientes:

— Mantenimiento de un entorno de tipos de inte-
rés nominales bajos y estables.

— Fuerte desplazamiento del ahorro desde los
depdsitos tradicionales hacia fondos de inversion,
fondos de pensiones y seguros.

— Pérdida de importancia relativa en las activi-
dades de trading en cambios y en bonos estatales
de paises OCDE.

— Incremento inicial de costes como consecuen-
cia de los cambios necesarios para adaptar los sis-
temas informaticos.

De estas tendencias, las dos primeras estan pre-
sentes ya hoy de forma clara en nuestro sistema
financiero, que se ha ido adaptando de forma pro-
gresiva a ellas, y en cuanto al incremento de costes, al
ser por una vez, no tendra repercusiones permanen-
tes significativas.

Si tuviera que resumir en una frase lo que puede
significar el impacto global, diria que las entidades
financieras bien gestionadas no tienen que hacer
nada sustancialmente distinto de lo que han venido
haciendo en los ultimos afnos. Eso si, sera nece-
sario apostar mas claramente por la diversificacion
geografica, por los canales alternativos de distribu-
ciéon; en resumen, por todo aquello que haga mas
estables y diversificados los ingresos y aumente la
eficiencia en costes.

5. La unién econémica y monetaria es el acon-
tecimiento monetario mas importante que se va a
producir en los paises desarrollados desde que en
1973 quebrd el sistema de cambio fijos de Bretton-
Woods. De hecho, el euro es una nueva Constitu-
cion Monetaria que cambia las reglas de juego, las
conductas de los ahorradores e inversores y, por
tanto, la estructura competitiva de los sistemas fi-
nancieros europeos.

Uno de los elementos esenciales de la introduc-
cion del euro es la desaparicion del riesgo cambia-
rio de las inversiones de cartera realizadas en los
restantes paises participantes en el area monetaria
comun.

Ello tendra como consecuencia un mas favorable
trade-off de riesgo y rentabilidades e influira en la
composicion de la demanda de activos financieros
que Va a verse sometida a un fuerte cambio.

En primer lugar, porque se van a producir cam-
bios regulatorios que van a liberalizar la politica de
inversiones tan importantes como las companias de
seguros y los fondos de pensiones, los cuales van a
poder invertir hasta un 100 por 100 de su patrimo-
nio en activos del area del euro. En segundo lugar,
porque la menor volatilidad de los tipos de interés y
del tipo de cambio van a fomentar la demanda de

activos de renta fija y renta variable en detrimento
de la demanda de activos monetarios. Es decir, por-
que el euro va a convertirse en la palanca del desa-
rrollo de un mercado de capitales a nivel europeo. Y
en tercer lugar, porque el escenario de moderado
crecimiento y baja inflacién, unido a la dinamica de-
mografica que lleva al envejecimiento de la pobla-
cién europea y a las presiones sobre los sistemas
de proteccion del Estado del Bienestar, van a supo-
ner un aumento de la propensién media al ahorro a
largo plazo de las familias europeas.

Evidentemente, el sector financiero europeo ne-
cesita ajustarse a este cambio en la demanda de
servicios financieros, iniciando una transformacion
que debe llevarle a desarrollar algunas de las ca-
racteristicas del modelo bancario propio de los pai-
ses anglosajones. Es decir, mas especializacion,
mayor énfasis en los mercados de capitales y ma-
yor preocupacion por la eficiencia y la creacion de
valor para el accionista. Un cambio muy significati-
vo que soélo podran afrontar las instituciones con el
tamano y los recursos humanos, patrimoniales y ge-
renciales adecuados.
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