Fue un largo camino para Espafia. Primero, Alberto Ullastres peled por un
tratado preferencial que diera paso a una progresiva democratizacion espa-
fiola. Luego, José Maria Areilza, primer ministro de Asuntos Exteriores de
la monarquia, consiguié que cambiara radicalmente, en poco mds de seis
meses, la idea que los europeos tenfan de Espafia y su rapida evolucién
hacia la democracia. Mds adelante, Marcelino Oreja, Leopoldo Calvo-
Sotelo o José Pedro Pérez-Llorca lograron abrir, dificilmente, las puertas
del entendimiento europeo. Pero fue el PSOE, en 1985, el autor del acuer-
do. Un acuerdo desigual, negociado entre una gran potencia econémica —la
Comunidad— y dos aspirantes modestos en alza, Espafia y Portugal, con un
mercado de 50 millones de consumidores. Por encima de ello pesaban dos
grandes historias de descubrimiento y civilizacién. En el corto plazo, el
texto del tratado de adhesién era muy ventajoso para algunos paises
—Francia- y perjudicial para espafioles y portugueses. Pero al final la adhe-
sion plena se producia y con ello el fin de una etapa de aislamiento y sepa-
racién de las dos naciones peninsulares. La ceremonia se llevo a cabo en el
Palacio de Oriente, sin pompa pero con gran solemnidad. El ministro
Fernando Morin (en la fotografia) fue, con Felipe Gonzilez, el autor, por
parte espafiola, del texto final. Se olvidé invitar a Alberto Ullastres.

La banca espaiiola ante la union monetaria

Fernando Gutiérrez

A Unién Econdémica y Monetaria (UEM) va a alterar, de

manera importante, el contexto en el que operan los bancos

espafioles —o de cualquier pafs que forme parte de ella-.
Precisar estos efectos es el objeto de multitud de estudios, elabora-
dos en dmbitos académicos, por los propios bancos o sus organiza-
ciones representativas o por consultores especializados. De ellos
emerge, aparentemente, un consenso sobre las grandes lineas de lo
que representard la UEM. En términos generales, se destaca, en pri-
mer lugar, la extensién del dmbito y la intensificacion de la compe-
tencia, que, inevitablemente, resultard de la desaparicion de las seg-
mentaciones que introducen los tipos de cambio entre los distintos
mercados nacionales. Por otra parte, se espera que la UEM sea un
drea caracterizada por la estabilidad macroeconémica, lo que impli-
ca el mantenimiento de tasas de inflacion reducidas y estables y, por
tanto, de tipos de interés nominales también reducidos y estables.
Como resultado, cabe prever que los mdrgenes en la actividad de
intermediacion bancaria tiendan a disminuir.

A estos efectos negativos para la rentabilidad del negocio banca-
rio se deben contraponer los positivos, en forma de un crecimiento
de la actividad: el ahorro financiero se veria estimulado por la mayor
certidumbre acerca de la tasa futura de inflacién, y la demanda de
financiacién deberia experimentar un impulso, debido a la reduccién
de su coste. A ello habria que sumar el impacto de la gran impor-
tancia que alcanzaria el euro como divisa de denominacion de tran-
sacciones comerciales o financieras internacionales.

Tales tendencias no se distinguen de las que han caracterizado la
evolucién reciente de la banca. La liberalizacién de los sistemas
financieros nacionales y la libertad de movimiento de capitales,
junto con los avances en informética y telecomunicaciones han sus-
tentado una extensién e intensificacion de la competencia y una
reduccién significativa de los mirgenes bancarios. En Europa, la
entrada en vigor del mercado tnico de servicios financieros ha
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supuesto un impulso adicional a este proceso que, a su vez, se ha
visto contrapesada por un considerable aumento de la actividad
financiera.

En consecuencia, buena parte de los efectos bdsicos de la UEM
sobre los bancos no representan sino una aceleracién de fenémenos
ya observables en el contexto actual. Con todo, la UEM implica, per
se, cambios, quizd menos profundos, pero inmediatos. La sustitu-
cion de las monedas nacionales por el euro conlleva una disminu-
cion notable de los ingresos derivados de la negociacién con mone-
da extranjera y de la cobertura de riesgos de tipo de cambio. La
magnitud de estas pérdidas depende de la proporcion de las transac-
ciones que se realizan entre las monedas que desaparecerén. Por otra
parte, el proceso de adaptacion al euro implica unos costes signifi-
cativos, derivados de las modificaciones que los bancos habran de
adoptar en sus sistemas contables e informadticos y en la organiza-
cion interna de sus departamentos, del canje de las actuales mone-
das y billetes, asi como de los necesarios procesos de formacién de
personal y de asesoramiento a clientes.

En suma, el sistema bancario afronta, durante los primeros pasos
de la UEM -o, incluso, durante el periodo inmediatamente anterior
a ésta—, un conjunto de factores que tienden a deprimir la rentabili-
dad del sector; sélo posteriormente podrd apreciarse el impacto
positivo de la unién monetaria, en términos de aumento de la cifra
global de negocio. Ahora bien, desentrafiar los efectos diferenciados
de la UEM sobre distintos segmentos de la actividad financiera,
periodificar en la medida de lo posible tales efectos y detectar cua-
les pueden ser las respuestas de los concurrentes en el negocio ban-
cario y en otros conexos son los elementos clave para definir la evo-
lucién del sistema bancario espafiol ante la UEM.

El contexto monetario y financiero de la UEM

Posiblemente, las caracteristicas concretas del proceso de unién
monetaria que mds relevancia tengan sobre la actividad bancaria
sean el proceso que se ha disefiado para el cambio al euro y la forma
en la que se instrumente la politica monetaria; los dos elementos
'serdn muy importantes en la configuracién de los futuros mercados
financieros europeos.

— El proceso de cambio al euro. Segiin el esquema previsto de
cambio al euro, éste coexistird con las monedas nacionales durante
un periodo transitorio de al menos tres afios. La politica monetaria
se desarrollard en euros a partir del 1 de enero de 1999; los merca-
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dos organizados decidirin cudndo, dentro de dicho periodo, dan el
paso a la negociacion en euros; los agentes econémicos, en general,
serdn libres para demandar y ofrecer productos y servicios finan-
cieros denominados en euros o en las monedas nacionales; por su
parte, las transacciones en efectivo se hardn exclusivamente en
moneda nacional (no habrd billetes 0 monedas euros) hasta el 1 de
enero de 2002.

La operativa simultdnea en moneda nacional y en euros encarece
y dificulta notablemente la adaptacién de los bancos a la unién
monetaria, en comparacién con lo que se ha llamado un escenario de
big-bang, es decir, de paso sibito y simultdneo a la nueva moneda.
Diversos estudios han pretendido cuantificar este coste. Los resulta-
dos, para el sistema bancario espafiol, oscilan entre 100 y 300.000
millones de pesetas, lo que supone entre el cuatro y el doce por cien
de los actuales gastos anuales de explotacion. A pesar de estas dife-
rencias, parece existir acuerdo en que la mayor parte de estos costes
se originard en las adaptaciones de los sistemas informaticos, parti-
cularmente en los sistemas de pagos minoristas.

Con ser notables estas cifras, hay que sefialar que, para ciertas
entidades, los obstdculos mds importantes para la adaptacidn al euro
se localizan en la disponibilidad de la capacidad de gestién necesa-
ria para disefiar los ajustes necesarios y controlar su implementacién
en un plazo reducido de tiempo. Tales problemas son, sin duda,
mayores para las entidades de pequeifio tamafio, que ademds, se
verdn afectadas por el hecho de que los costes de adaptacién al euro
tienen un elevado componente fijo.

Estas dificultades podrian llevar a determinados bancos o cajas
de ahorro, con una clientela en principio poco inclinada a demandar
productos y servicios en euros, a posponer la adaptacién de su ope-
rativa —excepto aquella mds estrechamente vinculada a la politica
monetaria— hasta el final del periodo transitorio. Ello permitirfa sim-
plificar y abaratar el ajuste, al tiempo que la prestacin esporddica
de servicios en euros podria resolverse por mecanismos ad-hoc simi-
lares a los utilizados para las transacciones en moneda extranjera.
Sin embargo, esta opcién parece dificilmente sostenible en la prac-
tica, por dos razones fundamentales: la primera es que los mercados
financieros espaiioles, con toda probabilidad, hardn el cambio al
euro en una fase temprana, forzando que el ajuste minimo requerido
al euro, por parte de las entidades que participan en esos mercados,
sea relativamente importante. La segunda es que esta opcién com-
porta un riesgo muy elevado de dejar a la entidad que la asuma en
una posicion de desventaja ante aquellos competidores que estén en
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condiciones de ofrecer una gama completa de productos y servicios
en euros. En consecuencia, parece altamente probable que la inmen-
sa mayoria de los bancos y las cajas opten por promover una adap-
tacién al euro lo mds completa y temprana posible. En la medida en
la que existan diferencias cualitativas en esta adaptacion, el periodo
transitorio podria suponer cambios de cierta relevancia en la distri-
bucién del negocio bancario entre unas y otras entidades.

— La politica monetaria tinica y los mercados monetarios. El
objetivo instrumental de la politica monetaria europea serd mante-
ner un tipo de interés tinico a muy corto plazo en toda el irea del
euro. Por consiguiente, y en ausencia de riesgo de tipo de cambio,
los instrumentos que se negocian en los mercados monetarios se
hacen practicamente idénticos en dicha drea. Ello significa que, a
un plazo muy corto, los mercados monetarios europeos alcanzardn
un alto nivel de integracidn. Esta integracién podria ser absoluta, si
la politica monetaria se ejecutase de manera centralizada. Sin
embargo, se ha optado por un modelo descentralizado, en el que las
acciones de politica monetaria se llevardn a cabo a través de los dis-
tintos bancos nacionales y éstos mantendran su papel en la liquida-
cién de los grandes pagos, a través de las cuentas que cada entidad
bancaria mantenga con su banco central. Un sistema europeo de
grandes pagos (TARGET) garantizard un arbitraje fluido en toda el
drea europea de los recursos inyectados por el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Con este modelo, los bancos centrales
nacionales mantendrdn, en principio, un cierto grado de actividad;
aunque ello no garantiza la existencia de mercados interbancarios
nacionales: las grandes economias de escala que se generan en los
sistemas de pagos determinan que sea posible alcanzar aumentos de
la eficacia a través de la concentracién. En consecuencia, en la
UEM existirdn fuerzas muy poderosas en favor de la centralizacién
de los mercados monetarios.

A corto plazo, sin embargo, pueden identificarse factores que ten-
derdn a retrasar este proceso. La descentralizacién de la politica
monetaria Unica y los costes de la transferencia internacional de
recursos a través de TARGET pueden operar en este sentido. Mds
importantes podrian ser otros elementos, como el conocimiento de
la contrapartida en la realizacién de operaciones interbancarias.
Estas ultimas comportan un cierto riesgo y el gran nimero de enti-
dades que pueden operar en el mercado europeo dificultard conocer
con precision la situacion financiera de otras entidades. Por ello,
podria ocurrir que, durante un cierto periodo, la mayor parte de las
operaciones interbancarias se realizara entre entidades operantes en
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el mismo mercado nacional, Simulténeamente, habicta dn coniimto
de grandes operadores que serfan los que realizary, el grueso El]e las
operaciones de arbitraje entre los distintos IePresthtantes nacianales
del mercado del euro y fueran constituyendo e] niicleo de un poste-
rior mercado monetario europeo integrado. P

Un aspecto importante que puede incidir en ¢] it d& cerptali:
zacion de los mercados monetarios, y sobre g] que'todavia nio. Ha
una decision firme, es el llamado *“acceso remotg 4 | ey eracione)s’
de politica monetaria. Esto significa que ung entidad pﬁnanciera
podria acceder directamente a todas las operacignes de olitica
monetaria realizadas por un banco central donde 54 Hane prg it
fisica; esta facilidad podria dar un impulso notapje j |4 ey iy
cion de los mercados monetarios. El acceso remqgg o se incluye
entre los aspectos que se estdn desarrolland, en el Instituto
Monetario Europeo (IME), dentro del trabajo Preparatorio para la
politica monetaria tnica. Sin embargo, tampogq e desfarta des
por completo: el Banco Central Europeo (BCE), Cuaridosaichnstits
ya, tendrd que tomar una decision al respecto (véase nVE 1997)

— Las repercusiones de la UEM sobre otros mercygoq financieros
Los mercados de deuda piblica presentan ciertqg rasgos comunes.
con los mercados monetarios. La desaparicigy de’ 148 “nionedas
nacionales representa una homogeneizacién fuhdamental rde: Tos
valores emitidos en cualquier pais de la Unién,
do el riesgo de tipo de cambio, las consideracione
dad y la liquidez solo justificardn diferencias pe
mente constantes— entre los precios de unos y otros yajores Eniekiss
condiciones, la eficacia y la profundidad de los diferentes ﬁlercados
determinardn la localizacion del negocio y favorecersn  sin dnda
una tendencia a la concentracién; ésta podria verse estim’ulada adi-,
cionalmente, por una evolucién en el mismo sentidy ge los m,erca-
dos monetarios, en la medida en que muchas de I N —
que se realizan en ellos toman la forma de repog Sntdliandasicok
deuda publica.

Es posible que, durante un cierto lapso, Mercadog
eficaces puedan mantener cuotas elevadas de Negociac
que, aunque los tenedores de la deuda de cagy
diversificarse, en una fase inicial serdn, en su Mayor parte, nacio-
nales; por otra parte, estos mercados podran apoyz; oy ope rzitiva 1y
las cuentas de los agentes en el banco central que'stiministre 1 qui-
dez a los bancos. En este sentido, el mercadg espafiol de deuda
tiene perspectivas razonablemente buenas, a juzgar por sus carac-
teristicas técnicas.

na vez desapareci-
Srelativas a la cali-
Quenas —y relativa-

locales muy
i6n debido a
pais tenderdn a
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Con todo, y frente a la situacién actual, en la que los mercados de
valores piblicos representan, en casi todos los paises europeos, el
segmento mds voluminoso y activo del mercado de valores, la UEM
provocard un declive gradual de su importancia relativa —e incluso,
absoluta—, si se cumplen los propésitos y acuerdos alcanzados en
materia de consolidacion presupuestaria.

Los mercados de valores privados —de renta fija y variable—
deberian experimentar en Europa un auge notable, por distintos
motivos: a corto plazo, los programas de privatizacion supondrin
un fuerte estimulo para el mercado. También puede tener un impac-
to significativo el hecho de que el SEBC aceptara, como colateral
en sus operaciones de crédito, valores privados con caracteristicas
adecuadas de liquidez y riesgo. Pero, sobre todo, a un plazo maés
dilatado, un escenario con menor ritmo de emisiones de deuda
publica, tipos de interés reducidos y expansion de la inversién ins-
titucional, asi como la fuerte demanda exterior de activos en euros,
sostendria este auge.

Este segmento es el que ofrece mejores perspectivas para las enti-
dades espaiiolas, por su crecimiento potencial y por la posibilidad de
mantener una mayor cuota de actividad. La intermediacion en los
mercados de capitales privados, en general, experimentara un inten-
so aumento de la concurrencia, reforzada por la Directiva de
Servicios de Inversién, y puede preverse, también, una cierta ten-
dencia a la concentracion (las operaciones de las mayores empresas
tenderdn a desplazarse a los grandes centros financieros). Sin
embargo, los bancos nacionales mantendran fuertes vinculos de
acceso a los clientes espafioles y una mejor posicién para evaluar
riesgos especificos, que serdn muy importantes para el amplio con-
junto de empresas de tamafio algo menor, que incrementardn su
acceso a este mercado. Por otra parte, los bancos nacionales po-
drian beneficiarse del gran potencial que existe para las operaciones
de titulizacion, habida cuenta de la fuerte demanda operada para este
tipo de valores. Con todo, la capacidad para sostener en el ambito
nacional una porcion elevada de la actividad vendra muy condicio-
nada por la existencia de mercados secundarios eficientes. Nuestros
mercados tienen caracteristicas satisfactorias —emisiones de deuda y
sistemas de liquidacién competitivos (véase Garcia Vaquero,
1996)—, pero deben mejorarse ciertos aspectos y, sobre todo, la
actual fragmentacion del mercado (Bolsas, AIAF).

En los mercados de derivados, la tendencia hacia la concentra-
cion serd muy fuerte; desaparecerdn los contratos que existen sobre
tipos de interés y tipos de cambio de las divisas nacionales. Los
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bench mark serdn emisiones de aquellos paises con mejor valora-
cién y la contratacién se localizard en los mayores mercados. Con
todo, pueden subsistir a nivel local algunos contratos sobre indices
bursatiles u otros subyacentes de caracteristicas peculiares (com-
modities, etc.).

En los mercados de divisas se manifestard de forma muy rdpida
e intensa la tendencia hacia la concentracion; los grandes opera-
dores internacionales tomarédn una posicion dominante. La compe-
tencia impulsard una disminucién de las comisiones y spreads y es
posible un descenso en los ingresos por la toma de posiciones
especulativas, habida cuenta de la desaparicion del Sistema
Monetario Europeo y de que el euro flotard frente al ddlar y el yen.
Estos fen6menos pueden compensarse, parcialmente, por el
aumento de la contratacién de euros, al convertirse esta moneda en
una de las de mayor uso en transacciones internacionales, y por el
crecimiento del negocio con divisas de paises emergentes. Las
entidades bancarias espafiolas pueden tener cierta ventaja para
captar una cuota significativa del negocio con divisas de paises
centro y sudamericanos.

Repercusiones sobre los segmentos del negocio bancario

— La banca de inversion. La desaparicion del riesgo de cambio, la
existencia de una politica monetaria comun y la concentracion de los
mercados van a tener un impacto rpido sobre la rentabilidad de este
tipo de actividades y, sobre todo, sobre la distribucién de las cuotas
de mercado.

De hecho, la UEM representa la pérdida de muchas de las venta-
jas competitivas que se basan en el mejor acceso a la financiacion
mayorista en moneda nacional y el mejor conocimiento de las con-
diciones monetarias y financieras locales. Por otra parte, la Directiva
de Servicios de Inversién, y su transposicién a la legislacién nacio-
nal, impulsardn la competencia entre las entidades dedicadas a la
banca de inversidn en todo el dmbito europeo, y entre éstas y otras
empresas de servicios de inversion. El resultado final de ambos pro-
cesos favorecerd, previsiblemente, a los grandes bancos de inversion
internacionales, capaces de operar en un dmbito paneuropeo. En este
contexto, la diferenciacion de la oferta de servicios financieros, por
parte de entidades locales, tenderd a fundarse en el mejor conoci-
miento del entorno contable, juridico y fiscal, asi como en la vincu-
lacién histérica con el cliente y su mejor posicion para evaluar los
riesgos especificos de éste.




214 A favor y en contra de la Moneda Unica

Seglin el tipo de clientela, los efectos de la moneda unica serdn,
sin duda, muy rdpidos en las operaciones con multinacionales. Hasta
ahora, estas compaiiias solian mantener, en cada pais, relaciones con
bancos locales, para tener acceso a los sistemas de pago y a la finan-
ciacién en moneda nacional. Con la implantacién del euro, estas
empresas tenderdn a concentrar su tesoreria y, en general, sus acti-
vidades financieras. Con ello, las entidades espafiolas podrian expe-
rimentar una importante pérdida de cuota de mercado, en favor de
los grandes bancos de inversidn europeos y norteamericanos.

La actividad con grandes empresas nacionales también podria
experimentar una cierta reduccidn, en la medida en que un mayor
volumen de operaciones pudieran ser captadas por entidades extran-
jeras con una fuerte posicidn en los principales mercados financie-
ros europeos. De esta forma, el segmento mds prometedor para los
bancos nacionales serd el de las empresas de tamafio mediano, que
tenderdn a aumentar su demanda de servicios financieros y la sofis-
ticacién de éstos. Cabe sefialar, sin embargo, que una parte de esta
actividad se llevard a cabo mediante operaciones de menor margen,
puesto que estas empresas tendrdn un mejor acceso y tenderdn a
recurrir, en mayor medida, a las emisiones de valores, en detrimen-
to de la actividad crediticia.

En contrapartida, pueden sefialarse algunos efectos positivos: si
bien la cuota global de los bancos espafioles en el mercado nacional
serd menor, es de esperar que este 1iltimo experimente una notable
expansién y que los bancos espafioles tengan ventaja en este desa-
rrollo, especialmente en el segmento de las empresas medianas. En
cuanto a los precios, y aunque la titulacion creciente tendera a redu-
cirlos, el proceso reciente de disminucién de los méargenes en esta
actividad implica que el potencial de erosién futura es limitado. Por
otra parte, en las operaciones por cuenta propia, las entidades
podran aumentar la diversificacién de su cartera de valores, lo que
se verd, también, favorecido por la posibilidad de utilizar papel emi-
tido en cualquier parte de la UEM para obtener liquidez del banco
central. Por ultimo, se abren nuevas posibilidades a las entidades
espafiolas, asociadas a su capacidad de captacién de recursos en una
moneda importante y altamente demandada. Es dificil prever que las
operaciones en otros paises del drea del euro —que, sin duda, tende-
rdn a aumentar— compensen la pérdida de su base nacional, pero en
cambio, si mejorard notablemente su posicién con vistas a su pre-
sencia y actividad en otras dreas emergentes —en particular,
Latinoamérica—, en competencia con los bancos norteamericanos o
de otros paises europeos.
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— La banca minorista. La actividad de banca minorista —opera-
ciones con pequefias empresas y con economias domésticas— es el
segmento donde se percibirdn con mds lentitud los efectos de la
moneda tnica, aunque las transformaciones pueden llegar a ser, a
medio y largo plazo, mds radicales.

Este tipo de negocio es el que proporciona unos mérgenes mayo-
res y, por consiguiente, puede tener un considerable atractivo para
las entidades de otros paises, pero la importancia que continiia
teniendo la proximidad fisica a la sucursal bancaria, tiene elevados
costes de traslado, y el alto grado de informacién que proporciona a
la entidad la relacién habitual con el cliente, son factores que con-
tribuyen a generar una considerable fidelidad de 1a clientela. En este
contexto, la densa red comercial de los bancos espafioles dificulta la
competencia exterior, que, por otra parte, se ve obstaculizada tam-
bién por diferencias culturales e idiomdticas y por la falta de una
armonizacién inmediata de los sistemas de pagos minoristas.

No obstante, pueden detectarse ciertos factores que podrian
tener un impacto significativo en un periodo no muy largo. Uno de
ellos, que afectaria particularmente al segmento mas alto de la
clientela, serd Ia competencia de entidades radicadas en paises con
un tratamiento fiscal del ahorro maés favorable, o con un grado
mayor de secreto bancario. Un pais como Espaiia, con una fiscali-
dad de los depésitos elevada y con importantes saldos fiscalmente
opacos, en gran medida materializados en efectivo (véase
Manrique, 1996), podria sufrir procesos intensos de deslocaliza-
cién. De hecho, la implantacidn del euro no cambia nada sustancial
a este respecto (es posible ahora abrir depdsitos en pesetas en cual-
quier pais), pero el proceso de canje de pesetas por euros da pie a
un replanteamiento de la situacién por muchos tenedores, que
podria popularizar esta alternativa. Tales desplazamientos podrian,
sin duda, canalizarse en gran medida a través de entidades nacio-
nales con sucursales en el exterior, pero los bancos extranjeros pue-
den ser una opcién importante para captar clientela espafiola y su
uso podria verse favorecido por un motivo de precaucién ante posi-
bles controles fiscales en el proceso de canje. Cabe esperar, con
todo, que la implantacion de la moneda tnica impulse una armoni-
zacion de la fiscalidad en los distintos paises del drea del euro, y
que éste fenémeno se manifieste, en primer lugar, en la fiscalidad
de los activos financieros.

Por otra parte, como resultado de la creacién de la UEM,
podria producirse una disminucién de la cifra de negocio de
determinadas actividades: las comisiones por cambio de moneda




216 A favor y en contra de la Moneda Unica

~que en dreas turisticas son significativas— o los ingresos por la
comercializacién de fondos de inversién y pensiones, seguros o,
incluso, hipotecas, que resultarfan més vulnerables a una compe-
tencia exterior que operase con menos costes de explotacion y
menores margenes.

No obstante, estas previsiones de transformaciones sélo modera-
das en el corto plazo podrian alterarse si un niimero significativo de
entidades financieras de estos paises adquirieran bancos espafioles,
o compararan partes de sus redes comerciales. Esta posibilidad cam-
biarfa el panorama del sector, aunque su probabilidad se ve dismi-
nuida por los malos resultados que ha tenido esta estrategia en los
afios ochenta. El estrechamiento de los mérgenes en esta actividad
en Espaiia, que ha sido significativo en los dltimos afios también
reduce el atractivo de esta opcién, aunque, en contrapartida, cabe
prever que reduzca el precio de estas adquisiciones y/o aumente el
nimero de oportunidades.

A un plazo mis largo, se pueden prever transformaciones impor-
tantes, en la medida en que los avances tecnolégicos y la gradual
integracién de los sistemas de pagos minoristas impulsen cambios
en los hdbitos de los usuarios que impliquen una menor necesidad
de cercanfa de la oficina bancaria. Otras modalidades de distribucion
(telefénica, electrénica, etc.) podrian favorecer a intermediarios
financieros situados en dreas distintas. Esta tendencia podria verse
impulsada, adicionalmente, por un contexto de tipos de interés
bajos, que estrechasen los mdrgenes hasta un punto en el que no
fuese rentable mantener una red de oficinas tan densa como la exis-
tente en la actualidad.

El sistema bancario espafiol ante la moneda tinica

Del andlisis que se ha presentado en los epigrafes anteriores,
puede deducirse que la participacién de Espafia en la moneda dnica
representa un factor de cambio potencialmente muy poderoso.

En general, los bancos afrontan una perspectiva inmediata de dis-
minucién de su rentabilidad, que sélo posteriormente podrd com-
pensarse por un aumento del volumen de la actividad financiera.
Estd claro que, en este contexto, las entidades que potencialmente
pueden salir més perjudicadas son aquéllas que, para una combina-
cién de negocio dada, tienen costes operativos mds altos —o mds difi-
cultades para ajustarlos—. En términos generales, la posicion de par-
tida del sistema bancario espafiol puede suscitar cierta
preocupacién, por el alto nivel de sus costes operativos, que hasta
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ahora se ha compensado con margenes elevados, en comparacién
con los existentes en otros sistemas bancarios nacionales. No obs-
tante, no se debe hacer una traslacién mecdnica de estas diferencias,
que obedecen a distintas causas. Una de ellas es la proporcion de
negocio mayorista y minorista. La banca espafiola, en términos
generales, estd sesgada hacia este ultimo, que requiere margenes
mas elevados. Por otra parte, no debe olvidarse que los margenes
bancarios son, en buena medida, magnitudes nominales, y que un
pais con mayor inflacién —como ha sido Espafa hasta hace poco-,
necesita rentabilidades nominales mds altas para una remuneracién
equivalente del capital, en términos reales. Por tltimo, la mayor o
menor base de capital de los bancos tiene una incidencia sobre los
margenes. Bancos mds capitalizados, como son en general los espa-
fioles, necesitan obtener mayores beneficios para mantener una tasa
satisfactoria de remuneracion del capital. Por otra parte, esa misma
posicién holgada de recursos propios proporcionara, en el futuro, un
margen de maniobra muy conveniente para abordar el ajuste al
nuevo entorno.

Con todo, estas disparidades del sistema bancario espafiol con el
promedio europeo —una red comercial mas tupida, con un mayor
nimero de empleados y oficinas, y un cierto exceso de capital— ten-
derin a homogeneizarse en el futuro. El estrechamiento inevitable
de los margenes bancarios tenderd a generar una disminucion del
nimero de empleados y sucursales. Pero, quizds en mayor medida,
la optimizaci6n de esa red comercial llevard a cambios en las prac-
ticas bancarias actuales —particularmente en la banca minorista—.
Entre estos cambios, se tenderd a una especializacion de la red en
diferentes productos y/o tipos de clientela y a la utilizacion mds
intensiva para distribuir aquellos productos que presenten mejores
perspectivas de crecimiento (instrumentos de inversién colectiva y
de previsién, valores privados, etc.) asf como a un uso mucho mads
extendido de las nuevas modalidades de banca (telefénica, electrd-
nica, etc.), que tenderdn a financiar de forma mucho mas integrada
con la red convencional.

Junto con los aspectos relativos al ahorro de costes, €l otro aspec-
to estratégico comercial es como abordar el problema de la interna-
cionalizacién. Esta es, claramente, una cuestion que afecta de mane-
ra muy distinta a unas y otras entidades bancarias. Para la mayor
parte de ellas se abordard desde una perspectiva de defensa de su
propio mercado o clientela. Para otras, el asunto toma un cardcter
mds complejo y se extiende al aprovechamiento de oportunidades en
otros mercados.
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Las entidades de menor tamafio y aquéllas muy especializadas en
la banca al por menor, habrin de buscar la concertacion de acuerdos
o alianzas con entidades localizadas en otros paises europeos, como
mecanismo dirigido principalmente a atender a su propia clientela
en sus transacciones en el exterior. En el caso de entidades peque-
fias, estos acuerdos podran ampararse en framas cooperativas que
agrupen a cierto nimero de entidades espafiolas en las mismas cir-
cunstancias. Para otros bancos de'mayor tamaifio y/o con una activi-
dad significativa en la banca al por mayor, se plantea la necesidad de
establecer —o reforzar— su presencia en las plazas donde tenderd a
concentrarse la actividad de ciertos mercados financieros. Por ulti-
mo, los bancos con vocacion de banca universal habrdn de examinar
la ampliacién de su drea de implantacién comercial; a este respecto,
la mayor parte de los paises europeos brindan perspectivas poco pro-
metedoras, por lo que la accion puede tender a desplazarse —como
ya estd ocurriendo— hacia paises emergentes, particularmente
Iberoamérica, donde los margenes de la actividad bancaria son toda-
via mayores y ciertos bancos tienen buenas oportunidades para
tomar una posicion como nexos entre Europa y una region de gran
crecimiento potencial.

Las consideraciones relativas al tamafio pueden adquirir gran
importancia en el futuro, por motivos diferentes. Por un lado, seran
muy relevantes para mantener posiciones de privilegio en la banca
mayorista; por otra, permitirdn una asimilacion mads fécil de deter-
minadas iniciativas, como los costes de adaptacién al euro, la inter-
nacionalizacién o la propia racionalizacién de la red comercial. En
consecuencia, puede preverse un aumento notable de las iniciativas
de tipo cooperativo: las asociaciones de entidades para abordar de
forma conjunta determinadas actividades se ven particularmente
favorecidas, en los casos de las cajas de ahorros y las cooperativas,
por la existencia de una tradicién y de organizaciones consolidadas
que pueden sustentarlas. Pero es previsible que también los bancos
de tamafio mediano y pequefio se planteen, en mucha mayor medi-
da que hasta ahora, opciones de este género. Con todo, es muy pro-
bable que se produzca un elevado nimero de fusiones y absorciones,
sobre todo entre entidades espafiolas, aunque también cabe esperar
que aumenten las adquisiciones de bancos nacionales por extranje-
ros (y viceversa) y que, incluso, se presenten casos de fusiones
transfronterizas, hasta ahora inexistentes en Espaiia (y extremada-
mente raras en otros paises europeos).

Los bancos habran de ir tomando posiciones de cara al aprove-
chamiento de las oportunidades que han de surgir con la UEM y la
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minimizacioén de sus efectos negativos. En la banca al por mayor,
con una fuerte tendencia a la integracién europea y un aumento del
ya notable grado de competencia, las entidades espafiolas habran de
aprovechar al médximo sus ventajas comparativas, asociadas al mejor
conocimiento de los mercados locales; serd preciso para ello empe-
zar a promover una actividad més intensa con empresas de tamafo
medio, que puedan generar un volumen de negocio importante —y
menos deslocalizable—, asi como mejorar en servicios que prestan,
haciéndolos més equivalentes a los de los bancos de inversion mds
acreditados en Europa, lo que exigird incrementar su presencia en
los grandes centros financieros europeos y extender a ese dmbito el
servicio de analisis y asesoria que prestan.

En la banca al por menor, es clara la necesidad de una racionali-
zacién de la red comercial; en esta tarea habrd de tenerse muy en
cuenta un cambio de su enfoque, para que contribuya mds a la bs-
queda de clientela de activo —y en particular, pequefias empresas—;
esta tendencia se verd reforzada por el hecho de que la colocacion
en el interbancario de los recursos captados via depésitos serd cada
vez menos remuneradora. De forma complementaria, habra que dar
un papel mis relevante a la comercializacién de productos diferen-
tes de los dep0sitos: seguros, fondos de inversion y pensiones, valo-
res, etc., generadores de comisiones.

En suma, el sistema bancario espafiol afronta, con la entrada de
Espaiia en la UEM, cambios muy importantes. Es dificil pronun-
ciarse sobre la rapidez con la que estos cambios van a presentar-
se. En principio, cabe pensar que, puesto que la banca minorista
es la que genera la mayor parte de la actividad y los beneficios y
las repercusiones de la UEM sobre este segmento se presentardn
de manera gradual, la transformacién del sistema bancario se dila-
tard algunos afios. Sin embargo, es mas probable que los fenéme-
nos sefialados se presenten con relativa rapidez, por diferentes
razones. La primera es que buena parte de los factores de cambio
no son nuevos: el aumento de la competencia y la reduccion de los
tipos de interés, asi como el consiguiente estrechamiento de los
mdrgenes han sido rasgos caracteristicos del sistema bancario
espaiiol en los dltimos afios y ya estdn llevando a decisiones estra-
tégicas importantes. La segunda razén es que la mayor parte de
las entidades advierten que sus estrategias serdn mds efectivas si
se anticipan a las situaciones, en la medida en que les reportard
una ventaja competitiva sobre aquellas otras que actien con retra-
so. Finalmente, el proceso de adaptacién al euro podria represen-
tar un factor muy importante de dinamizacién de los cambios que
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se prevén: la capacidad para ofrecer productos y servicios en
euros, de manera indistinta, durante el periodo transitorio de tres
afios, podria convertirse en una ventaja competitiva importante. Si
esta percepcién es compartida, la reestructuracién del sistema
bancario espafiol podria acelerarse, porque las entidades de tama-
fio mediano o pequefio podrian tener dificultades significativas
para asimilar este cambio por si solas, particularmente en un con-
texto de reduccion de los margenes y aumento sostenido de la
competencia.
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Vemos aqui al entonces primer ministro, Lamberto Dini, dirigiéndose al
Senado italiano en un debate sobre la UE. A su lado, Susanna Agnelli,
ministra de Asuntos Exteriores, y Giovanni Coronas, ministro del Interior.
Italia ha planteado sus reivindicaciones monetarias en términos claros:
desde que se abri6 la carrera hacia el euro, la economia italiana ha sido un
aspirante leal a formar parte del primer grupo de paises integrados en la
UEM. Italia es un pais fundador de la Comunidad, con un pasado dificil.
Pero es un pafs de 58 millones de habitantes y 2.000 billones de liras de
PIB. El sur es desorganizado; el centro, burocritico y desordenado; pero el
norte es un pais de orden, trabajo y seriedad:su tejido productivo es uno de
los més densos y competitivos del mundo. Dini ha combatido sin pausa por
una Italia integrada y cooperante con Europa, tratando de convencer en pri-
mer término a sus competidores. Pero ha dirigido —primero como primer
ministro, luego como ministro de Asuntos Exteriores— duras advertencias.
¢Se quiere excluir a Italia por un pasado de inestabilidad? Es el presente el
que cuenta, y a lo largo de los dltimos tres anos, Italia ha tenido un buen
comportamiento: en sus tres afios ha reducido su déficit piblico a la mitad,
ha controlado su inflacién y su deuda, ha estabilizado la lira y ha reducido
los intereses. ;Es la deuda italiana demasiado alta? Si, pero ha bajado hasta
el 122 por cien, mientras que Bélgica, con una deuda de 129 por cien da por
descontada su presencia en el primer grupo de pafses “in”. La ausencia de
Italia de ese primer grupo crearia un mal precedente: habria una sensacién
inevitable de exclusién por parte del centro hacia la periferia mediterranea;
se abriria el riesgo de nuevas “devaluaciones competitivas”; su ausencia
dafiarfa, sin poder evitarlo, a Espafia y Portugal.




