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EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
Y LA MONEDA UNICA

José Alberto Parejo Gdmir

3.1. Introduccién

Este capitulo profundiza en la situacién a la que puede abocar nuestro sistema fi-
nanciero en un futuro préximo. El punto de partida es el andlisis de las coordenadas
fundamentales que en la actualidad enmarcan dicho sistema.

Para alcanzar este objetivo se estudian los factores que se consideran determinantes
de su evolucién durante los préximos afios. Se analizan, en primer lugar, las modifica-
ciones que se vienen produciendo desde tiempos recientes en el propio negocio finan-
ciero, lo que proporcionars una idea precisa de las lineas generales de su desarrollo fu-
turo. A continuacién, se abordan las consecuencias especificas que sobre el sistema
financiero tiene la incorporacién de Espafia a la Unién Monetaria Europea, haciendo
hincapié sobre todo en los cambios estructurales y operativos que tendrédn que produ-
cirse en €l para que dicha incorporacién sea eficaz, a la vista del andlisis de la situacién
de las entidades financieras en Espana en comparaci6n con la de los demis paises de la
Unién Europea.

Una vez finalizado el anéhsns de estos temas, se estard en disposicién de caracterizar
con cierta precisién, a través de las conclusiones alcanzadas, ese futuro probable del sis-
tema financiero de Espafia.

3.2. Modificaciones recientes en la actividad financiera

Los sistemas financieros han variado mucho, sin duda, en los tiltimos afios, espe-
cialmente en los paises mds desarrollados, como Espafia. Durante décadas fueron nota-
blemente estables, pero en los dltimos tiempos se estén registrando convulsiones como
nunca s¢ habjan conocido, producidas sobre rodo por | ia con;uncxén de cinco fenéme-

' nos conyergentes. (Pue;g Gémir, 1995): -
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1. Porque el mercado en general (incluido el financiero) ha variado desde lo que
puede denominarse una situacién de oferta a otra de demanda. En efecto, en la
actualidad se ha abandonado la situacién previa de dominio de los vendedores,
que podfan moldear a su gusto la demanda, para pasar a otra donde el consu-
midor ha recuperado el protagonismo.

2. Porque los agentes econémicos han madurado, tienen una experiencia mucho
mayor y sus conocimientos econémicos y financieros aumentan a marchas ace-
leradas; se trata de individuos m4s formados, por tanto, en temas econémicos y
financieros y mas familiarizados con estas cuestiones, que demandan cada vez
mayores y mis sofisticados servicios financieros.

3. Porque el progreso tecnolégico ha adquirido un ritmo ciertamente fantistico,
con evidentes consecuencias sobre ¢l sector financiero.

4. Porque la liberalizacién de los movimientos internacionales de capitales y el tre-
mendo avance tecnolégico de la informacién y la comunicacién estn facilitan-
do también la mundializacién de la economia y, dentro de ella, la internaciona-
lizacién financiera y la creciente correlacién de los sistemas financieros de los
distintos paises (Instituto de Estudios Econémicos, 1995)'.

5. Porque la desregulacién, desintermediacién e innovacién financieras han caracteriza-
do, y contintan haciéndolo (Banco de Pagos Internacionales, 1996), la evolucién de
los sistemas financieros en los tiltimos afios. La primera aumenta la libertad operativa
y la competencia, al disminuir las normas que las limitaban previamente, asf come la

‘ ftagxhdad financiera (Torrero, 1993); la segunda facilita el contacto directo ahorrado-
res-inversores, y la tercera hace aparecer nuevos productos, intermediarios y servicios.

Todo ello plantea la cuestién de cémo han afectado y afectan estos hechos al mun-
do financiero espafiol y cuiles son los principales cambios que se han producido re-
cientemente y hasta la fecha en éi2.

Un primer cambio respecto al pasado es la elevada sensibilidad de los recursos fi-
nancieros con respecto a las variaciones de los tipos de interés (actualmente libres y vo-
latiles), con el aumento de costes financieros y de los riesgos que ello supone.-

Una segunda ruptura es el verdadero reajuste de los papeles de los distintos inter-
mediarios financieros que se estd produciendo. Y asf, igual que las entidades bancarias
entran en otros negocios, ante la dificultad de obtener suficientes ingresos a través de
sus actividades tradicionales, el resto de los agentes financieros actiia cada vez miés en el
terreno bancario, e incluso las grandes compafifas industriales o de servicios estdn en-
trando en el sector financiero. :

Este reajuste de papeles, junto al desarrollo de mercados financietos alternativos y a
la aparicién de nuevos intermediarios financieros no bancarios, entre otros factores, He-
va a una tercera ruptura; una competencia mucho mayor (guerras del pasivo ydcl acti-
vo), con su contrapartida favorable en términos de aumento de la eficacia3.

“Por otro lado, los miercados financieros actualas, libres y eficaces, potentes, mza'na-f
cionalizados, etc., tienen una gran capacidad; como hemeos visto recientemente {tor-
menas monetarias de 1995), para condxcxonary modificar las pol!tmas emnémm ng-
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cionales, imponer ajustes cambiarios, acentuar la volatilidad de los precios de los acti-
vos financieros, desequilibrar las economias, etcétera. Ha habido, pues, un evidente des-
plazamiento de poder desde los gobiernos a los mercados, cuya principal consecuencia
es la pérdida de autonomia de la politica econémica (Rojo, 1995), pero que también
afecta més concretamente al negocio financiero.

Se trata, ademds, de mercados financieros con frecuencia sobreinformados e hiper-
sensibilizados, lo que les lleva a modificar sus expectativas, con demasiada celeridad y
erraticidad (Banco de Espafia, 1995), equivocindose asf en sus previsiones e incurrien-
do en excesos y provocando perturbaciones (Rojo, 1995). En todo caso, estos mercados
financieros, asf caracrerizados, “castigan” con su pérdida de confianza a las politicas eco-
némicas en cuya eficacia no creen, colaborando activamente en el fracaso de éstas.

En definitiva, todos estos acontecimientos han convertido a las entidades financie-
ras en Espafa (y a escala internacional) en mucho més competitivas y vulnerables de lo
que estas instituciones habfan sido a lo largo de su historia, al tiempo que han trans-
formado sensiblemente nuestros mercados financieros* y han reducido las posibilidades
de eficacia de las politicas econémicas. Se estd viviendo, pues, un proceso de transfor-
macién de los sistemas financieros (entre ellos, el nuestro) de una intensidad excepcio-
nal y antes desconocida, que les lleva, en efecto, a una mayor competencia y un mayor
riesgo, y en el que el negocio financiero en general, y el bancario en particular, dejan de
ser el tradicional de produccién de créditos y descuentos para transformarse en un ne-
gocio de distribucién de pfoductos financieros de todo npo

Estas modificaciones recientes y actuales en el negocio financiero® proporcionan ya,
sin duda, una primera imagen global de la situacién presente de estas entidades, de sus
dificultades y retos actuales e incluso de sus perspectivas para el futuro préximo.

Ahora bien, el sistema financiero espafiol también se enfrenta actualmente ante un
hecho fundamental, como es ¢l de la UEME, que va a influir sobre él a muy diversos
niveles, intensificando, por un lado, la mayorfa de los cambios que se han visto hasta
ahora (Hay, 1996) y provocando otros nuevos de excepcional relevancia, como se com-
probard a conunuacxén

33. Comemenmassobtcelsxswnaﬁmnmemdelamcorpoménde&pamalaUEME

3.3.1. Sitwacidn acrual de la transicidn a la mam'da inica: problemas gmmzles
de pol{nca econdmica .

El Tratado dc Mnasmcht de 1991 fue, como es sabido el primer paso hacxa esta
Unién Econémica y Monetaria Eurapea. Sus ob)ctxvos econémicos bisicos, las medi-
das de politica econémica que iricluye y las exigencias concretas para los Estados que
deseen acoeder a ella; son suficientemente conocidos, lo mismo que las res fases esta-
bleudas £n un pincipio para conseguir 1a UEME (Calvo, 1995).
también se sabe; ¢ inicio de su tercera fase estaba prevista, en principio, para
1997; sin emhargo en la “cumbre” de Madrid del pasado diciembre de 1995, se deci-
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di6 oficialmente atrasarlo basta 1999, y aiin hay dudas sobre el nimero de estados co-
munitarios que podrin comenzar en esa fecha, porque la mayoria de los pafses incum-
ple gran parte de los requisitos {en términos de inflacién, déficit piblico, etc.) estable-
cidos para acceder a la UEME. De hecho, con los datos para 1996 que se conocen
actualmente, sélo Luxemburgo cumple todas las exigencias establecidas.

En cuanto a la situacién concreta de Espafia, hay que destacar que ya cumplis el re-
quisito en materia de tipos de interés, y aunque ha reducido su tasa de inflacién, la ci-
fra todavia se encuentra algo lejos del limite de convergencia, igual que la del déficit pi-
blico, si bien ambas estan cada vez més cerca.

En resumen, parece dificil evitar la incertidumbre generalizada en la actualidad res-
pecto a la UEME a dos velocidades (o a mds), de la que tanto se habla, y parece asimis-
mo razonable dudar de que Espafia vaya a estar en la primera. Incertidumbre que se ve
acentuada por la recesién econdmica, las perturbaciones en los mercados de divisas y las
propias politicas econémicas de ciertos paises miembros, inadecuadas para el cumpli-
miento de los criterios de convergencia, entre otros factores, y que han dafiado clara-

mente la credibilidad de la UEME.

3.3.2. Principales efectos de la UEME sobre nuestro sistema financiero

Lo que es evidente es que este proceso hacia la UEME, se produzca como se pro-
duzca, plantea a Espafia no sélo problemas generales de politica econémica para poder
llegar a cumphr los requisitos exigidos en términos de convergencia con las “mejores”
economias nacionales de la UE. También implica retos importantes para el sector fi-
nanciero espafiol, que, como se ha dicho, durante los dltimos afios ha venido experi-
mentando una gran transformacién, tanto en su marco legal como en su estructuray
funcionamiento, provocada bisicamente por su incorporacién ala CE.

También la pretendida incorporacién a la UEME exige profundizar en ambos tipos
de transformaciones, como muestran los siguientes efectos fundamentales de la misma
(Fuentes, 1995; A. Andersen, 1993; Lerena, 1992):

a) La fabricacién de billetes y monedas para 370 millones de europeos, la retirada
de los actuales y su sustitucién por euros, que es un proceso costoso y dificil (im-
plica, entre otras cosas, su recuento, empaquetado, controlcs de calidad, etc.)
(Blanco y Morcate, 1995, y Mas, 1995)¢.

6) El asentamiento de las cuentas y la operatoria financiera en ecus (primero como
moneda paralela y luego dnica), que plantea problemas informdticos, doble con-
tabdxdad doble anuncio de precios, peligro de errores, cambios documentales,
adaptacién de tarjetas de crédito, cajeros autométicos (mds de 130 mil en toda
la UE) y m4quinas expendedoras (més de 3 millones), que exige inversiones cos-
tosas, mayor formacién a los recursos humanos, campafias de mformacxén ala
clientela, etcétera.
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¢) La moneda tinica facilitard y aumentard las transferencias, pagos, compensacio-
nes, etc., unificard los mercados (las acciones, obligaciones, créditos, etc., serin
homegéneos, y su tnica diferencia estribard en el riesgo del cliente o emisor) y
eliminari los riesgos de tipo de interés y de cambio (AEBP, 1993). Todo ello exi-
ge a los intermediarios financieros un mayor conocimiento de los mercados ex-
teriores, un sistema de pagos transfronterizos mis eficaz, etc., asi como mayores
inversiones, costes, formacién de personal, etcétera.

Mis en concreto, la UEME supondrd importantes pérdidas en cada uno de
los cinco afios posteriores a su entrada en vigor, a causa de la desaparicién de las
comisiones por tipo de cambio, cheques de viaje y otros servicios (transferencias
y pagos transfronterizos, caida de la actividad en divisas, etc.)”. Supondrd igual-
mente una banca con menos sucursales, més tecnologfa, menos plantilla, més
competencia, mejores servicios al cliente (markering) y mas concentracién (A.
Andersen, 1993 y Leal, 1993).

d) En la llamada banca al por mayor se facilitar4 la entrada en otros mercados por
la moneda tinica, con lo que s6lo habr4 diferencias en la competencia por facto-
res como la dimensién y la capacidad innovadora y tecnolégica (Durén, 1988, y
Valero, 1990).

¢) En el campo de la banca al por menor, la integracién ha funcionado hasta ahora len-
tamente y no ¢s previsible que la UEME la acelere mucho, al menos a corto plazo,
por las dificultades existentes en esta parte del negocio bancario {que exige una am-
plia red de oficinas y un conocimiento més profundo de las costumbres y gustos de
la clientela) y, principalmente, por las barreras de entrada que lo caracterizan: legis-
lativas, de hbitos bancarios (sobre sistemas de pago, uso de cheque, etc.), econé-
micas (se exigen grandes inversiones y muy caras) y relacionadas con la red de ofi-
cinas (Montero, 1994). Sin embargo, en un horizonte temporal miés dilatado (Fuentes,
1995), serd sin duda un sector también afectado por el aumento de la competencia
derivado de la UEME, ya que ¢s el que tiene hoy mayores mirgenes, ademds de que,
a medida que se vaya consolidando el Mercado Unico y se desarrollen eficaces re-
des de pago minoristas paneuropeas, probablemente disminuir4 la importancia de
la oficina como centro de capracién del cliente (Gardener y Moulyneux, 1995).

f) Por otro lado, la moneda tnica supondr4 (al menos asi se considera 4 priors) diver-
sas e importantes ventajas de caricter macroeconémico que ejercern igualmente
efectos favorables sobre el sector financiero de los palses miembros de la UEME
{(CE, 1995): un complemento esencial del Mercado Unico, un estimulo al comer-
cio internacional, al crecimiento y al empleo; un aumento de la credibilidad de las
politicas antiinflacionistas y de disciplina fiscal; un factor de ahotro, por las reduc-
ciones de los costes de las transacciones que supondr; un factor de estabilidad in-
ternacional, y una mejora de la eficacia en los mercados financieros®.

g La Moneda Unica afectard también a los sistemas financieros nacionales, entre

* ellos el espafiol, debido a su impacto sobre los sistemas de pago transfronterizos,

" tanto al‘por mayor como al ‘por-menor. M4s concretamente, la UEME condu-

cird 2 un progresivo aumento de los flujos transfronterizos, cuyo nivel seguird
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siendo, no obstante, reducido en comparacién con el de los pagos nacionales, in-
crementari la interoperabilidad de unos sistemas europeos de pago que, hoy por
hoy, son heterogéneos (hay unos 60), y reducir4 los costes y plazos de su funcio-
namiento (Peeters, 1995, y CE, 1995).

#) Por tltimo, variardn los riesgos financieros en el entorno del euro. Fundamen-
talmente, aumentar4n el riesgo estratégico (posibilidad de desaparicién de las en-
tidades financieras menos eficientes) y los riesgos operativos (como consecuen-
cia de la ampliacién de mercados y de la tecnologifa), mientras que disminuirin
los riesgos de mercado {el riesgo de interés, por los menores tipos de interés y su
menor volatilidad; el riesgo de cambio, por la desaparicién de las divisas intra-
euro, y el riesgo de liquidez, por el aumento del tamafio del mercado) y variard
el riesgo de crédito, en funcién de los sectores econémicos (aumento en el sec-
tor financiero: més operadores en el mercado interbancario; y reduccién en el
sector privado: empresas mds eficaces y saneadas) (Caminos, 1996).

3.3.3. Cambios legales, estructurales y operativos en el sistema financiero espafiol
para su eficaz incorporacién a la UEME

Profundizando ahora en los dos tipos citados de transformaciones, legales y estruc-
turales-operativas, que estos importantes efectos del proceso hacia la UEME plantean
al sector financiero espafiol, hay que sefialar, en primer lugar, que Espafia ha dado, y
est4 dando, importantes pasos hacia adelante en el primero de estos dos 4mbitos, el le-
gislativo. De hecho, Espafia ha incorporado ya a su legislacién nacional pricticamente
toda la normativa comunitaria (Rodriguez Séiz y otros, 1996). De ese modo, existe li-
bertad para los movimientos internacionales de capitales, el Banco de Espafia es auté-
nomo, estd vxgcnte la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria (y, por tanto, el de-
nominado “ pasaporte europeo” para las entidades de crédito), asf como el coeficiente de
solvencia comunitario, etc. Sélo quedan pendientes algunas disposiciones relacionadas
con ¢l sector asegurador, con los Fondos de Garantfa de Depésitos (FGD) y con los mer-

cados de valores (Hern4dndez, 1995). :

En segundo lugar, y por lo que se refiere a las modificaciones estructurales y operativas
en el sistema financiero espafiol, necesarias para su eficaz incorporacién a la UEME, hay que
resaltar que, segtin un reciente anslisis en ¢l que se compara la situacién financiera espafiola
con la de los demis pafses comunitarios (Parejo y otros, 1993), las entidades financieras de
nuestro pals ccnsnmyen un sistema en el que s¢ observan los siguientes fenémenos.

a) la penetracxén en: oﬁcmas bancanas es nomblemente superior a la media euro-
pea, con sucursales, ademds, de ramafio relativo muy reducido. Por ello, presen-
ta una relacién de negocio por oficina y por: emplcado scnmblmneme mfemor a
-la media de la CE (AEBE, 1995).

b) Elsisterna bancario espafiol es uno de ios més: mmiaiu del mundo en rehmén al
volumen de su balance; manteniendo niveles bastante superiores de sus mérgenes



El sistema financiero espafiol y la moneda sinica 63

tanto respecto a la media comunitaria, como a la del total de paises de la UE mis
Japén 'y los EE UU, pese a que en los tltimos afios se ha registrado una constante
reduccién en dichos mérgenes, que ha provocado que su diferencia con el resto de
los pafses considerados haya caido sustancialmente (OCDE, 1995).

¢) Los costes de transformacién, pese a las continuas reducciones anuales, son to-
davia demasiado elevados (gastos de explotacién y, en concreto, de personal su-
periores a los de la UE, aunque reduciendo su porcentaje sobre el balance medio
y sus diferencias con la media comunitaria).

4) En este mismo dmbito, aunque la participacién de los productos de servicios en el
margen total de explotacién del sistema bancario espafiol ha sido tradicionalmen-
te muy bajo, en los wltimos afios se ha producido un aumento notable en el cobro
de los servicios efectuados a la clientela, hasta el punto de que en 1993 el nivel de
ingresos no financieros en Espafia era ya similar al de la media comunitaria.

¢) La productividad del sistema bancario espafiol, medida a través de las ratios “ac-
tivos por oficina” y “activos por empleado”, es comparativamente muy reducida
(OCDE, 1995): la menor en el primer caso y de las menores en el segundo.

f7 Su nivel de solvencia, por el contrario, resulta excelente, con una ratio capital y re-
servas respecto al activo medio que, tras la del sistema bancario portugués, es la més
elevada en 1993 de entre los pafses de la UE, EE UU y Japén (OCDE, 1995).

2 Es un sistema bancario de menor dimensién. Y en este sentido, el primer banco
espafiol por volumen de activos (Santander) ocupa el puesto 61 a nivel mundial,
y hay sélo siete bancos y cajas de ahorros entre las 300 principales entidades ban-
carias del mundo por volumen de activos (The Banker, 1996).

h) Se aprecia un menor grado de internacionalizacién, pese a su incremento en los
tltimos afios, en los que aumentan las oficinas de las entidades de crédito en el
exterior y sus activos en moneda extran;era, y en los que se producen alianzas y
tomas de- parucxpaclén en bancos extr:m)eros

Otras caracterfsncas adicionales en este sentido son, en primer lugar, que la activi-
dad internacional de las entidades bancarias espafiolas esti limitada a los grandes gru-
pos bancarios publicos y privados y a las grandes cajas de ahorros, siendo la actividad
de las demds entidades de muy escasa importancia (Fuentes, 1995). En segundo lugar,
hay que sefialar que dicha actividad se centra m4s en el mercado mayorista, con un peso
muy grande de las actividades de tesorerfa frente a 1a actividad crediticia o de captacién
de depésitos, y un nimero reducido de oficinas. ‘El negocio desarrollado mediante aper-
tura directa de sucursales estd, en tercer lugar, muy concentrado en los grandes centros
financieros internacionales y en los pacafsos fiscales. Y, por tltimo, hay que decir que
en la banca minotista (sobre todo mediante compra de participaciones en entidades de
crédito extranjeras ya operantes-en sus pafses de-origen) las dreas de expansién se co-
rresponden con os pafses més cercanos geogréficamente y los pafses iberoamericanos.

De las anteriores afirmaciones se deduce claramente que, para su eficaz integracién
en la UEME, las instituciones financieras espaﬁulzs deben definir su estrategia més ade-
Cuada en cada <aso para encontrar su propzo espacio en ei futuro- Mermdo Umco
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:Y qué acruaciones generales mds concretas implica esta estrategia global? Podrfan
destacarse las siguientes, sin orden de prelacién, algunas de las cuales ya han sido utili-
zadas por ciertas entidades y grupos financieros espafioles (FIES, 1994; Fuentes, 1995;
Gardener y Moulyeux 1995; Martinez Cortifia, 1996)):

a) Ellogro de una mayor eficacia en la gestidn, que exige una politica a largo pla-
zo de reconversiones de la actividad y redimensionamiento de red y plantillas,
pero que, a més corto plazo, requiere una organizacién adecuada (Maroto, 1994),
la preparacién de una infraestructura tecnolégica y humana que permita una
oferta de los servicios mis comunes de la banca internacional que resulte com-
petitiva en tiempo, calidad y condiciones, asi como la implantacién 4gil de las
innovaciones. ‘

En este sentido, habrd que aumentar el volumen de los recursos manejados
por empleado y por oficina, lo cual repercurir en la reduccién de sus costes de
transformacién; seguir aumentando el peso que los productos de los servicios
prestados tienen dentro del margen de explotacién, reasignando los costes a sus
causantes; desarrollar técnicas y procedimientos eficaces en materias tales como
la gestién de tesoreria, la de riesgos, la de activos y pasivos, el seguimiento de la
rentabilidad de los recursos propios, etc.; intensificar todos los esfuerzos por ren-
tabilizar la actual red de sucursales: conocer mejor los ingresos y costes de cada
una para determinar su rentabilidad y racionalizar su conjunto; intensificar la
rentabilidad por lineas de negocio; aumentar la inversién en informdtica y re-
cursos humanos; ofrecer nuevos servicios alternativos a los puramente bancarios;
acentuar la tendencia a sacar ventajas competitivas basadas en factores como la
calidad del servicio, repuracién, confianza que se genere al cliente, proximidad a
este \iltimo (sobre todo en la banca tipo al por menor), oferta de productos dis-
ponible, etcétera, y por tiltimo, desarrollar la capacidad de innovacién financie-
ra, que ha de ser una de las prioridades esenciales en la actuacién de estas enti-
dades.

b) Otra via de reduccién de costes y racionalizacién de la red de sucursalcs segui-
rn siendo las fusiones, especialmente entre entidades que puedan tener una du-
plicidad grande de sucursales, o con negocios complementarios.

¢) La puesta en prictica de férmulas de cooperacién y actuacién conjunta que su-
peren el impacto que tiene la dimensién de nuestras entidades financieras, rela-
tivamente reducida, sobre la capacidad de la oferta de servicios a la clientela, en
especial en el mercado exterior, cuando la via de las fusiones no resulte proce-
dente.

d) La orientacién de la actividad financiera mtcmaaoaal por parte de los grandes
grupos financieros nacionales hacia-el apoyo de la economia real en sus flujos co-
merciales y financieros hacia y desde el exterior: paises vecinos (UE, Marmccos,
etc.) y aquellos con los que exista venta)a competitiva. - .
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3.4. Conclusiones: principales caracteristicas del sistema financiero espafiol
del futuro en el marco de la UEME

A continuacién, y a la luz del andlisis realizado, se destacan las principales caracte-
risticas que previsiblemente va a tener y debe tener el sistema financiero espafiol del fu-
turo para afrontar sus retos inmediatos ya descritos. Sin orden de prelacién, podemos
sefalar las siguientes”:

1. Estard integrado sin duda, por entidades financieras mds tecnificadas. Las nue-
vas tecnologias para el sector financiero son una necesidad en sf misma por las
posibilidades que brindan de abaratar los costes internos y de ampliar notable-
mente la tipologfa de los servicios que prestan. Sin embargo, habré que realizar
importantes inversiones en equipos y formaci6n de personal para llegar a esa ac-
tividad financiera tan tecnificada, ademis de superar, quizis, otras limitaciones
(de coste, legislativas, de aceptacién, etc.).

2. Como se acaba de apuntar, serd también un sistema financiero con directivos y
empleados en sus intermediarios necesariamente mds capacitados, mejor prepa-
rados para hacer frente a las exigencias cada vez mayores y mis sofisticadas de la
clientela. Por otro lado, dicho sistema serd rambién mis reticente a franquear la
bartera, a veces sutil, que separa lo licito de lo moralmente (y en ocasiones le-
galmente) reprobable. Cualidades como el rigor, la honestidad, la profesionali-
dad, la austeridad, el liderazgo, etc., sern, pues, cada vez mas y mejor valoradas.

3. Deberd ser, igualmente, un sector mas competitivo, a lo que sin duda contribui-
ran las dos caracteristicas anteriores. Esta mayor competencia, a la que de hecho
estdn haciendo ya frente las entidades financieras espafiolas, tendrd como conse-
cuencias mds destacables las siguientes:

4) Un inevitable y atin mayor estrechamiento de los mérgenes de intermedia-
cién financiera, que hay necesariamente que asumir.

&) Que las instituciones financieras deberdn prestar aquellos nuevos servicios que
la clientela demande y complementar por esta via los mdrgenes de interme-
diacién convencionales. En consecuencia, el sistema bancario del futuro de-
berd actuar como grupo financiero, extendiendo sus actividades a todas las fi-
nancieras, ¢ incluso a algunas que tradicionalmente no son tales.

¢) Tendrd que buscar asociaciones o empresas conjuntas con socios europeos
para el desarrollo de nuevas actividades y para apoyarse en ellos en la dificil
tarea.de abrir nuevos mercados.

d) Las entidades financieras deberin vigilar directa y estrechamente la mejora de
sus organizaciones y de sus procedimientos e instrumentos de gestién, asi
como la reducci6n de sus costes de transformacién, aumentando como con-
secuencia de ello su productividad. De igual forma, deberdn estar muy aten-
tas a los riesgos que implica su bisqueda de nuevas dreas de negocio y al au-
mento de su morosxdad, mejorando sus sistemas de control interno.
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¢) Habrin, por tiltimo, de desarrollar al maximo su capacidad de innovacién fi-
nanciera. -

4. Serd el financiero un sector enfrentado a una clientela con cada vez mayor cul-
tura en este campo y, por tanto, més exigente. Cualquier innovacién introduci-
da por una entidad financiera se transformar4 en una exigencia de los usuarios
de otras entidas, que, de no satisfacer los deseos de la clientela, se arriesgardn a
ser abandonados por ésta. Cabe destacar, en este sentido, que la clientela espa-
fiola estd demandando ya (y lo hard en creciente medida.en el futuro préximo)
dos grandes grupos de servicios a los que habrd que dar una sarisfaccién adecua-
da: por un lado, servicios masivos, impersonalizados y mecanizados, en los que
el dliente busca sobre todo sencillez, rapidez y facil acceso; por otro lado, servi-
cios personales, descentralizados y directos, en los que “su” problema sea resuel-
to de forma eficaz, por la persona adecuada y con capacidad decisoria para ello.

5. Sers, por dltimo, un sistema financiero que, como légica contrapartida a su ma-
yor libertad operativa, estard necesariamente sometido a una mayor reglamenta-
cién y control de su actividad por parte de las autoridades. En este sentido, se vi-
gilarin continuamente los niveles de solvencia y se exigirdn progresivamente
mejores sistemnas de control interno; se intensificardn la vigilancia y la inspeccién
de las autoridades nacionales sobre los intermediarios financieros y sobre sus gru-
pos consolidados, con especial atencién a las actividades internacionales; se ar-
monizardn las legislaciones reguladoras de los paises, de forma que pueda facili-
tarse el control de las autoridades nacionales, y se coordinardn mis estrechamente
las polfticas monetarias y financieras, hasta llegar a la politica vinica en el marco
dela UEME (Rodriguez S4iz, L., y Patejo Gamir, J. A. 1996).
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NOTAS

Nos remitimos a esta publicacidn para un an4-
lisis de las causas, beneficios y costes de esta
globalizacién de los mercados financieros.
Véanse las numerosas referencias bibliografi-
cas efectuadas al final de este trabajo.

Vid. el Editorial de Papeles de Economia Es-
pafiola n° 65, 1995, pigs. XXIV-XXV], don-
de se recogen resumidamente también estos
hechos.

Respecto a las bolsas, en particular, de acuer-
do con M. Pizarro (1995), pueden destacarse
las siguientes conclusiones en este sentido:

a) La globalizacién les afecta de forma rele-
vante, especialmente a partir de mediados
de los afios ochenta. Sus principales con-
secuencias son la concentracién del volu-
men de contratacién en los mercados mis
competitivos y la desregulacién local.

&) Junto a la globalizacién, sc estd dando un
proceso de reafirmacién regional, por lo
que las bolsas y sus industrias de valores de-
ben dedicar recursos a establecer mecanis-
mos que favorezcan la financiacién de las

administraciones, instituciones y empresas |

"de la regién a que pertenecen, fo que re-
duce su capacidad de reaccién ante el fe-
némeno anterior.

¢) Las bolsas més fuertes del mercado se han
lanzado a la capracién de los valores més so-
bresalientes de regiones fordneas, compi-
tiendo abicrtamente con los correspondien-
tes mercados domésticos, tradicionalmente
protegidos por barreras geograficas, jurfdi-
cas o politicas. En Europa, esta tendencia se
ve acentuada tras ¢ fracaso de los proyectos
de creacién de un mercado de valores co-
miin, y por una legislacién comunitaria que

favorece la competendia entre bolsas, sin nin- .

gin tipo de conremplaciones.

d) La moneda Gnica podria favorecer, alargo

plazo, la posicién del bloque europeo de

bolsas frente a centros como Nueva York o
Tokio. Ahora bien, a medio plazo pueden
incrementar todavia mds la rivalidad entre
las bolsas europeas.

> A las que podrfamos afiadir alguna otra, como

las derivadas del auge del proceso privatizador,
de la reduccién del papel del Estado en el ne-
gocio financiero y en las pensiones, etc., de
acuerdo con R. Martinez Cortifia (1996).
Segin el Instituto Monetario Europeo, a fina-
les de 1994 circulaban en los pafses de la UE
doce mil millones de billetes y 70 mil millones
de monedas, con un peso superior a las 300 mil
toneladas (actualmente hay en Espana unos
1.500 y 15.000 millones, respectivamente). Y
el coste de fabricacién de un billete oscila de las
10 pesetas en Espafia y Gran Bretafia, a las 17
de Alemania y 28 de Francia.

Recuérdese que estdn previstos 7 billetes
distintos del euro, que comenzarén a impri-
mirse a partir del 1 de enero de 1999 y a cir-

cular el 1 de enero del 2002.

La Federacién Bancaria Europea realizé en
1995 una estimacién del coste para e} con-
junto de bancos y cajas de la UE de entre 8 y
10.000 millones de ecus (127.000 millones
de pesetas para Espafia), cifra que podrfa in-
crementarse segiin la propia Federacién en un
50%, dado que el escenario aprobado para in-
troducir el euro en la cumbre comunitaria de
Madrid no fue el “big bang”, sino otro mis
lenta. Vid. Fédération Bancaire de L'Union
Européene (1995).

Vid, E. Banco y M. Morcate (1995), para un
andlisis més detallado de los efectos resefiados y
de sus consecuencias sobre la actividad bancaria.

) Estas conclusiones han sido destacadas, a ve-

ces repetidamente, por la literatura especiali-
zada, con més o menos énfasis cn unas u otras
como puede comprobarse en la relacién bi-
bliogréfica recogida para este capfrulo.



