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EL SISTEMA FINANCIERO ESPAÑOL

Y LA MONEDA ÚNICA

josé Alb"to Parejo Gámir

3.1. Introducción

Este capítulo profundiza en la situación a la que puede abocar nuestro sistema fi­
nanciero en un futuro próximo. El punto de partida es el análisis 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 evolución dl,.lfante los próximos años. Se analizan, en primer lugar, las modifica­
ciones que se vienen produciendo desde tiempos recientes en el propio negocio finan­
ciero, lo que:proporcionará una idea precisa de las líneas generales de su desarrollo fu­
turo. A continuación, se abordan las consecuencias específicas que sobre el sistema
fmanciero tiene la incorporación de España a la Unión Monetaria Europea, haciendo
hincapié sobre todo en los cambios estructurales y operativos que tendrán que produ­
cirse en él para que dicha incorporación sea eficaz, a la vista del análisis de la situación
de las entidades financieras en España en comparación con la de los demás países de la
Unión Europea.

Una vez finalizado el análisis de estos temas, se estará en disposición de caracterizar
con cierta precisión, a través de las conclusiones alcanzadas, ese futuro probable del sis­
tema financiero de Espafía.

3.2. Modilicacionesrecientes.enla actividad financiera

Los sistemas fmancieros han variadotllucho, sin duda, en los últimos años, espe­
cialmente eolos ~ses Jnás <ksarrollados~~omo~ Durante décadas fueron nota­
biemenre.estables, pero en los últimos tiempos se están registrando convulsiones como
nunC3:s,:habíanall1QCÍ~pJ'Q~ucidas~q:t04o.porla ~jLUlción~ cinco fenótx1e-

.nos~tes{Pace~G~, 1995):· .
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1. Porque el mercado en general (incluido eifinanciero) ha variado desde lo que
puede denominarse una situación de oferta a otra de demanda. En efecto, en la
actualidad se ha abandonado la situación previa de dominio de los vendedores,
que podían moldear a su gusto la demanda, para pasar a otra donde el consu­
midor ha recuperado elproragonismo.

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

3. Porque el progreso tecnológico ha adquirido un ritmo ciertamente fantástico,
con evidentes consecuencias sobre el sector financiero.

4. Porque la liberalización de los movimientos internacionales de capitales y el tre­
mendo avance tecnológico de la informaci6n y la comunicación están facilitan­
do también la muodialización de la economía y, dentro de ella, la intemaciona­
lizaci6n financiera y la creciente correlaci6n de los sistemas financieros de los
distintos países (Instituto de Estudios Económicos, 1995)1.

5. Porque la desregulaci6n, desintermediaci6n e innovación financieras han caracteriza­
do, y continúan haciéndolo (Banco de Pagos Internacionales, 1996), la evolución de
lOs sistemasfinancieios en los últimos·años. Lapri~ aumenta la.Ubertad operativa
y la competencia, al disminuir las normas que las Iil'Oitaban previamente, así como la
fragilidad 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 cuestión de cómo han afectado y afectan estos hechos al mun­
do financiero español y cuáles son los principales cambios que se hao producido .re­
cientemente y hasta la feCha en éJ2.

Un primer cambio respecto al pasado esta elevada sensibilidad de IOH:ecursos fi...
nancieros con respecto a las variacioneS de los tipos de interés (actualmentdibres yvo~
látiles), COn el aumento de·costesfinanderosy de los riesgos que dlosuPQtle.

Una segunda ruptura es el verdadero reajuste de los papeles de losdistimos inter­
mediarios financieros que se está produciendo. Y.así, igu.alque las· entidades bancarias
entran en orros·negodos, ante la dificultad de obtenersuflcientesingresos a ttavésde
sus actividades tradicionales, el resto de los agentes financieros·aett1a cada vez más end
terreno bancario, e incluso las grandes compañías industriales ode servicios están en..,
rrando en el sector financiero.

Este reajuste de papeles, juntO al desarrollo de mercados.fina:ncietos alternatiVos y ti
la aparición de Iluevos intermediarios financieros no bancarios, entreottOsfactotes, Ue­
vaaunatercera ruptura~ una competenci~much()mayor (guerrasddp~ivoydelacti ..
vo), consucontrapartida fav~r:ibleen térrnillosde aurneoto« laeñc:aáa3.

.. ·Por?tfo lado,. los n1ercadosftrnlOcieros~tuales,li~t eficaces'p0tente8,interna­
tionali~os,etC.,tienc;nlUlagranca,acidad;:CC>1Í1()hem~sYillrorecieate~ellte(toc"
mentaS monetarias de 1995), para condicionarymOdiBeatlaspol{ticas~6mi:~:_""
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cionales. imponer ajustes cambiarios, acentuar la volatilidad de los precios de los acti­
vos financierOs, desequilibrar las economías, etcétera. Ha habido, pues, un evidente des­
plazamiento de poder desde los gobiernos a los mercados, cuya principal consecuencia
es la pérdida de autonomía de la política económica (Rojo, 1995), pero que también
afecta más concretamente al negocio financiero.

Se trata, además, de.mercados financieros con frecuencia sobreinformados e hiper­
sensibilizados, lo que les lleva a modificar sus expectativas, con demasiada celeridad y
erraticidad (Banco de España, 1995), equivocándose así en sus previsiones e incurrien­
do en eXcesos y provocando perturbaciones (Rojo, 1995). En todo caso, estos mercados
financieros,asf caracterizados, "castigan" con su pérdida de confianza a las políticas eco­
nómicas enwya eficacia no creen, colaborando activamente en el fracaso de éstas.

En definitival todos estos acontecimientos han convenido a las entidades financie­
ras enEspa:ñ~(y a escala internacional) en mucho más competitivas y vulnerables de lo
que estas instituciones habían sido a lo largo de su historia, al tiempo que han trans­
formado sensiblemmte nuestrosmercados6nancieros4 y han reducido las posibilidades
de eficacia de las políticas económicas. Se está viviendo, pues, un proceso de transfor­
mación de los sistem.asfinancieros (entre ellos, el nuestro) de una intensidadexcepcio­
nal y antes desconocida, que les lleva, en efecto, a una mayor competencia y un mayor
riesgo, y ene! que el negocio financiero en general, yel bancario en particular, dejan de
ser el tradicional de producción de créditos y descuentos para transformarse en un ne­
gocio de distribución de productos financieros de todo tipo.

EstaS modificaciones recientes yaetu.ales en el negocio financiero5 propordonan ya,
sin duela, un;tprimera imllgen global de la situaci6n presente de estas entidades,.de sus
dificultades y retos actuales e incluso de sus perspectivas para el futuro próximo.

Ahota bien, el sistema financiero español también se enfrenta actualmente ante un
hecho fundáInental, como es él de laUEME, que vaainf1uir sobre él a muy diversos
niveles, intensific;ando,porun lado, la mayoría de los cari1bios que se han visto hasta
ahora (H~y, 1996)yprovoc;ando otl'Osnuevos de excepcional relevancia, como se cOm­
probéU'á a oontüulaci6n.

3.3. ~8Qbreelsistana financiero de laincorporaciÓD de España a la UEME

3.3.1. Situacij,¡aau4f.tk liltiansici4n tilamontdaúnica: prohJmuzs generales
de poUticatconómica

El Jr.t~~MaastriCht.de 1991 fUe, como es sabido el primer paso haáaesta
U~6n~I)~.fD.¡tayMOt1~~Europea:SlJS.obj~tivoseconómicosbásicos,las medi­
das d~l>~fti~ ~c()n61JticaqueitíduyeY1asexigencias concretas para los Estados que
d~~a~lIai~nsufld~ttmtenteoon~idos,l().rnismoque -las tres fases esta­
bleci~~~pri~¡&p.ara~~r~.U~(Odvo, •. 1995)...... 'o,

.comb"Qn'1btén.$esa~~el:wci(»de sutdi'teta&Se.estaba.-previSt{),·.enprincipio, para
1997¡tin~,~ ."Ia·· '"'cumbté"deMadrid.del pa:sadodiciembre de 1995, sedcci-
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díó oficialmente atrasarlo hasta 1999, y aún hay dudas sobre el número de estados GO­

munitaríos que podrán comenzar en esa fecha, porque la mayoría de los países incum­
ple gran parte de los requisitos (en términos de inflación, déficit público, etc.) estable­
cidos para acceder a la UEME. De hecho, con los datos para 1996 que se conocen
actualmente, sólo Luxemburgo cumple todas las exigencias establecidas.

En cuanto a la situación concreta de España, hay que destacar que ya cumplió el re­
quisito en materia de tipos de interés, y aunque ha reducido su tasa de inflación, la ci­
fra todavía se encuentra algo lejos del límite de convergencia, igual que la del déficit pú­
blico, si bien ambas están cada vez más cerca.

En resumen, parece difícil evitar la incertidumbre generalizada en la actualidad res­
pecto a la UEMEa dos velocidades (o a más), de la que tanto se habla, y parece asimis­
mo razonable dudar de que España vaya a estar en la primera. Incertidumbre que se ve
acentuada por la recesión económica, las perturbaciones en los mercados de divisas y las
propias políticas económicas de ciertos países miembros, inadecuadas para el cumpli­
miento de los criterios de convergencia, entre otros factores, y que han dañado clara­
mente la credibilidad de la UEME.

3.3.2. Principales efectos de la UEME sobre nuestro sistmzll financiero

Lo que es evidente es que este proceso hacia la VEME, se produzca como se pro­
duzca, plantea a España no sólo problemas generales de política económica para poder
llegar a cumplir los requisitos exigidos en términos de convergencia con las "mejores"
economías nacionales de la VE. También implica retos importantes para el sector fi­
nanciero espafíol, que, como se ha dicho, durante los últimos años ha venido experi­
mentando una gran transformación, tanto en su marco legal como en su estructura y
funcionamiento, provocada básicamente por su incorporación ala CE.

También la pretendida incorporación 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 fabricación de billetes y monedas para 370 millones. de europeos, la retirada
de los actuales ysu sustitudónpor euros, que es un proceso costO~oy difícil (ÍIll­
plica, entre otras cosas, su recuento, empaquetado, controles de calidad, etc.)
(Blanco y Morcate, 1995, y Mas, 1995)6.

b) El asentamíentode las cuelltas. y la operatoria financiera en ecus (primero como
moneda paralela yluego única),que planreaproblem~i11formáticosJd<>blecon­

tabilidad, doble anunqode pr~ios, peligro de errores, cambios documentales,
adaptación de tarjetas de crédito, cajeros álltomáticos (más.de 130 mil·entoda
la UE) y máquinas expendled0J;aS (más de 3 milI()nes), qlle exige inversiones cos­
tosas, .mayor formac~ón a 10$ .recursos h~anos,campaiías deinfor.tnaciÓna la
clielltela, etcétera. .
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e) La moneda única facilitará y aumentará las transferencias, pagos, compensacio­
nes, etc.• unificará los mercados (las acciones, obligaciones, créditos, etc., serán
homogéneos, y su única diferencia estribará en el riesgo del cliente o emisor) y
eliminará 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 más eficaz. etc., así como mayores
inversiones, COStes, formación de personal. etcétera.

Más en concreto, la UEME supondrá importantes pérdidas en cada uno de
los cinco afios posteriores a su entrada en vigor, a causa de la desaparición de las
comisiones por tipo de cambio, cheques de viaje y otros servicios (transferencias
y pagos transfronterizos. caída de la actividad en divisas. etc.)? Supondrá igual­
mente una banca con menos sucursales, más tecnología, menos plantilla, más
competencia, mejores servicios al cliente (marketinf) y más concentración (A.
Andersen, 1993 y Leal, 1993).

d) En la llamada banca al por mayor se facilitará la entrada en otros mercados por
la moneda única, con lo que sólo habrá diferencias en la competencia por facto­
res como la dimensión 'y la capacidad innovadora y tecnológica (Durán, 1988, y
Valero, 1990).

~) En el campo de la banca al por menor, la integración ha funcionado hasta ahora len­
tamente y no es 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 más profundo de las costumbres y gustos de
la clientela) y. principalmente. por las barreras de entrada que lo caracterizan: legis­
lativas. de hábitos bancarios (sobre sistemas de pago, uso de cheque, etc.), econó­
micas (se exigen grandes inversiones y muy caras) y relacionadas con la red de ofi­
cinas (Montero, 1994). Sin embargo, en unhorlzonte temporal más dilatado (Fuentes,
1995}. será sin duda un sector también afectado por el aumento de la competencia
derivado de la UEME, ya que es el que tiene hoy mayores márgenes, además de que.
a medida quese vaya consolidando el Mercado Único y se desarrollen eficaces re­
des de pago minoristaspaneuropeas. probablemente disminuirá la imporranciade
la oficina como centro decapración del cliente (Gardener y Moulyneux. 1995).

j)Por Otro lado, la moneda única supondrá (al menos así se considera aprion) diver­
sas·e.importantes ventajas de ca.rácter ma.croeconómicoque ejercerán igualmente
efectos faVOrables sobre elsecror financiero de .105 países miembros de 13 UEME
(CE, 1995): un completnento esencial del Mercado Único. un estímulo al comer­
cio intemacional, al crecimiento y al empleo; un aumento de la credibilidad de las
políticasantiinflacionista$ y de disciplina fiscal; un factor de ahorro. por las reduc­
ciohesdelos costéSdefas transaociones que Sllpondrá; W1 factor de estabilidadin~

ternacional. y una mejora de lae6cacia enJos mercados financierosS.
g). ·La Moneda ÚnicaafeCtatá .tambiéll a lossistemasfinanc:ieros nacionales. entre

ellos el éSpañoL.debidoasuimpacto sobre los .•sistemas de pago rransfr-onteriz<>s,
.. ·blntoalporrnayor como a! 'pot·mcltor.Más co~cretamente, la UEME condu­

cirá :a un progresivo aUD;lcÍltodeiosfiujos transfronterizos. cuyo·nivelseguici
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siendo. no obstante. reducido en comparación con el de los pagos nacionales. in­
crementará la interoperabilidad de unos sistemas europeos de pago que, hoy por
hoy; son heterogéneos (hay unos 60), y reducirá los costes y plazos de su ·funcio­
namiento (Peeters. 1995. y CE. 1995).

h) Por último, variarán los riesgos financieros en elentorno del euro.Fundamen­
talmente. aumentarán el riesgo estratégico (posibilidad de desaparición de las en­
tidades financieras menos eficientes) y los riesgos operativos (com.o consecuen­
cia de la ampliación de mercados y de la tecnología), mientras que disminuirán
los riesgos de mercado (el riesgo de interés. por los menores tipos de interés y su
menor volatilidad; el riesgo de cambio, por la desaparidónde las divisas intra­
euro, y el riesgo de liquidez, por el aumento delramaño del mercado) y variará
el riesgo de crédito, en·función de los sectores econ6micos(aumenro end sec­
tor financiero: más operadores·enelmercado interbancario; y reducción en el
sector privado: empresas más eficaces y saneadas) (Caminos. 1996).

3.3.3. Cambios legales, estructuralesy operativos en el sistema financiero español
para su eficaz incorporación a la UEME

Profundizando ahora en los dos tiposcirados de transformaciones, legales y estruc­
turales-operativas. que estos importantes efectos del proceso hacia la UEME plantean
al sector financiero español, hay que señalar. en primer lugar, que España ha dado. y
está dando, importantes pasos hacia adelante en el primero de estos dos ámbitos, el le­
gislacivo. De hecho, España ha incorporado ya a su legislación nacional prkticamente
toda la normativa comunitaria (Rodríguez Sáiz y otros, 1996). De ese modo,existeli­
berrad para los movimientos internacionales de capitales, el Banco de España es autó­
nomo, está vigente la·Segunda Directiva de Coordinación Bancaria (y, por tanto, el de­
nominado "pasaporte europeo" para las entidades de crédito), así como elc::oeficiente de
solvencia comunitario, etc. S610quedan pendientes algunas disposiciones relacionadas
con el sector asegurador, con los Fondos de Garantía de Depósitos (FGD) y conlos·m.er­
cadosde valores (Hernátldez, 1995).

En segundo lugar. y por lo quese.refi~e a las modiñqdonesesttuqurales yQpen1tÍvas
en el sistema financiero español.necesari3Sparasudi<;a7; incorpQ1'¡lción~ laUEME.,hay que
resaltar que, según un reciente análisis·end que se compara la situación 5nanclCO!- española
con la de los demás paísescomunitariQs (Parejo y otros, 199'); Jasenudades finárlcieras de
nuest:rop~ constitttyen un sistema en d que se observan los.siguientes~ómenos:

aJLapeneuaciónenoñcinasb;mqttiasesnotáblemente S\1petlor a la stlediaeuro~

pea, consucursa1es. adem4s. 4e taJnañorelaúVQ muyrcducido; l'or~o,presen..
tauna relaci6nde negocioPQroñcma y pcr.enJpleadosen$Íblem~.infeciora

la media dela GE (AEBP. 1995) ,...> '.' .. . '
b)EhistemabanoorÍó espaiOlesunodeJQS~ren~es~,mUndoenrelaéi6nal

volumendesubalance¡tWUlteniendop.i~esbastante~periores ~ SUSJtlárgenes
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tanto respecto a la media comunitaria, como a la del total de países de la VE más
Japón), los EE UU, pese a que en los últimos afios se ha registrado una constante
reducción en dichos márgenes, que ha provocado que su diferencia con el resto de
los países considerados haya cá1dosustancialmente (OCDE, 1995).

e) Los costes de transformación, pese a las continuas reducciones anuales, son to­
davía demasiado elevados (gastos de explotación y, en concreto, de personal su­
periores a los de la VE, aunque reduciendo su porcentaje sobre el balance medio
y sus diferencias con la media comunitaria).

d) En este mismo ámbito, aunque la participación de los productos de servicios en el
margen total de explotación del sistema bancario español ha sido tradicionalmen­
te muy bajo, en los últitnos afios se ha producido un aumento notable en el cobro
de los servicios efecruados a la clientela, hasta el punto de que en 1993 el nivel de
ingresos no financieros en España era ya similar al de la media comunitaria.

e) La productividad delsinema bancario español, medida a través de las rarios "ac­
tivospor oficina" y "activos por empleado", es comparativamente muy reducida
(OCDE, 1995): la me~or en el primer caso y de las menores en el segundo.

fJ Su nivel de solVencia, por el contrario, resulta excelente, con una ratio capital y re­
servasre$pOCto al activo medio que, tras la delsisrema bancario portugués, es la más
elevada en 1993 de entrdos países de laVE, EE UU y Japón (OCDE, 1995).

g) Es un sistema bancario de menor dimensión. Yen este sentido, el primer banco
español por volumen de activos (Santander) ocupa el puesto 61 a nivel mundial,
y hays6lo siete bancos y cajas de ahorros entre las 300 principales entidades ban­
carias del mundo·porvolurnende aetivos (The Banker, 1996).

h) Se aprecia un menor grado de .internacionalización, pese a su incremento en los
últimos afios, en los que aumentan las oficinas de las entidades de crédito en el
exterior y sus activos en moneda extranjera, y en los que se producen alianzas y
tomas de participación en bancos extranjeros.

Otras características adicionales en este sentido son,· en primer lugar, que la activi­
dad internacional de las entidades bancarias españolas está limitada a los grandes gru­
pos baneariospúblicos y privados y a las grandes cajas de ahorros. siendo la actividad
de las demás entidades clemuyescasa iIIlportancia(Fuentes. 1995). En segando lugar,
hay que seftalarque dichaactivi<lad se centra más en d mercado mayorista. con un peso
muy grandede4asactividades de tesorería frente a la: actividac1crediticia o de captación
de depósitos. y unnÚf11a'O reducidode·.oficinas.El negocio desarrollado mediante aper­
tura directa de sucu.rRlesestá; en tercer lugar, muy concen,ttado en. los grandes centros
financieros intttnacionales yen los pataísos fiscales. Y, por último. ~y que decir que
en la banca.Iil¡nórista.(sobret~l11edian.teoo.m~ta,éleparticipacionesenentidades de
crédito exttanJerasYaoperan~es'ens~paíSes dt\·.or¡gtm)las~reas 'Cle expansión seco­
rresponden conilospaf$e$'m.i& ~~ospigráficamente y lospaí$eS iberoamericanos.

De l~anterio~afinnacionesse.dedueec1aramenteque,para su eficaz integración
en la UEMEltasi~titucionesñnaricieras ~olasdeben definir su estrategia más acle­
cuada i en.Ca<:la·.a1Só·paraenconuarStlpt'opioespacloen·elfururoMercaoo.Único.
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¿Y qué accuaciones generales más concretas implica esta estrategia global? Podrían
destacarse las siguientes, sin orden de prelación, algunas de las cuales ya han sido utili­
zadas por ciertas entidades y grupos financieros españoles (FIES, 1994; Fuentes, 1995;
Gardener y Moulyeux 1995; Martinez Cortifía, 1996»:

a) El logro de una mayor eficacia en la gestión, que exige una política a largo pla­
zo de reconversiones de la actividad y redimensionamiento de red y plantillas,
pero que, a más corto plazo, requiere una organización adecuada (Maroto, 1994),
la preparación de una infraestructura tecnológica y humana que permita una
oferta de los servicios más comunes de la banca internacional que resulte com­
petitiva en tiempo, calidad y condiciones, así como la implantación ágil de las
innovaciones.

En este sentido, habrá que aumentar el volumen de los recursos manejados
por empleado y por oficina, lo cual repercutirá en la reducción de sus costes de
transformación; seguir aumentando el peso que los productos de los servicios
prestados tienen dentro del margen de explotación, reasignandolos costes a sus
causantes; desarrollar técnicas y procedimientos eficaces en materias tales como
la gestión de tesorería, 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 líneas de negocio; aumentar la inversión en informática y re­
cursos humanos; ofrecer nuevos servicios alternativos a los puramente bancarios;
acentu,ar la tendencia a sacar ventajas competitivas basadas en factores como la
calidad del servicio, reputación, confianza que se genere al cliente, proximidad a
este último (sobre todo en la banca tipo al por menor), oferta de productos dis­
ponible,etcétera, y por último, desarrollar la capacidad de innovación financie­
ra, que ha de ser una de las prioridades esenciales en la actUación de estas enti­
dades.

b) Otra vía de reducción de costes y racionalización de la red de sucursales segui­
rán siendo las fusiones, especialmente entre entidades que puedan tener una du­
plicidad grande de sucursales, o con negocios complementarios.

e) La puesta en práctiC<l<de fórmulas de cooperación y actuación conjunta que su­
peren el impacto que tiene la dimensión de nuestras ,entidades fmancieras, re1a~

tivarnente reducida. sobre la capacidad de la oferta de servicios a la clientela, en
especial en el mercado exterior, cuando la vía de las fusiones no resulteproce~

dente.
d) La orientación de la actividad fmanciera internacional por parte de los grandes

grupos financieros .nacionaJeshaciael apoyo c:le laeC()nomíar~.·en SU$ (1ujos·co-.
merciales Y. fmancieros hacia y desde·el extcu:ior:pabes vecinos (UE,Mar,ruecos,
etc.) y aquellos con los. que exista venujacompetitiva.
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3.4. Conclusiones: principales características del sistema financiero espafiol
del futuro en el marco de la UEME

A continuaci6n, y a la luz del análisis realizado, se destacan las principales caracte­
rísticas que preVisiblemente va a tener y debe tener el sistema financiero español del fu­
turo para afrontar sus retos inmediatos ya descritos. Sin orden de prelaci6n, podemos
sefialar las s(guientes9:

1. Estará integrado sin duda, por entidades financieras más tecnificadas. Las nue­
vas tecnologías para el sector financiero son una necesidad en sí misma por las
posibilidades que brindan de abaratar los costes internos y de ampliar notable­
mente la tipologra de los servicios que prestan. Sin embargo, habrá que realizar
importantes inversiones en equipos y formaci6n de personal para llegar a esa ac­
tividad financiera tan tecnificada, además de superar, quizás, otras limitaciones
(de coste, legislativas, de aceptaci6n,etc.).

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

3. Deberá ser, igualmente, un sector más competitivo, a lo que sin dudacontribui­
rán las dos características anteriores. Esta mayor competencia, a la que de hecho
están haciendo ya frente las entidades fmancieras españolas, tendrá como conse­
cuencias más destacables las siguientes:

a) Un inevitable y aún mayor estrechamiento·de los márgenes de intermedia­
ci6n financiera, que hay necesariamente que asumir.

b) Que las instirucionesfinancieras deberán prestar aquellos nueVos servicios que
la clientela demande y complementar por esta vía los márgenes de interme­
diaci6n convencionales. En consecuencia, el sistema bancario del futuro de­
beráacruar como grupo. financiero, extendiendo sus actiyidades a todas las fi­
nancieras, e incluso a algunas que tradicionalmente no son tales.

e) Tendrá que buscar asociaciones o empresas conjuntas con socios europeos
para d desarrollo de nuevas actividades y para apoyarse en ellos en la difícil
tarea·de abrir nuevos mercados.

d)Lasentidacles financieras deberán vigilar directa y estrechamente la mejora de
sus organizaciones y de sus procedimientos e instrumentos de gesri6n, así
como la red.ucci6n de sus costes de traJlsformaci6n,aumenrando como con­
secuencia de ello supr()ductividad. Deigualfortna, deberán estar muy aten­
tas alos riesgos que implica su búsqueda de nuevas áreas de negocio y al au­
mento de su morosidad, mejorando sus sistemas de control interno.
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e) Habrán, por último, de desarrollar al máximo su capacidad de innovación fi­
nanciera.

4. Será el financiero un sector enfrentado a una clientela con cada vez mayor cul­
tura en este campo y, por tanto, más exigente. Cualquier innovación introduci­
da por una entidad financiera se transformará en una exigencia de los usuarios
de otras entidas, que, de no satisfacer los deseos de la clientela, se arriesgarán a
ser abandonados por ésta. Cabe destacar, en este sentido, que la clientela espa­
ñola está demandando ya (y lo hará en creciente medida en el futuro próximo)
dos grandes grupos de servicios a los que habrá quedar una satisfacción adecua­
da: por un lado, servicios masivos, impersonalizados y mecanizados, en los que
el cliente busca sobre todo sencillez, rapidez y fácil acceso; por otro lado, servi­
ciospersonales, descentralizados y directos, en los que "su" problema sea resuel­
to de forma eficaz, por la persona adecuada y con capacidad decisotia para ello.

5. Será, por último, un sistema financiero que, como lógicacontrapanida a su ma­
yor libertad operativa, estará necesariamente sometido auna mayor reglamenta­
ción y control de su actividad por parte de las autoridades. En este sentido, se vi­
gilaráncontinuamente los niveles de solvencia y Se exigirán progresivamente
mejores sistemas de control interno; se intensificarán la vigilancia y la inspección
de las autoridades nacionales sobre los intermediarios financieros y sobre sus gru­
pos consolidados, con especial atención a las actividades internacionales; se ar­
monizarán las legislaciones reguladoras de los paises, de focma que pueda facili­
tarse el control de las autoridades nacionales, y se coordinarán más estrechamente
las políticas monetarias y financieras, hasta llegar a la política única en el marco
dela UEME (Rodríguez Sáiz, L., y Parejo Gámir, 1. A. 1996).
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NOTAS

I Nos remitimos a esta publiClción para un aná­
lisis de las causas, beneficios y costes de esta
globalización de los mercados financieros.

2 Véanse las numerosas referencias bibliográfi­
cas efectuadas al final de este trabajo.

3 Vid. el Editorial de Papeles de Economía Es­
pañola nO 65, 1995. págs. XXN-XXVI, don­
de se recogen resumidamente también estos
hechos.

4 Respecto a las bolsas, en particular, de acuer­
do con M. Pizarro (I995), pueden destacarse
las siguientes conclusiones en este sentido:

a) La globalización les afecta de forma rele­
vante, especialmente a partir de mediados
de los afios ochenta. Sus principales con­
secuencias son la concentración del volu­
men de contratación en los meCCldos más
competitivos y la desregulación local.

b) Junto á la globalización, se está dando un
proceso de reafirmación regional. por lo
que las bolsas y sus industrias de valores de­
ben dedicar recursos a establecer mecanis­
mos que favorezcan la financiación de las
administraciones, instituciones y empresas .
de la región a que pertenecen. lo que re­
duce su capacidad de reacción ante el fe­
nómeno anterior.

e) Las. bolsas más fuertes del mercado se han
lanzado a la captación de los valores más so­
bresalientes de re8iones foráneas, compi­
tiendo abiertamente con los correspondien­
tes mercados domésticos, tradicionalmente
protegidos por barreras gcográfiCllS. jurídi­
cas o polItieas..En Europa, esta rendenciase
ve acentuadatr.lS el fracaso de los proyectoS
de creadóndeun mercado de valores co­
mún. y por una legisJacióncomunitaria que
favorecelaco~~ entre bolsas. sin nin·
gúnnpo.dc: contemplaciones.

d) La moneda única podtta &vorecer,alargo
plazo.1apo$icióÍ1delbl~ue europeo de

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

5 A las que podríamos afíadir alguna otra, CQmo
las derivadas del auge del procesoprivatizador,
de la reducción del papel del Estado en el ne­
gocio financiero yen las pensiones, etc., de
acuerdo con R. Martínez Corcifia (1996).

6 Según el Instituto Monetario Europeo, a fina­
les de 1994 circulaban en los países de la UE
doce mil millones de billetes y 70 mil millones
de monedas, con un peso superior a las 300 mil
tondadas (actualmente hay en Españ.a unos
1.500 y 15.000 millones, respectivamente). Y
el ame de fabricación de un billete oscila de las
10 pesetas en Espafia y Gran Bretafia. a las 17
de Alemania y 28 de Francia.

Recuérdese que están previstos 7 biUetes
distintos del euro, que comenzarán a impri­
mirse a partir del 1 de enero de 1999 y a cir­
cular el 1 de enero del 2002.

7 La Federación Bancaria Europea realizó en
1995 una estimación del coste para el con­
Junto de bancos y cajas de la VE de entre 8 y
10.000 millones de ecus (127.000 millones
de pesetaS para Españ.a), cifra que podría in­
crementarse~ la propia Federación 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 más
lento. Vid. Fédération Bancaire de CUnion
Européene (1995).

8 Vid. E. Banco yM. MOCClte (1995). para un
análiSis más d$ilado de los deaOS reseñados y
de sUS consecuencias sobre la actividad banClria.

9 Estas coIlclusiones han sido destacadas. a ve­
c:;es repetidamente, por la literatura especiali­
.zada, con más amenos énf.lsjs en unas u otras
como· puede comprobarse en la reladón bi­
blíQgráfica recogida paraestecaprtulo.


