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IMPLICACIONES ESTRUCTURALES PARA LOS MERCADOS E INSTITUCIONES
FINANCIERAS TRAS LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT®"

José Pérez

L os acuerdos de Maastricht significan el final de un largo proceso de liberalizacion e integracion de los
mercados nacionales en un espacio financiero europeo unico. En este sentido, tienen efectos muy importantes,
en la medida que refuerzan el impacto de la liberacion de los movimientos de capital y de la creacién de un
mercado Unico de servicios financieros. Ello es asi porque introducen mayor certidumbre en este proceso,
tienden a hacerlo irreversible y eliminan a la larga una imperfeccién que dificultaba la competencia en los
mercados europeos, al establecer finalmente la moneda europea y una sola politica monetaria.

La sustitucion de once monedas y las correspondientes politicas monetarias por una moneda europea
dnica y una sola politica monetaria, significaran la desaparicion de los riesgos de cambio entre los paises de
la CEE vy el establecimiento de un solo tipo de interés para activos de igual riesgo Yy liquidez. La reduccion de
incertidumbres que ello entrafiara disminuira las primas de riesgo incorporadas en los tipas de interés. Por
otra parte, la naturaleza de la deuda publica de los Estados nacionales europeos -ya sean gobiernos centrales,
regionales, locales u otros entes publicos- cambiara, de modo que dejaran de ser un activo sin riesgo, ya que
los Estados nacionales perderan su capacidad de financiar sus déficit recurriendo a la emision de dinero y
la Comunidad o los restantes Estados miembros no responderan de sus deudas. Estas consecuencias de los
acuerdos de Maastricht alcanzaran toda su virtualidad en una fecha situada entre 1997 y 1999. En la etapa de
transicion, y a medida que se progrese en el cumplimiento de los requisitos de paso a la Unién Monetaria, se
producira una convergencia de los tipos de interés, de modo que éstos se acercaran a los de los paises con
inflacién mas baja y estable. La igualacion de tipos de interés para activos de igual riesgo y liquidez se
producird, ain con anterioridad a la fecha de paso a la Unién Monetaria, para aquellos paises en que haya
certidumbre de que van a participar en ella. Esto implica que los tipos de interés reales caeran en los paises
de inflacién mas elevada tan pronto rebasen -con visos de permanencia- los umbrales de las diferencias de
inflacién y las cifras de déficit y endeudamiento publico requeridas para participar en la Unién. Por ello, las
expectativas de convergencia de los tipos de interés contribuirdn a que, en la fase de transicion, se registren
con frecuencia curvas de rendimientos por plazo con pendientes negativas en los paises de inflacién mas
elevada que sean candidatos a estar en el la Unién desde un primer momento, y esto ocurrird en mayor
medida cuanto menos recurran a la politica presupuestaria como herramienta de convergencia.

Finalmente, en la etapa de transicion se reduciran progresivamente las incertidumbres cambiarias y ello
estimulara los desplazamientos de capital hacia los paises con inflacion y tipos de interés mas elevados. La
libertad de movimientos de capital estimulara este proceso y, con ello, la convergencia referida de tipos de
interés.

En cuanto a las consecuencias para los mercados de valores, el establecimiento de una moneda unica
europea significard que, en la etapa final, el riesgo de cambio dejar4 de ser relevante en las decisiones de
cartera dentro del espacio europeo. Es decir, en estas decisiones dejara de ser relevante el pals -por razones

*'
) Resumen de la conferencia que, con el mismo titulo pronuncié D. José Pérez, Director General de Estudios del Banco de
Esparia, en el Encuentro celebrado en El Escorial el dia 30 de Enero de. 1992, organizado por Euroforum, sobre "Después de

Maastricht: Espafia y las exigencias de la unién monetaria europea’.

91



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

de moneda o de solidez de politicas macroeconémicas- Yy pasaran a ser relevantes, de un lado, la seleccion

de "empresas", "industrias" y "areas geograficas" por razones de resultados o rendimiento medio esperado vy,
de otro, la eficiencia de los mercados como punto de atraccién de negocios.

En cuanto a la localizacién de los mercados, la Unién Monetaria no favorecer4 necesariamente la
centralizacion de los mercados monetarios y de valores en una sola plaza. Esta no es [por otra parte deseable
en aras de una mayor eficiencia, ya que las ventajas de naturaleza dindmica asociadas a la concurrencia entre
centros -especialmente manifiestas en el terreno de la innovacién competitiva en un mundo de rapido progreso
técnico y grandes avances de la economia financiera- se contraponen a las ventajas de economias de escala
que puedan alcanzarse en un solo centro -fundamentalmente reflejadas en aumentos de la liquidez y en
reduccion de costes operativos en la contratacion, compensacion y liquidacién de valores- y éstas (ltimas
pueden lograrse en gran medida mediante una interconexion adecuada o la concentracién de algunos
servicios. Por ello, la organizacién de estos mercados europeos estara estructurada probablemente en "dos
pisos": grandes plazas y mercados regionales.

La existencia de politicas fiscales independientes y de distintos mercados primarios nacionales de deuda
publica actuara en favor de unos mercados secundarios de deuda descentralizados, y las sinergias con otros
mercados de renta fija privada, sumadas a las ventajas de proximidad para el andlisis de rentabilidad y riesgo,
seran factores -aparte de motivos culturales y de lengua- que favoreceran la descentralizacién de unos
mercado europeos integrados de dinero y valores. Es mas, la localizacién del Banco Central Europeo no tiene
que conducir a la existencia de un gran centro que vacie los mercados monetarios nacionales -aun cuando
tienda a existir un gran centro de arbitraje, probablemente en Londres-, siempre que las decisiones de politica
monetaria -incluida la decisién de intervenir en mercado abierto- sean absolutamente centralizadas y la
ejecucion administrativa sea descentralizada.

La capacidad de los mercados nacionales -de dinero y de valores- para retener y reforzar su importancia
dependera en ultima instancia de su organizacion, de su flexibilidad, de su eficiencia operativa, de su liquidez,
de la capitalizacién y capacidad de andlisis de sus intermediarios, de la existencia de normas de conducta y
supervision apropiadas -lo cual no significa que sean necesariamente muy estrictas- y de su conexién eficaz
con los otros mercados nacionales y los grandes centros.

La modernizacion y competencia entre centros financieros iniciada en 1987 y que se vera reforzada por
los acuerdos de Maastricht, estan aumentando y aumentara la competencia entre los mercados de valores y
centros bursétiles nacionales, elevando su eficiencia operativa y de difusién de informacion. Por ello, la
decision de ir a la Unién Monetaria significa en el largo plazo, de un lado, reduccién de los incentivos para
diversificar carteras por razones de riesgo cambiario y, de otro, aumento de las posibilidades e incentivos para
diversificar por la mayor eficiencia operativa y por la mayor disponibilidad de informacién. Esto, sumado a la
libertad de movimientos de capital y a la existencia de un mercado Unico de servicios financieros, contribuira
de forma muy significativa a la integracion plena de los mercados de valores europeos, de modo que, a tenor
de la evidencia empirica disponible, el segundo efecto dominara sobre el primero.

En la fase de transicién tendran un atractivo mayor los valores del sur de Europa siempre que se
instrumenten politicas adecuadas tanto en el ambito macroeconémico como en el microeconémico, es decir,
siempre que se instrumenten politicas orientadas tanto a asegurar la convergencia nominal como a mejorar la
eficiencia y rentabilidad de la economia. Y todo ello condicionado, desde luego, a un comportamiento
apropiado de los agentes econdmicos, que abandonen las perspectivas miopes del corto plazo para
aprovechar las ventajas en términos de mayor bienestar y de acercamiento a Europa que implica la
participacion en la Unién Econémica y Monetaria.

Los mercados de valores espafoles deben aprovechar esta oportunidad para reforzar su eficiencia y
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completar su proceso de modernizacion, de otro modo se vaciaran y desplazaran hacia otros centros -por
ejemplo, Londres-. Las reformas efectuadas en el Gltimo lustro constituyen una base firme para retener su
importancia como "mercado regional”, pero debe hacerse alin mas en el terreno de la mejora y reduccion de
costes de los servicios de compensacién y liquidacion; de flexibilizacién y adaptacion de los sistemas de
negociacién a nuevos requerimientos y de desarrollo de un mercado de renta fija privada, preferiblemente
descentralizado, que ha de apoyarse en sistemas de negociacién conducidos por precios (y no por 6rdenes)
y en normas de conductas apropiadas; de establecimiento de bases firmes para un mercado hipotecario con
la creacién de una importante gestora -aun cuando no unica- transformadora de participaciones hipotecarias
en valores; de mayor capitalizacién y capacidad de andlisis de las sociedades de valores; etc.

En resumen los acuerdos de Maastricht contribuirdn a intensificar el proceso de integracién de los
mercados de valores europeos y a aumentar su eficiencia operativa y de difusion de informacion. Ello implicara
unas mayores posibilidades de diversificacion por empresas, industrias y areas, que compensara con creces
la desaparicion de los incentivos para diversificar por razones de riesgo cambiario en el &mbito europeo. Esta
gltima contribuira, sin embargo, a aumentar la presencia de valores de otras 4reas monetarias en las carteras
europeas. En cuanto a la localizacion de los mercados es cierto que habré estimulos para un gran centro de
arbitraje, pero ello no significa necesriamente -ni es deseable desde el punto de vista de la eficiencia
econémica- que vayamos hacia la centralizacion de los mercados europeos en una o dos plazas.

* % %

Los desarrollos referidos, y en particular las posibilidades de mayor diversificacion de carteras, fortaleceran
el papel de las entidades de inversion colectiva en toda Europa y su competencia a través de las fronteras.
Por ello, la explosién reciente de los fondos de inversion, los estimulos a los fondos de pensiones y a féormulas
de ahorro popular y la reforma de la industria del seguro son pasos fundamentales para garantizar la
competitividad del sector financiero espafiol y evitar que éste se traslade mas allé de las fronteras nacionales.
Las instituciones de inversién colectiva espafiolas deberdn hacer mas uso de las posibilidades de
diversificacion fuera de Espafia tanto en la transicién como en la etapa final de la Unién Econdémica y
Monetaria.

Para las entidades de crédito y depdsito, las decisiones de Maastricht implicaran la reduccién de los
departamentos de cambio y el aumento de los servicios de pagos con Europa. Lo primero ocurrira cuando
se implante la moneda Unica, lo segundo esta ocurriendo ya y ocurrird en mayor medida con la integracion
creciente de los mercados de bienes y servicios y la intensificacion de los movimientos financieros.

El aumento de la eficiencia operativa y de difusién de informacion de los mercados de valores y el impulso
a la inversién colectiva, antes resefiadas, redoblaran la competencia con las entidades bancarias desde dentro
y desde fuera de nuestras fronteras. La mayor competencia y la reduccién de margenes de intermediacion
es, por tanto, irreversible. Esta competencia, mas evidente hoy en el terreno de la captacion de fondos, se
intensificara sin ningin género de duda en los mercados de crédito como consecuencia de la liberalizacion
de los movimientos de capital. Esto se producira por la via de la mayor oferta de crédito desde més alla de
nuestras fronteras y también a través de los mercados de papel comercial y renta fija, en las que se producira
un aumento de la demanda de no residentes. Ello lleva a la necesidad ineludible de reducir costes operativos,
mejorar la eficiencia y elegir adecuadamente las areas de negocio segun sus ventajas comparativas.

Como en el caso de los mercados de valores existe un sitio muy importante para mejorar eficiencia y
reducir costes -las ya referidas en el mercado hipotecario, la creacion de entidades de participacion en la
informacién sobre riesgos de crédito de consumo, el perfeccionamiento de los sistemas de compensacion y
pago, etc. La cooperacion en el &mbito privado y las politicas publicas denominadas "de oferta” son, en este
sentido, fundamentales para reforzar la competitividad y eficacia de una industria que, como la de servicios
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financieros, genera mas de 7,5% del PIB bruto espafiol y emplea a mas de 300 mil personas (2,5% de la
poblacion ocupada total de la economia) .

Los ajustes de costes, las mejoras de formacién de personal, el desarrollo de las infraestructuras de
comunicacion, el mantenimiento de la solvencia y de reglas de conducta apropiadas mediante una politica de
regulacion y supervision financiera adecuadas, son factores fundamentales en este sentido. Asimismo lo es
la existencia de una fiscalidad competitiva; méxime si se acepta: que la armonizacién fiscal europea va a
producirse fundamentalmente por la via de la competencia hacia unos minimos, que los restantes Estados
europeos estan actuando por esta via con el fin de estimular el ahorro Yy, en fin, que Espafia necesita recursos
exteriores para financiar la inversiéon, aumentar el potencial de crecimiento econémico y de generacién de
empleo y reducir las diferencias de bienestar que nos separan de Europa.

Los beneficios para familias y empresas de una moneda tinica y de una mayor eficiencia y competitividad
de los mercados financieros europeos son evidentes. Esos beneficios se resumen con frecuencia en una
disminucién de los costes de transaccion y en una reduccién de las primas de riesgo, que llevar4 consigo
un descenso de los tipos de interés reales, especialmente en los paises que tienen actualmente una inflacién
mas elevada. Sin embargo, hay que subrayar, ademds, las ventajas que la desaparicion de una barrera
importante -la impuesta por la existencia de diversas monedas- tendré sobre la integracién vy eficiencia
operativa de los mercados financieros europeos, con el reflejo consiguiente sobre la disponibilidad de mayores
oportunidades de colocacion de ahorro y de financiacién de proyectos para familias y empresas.

Algunas de estas ventajas estan ya en buena medida disponibles para las grandes unidades y en particular
para los ahorradores mds ricos y para las empresas de gran tamafio, que pueden afrontar los costes de
informacién actuales y que disponen de mecanismos de cobertura de riesgo adecuados. Los beneficios futuros
seran, por tanto, fundamentalmente para las unidades medianas y pequefias, que dispondran de mas
alternativas y disfrutaran de las ventajas de un mundo méas competitivo, en términos de mejores retribuciones
al ahorro, mayor diversificacion de riesgos y menores costes de capital.

Los gobiernos nacionales, por el contrario, veran cercenadas, en este mundo més abierto y competitivo,
las posibilidades de establecer regulaciones que favorezcan su financiacién y veran reducidos sus derechos
de sefioreaje, sean por coeficientes obligatorios o sean por el derecho de acufiacién de monedas y emisién
de billetes. Ademas, la fiscalidad sobre el ahorro debers quedar establecida en términos armonizados, a
través, probablemente, de un proceso de competencia hacia unos minimos aceptados en el conjunto del
ambito comunitario que evite el desplazamiento de los mercados financieros fuera del area.






