Introduccion.
Union monetaria. Las claves del éxito

Los ultimos meses previos a la decision sobre los
paises que se han de integrar en la primera primera
fase de la Union Monetaria Europea han visto apare-
cer un amplio abanico de publicaciones que, con me-
jor o peor fortuna, analizan la pluralidad de aspectos
que supone la construccion de la Unién Monetaria y la
participacion en ella de la economia espanola.

No puede, pues, resultar extrano que las XV/ Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria, que ya son tradicionales
en el panorama de actos y encuentros relacionados
con el sistema financiero, reunieran en Pamplona, gra-
cias a la invitacion de la Caja de Ahorros de Navarra,
durante los dias 13 y 14 de noviembre de 1997, a un
conjunto excepcional de expertos para tratar basica-
mente los tres grupos de cuestiones que polarizaron
la atencién del amplio y perseverante nucleo de profe-
sionales que ano tras ano, viene asistiendo a estas se-
siones: los problemas relativos a la propia gestacion
de la UME, como marco de referencia; los efectos de
la moneda Unica sobre los mercados financieros y la
innovacioén en los instrumentos financieros, junto con
la aparicién de mercados emergentes.

Este nimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata, al igual que en anos anteriores, de refle-
jar en sus péaginas el contenido, revisado y actuali-
zado, de las ponencias y comunicaciones que se
presentaron en las referidas Sesiones de Trabajo de
Tesoreria.

UME: CONDICIONES PARA EL EXITO

A pocos dias de un conjunto de decisiones basi-
cas sobre el inicio de la Unién Monetaria Europea,
que constituye el marco de referencia obligado de
toda reflexion futura sobre los mercados financieros y
su competitividad, no es sorprendente que el tema
global mas estimulante de las XV/ Sesiones de Trabajo
de Tesoreria, sea el relativo a los efectos de la Union
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Monetaria, en general, y de la posicion de Espana en
ese contexto, en particular.

El lector de este nimero de PERSPECTIVAS encon-
trard en su contenido una variedad de articulos cuya
lectura le ofrecera una vision equilibrada de las posi-
ciones sobre la utilidad de la Unién Monetaria y la me-
jor estrategia de un pais como Espana para sentirse
con cierta firmeza y holgura en su seno. Cuatro pun-
tos basicos son especialmente destacables en esa va-
riada reflexion.

1. En primer término, si bien nadie duda de las
ventajas de la existencia de un mercado unico a es-
cala europea, por sus positivos efectos sobre la com-
petencia, algunos de los autores —entre ellos Paul
Krugman, Patrick Minford y, desde Espana, Miguel
Boyer— son claramente reticentes respecto a ese Ul-
timo paso que constituye la Uniéon Monetaria. Adoptar
una moneda Unica supone renunciar —se dice— a la
utilizacion de la devaluacion competitiva del tipo de
cambio para evitar o atenuar las consecuencias de los
shocks asimétricos, y ademas, no asegura la conver-
gencia real de las economias que forman parte de la
Unién. A veces no deja de lanzarse, con evidente inten-
cionalidad, la idea de que a los Unicos que realmente
les interesa la moneda Unica es a los bancos centrales,
y no tanto a los ciudadanos de a pie (Krugman).

No cabe negar que la Union Monetaria puede te-
ner aspectos negativos —sobre todo a corto plazo—,
pero las ideas antes expuestas parecen olvidar que el
paso a una Uniéon Monetaria comporta también venta-
jas no desdenables desde el punto de vista de la me-
jor asignacién de los recursos: en términos de desa-
paricion del riesgo de cambio y de los costes de
transaccion, contribuye a una mayor transparencia en
la formacién de los precios, y refuerza la estabilidad a
través de una politica monetaria Unica y el ejercicio de
un “pacto de estabilidad” que consagra una politica
presupuestaria de consolidacion y ajuste, y, lo que se-



guramente es mas importante, aumenta la credibili-
dad de los mercados sobre la solidez de esa linea de
estabilidad de la politica econémica, por parte de los
paises miembros de la Unién Monetaria.

2. En particular, la renuncia a la posibilidad de uti-
lizacion del tipo de cambio con fines competitivos,
qgue la moneda Unica supone, constituye uno de los
temas mas controvertidos en el contexto de este de-
bate.

Seguramente es una renuncia mas aparente que
real. El profesor Enrique Fuentes Quintana recoge
en su documentado articulo unas expresivas palabras
del Gobernador del Banco de Espana en las que re-
cuerda que conceder una especial importancia a la
devaluacioén del tipo de cambio es “confiar demasiado
en las virtudes equilibradoras de los tipos de cambio
flexibles, que so6lo pueden corregir las desviaciones
alcistas de costes con la ayuda de politicas moneta-
rias restrictivas y, por tanto, por vias de ajuste basica-
mente similares a las que operaran, en tales casos, en
una Union Monetaria”

3. La experiencia de la fase preparatoria, que ha
obligado al conjunto de paises con aspiracion a entrar
en la UME a alcanzar unas determinadas metas en
términos de criterios de convergencia nominal, no es
ciertamente negativa. Antes bien ha contribuido a co-
rregir desequilibrios basicos de las economias de los
paises de la Union Europea que, en todo caso, eran
obstaculos para el crecimiento futuro de dichas eco-
nomias.

La situacién esparola constituye un ejemplo para-
digmatico de esa linea. El camino de la estabilidad ba-
sada en una politica monetaria ejercida con autono-
mia y responsabilidad por el Banco de Espana, con el
apoyo indispensable de un Presupuesto cada vez
mas equilibrado a niveles, hace pocos anos, impensa-
bles, ha permitido una senda de reduccion de los ti-
pos de interés que, junto con otros factores de con-
fianza econdmicos y sociales, han estimulado un
fuerte crecimiento del PIB en términos reales, y una
creacion de empleo intensa, a pesar del manteni-
miento de una elevada tasa de paro.

Se han producido, sin duda, avances importantes
en la aproximacion, tantas veces reclamada, de la
convergencia real de la economia espanola en rela-
cién con la europea. Para muchas personas, aunque
no sea un efecto explicito de la Unién Monetaria, la di-
namica de su construccion y de su funcionamiento fu-
turo llevara a una creciente convergencia en otros as-
pectos a los que hasta ahora se ha prestado menos

Vi

atencion, al menos de forma explicita, como la armo-
nizacion tributaria y la homologacion de la dimension
social y laboral.

4. La afirmacion anterior no supone negar que la
fase transitoria —hasta el ano 2002—, como recuerda
Miguel Boyer, vaya a ser una etapa dura y dificil por
las distorsiones que crea el engarce entre economias
con fuertes divergencias reales. Supone mas bien
mostrar las contrapartidas positivas de ese esfuerzo y
de los inevitables riesgos por los que atravesaran las
economias nacionales, especialmente las mas debili-
tadas en sus fundamentos.

En suma, la controversia sobre la conveniencia o
no de construir una Unién Monetaria a partir de la ac-
tual Unién Europea no estd exenta de argumentos
que ofrecen puntos de reflexion importantes. Parece,
sin embargo, que los aspectos criticos mas senalados
no tienen fundamentos muy soélidos y reflejan, en oca-
siones, intereses de paises y bloques economicos
que los sitlan, por tanto, en un terreno ajeno al de-
bate técnico en si mismo.

Con referencia a la situacion concreta de Espana,
cabe preguntarse si, dada la linea de avance de la
UME acordada por el conjunto de paises de la Union
Europea, cabria la posibilidad real de apartarse de esa
via de integracion. ¢Puede una economia como la es-
panola, con su grado de apertura exterior —y espe-
cialmente europea—, inhibirse de la construccion de
la UME? La opinibn mayoritaria es negativa.

En todo caso, parece claro que ya no es el mo-
mento de plantearse la conveniencia o no de avanzar
en la creacién de la UME, ni si es bueno para Espana
entrar o no en esa Unién. Es posible que el debate so-
bre la utilidad real de la Unién Monetaria haya sido es-
caso en el pasado, sobre todo en algunos paises,
como es el caso de Espana. Pero ahora, aproximada-
mente a dos meses vista de la consolidacion del pro-
yecto, y con los “deberes” de Maastricht cumplidos,
es necesario convenir (Duisenberg y Boyer) que lo
importante mas bien es disenar la politica y las actua-
ciones que contribuyan al éxito de una decisién ya
adoptada y reiteradamente refrendada por la mayoria
de los paises de la Union Europea, entre los que se
encuentra Espana.

Ese mensaje constructivo de racionalidad es el
que late con toda claridad en la mayoria de los traba-
jos de este nimero de PERSPECTIVAS, que confluyen
en la idea de que es preciso en Espana —y también
en otros paises— abordar un conjunto de reformas de
fondo que aseguren la sostenibilidad de los equili-
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brios logrados hasta el momento y estimulen avances
futuros en la convergencia real de los paises de la
Unién.

En ese sentido, y con referencia a Espana, la re-
forma de las administraciones publicas vy la flexibiliza-
cion de algunos mercados de servicios y factores pro-
ductivos —en particular, el mercado de trabajo—
vuelven a surgir como la base de las necesarias mejo-
ras del sistema productivo que podrian contribuir en el
futuro a reducir el posible impacto de los shocks asi-
métricos que puedan afectar al conjunto de paises de
la Union Europea. Y, por otra parte, emerge con toda
claridad la necesidad de intensificar la inversion —pu-
blica y privada—, especialmente la encaminada a cu-
brir las deficiencias de capital humano, de infraestruc-
tura y de tecnologia que caracterizan a la economia
espanola y limitan sus posibilidades de crecimiento a
largo plazo, como, con toda l6gica, recuerda el profe-
sor Fuentes Quintana en su colaboracién.

No parece, sin embargo, como algunos opinan,
seguramente con la mirada puesta en Gran Bretana,
que en esa linea de actuacion tal vez hubiera sido
mas constructivo dedicarse con intensidad a corregir
los defectos de estructura de las economias naciona-
les, contribuyendo a su mayor flexibilidad, sin trazarse
esas metas ambiciosas —para algunos, en exceso—
de construir una union monetaria. Quienes asi opinan
parecen olvidar que en algunos paises, y desde luego
en Espana, los grandes avances de las reformas eco-
noémicas siempre han venido impulsados desde el ex-
terior. Aunque solo fuera como soporte y elemento im-
pulsor de reformas de fondo, en todo caso necesarias
para el funcionamiento mas flexible de la economia
espanola, la participacién en el proyecto de la UME
tiene una clara y profunda justiticacion.

Por tanto, desde una optica espanola, hoy el pro-
blema no es debatir —con evidente retraso— entre el
si y el no a la Union Monetaria Europea, sino pregun-
tarse qué reformas hay que practicar para que el fu-
turo dentro de la UME no sea amenazante para la eco-
nomia espanola.

Seguramente, como destaca Patrick Minford, el
papel inicialmente mas importante de la Union Mone-
taria en los proximos anos sea el de forzar una rapida
liberalizacion de las economias de los distintos paises
integrantes. Solo asi la UME adquiriria sentido y ven-
ceria los obstaculos econémicos de los que parte.
Para muchos, ese avance en la flexibilizacion de las
economias nacionales, necesario en todo caso, es
mas factible desde dentro que desde fuera de la
Unién Monetaria.
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LA MONEDA UNICA Y LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La segunda parte de este nimero de PERSPECTIVAS
se dedica a analizar con cierto detalle algunas posibles
conexiones entre la moneda Unica y los mercados fi-
nancieros. Cuatro trabajos integran este apartado.

El primero de ellos, debido a Alfredo Pastor, se
ocupa de una cuestion que preocupa de manera sin-
gular a los operadores de los mercados: el papel de la
informacién en la toma de decisiones en el mercado
financiero. Contar con las bases estadisticas apropia-
das, no confiar excesivamente en modelos economé-
tricos y mantener posturas conservadoras son las re-
cetas que nos ofrece el autor para evitar predicciones
apresuradas que puedan conducir a la adopciéon de
decisiones inadecuadas.

Francisco Ona, por su parte, analiza los posibles
efectos de la Unién Monetaria sobre los mercados fi-
nancieros y, especialmente, sobre los de renta fija.
Para el Presidente de la AIAF, Mercado de Renta Fija,
un primer problema es el de la localizacion de estos
mercados, a la vista del proceso de concentracion
que, ineludiblemente, habra de producirse; los esfuer-
zos que Espana habra de realizar en este sentido que-
dan fuera de toda duda. En segundo lugar, para que
puedan suministrarse los fondos necesarios para la
inversion privada, habran de fomentarse las medidas
reductoras del déficit publico. Por ultimo, destaca el
relevante papel que corresponde a las instituciones
de inversion colectiva en este proceso, y finaliza su
aportacion con un conjunto de propuestas de reforma
en los ambitos normativo y operativo.

En su trabajo, los expertos de Caja de Madrid Car-
los Contreras y Magdalena Gonzalez tratan de dar
respuesta a tres interrogantes: écual es la probabili-
dad de acceso a la Union Econdémica y Monetaria
asignada por el mercado espanol? écual sera el dife-
rencial de tipos entre Espana y Alemania compatible
con un régimen particular de tipos de cambio irrevo-
cables? o, alternativamente, écual es el tipo de cam-
bio fijo compatible con el actual diferencial de tipos de
interés, aceptado el hecho de nuestra integracion?
Las conclusiones pueden resumirse facilmente: la po-
sitiva evolucion de las condiciones para el acceso a la
Unién Monetaria y la ausencia de elementos significa-
tivos en cuanto a los diferenciales teéricos de tipos de
interés a diez anos entre Espana y Alemania.

Fernando Gutiérrez Junquera subraya la estre-

cha relacion existente entre los mercados financieros
espanoles y-las corrientes internacionales, por lo que,
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en primer término, sitlia su posicion en la panordmica
de la economia internacional, tomando como puntos
de referencia Estados Unidos, Japén y las economias
europeas. En relacion con Espana, el autor aventura
para 1998 un escenario de moderado descenso de
los tipos de interés a corto plazo. En cuanto a los tipos
a largo plazo, su evolucién estara determinada por
Alemania, que marcara la pauta al resto de los paises
de la Union. En este sentido, es posible un aumento
moderado, algo mas suave que el que registren los
bonos alemanes.

En cuanto al tipo de cambio, si se confirma la opi-
nién generalizada de que los tipos de conversion al
euro de las monedas nacionales se determinaran a
partir de los centrales del SME, podra producirse una
ligera depreciacion de la peseta frente al marco,
acompanando su ritmo a la disminucién de los dife-
renciales de tipos a corto.

NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS Y
MERCADOS EMERGENTES

El dltimo conjunto de trabajos que integran este
numero de PERSPECTIVAS se dedica al analisis de los
mercados emergentes y de los problemas a que se
han de enfrentar los instrumentos financieros.

En primer término, Francisco Tur Hartmann,
desde su privilegiada cota como responsable del pro-
yecto TARGET en el IME, da cumplida informacién de
la situacién en que actualmente se encuentra el desa-
rrollo del sistema de pagos TARGET, integrado por un
sistema de liquidacion bruta en tiempo real, un sis-
tema de pagos del Banco Central Europeo y un sis-
tema de interconexiéon entre los dos anteriores para
poder ejecutar la politica monetaria Unica de forma efi-
ciente. La importancia de estas técnicas ha aconse-
jado incluir, como documento en este nuimero, el “Se-
gundo Informe sobre el estado del proyecto
TARGET”, del mes de septiembre de 1997.

Jaime Caruana, Director General del Tesoro y Po-
litica Financiera, aborda en su colaboracién los re-
cientes cambios en la financiacion del déficit publico,
desde una perspectiva cuantitativa y cualitativa. El
principal efecto ha sido la notable reduccién produ-
cida en los costes de financiacion, gracias al des-
censo de los tipos de interés. También destaca como
datos significativos el importante aumento de los volu-
menes de ahorro que se canalizan a través de las ins-
tituciones de inversién colectiva y la distinta composi-
cién de los tenedores de los valores, marcada
actualmente por el predominio de los inversores espa-
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noles sobre los no residentes, lo que ha supuesto una
consolidacién del mercado, que, asimismo, ha ga-
nado estabilidad.

La busqueda de nuevas oportunidades de inver-
sién ha hecho volver la mirada hacia aquellas areas
economicas en expansion que pudieran considerase
especialmente interesantes. En este sentido, y por ra-
zones obvias de vinculacion con nuestro pais, la re-
gion latinoamericana ha sido objeto de preferente
atencioén por los inversores espanoles. En su trabajo,
Miguel Sebastian, Director del Servicio de Estudios
del BBV, sitia los mercados emergentes en el con-
texto global de aumento del ahorro y diversificacion
de las inversiones, analiza los factores que hacen de
Latinoamérica una zona preferente y analiza las distin-
tas caracteristicas de sus economias, lo que impone
la necesidad de diferenciar entre ellas, como factor de
riesgo adicional relevante.

La financiacién estructurada se define por Javier
Pazos como el conjunto de técnicas financieras y le-
gales que permiten a los agentes econémicos conver-
tir activos financieros de muy diversa naturaleza en va-
lores homogéneos de alta calidad crediticia,
susceptibles de ser adquiridos por inversores institu-
cionales incorporandolos a las carteras de valores
que gestionan. La experiencia espanola, centrada
hasta ahora en los fondos de Titulizacién Hipotecaria
y en la refinanciacion de los activos resultantes de la
moratoria nuclear, puede verse extraordinariamente
ampliada si se aprobara la pendiente regulacion de
los fondos de titulizacion de activos.

Por su parte, Tim Ritchie explica en su articulo el
funcionamiento de la Asociacion del Mercado Crediti-
cio, operante en Gran Bretana, de la que es Presi-
dente, y cuyos objetivos basicos consisten en unifor-
mar y simplificar la venta de activos crediticios,
establecer un mercado uniforme para procedimientos
de liguidacion, acordar un cédigo de usos para la acti-
vidad del mercado, crear un mecanismo de evalua-
cion de créditos para ayudar a los gestores de la car-
tera de préstamos y persuadir a los prestatarios,
bancos y demés participantes en el mercado de las
ventajas de un mercado crediticio mas liquido y es-
tructurado.

* kx %

Como es habitual en las Sesiones de Trabajo de
Tesoreria, también tuvieron destacadas intervenciones
el Secretario de Estado de Economia, Cristébal Mon-
toro, que pronuncié la conferencia de clausura, dedi-
cada al andlisis de la situacion econémica espanola
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ante la Union Econdmica y Monetaria; Miguel Sanz
Sesma, Presidente del Gobierno —y de la Caja— de
Navarra, que realizd una reflexion sobre el contenido
de las sesiones de trabajo; y José M2 Aracama Yoldi,
Consejero de Economia y Hacienda del gobierno na-
varro, que dio la bienvenida a los asistentes e hizo un
breve repaso de la situacion econémica de aquella
Comunidad Auténoma. Es, asimismo, de justicia reco-
nocer la eficaz labor de los moderadores de las sesio-
nes: David Brighty, Embajador de Gran Bretana, y
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Roman Bono, entonces Presidente de la Caja de Aho-
rros del Mediterraneo, que supieron con prudencia e
inteligencia dirigir los debates que siguieron a la expo-
sicion de cada ponente.

Al lector corresponde ahora su personal valoracion
del contenido de los trabajos de este nimero de PERS-
PECTIVAS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO que, en lo fun-
damental, reflejan, como se ha dicho, un ano mas, lo
que fueron las XVI Sesiones de Trabajo de Tesoreria.





