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0. INTRODUCCION: LOS DISTINTOS EFECTOS DE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA EUROPEA SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL

El proceso hacia la Unién Econdmica y Monetaria Europea (UEME) plantea induda-
blemente miiltiples y muy diversos efectos sobre todos los grupos de agentes econoémicos
de los paises que vamos a incorporarnos a partir de enero de 1999 a la también llamada
«zona euro». Los mas tradicionales y llamativos hasta ahora hacen referencia a los pro-
blemas generales de politica econémica que nos ha planteado este proceso para llegar a
cumplir los requisitos de convergencia nominal con las «mejores» economias nacionales
de la Unién Europea (y que nos seguira planteando para cumplirlos en el futuro) (Parejo
Gamir, 1996b); pero los distintos sectores econémicos, los empresarios, los consumidores,
etc., se ven claramente influidos por él, y en especial todos los elementos integrantes del
sistema financiero, porque sobre las instituciones financieras recaera obviamente el pro-
tagonismo de la transicion a la moneda unica (Casilda, 1996).

Nuestro objetivo en esta investigacion es precisamente, como su titulo sefiala con cla-
ridad, analizar las principales consecuencias de la moneda unica para el conjunto de nues-
tro sistema financiero,' a los efectos de anticipar y valorar adecuadamente, en la medida
de lo posible, y a grandes rasgos, su situacion futura en el contexto de la UEME. Y para
llevar a cabo esta tarea de forma ordenada y sistemdtica, lo que sin duda ayudara a cla-
rificar nuestra exposicion, vamos a clasificar estas consecuencias (Caminos, 1996; Lopez-
Garin, 1996; Ezquiaga y Valero, 1998) en dos grandes grupos: las técnico-operativas (vin-
culadas al cambio de monedas, mas influyentes a corto-medio plazo y dentro de las cuales
distinguiremos las mds puramente técnicas de las operativas) y las estratégicas, de mayor
impacto, como luego comprobaremos, a largo plazo.

Asi las estudiaremos a continuacion, pero antes, y para finalizar va estas consideracio-
nes previas, hemos de anadir dos reflexiones adicionales de caracter general: por un lado,
hemos de sefialar también que una parte de los previsibles efectos de la UEME sobre los
sistemas financieros de los Estados miembros no van a ser nuevos, sino simplemente la in-

1. No obstante, lo limitado del espacio disponible nos llevara a centrarnos basicamente en su componen-
te mas relevante, el sistema bancario. Para un analisis mas detenido del impacto, tanto comin como diferen-
cial, de la UEME sobre otros componentes (el Banco de Espana, las compaiiias de seguros, los establecimien-
tos financieros de crédito, etc.) vid. Ezquiaga y Valero (1998), Tamames (1997), FIES (1997b) y Pulido (1997).
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tensificacion de algunos cambios que venian produciéndose en ellos ya, con mayor o me-
nor intensidad, en los tltimos afios, por distintas razones (Gutiérrez, 1997; Fuentes, 1997,
Rojo, 1997).

En efecto, el aumento de la competencia; el reajuste en los papeles de los distintos in-
termediarios financieros; su mayor riesgo y vulnerabilidad; el aumento en la libertad,
eficiencia, internacionalizacién y capacidad de influencia de los mercados financieros so-
bre las politicas econémicas de los gobiernos, etc., son transformaciones que vienen ex-
perimentando en los tltimos tiempos los sistemas financieros de los paises mas desarro-
llados, como el nuestro, como consecuencia de la conjuncién de diversos fenémenos
convergentes (Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996): el progreso tecnoldgico acelerado,
la creciente «cultura» econémica y financiera de los agentes economicos, la liberalizacion
de los movimientos internacionales de capitales y la desregulacion, desintermediacién e
innovacién financieras, sobre todo. Y como comprobaremos en nuestra exposicion pos-
terior, el proceso hacia la UEME va a intensificar la mayoria de estos cambios, al tiempo
que va a provocar otros de excepcional relevancia.

Por otro lado, hemos de destacar igualmente que la mayor parte de los efectos de la
moneda tnica sobre el sistema financiero tienen caracter microeconémico, por lo que
nuestro analisis posterior se centrard en ellos. Eso no impide, sin embargo, que recorde-
mos que la UEME supondra (al menos asi se considera a priori), de la misma forma, di-
versas e importantes ventajas de caracter macroeconomico, que ejerceran igualmente efec-
tos favorables sobre el sector financiero de los paises miembros de la UEME (Comisién
Europea, 1995; Waigel, 1995): un complemento esencial del mercado unico; un estimulo
al comercio internacional, al crecimiento econémico y al empleo; un aumento de la cre-
dibilidad de las politicas antiinflacionistas y de disciplina fiscal; un factor de ahorro, por
las reducciones de los costes de las transacciones que supondra; un factor de estabilidad
internacional; y una mejora de la eficiencia en los mercados financieros.
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Cuadro 1: Calendario para la introduccion del euro

3 de mayo: Consejo Europeo
' Eleccion de los once paises que acceden a la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria
Europea (UEME).
e Anuncio de los tipos de conversion bilaterales entre las monedas de los paises de! euro.
¢ Creacion del Banco Central Europeo (BCE) y de! Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
* Adopcion formal del Reglamento por el que se instaura el euro.
Junio-diciembre
.® Continuacién de los trabajos preparatonos (Comiw Mm Ecofin) para el arranque de la tercera
fase de la UEME.
® Adopcién de decisiones, por partp dal ECE, sobre 12 estrategia y ol nmo operativo de la politica
monetaria unica.
e Puesta a punto de la orgamzwién operatlva de la politica monetaria y del sistama TARGET.
* Preparacion de la comunidad financiera para la ejecucion de la politica monetaria en euros.
¢ Consejo Europeo en Austria {diciembre).

1999

1 de enero: comienzo de I tercera fase de la UEME

* Instauracion del eurd como moneda nacional para los once paises de la UEME.

e Comlenzo'ddpsﬂedom#Mad 1 demdem

El euromnahmmomomdam :

Se fija el tipo de convarsion irrevocable entre la peseta y el euro.

Sustitucion del ecu por el euro (conversién 1 ecu = 1 euro).

Entra en vigor-el nueve mecarismo de tipos de cambio-que vincula dentro de la UE a aquellos
paises thmndcm ol suro con los que no lo hanhecho. Funcionamiento analogo al SME.

4 de enero: primer dhuorable en la tercera fase de la UEME

e Comienzo de la actividad operativa del SEBC y ejecucién de la politica monetaria en euros.

¢ Comienza a utilizarse @ suro de forma escritural (aun no habra billetes ni monedas). Podra utilizarse
en transacciones, transferengias, actos juridicos, etc.

¢ Su utilizacion durante esta fase es voluntaria.

* Comienzo real de transacciones en euros en los mercados de capitales.

+ La Deuda Publica comienza a emftirse en euros y la emitida antes del 1 de enero de 1999 se
redominara a euros.

* El sector financiero comienza a oparar en euros.

* Todas las cuentas de las Administraciones Péblicas en el Banco de Espafia se denominaran en
euros.

e Cualquier acto juridico puede ser denominado en euros.

"o QOpciones para las empresas:

" Creacion de nuevas sociedades en euros; las ya existentes podran convertir su capital social en
euros; a su vez podran realizar también su contabilidad, al igual que el pago de impuestos, en
euros; las declaraciones de impuestos también podran presentarse en la nueva moneda para el
Impuesto de Sociedades y el IVA; los mercados organizados podran contratar en euros.

e Opciones para las personas fisicas:

Pagos y cobros (no metalico) en euros; operaciones con bancos, bolsas de valores, etc.

2002

1 de enero

* Comienzo del periodo de canje de las pesetas por euros.
. 1 de julio (como fecha limite)

» Derogacion del curso legal de los billetes y monedas nacionaies.
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1. EFECTOS A NIVEL TECNICO-OPERATIVO

Como ya dijimos, las consecuencias técnico-operativas que implica la introduccion del
euro sobre las entidades financieras estan vinculadas al cambio de monedas. Y van a ma-
terializarse, de acuerdo con el calendario previsto, sobre todo a partir del 1 de enero de
1999, aunque hasta entonces estaremos en una fase de estudio y preparacion de estas
adaprtaciones.

En efecto, al iniciarse el afio 1999 comenzara la implantacion del euro a nivel institu-
cional y las entidades financieras de los paises que hayan entrado en el primer grupo de
la Unién Monetaria realizaran ya algunas operaciones en la nueva moneda, como las de
los mercados monetarios y de capitales y los pagos internacionales. No obstante, serd a
partir del 1 de enero del ano 2002 cuando se inicie la etapa mads compleja para las enti-
dades financieras, ya que en su primer semestre se debe proceder al canje de la moneda
vieja por la nueva, lo que afectara a todos sus clientes y a practicamente la totalidad de la
circulacion fiduciaria. Y el 30 de junio de ese mismo ano las monedas nacionales desapa-
receran de la circulacién y el euro pasara a ser la tinica moneda de curso legal.

Podemos clasificar estos efectos, de acuerdo con lo ya expuesto, en los dos siguientes
grupos:

1.1. Consecuencias de caracter técnico

1.1.1. Modificaciones de los programas y equipos informaticos

Podemos destacar en el primero de estos ambitos, en términos generales, que la intro-
duccién del euro va a requerir la revision de todas las aplicaciones informaticas de las en-
tidades financieras, y que la mayoria de sus programas deben ser modificados en mayor o
menor grado (algunas entidades han estimado que las modificaciones pueden afectar al
80% aproximadamente de sus programas).

Mas concretamente, habra que solucionar el problema de la coexistencia de dos mo-
nedas, al menos en el primer semestre del afio 2002 (lo que supone doble contabilidad, o
mecanismos de conversion de pesetas en euros y viceversa; informacion a la clientela en
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dos monedas...); el de la aparicién de decimales, no usados ahora; el del redondeo; el pe-
ligro de errores, etc.’

Ademas, el tamafio de la entidad tiene repercusion en el coste relativo de las adapta-
ciones informaticas, ya que el nimero de éstas no esta en relacion directa con el volumen
de negocio (un programa de liquidacion de intereses sirve lo mismo para atender cien mil
clientes que un millon, por ejemplo), por lo que las entidades de menor dimension debe-
ran hacer un esfuerzo relativo superior a las de mayor tamano. En cualquier caso, se pre-
vé una ingente labor para los departamentos de informatica de las entidades financieras
en los préximos anos, que exige establecer un riguroso plan de trabajo que puede durar
dos o tres afios, asi como una estrecha colaboracion con las empresas de asesoramiento
informdtico y costes importantes para esta actividad (Lopez Garin, 1996; Casilda, 1996;
Garrido, 1996).

Por lo que respecta al ambito de los equipos informaticos (Lopez Garin, 1996), el im-
pacto va a ser sensiblemente inferior, porque la reconversién de monedas no exige direc-
tamente nuevas inversiones en hardware (cambios en la capacidad y/o en las caracteris-
ticas técnicas de los ordenadores). Ahora bien, si parece exigirlas indirectamente, por la
necesidad de mejorar la productividad para defenderse de la mayor competencia deriva-
da de la UEME.

Mas concretamente, en este campo podemos destacar, entre otras, las siguientes con-
secuencias: 4) reprogramacion y adaptacion de los aproximadamente 30.000 cajeros au-
tomaticos y 310.000 terminales en punto de venta existentes hoy en Espafa; b) las ma-
quinas de cambio de divisas perderan gran parte de su operatividad, al desaparecer las
actuales monedas, que se convertiran en euros, lo que supondra su eliminacién o recon-
version, para suministrar también cheques de viaje; ¢) adaptacion a los nuevos billetes de
las maquinas de contar dinero; d) las tarjetas no sufrirdn, por el contrario, grandes cam-

bios, aunque deberan referirse a dos divisas en el periodo de convivencia, y variaran sus
limites.

1.1.2. Informacioén a los clientes

Este es también un apartado bdsico de las consecuencias de caracter técnico de la mo-
neda unica para las entidades financieras, dado que la adaptacion al euro requiere su
aceptacion por los agentes econdmicos, a los que hay que convencer de los beneficios que
aporta e informar, por tanto, de sus consecuencias y de los requisitos para su correcta im-

2. Para evaluar la carga de trabajo que puede suponer esta tarea, hay que tener en cuenta que la revision
de un programa simple puede llevar entre medio y un dia, y el de uno complejo, una semana; y que una en-
tidad mediana tiene unos 15.000 programas, vy un gran banco puede llegar a tener hasta 50.000 programas
(el BCH estima que debera modificar la mitad de sus 40.000 programas = 345.000 horas de trabajo)
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plantacién, tarea que recaerd principalmente sobre esas instituciones, tanto en coste co-
mo en volumen, pues a pesar de las campaiias informativas de las autoridades, naciona-
les y comunitarias, la consulta directa al empleado de aquéllas serd inevitable (Casilda,
1996).}

Por otra parte, es preciso hacer notar igualmente en este dmbito que las informaciones
a la clientela no s6lo suponen un coste para las entidades, sino que representan al mismo

tiempo una posibilidad competitiva para ganar cuota de mercado (Garrido, 1996; Banco
de Espana, 1997).

1.1.3. Formacién al personal

Para hacer frente al reto de la informacion y asesoramiento a su clientela, sera preciso
(Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996) que las entidades financieras establezcan un in-
tenso programa de formacion a practicamente todos sus empleados, sobre todo a las tres
cuartas partes de los mismos (190.000, aproximadamente en Espafia) que trabajan cara
al publico.

Programa que supone un coste importante y que debe tener en cuenta los siguientes he-
chos (Lopez Garin, 1996): a) La informacion a proporcionar por estas entidades debera
ir particularizada en funcién del segmento de clientela, lo que debera ser tenido en cuen-
ta a la hora de disenar el programa de formacion. b) Las entidades mejor preparadas en
este ambito conseguirdn ventaja competitiva. ¢) La formacion se presta muy bien a la co-
laboracion (economias de escala) entre grupos de entidades (bancos, cajas...), que debe-
ran afrontar problemas similares. d) La formacion hay que concentrarla sobre todo en un
periodo proximo al 1-1-2002, fecha de canje de las monedas.

1.1.4. Sustitucién de impresos y documentos

Respecto a este tema técnico, menos urgente que otros, podemos distinguir dos tipos
de documentacion a sustituir con el cambio de monedas, la que se entrega a la clientela y
la que se queda en poder de las entidades. La parte mas relevante son los impresos y do-
cumentos en poder de los clientes (talonarios, libretas, etc.), que hay que cambiar en el

3. Recordemos en este sentido que, aunque el cambio fisico de moneda con los agentes privados vaya a
producirse en el afio 2002, a partir del 1 de enero de 1999 podran realizarse algunas operaciones en euros (el
llamado euro virtual: existe, pero sin realidad fisica, sélo funcionara en la memoria de los ordenadores). Y re-
cordemos también que, en general, los clientes de las entidades financieras serdn libres de usar el euro en ope-
raciones de capital desde el 1 de enero de 1999 al 30 de junio del afio 2002. Por el contrario, no podran ser
forzados a usar el euro hasta esta iltima fecha si no desean hacerlo asi todavia, y las entidades financieras es-
tablecerdn los procedimientos adecuados para que asi pueda llevarse a cabo (Lépez Garin, 1996).
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primer semestre del afio 2002. En cuanto a la documentacion interna, puede ir cambidn-

dose a medida que se renuevan las existencias.*

1.1.5. Cambio fisico de billetes y monedas

Este canje, a efectuar en los seis primeros meses del ano 2002, supone igualmente un
proceso costoso y dificil, que comienza con la fabricacion de billetes y monedas para ca-
si 400 millones de europeos (lo que implica su disefio grafico, impresion y acufiacién) y
que continia mas tarde con su embalaje, almacenamiento y distribucién por sucursales,
Proceso cuyo inicio esta previsto para principios de 1999 (Banco de Espana, 1997).

Téngase en cuenta en este sentido que en Europa circulan aproximadamente 12.000
millones de billetes (el 5,8% de su PIB a finales de 1996) y 70.000 millones de monedas,
con 300.000 T.M. de peso. Seran precisos tres afios trabajando a pleno rendimiento las
fabricas nacionales de moneda y timbre para fabricar los euros equivalentes. Y esas cifras
ascienden aproximadamente en Esparia a 1.450 millones de billetes y 16.000 millones de
monedas, con un importe aproximado de 7,5 billones de pesetas, que deberan canjear por
euros las entidades financieras (Lopez Garin, 1996; Tamames, 1997).°

1.2.  Consecuencias de caracter operativo

Entre las modificaciones mas relevantes que las entidades financieras deberan realizar
en su operativa como consecuencia de la introduccién del euro, podemos incluir las si-
gulentes:

1.2.1. Reduccion del negocio basado en el cambio de divisas

La implantacién del euro traerd obviamente como consecuencia inmediata la desapa-
ricion del cambio de divisas entre los paises miembros de la Union Monetaria, permane-

4. Para hacernos una idea del coste y complejidad de esta adaptacion, seialemos que la Kutxa, entidad de
tamafo mediano (un billon de pesetas de balance) tiene 600 modelos de impresos y documentos, cuya reno-
vacion le puede costar cerca de 100 millones de pesetas (Lopez Garin, 1996).

5. Y un aspecto singular de este mismo proceso (gratuito para los particulares) (Casilda, 1996) a tener en
cuenta por su importancia sera el afloramiento del «dinero negro» en efectivo, cifrado a veces en 3 billones
de pesetas {Lopez Garin, 1996; Tamames, 1997). No entramos en su analisis mas detenido, por falta de es-
pacio, como tampoco en el de los necesarios cambios en el marco juridico, con implicaciones técnicas evi-
dentes también para las entidades financieras. Vid. un mayor detalle en Pérez Campanero (1997)

FUNDACION
Bl ARGENTARIA



— ... Elsistema financiero espasiol en el contexto de la Union_Monetaria Europea

ciendo el correspondiente a las monedas de los paises no integrados en ella.* Las entida-
des financieras dejaran, pues, de ingresar las comisiones correspondientes a un servicio
que desaparece, y en la misma medida quedara reducida la infraestructura que suminis-
traba el servicio.

Pero ademds, con la nueva moneda también desaparece el correspondiente riesgo de
cambio, cuya cobertura es una partida muy costosa para las empresas que exportan e im-
portan, lo que supone para ellas un ahorro importante, pero también unos menores in-
gresos para las entidades financieras, que son las que prestan el servicio de cambio de di-
visas. Asimismo, se producira un fuerte descenso en la actividad de compra-venta de
billetes extranjeros (que se estima en Espafia en un 70%, por un importe superior a los
30.000 millones de pesetas).

Persistiran no obstante los cambios de divisas con los paises no miembros de la UEME
¥, como se espera que el euro sea una moneda de reserva y uso comin en el comercio
mundial, aumentaran por esta via los cambios en euros, asi como por la via del aumento
previsible en las transacciones de los paises miembros.”

1.2.2. Cambios en los sistemas de liquidacion de operaciones

En Europa se realizan anualmente, a través de unos sistemas muy heterogéneos (unos
60), unos 400 millones de pagos transfronterizos, entre los de los ciudadanos y las em-
presas, la mitad de los cuales son pagos al por menor y la otra mitad corresponden a ope-
raciones de grandes importes. Las transferencias transfronterizas son de diez a veinte ve-
ces mas caras que las nacionales y su coste unitario supera las 3.000 pesetas.

Esos pagos a través de las entidades financieras se realizan, actualmente, mediante el
sistema de corresponsales, que tendera a desaparecer al implantarse el nuevo sistema de
pagos formado por los sistemas de liquidacién de cada uno de los bancos centrales, mas
la conexion entre ellos, denominado TARGET (Sistema automatico transeuropeo de
transferencias urgentes para la liquidacion bruta en tiempo real), que permitira la liqui-
dacién de operaciones de politica monetaria y de operaciones del mercado monetario rea-
lizadas entre las entidades financieras (Lopez Garin, 1996), aunque también estara abier-
to a cualquier otro tipo de pagos en euros.*

6. La Comision Europea estimé que el ahorro por este motivo en toda la Union ascenderd al 0,3% 0 0,4%
de su Producto Interior Bruto, esto es, entre 20.000 y 25.000 millones de euros (Parejo Gamir y Rodriguez
Saiz, 1996).

7. En conjunto, se estima que las entidades financieras perderan en torno a un 20% de sus ingresos por su
actividad internacional relacionada con los billetes y divisas (Lopez Garin, 1996), aunque otras estimaciones
parecen mas optimistas (en torno a la mitad; Casilda, 1996).

8. Y se regira, entre otras, por las siguientes normas (Banco de Espana, 1997; Pérez Campanero, 1997):

a) En principio, todos los bancos centrales de los paises de la Union Europea, y no sélo los integrados en
la UEME, podran conectarse al sistema TARGET para la liquidacién de operaciones denominadas en euros.

FUNDACION

BJ ARGENTARIA



- José Alberto Parejo Gémir_______ ...

En definitiva, la moneda tnica afectard también a los sistemas financieros nacionales,
entre ellos el nuestro, a través de su impacto sobre los sistemas de pago transfronterizos,
tanto al por mayor como al por menor. Mds concretamente, la UEME (Parejo Gamir y
Rodriguez Saiz, 1996), ademas de lo ya expuesto, modificara los enfoques nacionales,
dando una dimensién europea a los métodos de pago utilizados en el marco definido por
la Unién Monetaria; conducir a un progresivo aumento de los flujos transfronterizos, cu-
yo nivel seguira siendo relativamente reducido, no obstante, en comparacion con el de los
pagos nacionales; incrementari la interoperabilidad de unos sesenta sistemas europeos de
pago que, hoy por hoy, son heterogéneos, como ya dijimos; y reducird los costes y plazos
de su funcionamiento.

1.2.3. Renegociacion de créditos por reduccion de los tipos de interés

La implantacién del euro y la politica monetaria tinica del BCE supondran una ten-
dencia a la unificacién de los tipos de interés, estabilizindose alrededor de los existentes
en la economia de mas influencia, la alemana, como consecuencia de la eliminacion de la
prima asociada al riesgo de cambio y la convergencia de las economias.’

Se estima concretamente que los tipos de interés esparioles, en sus mercados domésti-
cos, descenderan todavia un poco como efecto de la integracion en la moneda unica, y que
ello afectara a toda la politica de precios de activos y pasivos de las entidades financieras,
reduciendo los actuales margenes financieros. Y asi, en sus operaciones activas, las nue-
vas concesiones de créditos se efectuaran a los tipos de interés del mercado en el momen-
to de su formalizaci6n, y las operaciones en vigor a tipos de interés variable se ajustaran
automaticamente en funcién de la variacion del tipo de referencia que figure en el con-
trato.

b) Supone un sistema descentralizado, en el cual los participantes, que, por regla general, habran de ser en-
tidades de crédito, seguirdn manteniendo sus cuentas en los bancos centrales nacionales, v no en el Banco Cen-
tral Europeo (BCE). Las operaciones domésticas se seguiran liquidando en el banco central correspondiente.
En cuanto a los pagos transfronterizos entre paises de la Union Europea, se canalizarin a través de los bancos
centrales correspondientes a la entidad pagadora y a la entidad receptora del pago. Para ello, todos los bancos
centrales estaran conectados entre si, v con ¢l BCE, formando lo que se ha denominado la red Interlinking.

¢) Para que un pago transfronterizo sea comunicado a través de esta red, el banco central correspondien-
te deberd comprobar la suficiencia de saldo en la cuenta de la entidad pagadora, o bien la existencia de ga-
rantias que permitan la concesién de crédito por parte de dicho banco central. Mientras que actualmente los
participantes en los sistemas de grandes pagos suelen operar en descubierto a lo largo del dia, cubriendo sus
operaciones s6lo al cierre, en el futuro sistema esta liquidez intradia deber4 ser suministrada, de forma expli-
cita, por el banco central, lo que obligara, a su vez, a las entidades participantes a mantener unos determina-
dos saldos de valores que sirvan de garantia.

9. Los diferenciales entre los tipos de interés dependerdn tinicamente de los riesgos de crédito y de liqui-

dez, siendo estos ultimos poco significativos, dada la mayor fluidez de un mercado tan amplio como el euro-
peo.
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Aproximadamente un 40% de los créditos de las entidades financieras tienen tipos de
interés variables, pero sobre el 60% restante a tipo fijo se teme que pueda producirse un
fenomeno de novacion unilateral del tipo de interés, porque los prestatarios con tipos de
interés fijos que han quedado descolocados respecto a los nuevos tipos de interés presio-
naran al prestamista para actualizarselos a un nivel mas bajo. Y también los prestatarios
con tipos de interés variables pueden considerar que el diferencial que pagan, sobre el ti-

po de referencia, ha quedado desfasado, y pueden solicitar su reduccion (Lépez Garin,
1996).

1.2.4. Cambios en la aplicacién de la politica monetaria

Como es sabido, la UEME implica una politica monetaria tnica en los paises miem-
bros, lo que significa entre otras cosas, por un lado, que ha de existir una entidad (el BCE
y el SEBC, en este caso) que tenga en exclusiva la capacidad de decidir en este ambito; y
por otra parte, cambios en la forma de disenarla y ejecutarla respecto a las actuales es-
trategias de los bancos centrales de dichos Estados miembros.

La politica monetaria tinica afectara, pues, al sistema financiero de estos ultimos tan-
to al nivel de sus bancos centrales como al de las entidades financieras que participan en
su aplicacidon. Y a ambos niveles vamos, por tanto, a referirnos a continuacién, partiendo
de lo que hoy sabemos sobre sus distintos elementos fundamentales® (Instituto Moneta-
no Europeo, 1997; Rojo, 1997; Pérez Campanero, 1997; Banco de Espafia, 1997; Ana-
listas Financieros Internacionales, 1997):

a) Objetivo ultimo: la estabilidad de los precios.

b) Principios generales a respetar al seleccionar su estrategia: eficacia; dacion de cuen-
tas (es decir, anuncio publico de sus objetivos, asi como de otros elementos que permitan
valorarla); transparencia; orientacion a medio plazo; continuidad (se debe partir de la ex-
periencia anterior de los bancos centrales nacionales); y coberencia con el cardcter inde-
pendiente del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

c) Estrategia concreta a utilizar: de las cinco analizadas por el Instituto Monetario Eu-
ropeo (caracterizadas por el establecimiento de objetivos en términos de la renta nominal,
los tipos de interés, el tipo de cambio, los agregados monetarios y el seguimiento directo
de la inflacién), las tres primeras fueron descartadas por distintas razones, sin que el IME
se haya decidido ain por recomendar al SEBC alguna de las otras dos.

d) Principios generales para su instrumentacion: eficiencia operativa, ejecucion descen-
tralizada (en los paises miembros, por sus bancos centrales) y armonizacién suficiente, lo
que supone que las decisiones de politica monetaria se tomaran de forma centralizada y
seran validas para toda el drea; que las operaciones entre los bancos centrales y los inter-
mediarios financieros habran de realizarse de acuerdo con el marco de una economia de

10. Los instrumentos aparecen resumidos en el Cuadro 2.
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Cuadro 2: Los instrumentos de la politica monetaria tnica en la UEME

Coeficiente de caja: la decision final acerca del uso efectivo de este instrumeqto corresponde-
r4 al SEBC, asi como, en su caso, el nivel en el que haya de situarse, las entldadgs ot?l’lgadas
y su posible remuneracion. Estudios preiiminares del IME parecen defender su aplicacion.

Operaciones de mercado abierto: constituiran el grueso de las operaciones del SEQC y se rea-
lizaran a través de subastas con un notable grado de descentralizacion. EI SEBC dispondra de
cuatro tipos de operaciones de mercado abierto:

a) Subasta de repos en euros, semanales: seran el mecanismo principal de inyeccion de li-
quidez al sistema; tendran periodicidad semanal y el plazo del préstamo sera a dos sema-
nas. Su tipo de interés sera una de las referencias principales de la politica monetaria.

b) Subasta de repos en euros, mensuales: sera un mecanismo de inyeccion de un volumen re-
ducido de liquidez y a mas largo plazo. Su periodicidad sera mensual y el plazo del présta-
mo a tres meses.

c) Operaciones estructurales de liquidez: se permitira legalmente que el SEBC pueda convo-
car subastas no regulares ni obligatorias, de caracter estructural, en las que pueda emitir
certificados de deuda (si desea drenar liquidez). Pretenden un cambio mas permanente en
la posicidn del liquidez del conjunto del sistema.

d) Operaciones de ajuste (fine tuning): que permitan inyectar o drenar liquidez de acuerdo a
las necesidades puntuales de las entidades. Son intervenciones irregulares, no estandari-
zadas, también a través de subastas entre las entidades y el SEBC.

En todas estas operaciones, las entidades han de aportar unos activos financieros, con deter-
minadas caracteristicas y en volumen suficiente, como colateral o garantia (activos de alta ca-
lidad, tanto publicos como privados, negociables y de gran liquidez, que se incluirdn en dos lis-
tas. La primera incluiria los instrumentos negociables que cumplen los requisitos generales
especificados por el BCE y en la segunda cada banco central nacional podra proponer la in-
clusion de otros activos financieros que resulten de particular importancia para sus mercados
financieros y sus sistemas bancarios nacionales).

Facilidades de crédito y de deposito: mediante la facilidad de crédito marginal, las entidades
financieras podran, en cualquier momento, obtener liquidez del SEBC al plazo de un dia, me-
diante la presentacion de un colateral suficiente, y a un tipo de interés superior al fijado en las
operaciones regulares de suministro de liquidez. Dado que esta facilidad estara continuamen-
te a disposicion de las entidades, el tipo de interés que se fije para la misma constituira, en cir-
cunstancias normales, un limite superior para los tipos de interés del mercado monetario a un
dia. Y a través de la facilidad de depésito, las mismas entidades podran, en cualquier momen-
to, solicitar la colocacion de la liquidez que estimen conveniente en un deposito a un dia re-
munerado en el banco central. Su tipo de interés sera inferior a los tipos de las operaciones de
mercado abierto, de forma que representara un limite inferior para el tipo de interés a un dia.
Los tipos de interés de las facilidades de crédito y depdsito generan pues una banda o «pasi-

llo» de tipos de interés que limita las fluctuaciones de los tipos de interés de mercado a muy
corto plazo.

Fuente: Instituto Monetario Europeo
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mercado; que todos los intermediarios que operen con el SEBC serdn tratados de modo
equitativo; y que los instrumentos y los procedimientos seran similares en todos los ban-
cos centrales que se integren en el SEBC.

En definitiva, pues, la politica monetaria tinica sera distinta en parte a la que se aplica
actualmente en Espafia, lo que obligaré tanto al Banco de Espana como a nuestras enti-
dades financieras a la correspondiente adaptacion, que no creemos demasiado costosa,
dado que ambos sistemas mantienen rasgos comunes importantes.

1.2.5. Principales cambios en los mercados de valores

Dentro de estos cambios, podemos distinguir los de caracter general y los referentes a
los distintos agentes y mercados especificos.

Respecto a los primeros (Caminos, 1996; Hernandez, 1998; Rojo, 1997; Garcia San-
tos, 1996), el euro dara lugar, en primer lugar, a unos mercados mucho mas liquidos y
profundos en todos sus productos, abaratando, consecuentemente, los precios y costes de
transaccion. Esta ampliacién de los mercados tiene lugar en un entorno caracterizado por
la libertad de movimientos de capital, sistemas de pagos interconectados entre si, desapa-
ricion del riesgo de cambio intra-euro y fiscalidad nacional distinta en cada pais.

En segundo lugar, unos mercados financieros mas amplios, transparentes (por la de-
nominacion de los precios en una misma moneda) y eficientes presentaran una mayor
competencia frente a las entidades financieras, tanto en la captacion de recursos como en
la mayor oferta de financiacion a las empresas, lo cual obligara a mejorar la eficiencia de
los sistemas, de los propios mercados y de las entidades.

Y es previsible igualmente, en tercer lugar, que la ampliacion de los mercados dé lugar
a un proceso de concentracion y especializacion de los mismos en torno a plazas financie-
ras determinadas, asi como a la interconexion de éstas y la estandarizacion de sus técnicas.

Por lo que se refiere ahora a los cambios mas destacables sobre los distintos grupos de
agentes que participan en estos mercados de valores, podemos destacar los siguientes (Pa-
rejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996; Garcia Santos, 1996):

a) Sobre los intermediarios: la globalizacion de los mercados lleva, por un lado, a mo-
dificar parte de su operativa y, por otro, a la internacionalizacion de sus actividades, con
sus correspondientes efectos sobre sus estrategias (aumento de tamafio, busqueda de es-
pecializaciéon o de nichos de mercado...).

b) Sobre los oferentes de valores: la oferta tenderd a aumentar por los siguientes fac-
tores: menores costes de emision (menores primas de riesgo de cambio); las privatizacio-
nes llevadas a cabo para reducir el déficit publico; y un mayor proceso de desintermedia-
cién, facilitado por el acceso directo de los oferentes a los mercados.

¢) Sobre los demandantes: la disponibilidad de un mercado mas amplio (junto con
otros fenémenos, como la reforma del Estado de Bienestar) facilitara el desarrollo de los
inversores institucionales (fondos de inversion y fondos de pensiones).
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Por iltimo, las principales transformaciones de los mercados de valores especificos po-
demos resumirlas como sigue (Garcia Santos, 1996; Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996;
Banco de Espaiia, 1997; Lopez Garin, 1996; Caminos, 1996; Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, 1997; Ortega, 1997a y b; Ontiveros, 1997):

a) Los mercados monetarios registraran un paso rapido al euro, ya que la politica mo-
netaria tinica se ejecutara en la nueva moneda. El euro y el sistema TARGET de interco-
nexién daran lugar a un mercado mas liquido y profundo, mds integrado y con mayor ni-
mero de operadores que actien de forma totalmente homogénea.

b) En los mercados de divisas, la desaparicion de las monedas intraeuro eliminara 16-
gicamente las transacciones entre las mismas. Por el contrario, otros factores juegan a fa-
vor de la ampliacién de estos mercados, como ya vimos anteriormente. Y ademas (Rojo,
1997), previsiblemente se producira en ellos una mayor concentracion (con predominio
de los grandes bancos internacionales), una mayor competencia (que disminuird las ya re-
ducidas comisiones y spreads) y un aumento de la contratacion en euros (al ser ésta una
de las divisas de mayor uso en las transacciones internacionales).

¢) En el mercado de renta fija, en primer lugar, se ampliaran significativamente las po-
sibilidades de compra y venta, al ser todos los Estados, instituciones y empresas de Euro-
pa emisores en la misma moneda. Es decir, aumentaran la competencia y la liquidez. En
segundo lugar, los métodos y condiciones de colocacion de la deuda se veran modificados
por el recrudecimiento de la competencia, dando paso a una disminucion de los costes de
suscripcion para el tomador. Para las entidades financieras, esto requerira una mayor ne-
cesidad de técnicos especialistas en mercados financieros.

Por otra parte, debido a la desaparicion de las primas de riesgo de cambio entre las
monedas participantes en la «zona euro», los diferenciales de tipos de interés solo de-
penderan de los riesgos de crédito y de las primas de liquidez. Y en la UEME todos los
emisores estaran calificados por alguna compania de rating aceptada por los mercados, y
tendran asignada una calificacién en funcién de su solvencia. La integracién de los mer-
cados nacionales en un mercado anico conducira a los inversores a basar sus decisiones
casi exclusivamente en estas calificaciones.

Finalmente, y por lo que respecta en concreto a los mercados de renta fija privada (Ro-
jo, 1997), podrian tener un cierto relanzamiento adicional en la medida en que disminu-
ya la presién del sector puiblico (reduccién del deficit), desaparezca el efecto desplaza-
miento (crowding out) y aumente significativamente la solvencia de los demandantes de
fondos que operan en este mercado. Es posible también que aumente la titulizacién como

11. Ademis, los emisores publicos y privados comenzaran a emitir su deuda en euros de forma oficial a
partir del 1 de enero de 1999 (la Comision Europea desea que, en cuanto sea posible técnicamente, se inicie
el mercado de emisiones en euros para indicar el compromiso inequivoco de las autoridades con la introduc-
cion de la moneda tnica y la generacion de una masa critica suficiente que le dé credibilidad en los merca-
dos). Y aunque el inicio de | ision A i i i instituci

) q as emisiones en euros tendra como destinatarios los inversores institucionales, los

inversores privados también podran comprar en la nueva moneda, para lo cual las entidades financieras que
actuen de intermediarias deberan adaptar sus procedimientos.
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forma de disminuir la dependencia del crédito bancario por parte de las empresas y que
la inversion colectiva registre un nuevo impulso.

d) En los mercados de renta variable, la gestion de cartera deberia hacerse cada vez mas
a escala de la Union y basarse en un analisis «sectorial» que englobara toda la zona de la
UEM, mas que en un analisis «nacional». Ademas, los flujos transfronterizos deberian in-
crementarse, permitiendo asi una mayor liquidez. Para los inversores, la principal conse-
cuencia de este proceso seria la reduccion de los costes de transaccién transfronteriza v la
desaparici6n de los costes de cobertura de cambio para la adquisicién de acciones en otro
pais participante. Ademas, la introduccién del euro alentaria a las empresas cuyas opera-
ciones financieras se circunscriben hoy al mercado nacional a incrementar su presencia en
otros paises participantes.

En la contratacion, las entidades financieras nacionales mantendran una cierta venta-
ja, derivada de las relaciones con sus clientes y del mejor conocimiento del riesgo local.

Por otra parte, estos mercados (como los de renta fija privados) deberian experimen-
tar un auge notable, por los motivos ya expuestos: programas de privatizacion de empre-
sas publicas, el hecho de que el SEBC aceptara titulos privados como garantia en sus ope-
raciones de politica monetaria, el menor ritmo de emisiones de deuda publica, los tipos
de interés mas bajos, etc. (Rojo, 1997).

Y una ultima cuestion en este mercado, de gran importancia y aun sin resolver, es la
diferente fiscalidad o secreto de las operaciones. Los inversores en titulos desplazaran sus
colocaciones a naciones con mejor trato fiscal, como Luxemburgo, o con mayor secreto
bancario, como Austria, con lo que, si no se armonizan las legislaciones, se produciran
deslocalizaciones indeseadas de capitales que irdn en contra de la asignacion eficiente de
recursos y por tanto contra los principios de la propia Uniéon Econdmica y Monetaria.”

1.3. El coste de las transformaciones técnico-operativas

En 1995, un estudio de la Federacion de Banca de la Unién Europea calculé que en la
hipétesis de big bang (implantacion sibita del euro), este coste seria de 1,3 a 1,6 billones
de pesetas, durante 3 o 4 afios (es decir, el 2% de los gastos operativos de cada afio, apro-
ximadamente), para el conjunto del sistema bancario europeo. Para Espafia ascenderia
concretamente a 127.000 millones de pesetas (70.000 para la banca, 50.000 para las ca-
jas de ahorros y 7.000 para las cooperativas de crédito), de los cuales el 54% correspon-
deria a las transformaciones informaticas, el 15% al marketing y relaciones publicas y el
10% a la formacion de personal.

12. Para una referencia a Jos mercados de derivados, vid. Comision Nacional del Mercado de Valores
(1997), Gutiérrez (1997), Tamames (1997), Ortega (1997a y b) v Escrivd y otros (1997).
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Ahora bien, como la Comisién Europea no consideré viable el sistema de big bang,
porque la moneda tnica ha de ser asumida por la poblacion, se establecié un periodo de
seis meses para asimilar el cambio razonablemente (periodo de convivencia de las dos
monedas), situacién que obliga a modular los cilculos anteriores (Parejo Gamir y Rodri-
guez Saiz, 1996).

Y asi, en nuestro pais, la Asociacién Espafiola de Banca Privada (AEBP) y la Confede-
racién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) conciden en estimar el coste total minimo
de la implantacién de la moneda unica europea en las instituciones financieras espafiolas
en unos 170.000 millones de pesetas. Y otras estimaciones (como las de los servicios de
estudios del BCH y del BBV) elevan esa cifra hasta un maximo de 225-250 mil millones
de pesetas (Casilda, 1996; Garrido, 1996; Fuentes, 1997).

De todos modos, y pese a este sin duda importante coste, en una encuesta realizada por
Andersen Consulting en enero de 1996 entre 169 grandes compaiiias europeas en la que
se les preguntaba si crefan que la integracion en la Unidn Monetaria beneficiaria a sus ne-
gocios, el sector que mds respuestas positivas emiti6 fue el sector bancario, con el 79,3%
de los encuestados. La respuesta se explica porque las entidades financieras prevén que la

UEME ser4 el origen de una época de euro-optimismo y de expansion econdmica (Lopez
Garin, 1996).
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2. EFECTOS ESTRATEGICOS

Como ya dijimos en la introduccién, la UEME no sélo provoca consecuencias técnico-
operativas sobre los sistemas financieros de los paises que van a formar parte de ella, sino
que también produce efectos estratégicos sobre las instituciones que los integran. Y si im-
portantes son las primeras, como acabamos de ver, de mayor relevancia atn son las adap-
taciones estratégicas que éstas deberdn llevar a cabo para aprovechar las oportunidades de
negocio que ofrece la UEME, en opinién de todos los especialistas, al menos a largo plazo.

Vamos a ocuparnos de ellas a continuacion, refiriéndonos primero a los efectos estra-
tégicos de caracter general y luego a los que recaen especificamente sobre las principales
areas del negocio bancario (al por mayor y al por menor), que constituye siempre, como
es sabido, la parte fundamental de cualquier sistema financiero, y desde luego del nuestro.

2.1. Hacia un nuevo marco estratégico general para las entidades financieras

En términos generales, hemos de destacar que (Caminos, 1996) los sistemas financie-
ros de los «paises in» van a desenvolverse en un nuevo entorno macroeconémico, provo-
cado en gran medida por la UEME, que a su vez tendra importantes consecuencias estra-
tégicas para las entidades financieras, en términos de mayor competencia y eficacia,
reduccion de los precios de los productos financieros, aparicion de canales complementa-
rios de distribucién de éstos, mayor transparencia de los mercados financieros, cambios
en los diversos tipos de riesgos financieros, etc.

En efecto, la UEME supone (como también apuntamos en la introduccion a este tra-
bajo) un nuevo marco macroeconémico con las siguientes caracteristicas y consecuencias
(Caminos, 1996; Parejo Gamir, 1996a y b): a) un crecimiento econémico mas estable, que
supondra para las entidades financieras un aumento de su volumen de negocio, un menor
nivel de riesgo de crédito y un mayor volumen de actividad exterior. b) Una menor
inflacién, que implicara una menor presion sobre los costes. ¢) Menores deficit pablicos,
que supondran una menor competencia del sector publico en la captacién de pasivo y pri-
vatizaciones. d) Menores tipos de interés y, por tanto, menores costes de financiacién y un
mayor estimulo a la demanda de crédito. e) Menor volatilidad de los tipos de interés y de
cambio y, como consecuencia, menores riesgos de mercado.
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Asi pues, las principales caracteristicas generales del nuevo escenario estratégico para
las entidades financieras serian las siguientes (Caminos, 1996; Garrido, 1996):

Por una parte, y en primer lugar, una acentuacién de la competencia: la UEME, al am-
pliar el tamaiio del mercado y el nimero de competidores, conducira necesariamente a un
mayor incremento de la rivalidad entre las entidades financieras en todo el ambito de su
negocio, especialmente en sus actividades de banca corporativa, banca de inversiones o
mercados de capitales, en las que no existen o son reducidas las barreras de entrada.

En segundo lugar, cabe también pensar que este aumento de la competencia supondra
un sistema financiero mds eficiente, con un menor numero de entidades participantes, me-
nores margenes y una mayor concentracion (fusiones, absorciones, alianzas estratégi-
cas...).

Fl sistema sera también, en tercer lugar, mds transparente y permitird a los usuarios/
consumidores discriminar las entidades en funcién de sus riesgos y de su solvencia, ad-
quiriendo mas importancia la imagen que proyectan las propias entidades en relacion con
su perfil de riesgos frente a sus clientes.

Y este nuevo entorno competitivo provocara igualmente, en cuarto lugar, una reduc-
cién en los precios de los productos financieros, en beneficio de su clientela, asi como una
mayor especializacion en los diferentes mercados, tanto mayoristas como minoristas, co-
mo luego comprobaremos.

Por ultimo, en quinto lugar, la UEME provocara también importantes transformacio-
nes en el cuadro general de los riesgos que recaen sobre la actividad de las entidades finan-
cieras. Y asi, sobre todo, aumentari el riesgo estratégico (es decir, la posibilidad de desa-
paricion de las entidades financieras menos eficientes, que ademds veran reducirse los
apoyos publicos a sus crisis, lo que hara que éstas sean mas importantes y que se recon-
sideren los riesgos del interbancario); aumentardan también los riesgos operativos de las
entidades (como consecuencia de la ampliacién de los mercados y del nimero de opera-
dores interconectados electrénicamente) y habra menores riesgos de mercado: menor ries-
go de interés (menores tipos de interés, menor volatilidad) y menor riesgo de liquidez
(aumento del tamano de mercado).

2.2. Efectos estratégicos sobre las principales areas de la actividad bancaria

2.2.1. Banca al por mayor

En el conjunto de las actividades financieras, las de banca al por mayor (tesoreria, mer-
cados monetarios y de capitales, banca corporativa) van a ser previsiblemente las mas
afectadas inicialmente por el incremento de la competencia que traera consigo la consti-
tucién de la UEME, que facilitard la entrada en este ambito, en el que sélo habra, pues,
diferencias en la competencia por factores como la dimensién y la capacidad innovadora
y tecnoldgica (Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996; Carbé y Coello, 1997).
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Y esto sera asi tanto porque la banca al por menor se ha mostrado hasta ahora bas-
tante impermeable a las transformaciones del mercado tnico como porque en el disefio de
las etapas hacia la moneda tnica se ha optado por iniciar la introduccién del euro en las
actividades de la denominada «masa critica», en la que se incluyen exclusivamente las
operaciones de los mercados monetario, cambiario, interbancario y de capitales, asi como
los sistemas de pagos al por mayor (Casilda, 1996).

Mas concretamente, podemos destacar las siguientes consecuencias fundamentales de
la introduccién del euro sobre este tipo de negocios (Gutiérrez, 1997; Caminos, 1996; Ca-
silda, 1996; Fuentes, 1997; Rojo, 1997 y Escriva y otros, 1997):

a) El segmento mds afectado serd, sin duda, el de las empresas transnacionales, porque
éstas, hasta ahora, solian mantener, en cada pais en que operaban, relaciones privilegia-
das con algunas grandes entidades bancarias, para tener acceso a los sistemas de pago, a
la financiacion en moneda nacional y a un asesoramiento eficaz sobre el mercado na-
cional; sin embargo, cabe esperar que con el euro estas empresas concentren su gestion de
tesoreria y, consiguientemente, sus actividades financieras, para reducir sus costes y au-
mentar su capacidad de negociacién con las entidades financieras.

b) Ademas, el paso a la moneda unica contempla cambios importantes en los merca-
dos de capitales y en el drea de la banca de negocios a los que ya nos hemos referido an-
tes. Por una parte, la lucha contra los deficit puiblicos ocasionard un importante proceso
de privatizaciones (generalizado ya en toda Europa) de empresas publicas, de manera que
la actividad de los mercados de capitales puede verse incrementada. Por otra, el aumento
del tamaifio del mercado puede generar una gran expansion de los procesos de fusiones y
adquisiciones transnacionales, que incremente de nuevo la competencia en este segmento.

¢) Por otro lado, como la UEME supone un marco general de mayor globalizaciéon y
de mas bajos tipos de interés, ello provocard una mayor demanda de crédito (y de servi-
cios financieros en general, especialmente de pagos transnacionales y de asesoramiento y
consultoria), contrarrestada en todo caso por el aumento de los procesos de desinterme-
diacién en las empresas no financieras.

d) Aumentari el proceso ya iniciado hace afios en este sector de homogeneizacion de
los sistemas e instituciones financieras, con la paulatina desaparicion de las ventajas que
hoy disfrutan los bancos nacionales ligadas a la operativa de los mercados domésticos.

e) Habra importantes transformaciones en los mercados de divisas, de deuda publica,
de renta fija y variable privados, etc., a los que ya nos hemos referido en nuestra exposi-
cién previa, con sus logicas consecuencias sobre el negocio bancario al por mayor, espe-
cialmente sobre aquellas entidades que estén especializadas en la operativa en esos mer-
cados. Consecuencias, por un lado, en términos de cambios en las estructuras, volumenes
y esquemas de funcionamiento de los departamentos bancarios correspondientes; de me-
nores margenes, comisiones y costes de transaccion; etc. Y, por otra parte, desde la pers-
pectiva de las operaciones bancarias por cuenta propia, consecuencias en términos de ma-
yores posibilidades de diversificacion de sus carteras por estas entidades, por el mayor
desarrollo de los mercados y por la desaparicion del riesgo de cambio asociado a invertir
en valores emitidos en otros paises de la UEME.
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f) Por otro lado, el negocio mayorista de las entidades financieras puede verse afecta-
do positivamente por la posibilidad de que el euro asuma un status de moneda mundial,
en competencia con el délar, o por la posibilidad de que los bancos europeos canalicen la
demanda de euros por parte de entidades de otros paises (como podria ser el ejemplo de
los bancos espaiioles en relacién con las instituciones financieras latinoamericanas), lo que
podria generar ventajas para los grandes bancos europeos frente a sus competidores.

g) Finalmente, a mas largo plazo, el euro planteard cuestiones estratégicas singulares a
todas las instituciones (al producirse un mercado ampliado), lo que supondra un reto de
adaptacién a un entorno de mixima competencia. Para mantener el negocio en estos seg-
mentos sera necesario gestionar elevados volimenes de negocio o una fuerte especiali-
zacion en un rea concreta. Tamafio o especializacion resultaran, pues, en este segmento
imprescindibles para competir.”®

2.2.2. Banca al por menor

En el campo de la banca al por menor, la integracion europea ha funcionado hasta aho-
ra mas lentamente y no es previsible que la UEME la acelere mucho, al menos a corto pla-
zo (Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996), por las dificultades existentes en esta parte del
negocio bancario (que exige una amplia red de oficinas y un conocimiento mas profundo
de las costumbres y gustos de la clientela) y, principalmente, por las barreras de entrada
que lo caracterizan: legislativas; de idiomas; hdbitos bancarios (sobre fidelidad de la clien-
tela, sistemas de pago, uso de cheque, etc.); econdmicas (se exigen grandes inversiones y
muy caras), y red de oficinas y cajeros.

Sin embargo, en un horizonte temporal mas dilatado (Fuentes, 1997), sera sin duda un
sector también afectado por el aumento de la competencia derivado de la UEME, ya que
es el que tiene hoy mayores margenes, ademads de que, a medida que se vaya consolidan-
do el Mercado Unico y se desarrollen eficaces redes de pago minoristas paneuropeas, pro-
bablemente disminuird la importancia de la oficina como centro de captacién del cliente
(Parejo Gamir y Rodriguez Saiz, 1996), entre otros cambios a los que ahora nos referire-
mos."

Ese impacto a medio-largo plazo en la banca al por menor se va a producir sobre to-
do porque la UEME va a provocar diversos e importantes efectos en el conjunto de rela-

13. Todo parece indicar, pues, que los movimientos previstos en las dreas de banca al por mayor favore-
ceran, por un lado, a los grandes bancos paneuropeos que actien en todo el mercado del €euro y, por otro, a
las entidades especializadas en los nichos de mercado sefialados,

‘ donde la competencia con otras entidades se-
ra muy notable.

14. En resumen, durante algin tiempo las entidades bancarias nacionales seguirdn disponiendo de una
cierta ventaja competitiva, que se ira diluyendo conforme pase aquél. Y la acentuacion de la competencia in-

ternacional serd progresiva, inicidndose en aquellos segmentos en los que pueda tener una cierta capacidad

competitiva (centros urbanos y zonas turisticas) y en aquéllos en los que el riesgo asumido sea razonable y no
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ciones en el que se basa este tipo de negocios, a los que nos referiremos seguidamente (Ca-
minos, 1996; Gutiérrez, 1997; Garrido, 1996; Bengoechea y Pizarro, 1997):

En primer lugar, y sin orden de prelacién, cambios en la clientela, que podemos cen-
trar en tres ambitos:

a) El envejecimiento de la poblacion y el consecuente crecimiento de la poblacién ju-
bilada, unidos a la crisis en los sistemas piblicos de pensiones y de la Seguridad Social en
el conjunto de paises europeos, que llevan inexorablemente al auge de los fondos de pen-
siones y de los seguros privados, impulsados, ademas, por una fiscalidad mas favorable
que trata de potenciar el ahorro a largo plazo. Logicamente, estos cambios suponen un
cambio en la estructura de la cartera de activos financieros de las economias domésticas
en detrimento de otros productos, como los depésitos bancarios.

b) El aumento de la flexibilidad y movilidad laboral de la poblacion activa, que reque-
rird cambios importantes en determinados productos financieros, en especial en los prés-
tamos hipotecarios para adquisicién de vivienda.

¢) El aumento generalizado de la cultura financiera de la poblacion, lo cual hard que
las relaciones estables y duraderas con los clientes tengan que estar basadas en la confian-
za, en una buena informacion y en la venta de productos realmente adaptados a sus ca-
racteristicas y necesidades particulares. Es decir, en una mejor y mas profesionalizada ges-
ti6n de las entidades financieras.

En segundo lugar, cambios en la competencia, con la aparicién de nuevos competido-
res no financieros. Por un lado, porque aumentara la transparencia en precios (al consig-
narse en euros todos los intereses y comisiones) y por tanto la competencia (precios facil-
mente comparables). Por otra parte, por las oportunidades comerciales para crear nuevos
productos financieros. Tercero, porque en muchas entidades financieras la pérdida de cuo-
ta de mercado en dreas diferentes al negocio minorista puede provocar una reorientacion
de su estrategia hacia este segmento, a pesar de sus altas barreras de entrada, con la ayu-
da de las nuevas tecnologias y los nuevos canales de distribucion. Y por otro lado, por-
que la moneda tnica diluird ain mas las fronteras que separan mercados, productos y en-
tidades y los productos tipicamente bancarios tendran que competir con otros productos
financieros (como los seguros o de ahorro-prevision) y apareceran nuevos competidores
no bancarios, como los grandes almacenes, especialmente en el drea de distribucién de
productos de crédito al por menor (tarjetas, compras a plazo, monederos...).

En tercer lugar, es indudable que las nuevas tecnologias estan alterando profundamen-
te los canales tradicionales de distribucion de productos y servicios financieros. Y en este
sentido, la oficina bancaria tradicional perdera una parte de su papel actual y serd susti-
tuida o complementada por otros canales (banca telefonica y electronica, sobre todo), al
tiempo que se convertira en un centro de asesoramiento financiero.

sea necesario un conocimiento elevado de la realidad de los demandantes de financiacion (un ejemplo serian
los créditos hipotecarios) (Garrido, 1996).
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En cuarto lugar, y como acabamos de apuntar, la tecnologia desemperiard un papel
muy relevante en el marco de la Unién Monetaria, acelerando los procesos que actual-
mente existen en los mercados y convirtiéndose en uno de los elementos estratégicos de
las entidades financieras, particularmente de las especializadas en el segmento minoris-
ta."

Un quinto tipo de efectos sobre la banca minorista se producira sobre la calidad del
servicio que prestan las entidades financieras. Y en este sentido, en un mercado mas trans-
parente, de tipos de interés reducidos, de escasos margenes y con un numero mayor de
competidores, las entidades financieras tendran que buscar formulas de diferenciacién
frente a los clientes, especialmente aquéllas que les proporcionen un mayor valor afiadi-
do. Y la calidad de servicio puede requerir importantes inversiones tanto en recursos hu-
manos como materiales.

Por dltimo, y sin 4nimo de exhaustividad, también hemos de citar el impacto sobre la
banca al por menor de la nueva situacion caracterizada por una mayor estabilidad de pre-
cios y tipos de interés mds bajos y en la que las entidades financieras deberan operar con
margenes muy inferiores, lo que les obligara a reducir sus gastos operativos al ritmo en
que lo hagan sus ingresos financieros y, si no son capaces de ello, les acarreara importan-
tes dificultades (planes dolorosos de reestructuracion, crisis, fusiones...).

2.2.3. Consecuencias sobre las cuentas de resultados de las entidades financieras

Los efectos que acabamos de exponer tendran naturalmente consecuencias destacables
sobre estas cuentas, que podemos resumir como sigue (Caminos, 1996; Rojo, 1997; Car-
b6 y Coello, 1997 y Ortega, 1997a):

15. Entre las tendencias que se dibujan en relacién con la tecnologia de las entidades financieras que ope-
ran en el drea de banca al por menor, cabe destacar las siguientes {Caminos, 1996): la mejora en los trata-
mientos masivos de informacién en cuanto a tiempo de respuesta, volimenes y calidad de servicio, con una
reduccién en los costes; el desarrollo del tratamiento de grupos de clientes (segmentos) e, incluso, tratamien-
tos individualizados para clientes actualmente englobados dentro de una gestion masificada; el acercamiento

de la entidad financiera al cliente a través de otros canales de distribucién distintos a la oficina tradicional o

las oficinas automiticas, como el teléfono o el ordenador; y, desde el punto de vista de la gestion interna, los

nuevos sistemas de informaci6n permitiran acompanar la gestién financiera con desarrollos sofisticados en los
campos del control y seguimiento de los riesgos y de la asignacion de capital a las diferentes dreas del nego-
cio bancario.

Sin embargo, el uso de la tecnologia también presenta sus problemas y sus riesgos. En primer lugar, la
apuesta por una determinada opcién tecnoldgica, aunque necesaria, siempre es arriesgada, pues éste es un
campo en el que los cambios continuos y acelerados pronto pueden dejar obsoletos méquin;s
gramas y productos. Por otro lado, ¢l desarrollo de las nuevas tecnologias hara aumentar los ;‘i
vos v la necesidad de mantener la confidencialidad y privacidad de la informacién interna.

sistemas, pro-
€sgos operati-
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a) Menores mérgenes financieros provocados por el descenso de tipos™ y el incremento
de la competencia. Probablemente, el incremento de negocio que se producird por el previ-
sible aumento de la demanda de crédito en un entorno de mayor solvencia de las empresas
y economias familiares no sera suficiente para compensar los menores margenes unitarios.

b) Las comisiones tenderdn también a disminuir, pues desaparecerdn una gran parte de
las correspondientes a los negocios entre divisas y otras se veran afectadas por la bajada
de tipos (en un entorno de tipos de interés reducidos, sera dificil mantener el nivel actual
de las comisiones, aunque aqui también el mayor volumen de negocio, la aparicion de
nuevos productos y el crecimiento de los patrimonios financieros ayudard a compensar es-
tos efectos).

¢) Aumentardn concretamente los ingresos por servicios de pagos (como consecuencia
de la creciente integracion de los mercados de bienes y servicios europeos; de la libertad
de movimientos de capitales e intensificacion de las transacciones financieras; del acceso
al sistema TARGET...) y por servicios de asesoramiento y consultoria.

d) Resultados de las operaciones financieras: una vez consolidada la Unién Monetaria,
lo mds probable es que las posibilidades de pérdidas o ganancias importantes en el valor
de mercado de los activos disminuyan, debido a una menor volatilidad de los tipos de in-
terés y tipos de cambio. Sin embargo, no es descartable que, ante la pérdida del negocio
que supone la desaparicion de las diferentes divisas, las salas de tesoreria de las entidades
intenten sustituir estos negocios vinculados a sus carteras de negociacién por operaciones
en otras divisas 0 mercados, aunque con un riesgo superior.

e) Costes de estructura: en principio, se veran favorablemente afectados, tanto los cos-
tes de personal como los generales de administracion, por una menor tasa de inflacion. Y,
posiblemente, por reestructuraciones empresariales. No obstante, su caida en porcentaje
del balance de los ultimos tiempos podria verse truncada en el periodo de adaptacion al
euro (1999-2002), como consecuencia de los altos costes que ésta implica, segun vimos.

f) Dotaciones y provisiones: el entorno previsto de mayor solvencia y de menor riesgo
de mercado deberia redundar en una reduccidon de los indices de mora y, consecuente-
mente, en un mayor nivel de saneamiento de los balances.

g) Beneficios: como resultado de todos estos sumandos, los beneficios, aunque dismi-
nuyan en porcentaje sobre los activos medios, no tendrian por qué disminuir en valor ab-
soluto.

En definitiva, los descensos de margenes tampoco son una realidad nueva en nuestro
sistema financiero, aunque la UEME pueda incrementarlos. Y las entidades financieras es-
pafiolas deberan seguir luchando contra ellos mediante el control de sus gastos de trans-
formacion, el aumento del peso relativo de su negocio no tradicional (fuera de balance) y
la evaluacién rigurosa de sus riesgos, para reducir el peso de los saneamientos de crédi-
tos, como ha venido haciendo ya de hecho en los ultimos afios (Carbé y Coello, 1997).

16. Este descenso afecta a la cuenta de resultados de las entidades financieras por varias vias (Fuentes,
1997): por el diferente grado de respuesta de los tipos de los créditos y los depositos, por la renegociacion de

los créditos contratados a tipo fijo hace anos, etc.
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3. CONCLUSIONES: PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL EN EL MARCO DE LA
UNION ECONOMICA Y MONETARIA EUROPEA

Son muy diversas las conclusiones generales e importantes que, en nuestra opinion, po-
demos destacar de nuestro analisis en esta investigacion, conclusiones que nos permiten,
como pretendiamos al comenzarla, caracterizar adecuadamente, aunque a grandes rasgos,
el sistema financiero espafiol del futuro proximo en el contexto global de la UEME.

Sin orden de prelacién, hemos de sefialar, en primer lugar, que el sector financiero de
nuestra economia sera sin duda el mas afectado por la introduccion del euro, que no obs-
tante influird sobre todos ellos (consumidores, empresas, sector publico...). La UEME
afectara, esta afectando ya de hecho, en efecto, de forma importante, a todos los ambitos
del sistema financiero de nuestro pais (mercados, intermediarios, técnicas, productos,
etc.), y no sélo, aunque si fundamentalmente, desde una perspectiva microeconomica, si-
no también desde un punto de vista macro, al provocar una mayor globalizacion, un es-
timulo al crecimiento y al comercio, una mayor estabilidad de precios... factores todos
ellos con indudable impacto positivo sobre esos ambitos.

Esos efectos, por otra parte, son miultiples y muy diversos, pero mayoritariamente no
son nuevos, sino simplemente la intensificacion de los que ya se venian produciendo pre-
viamente en los sistemas financieros europeos. Y tienen tanto caracter mds puramente téc-
nico (modificaciones en los programas y equipos informaticos, en los impresos y docu-
mentos, cambio fisico de los billetes y monedas...) como operativo (cambios en los
sistemas de liquidacion de operaciones, en los mercados de valores y de divisas, etc.) y es-
tratégico, afectando de forma distinta y con diferente intensidad a los distintos interme-
diarios, mercados y departamentos de las entidades financieras.

En todo caso, los primeros, los técnico-operativos, seran mas relevantes sin duda a cor-
to plazo, y son los que hasta ahora, por tanto, han recibido mds atencién por la literatu-
ra especializada, pero los estratégicos predominaran a medio-largo plazo y tendran un
mayor impacto sobre la cuenta de resultados de las entidades financieras en los préoximos
anos.

Unos y otros, de cualquier forma, van a traducirse, como se ha mostrado en las pagi-
nas anteriores, en un sistema financiero espanol caracterizado en general por una mayor
competencia, innovacion, especializacion, transparencia, integracion, formacién de sus
empleados y eficacia; por cambios en su clientela, en los canales de distribucion de sus
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productos, en su entorno general (mayor estabilidad de precios, menores y mas estables
tipos de interés, etc.), en sus riesgos, en las condiciones de la tecnologia, en las fuentes de
sus ingresos...

Un proceso de cambio, en resumen, finalmente, con sus aspectos negativos a priori
(costes de adaptacion, estrechamiento de margenes, etc.), pero también con posibilidades
(Rojo, 1997; Casilda, 1997; FIES, 1997b) de potenciar el negocio financiero en diversas
areas, que pueden compensar en mayor o menor medida aquellos inconvenientes, sobre
todo para las entidades y mercados que sepan y puedan aprovechar mejor las nuevas
oportunidades que ofrece la moneda tnica, entre ellas (asi lo creemos en términos gene-
rales) las espanolas, a la vista de sus niveles actuales de rentabilidad y solvencia y de la
capacidad que han demostrado en los ltimos afos para adecuarse a las profundas trans-
formaciones que han venido experimentando'” en su entorno vy actividad.

17. Un anilisis mas detenido de la situacién tanto a nivel estructural como técnico-operativo del sistema
financiero espafiol, en comparacion con la de los sistemas de los demas paises de la UEME, que seria necesa-
rio para profundizar en este campo y justificar mds estas conclusiones y para estudiar v recomendar estrate-
gias para afrontar con éxito el impacto de la UEME, escapa obviamente de las posibilidades de una investi-

gacién como la nuestra en estos momentos.
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