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afirmacién, realizada hace un afio, despertaba un cierto

escepticismo en quienes la escuchaban: se decia que la
Union Econdmica y Monetaria (UEM) no estaba madura. Hoy dia
las cosas han cambiado sustancialmente. Nadie ignora las dificulta-
des, reales, de la empresa, pero nadie puede ignorar tampoco los
esfuerzos que se han realizado en todos los paises para estar prepa-
rados en la primavera de 1998 y aprobar el examen de entrada.

En el caso de Espafia debo manifestar mi convencimiento de que
estaremos en el pelotén de cabeza de los paises que integrardn la
UEM el 1 de enero de 1999. En este sentido, no hago sino compar-
tir el juicio de los mercados, que han llevado el diferencial de tipos
de interés a largo plazo con Alemania a minimos histdricos, por
debajo del diferencial de inflacién. De todas formas, el convenci-
miento de que cumpliremos los criterios significa que comparto la
idea de que mantendremos con perseverancia el camino emprendi-
do, lo que implica proseguir los esfuerzos que estamos realizando en
todos los dmbitos de la vida econdmica. Es necesario administrar €l
presupuesto del Estado con rigor, corrigiendo inmediatamente las
desviaciones que pudieran tener lugar; es preciso igualmente proce-
der a las reformas de estructura que garanticen que el esfuerzo
emprendido no serd efimero; es necesario perseverar en la modera-
cion salarial para que los objetivos de inflacion sean respetados.

l A moneda tnica serd una realidad el 1de enero de 1999. Esta

La evolucion de los tipos de interés a largo plazo, por su parte, ha
supuesto que Espafia cumpla ya este criterio. Por lo que se refiere al
criterio de la deuda piblica, si bien es cierto que no lo cumplimos,
también es cierto que no nos alejamos demasiado de la barrera del
sesenta por cien establecida en el tratado y que no estamos muy lejos
de invertir la tendencia al aumento de los tltimos afios. Queda, por
tltimo, el criterio de la estabilidad cambiaria; en este terreno no
deberia haber problema alguno, ya que la peseta ha mostrado una
estabilidad notable a lo largo de los dos tltimos afios, apoyada por
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la evolucion de las principales magnitudes econémicas y, de mane-
ra especial, por la situacion de la balanza de pagos.

El comienzo de la tercera fase de 1a UEM, el 1 de enero de 1999,
inducira una serie de cambios a largo plazo en el entramado insti-
tucional de la Unién Europea (UE). Las consideraciones politicas,
hasta ahora en un segundo plano, irdn adquiriendo mayor protago-
nismo. Hay que tener en cuenta que la puesta en marcha de la UEM
implica una importante cesion de soberania, plasmada en €l tratado
de la Unidn, que se verd reforzada por el llamado Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, que implica una cesién adicional de
soberania, en este caso fiscal. La paradoja con la que nos encontra-
remos el 1 de enero de 1999 es la de una institucién, el Banco
Central Europeo (BCE), que corresponde en realidad a una forma
politica mucho mads integrada que la que actualmente prevalece en
la UE. De lo que se trata, a corto y medio plazo, es de encauzar el
didlogo institucional entre el BCE y el 6rgano de la Comisién que
coordine las politicas presupuestarias de los paises de la UE. Por
otra parte, el desarrollo de la UEM hard imprescindible encontrar
un nuevo equilibrio entre el Parlamento, las instituciones econémi-
cas y la Comisién. Son problemas de gran envergadura a los que
habrd que encontrar una solucién razonable, sin que ésta pueda
demorarse mucho.

Desde el punto de vista practico, la definicién de la fecha de
entrada en vigor de la UEM, y la certeza de que ésta tendrd lugar
implica una serie de consecuencias para la gestién de los interme-
diarios financieros de los paises de la UE.

La primera de todas ellas se refiere al estatuto legal del euro y a
la continuidad de los contratos. La definicién que se ha acordado
resuelve gran parte de los problemas de la tercera fase, es decir, la
que va desde el 1 de enero 1999 hasta el afio 2002; pero no los
resuelve todos. Asi, al considerarse que el euro serd la moneda de
curso legal en los paises de la Unién y que las monedas nacionales
solo serdn expresiones no decimales del mismo, se refuerza consi-
derablemente el estatuto juridico de la nueva moneda europea, faci-
litindose la aplicacién de la llamada lex monetae, que implica la
continuidad de los derechos y obligaciones cuando un pais cambia
su moneda. La aplicacidén de este principio no deberia plantear pro-
blemas dentro de la Unidn, pero nadie puede garantizar su aplica-
cién por jueces de terceros paises en caso de litigio.

A partir del 1 de enero de 1999 la politica monetaria se realizard
en euros. Las intervenciones se llevardn a cabo por el BCE en
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Francfort y los bancos centrales nacionales no harén sino canalizar
las peticiones de liquidez de los bancos nacionales. Habra pues, un
tipo de interés a corto plazo tnico en la zona euro. Lo cual plantea
un problema coyuntural para aquellos pafses en los que los tipos de
intervencién de los bancos centrales difieren sustancialmente de los
que hoy practican los paises mds estables, y un problema de orden
estructural en lo referente a las formas que adoptard la politica
monetaria.

Por lo que se refiere al primer problema, y centrdndome en
Espaiia, nos encontramos ante una situacién relativamente dificil,
puesto que las necesidades de la lucha contra la inflacién requieren
una politica monetaria estricta y, ademds, sabemos que el 1 de enero
de 1999 los tipos de interés en el mercado interbancario serdn sus-
tancialmente inferiores a los que ahora se practican.

En cuanto a la segunda cuestion, el Instituto Monetario Europeo
(IME) publico el pasado mes de enero un documento en el que se
definen Ias nuevas reglas de la politica monetaria. Se ha descartado
la fijacién de un tipo de cambio como objetivo de referencia y se
plantea una duda sobre si la instrumentacién de la politica moneta-
ria se definird en términos de evolucion de los principales agregados
monetarios o si, por el contrario, la definicién se hard tomando como
referencia directamente los precios. La demora en decidir los obje-
tivos no plantea, por lo demds, graves problemas ya que, en cual-
quier caso, las variables intermedias son muy parecidas en uno y
otro supuesto.

Lo que si estd definido son los principios que inspirardn las inter-
venciones del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Se
pretende que sean eficaces; que se adapten a las reglas de la econo-
mia de mercado; que los participantes sean tratados en pie de igual-
dad; que los procedimientos sean simples, transparentes y eficaces;
que las intervenciones sean descentralizadas, es decir, que los ban-
cos centrales nacionales lleven a cabo el mayor mimero posible de
las operaciones que se decidan; que se utilicen al mdximo las infra-
estructuras que actualmente existen; que se armonicen los instru-
mentos de intervencién utilizados y, por tltimo, que se garantice la
posibilidad permanente de control de la politica monetaria por el
Consejo del BCE.

Los instrumentos que utilizard el SEBC pueden ser divididos en
dos categorias: las operaciones de mercado abierto y las facilidades
propuestas a los bancos. Las intervenciones del SEBC se realizardn,
en el dia a dia, en el interior de la banda definida por dos tipos anun-
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ciados publicamente. En definitiva, se trata de un sistema bastante
parecido al que actualmente utiliza el Bundesbank y que, en las
modalidades de intervencién, no difiere mucho del que utiliza el
Banco de Espafia. Donde habrd novedades serd en las garantias que
podran aportar los bancos; en algunos paises, como es el caso de
Espafia, hasta ahora sélo se han admitido titulos publicos, pero estd
previsto que en breve puedan admitirse aquellos titulos privados que
previamente hayan sido homologados por la autoridad monetaria. Es
una buena medida que amplia las posibilidades de recurso a los ban-
cos centrales por parte de los bancos privados.

Uno de los aspectos operativos que mayor relevancia tiene para
los bancos es la constitucion de un nuevo sistema de transferencias
para grandes pagos entre los paises que formen parte de la UEM, el
llamado TARGET. Este sistema serd de transferencias brutas, lo que
provocard un encarecimiento de éstas, ya que hasta ahora nuestro
sistema de grandes pagos era neto a través de camaras de compen-
sacion, por lo que el riesgo, y el coste, se reducian considerable-
mente. En cualquier caso, la puesta en marcha del TARGET no
supondra la desaparicidn de otros sistemas de transferencias priva-
dos que han demostrado su eficacia.

Estos problemas, con ser importantes, no son los tinicos a los que
tendrdn que hacer frente los intermediarios financieros. El hecho de
que a partir del 1 de enero de 1999 la politica monetaria se realice en
euros y las transacciones privadas en moneda nacional obligard a los
bancos a gestionar una parte de su balance en euros y otra en mone-
da nacional. De ahi la importancia de los convertidores entre la
moneda nacional y el euro. Sin embargo, la cuestion se complica por
la incertidumbre que rodea la demanda de cuentas en euros por parte
de empresas y particulares. En algunos sistemas, esta posibilidad ha
sido inicialmente puesta en entredicho por su elevado coste; convie-
ne recordar que el reglamento del euro establece que no se puede
obligar a nadie a su utilizacién, pero tampoco prohibirselo. En
Espaiia, los bancos tienen la intencion de ofrecer desde el principio a
sus clientes la posibilidad de utilizar cuentas en euros, lo que requie-
re una preparacion minuciosa. La Asociacién Espafiola de Banca ha
elaborado un manual operativo para la aplicacion del euro, de més de
trescientas pdginas, en el que han colaborado casi un centenar de
expertos y en el que se abordan con detalle todos estos asuntos.

El manual parte de la base de que, aunque no haya obligacién de
ofrecer cuentas en euros a los clientes hasta el momento de la conver-
sion definitiva en el afio 2002, los bancos espailoles deben estar pre-
parados para hacerlo desde el principio de la UEM. Afortunadamente,
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el alto grado de informatizacién de nuestro sistema de pagos permite
realizar esta oferta, ya que el 95 por cien de los intercambios se reali-
zan sin soporte fisico.

La UEM tiene una gran importancia para los bancos, que ademis
de adaptar sus sistemas informadticos, tendrdn que realizar un esfuer-
zo importante de formacién de personal y de informacién a los
clientes. Algunos han comenzado a hacerlo, pero se trata de una ope-
racion que requerird tiempo y dinero. Las estimaciones realizadas
hace unos afios y que apuntaban, en el caso de los bancos espaiioles,
a un coste del orden de los 70.000 millones de pesetas, han perdido
significacién desde el momento en que la hipdtesis inicial era la del
paso rapido de la moneda nacional al euro, mientras que ahora hay
que contemplar un periodo transitorio prolongado que, naturalmen-
te, encarece el coste.

El coste de adaptacidn al euro, con ser importante, no es la cues-
tién fundamental. Aunque las consecuencias finales de la UE son
dificiles de prever, hay algunos aspectos sobre los que no existen
dudas como, por ejemplo, la desaparicién de la comisién de cambio
entre las monedas de los pafses que formen parte de la Unién que,
en muchos casos, constituye una fuente de ingresos relativamente
importante para los bancos.

Pero lo mas importante, a largo plazo, es la constitucién de una zona
econdmica y monetaria homogénea, con unas mismas reglas y una
misma moneda. La actividad bancaria se verd 16gicamente alterada, sin
que pueda predecirse, desde ahora, la forma precisa en que se produci-
ran las transformaciones que muy probablemente tendrdn lugar.

Si consideramos la historia financiera europea es facil constatar
que a lo largo de este siglo ha tenido lugar un marcado proceso de
concentracion en todos y cada uno de los mercados nacionales. Al
final se ha configurado un sistema muy parecido en todos los paises,
con unos pocos grandes bancos, algunos medianos y un mimero
mayor de pequefios. El hecho de que la tendencia hacia la concen-
tracion se haya producido en cada mercado, independientemente de
su tamafio, aboga por su continuacién en cuanto se ponga en marcha
la moneda unica.

Conviene decir, sin embargo, que existen algunas barreras de
orden psicoldgico a esta tendencia. La experiencia reciente de los
bancos europeos en el 4mbito de la banca al por menor ha sido uni-
forme a lo largo del continente: las costumbres locales siguen pre-
dominando en este tipo de operaciones y las instituciones que han
querido extenderse fuera de sus fronteras utilizando los métodos del
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pais de origen han tenido que abandonar sus pretensiones y adaptar-
se a los usos locales.

La situacién en los mercados al por mayor es muy distinta. La
competencia en estos mercados es muy intensa; no hay barreras de
hecho a la entrada de nuevos participantes, sino mds bien al revés: a
menudo los bancos se instalan en nuevos mercados para acompafiar
a sus clientes nacionales exportadores, lo que les proporciona una
ventaja de partida. Este segmento del mercado estad unificado en la
prictica, no sélo a escala europea sino mundial.

De todo ello podemos extraer algunas consecuencias: en primer
lugar, lo més probable es que la tendencia a la concentracién conti-
nue a escala continental una vez que se lleve a cabo la UEM. La
segunda es que esta tendencia podrd manifestarse, al menos en un
primer momento, mas por la via de acuerdos entre entidades de dife-
rentes paises que por la de ofertas publicas de adquisicion hostiles e,
incluso, de fusiones transnacionales. Tendrd que pasar algiin tiempo
antes de que estas fusiones se produzcan y serdn el resultado de algu-
nos afios de colaboracién entre entidades de diferente nacionalidad.

El 1 de enero de 1999 nacerd una nueva moneda, el euro, que
representard un paso adelante de gran importancia en la integracién
europea. En cierta medida, la UEM no serd sino la culminacién de
la marcha emprendida hacia el mercado tinico de bienes, mercan-
cias y servicios iniciado en 1985, tras un largo periodo de estanca-
miento de la integracién europea.

La Unién Econdémica y Monetaria representa un inmenso desa-
fio, pero también una gran oportunidad. La constitucién de un gran
mercado interior, el mds grande del planeta, sin riesgo de cambio y
con las mismas reglas operativas para todos hara cambiar las estra-
tegias de los bancos en los distintos segmentos de mercado y en los
diferentes paises. El resultado final de todo ello serd un mercado
mas homogéneo, mds eficaz, con un grado de competencia ain
mayor del que ahora existe. Los mayores beneficiados serdn, sin
lugar a dudas, los consumidores.

Los bancos espaiioles trabajan intensamente para estar prepara-
dos el 1 de enero de 1999 para un acontecimiento que marcari el
destino de la UE. Afortunadamente, el punto de partida es favorable,
ya que el sistema de pagos espafiol es uno de los mas avanzados de
Europa. En la marcha, irreversible, hacia la integracién europea los
bancos espafioles estdn llamados a desempefiar un importante papel
que sin duda cumplirdn con la eficacia y la solvencia de la que han
dado muestras a lo largo de los idltimos afios.
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