INTRODUCCION

A pocos meses vista del examen definitivo de los
indicadores de convergencia, que decidira los pai-
ses de la Unién Europea que se integren en la union
monetaria, el sistema financiero espanol tiene que
conjugar en tiempo presente el verbo afrontar, refe-
rido a los retos de eficiencia y competitividad que va
a suponer para la economia espafnola un mercado
plenamente integrado con una unica moneda. Las
entidades financieras espanolas han sido adelanta-
das en la toma de conciencia de esos retos, espo-
leadas por el marco competitivo que les ha supues-
to la indole de su actividad y que, de facto, les ha
hecho operar en un mercado financiero integrado.
Son entidades plenamente homologables con sus
competidores europeos y se caracterizan por la glo-
balizacion de sus actividades, la universalidad de
sus lineas de negocio, y la diversidad y amplitud de
su oferta de activos financieros. Estan en condicio-
nes idéneas no sélo para asentar su posicién com-
petitiva en la nueva Europa, sino para coadyuvar a
que el sistema productivo pueda alcanzar y soste-
ner la convergencia, nominal y real, con los paises
que configuren la unién monetaria.

Pese a su actual posicién ventajosa, las entida-
des financieras espafolas deben proseguir sus es-
fuerzos en pro de la competitividad, ya que la im-
plantacion de la moneda unica, que el sector
bancario realizara en la fecha mas temprana del 1
de enero de 1999, va a aflorar nuevos problemas
técnicos y organizativos que implicaran costes, que
s6lo podran contenerse y racionalizarse por las en-
tidades mas eficientes. ElI nuevo marco sera, ade-
mas, proclive a la mayor compresion a la baja de los
margenes de las cuentas de resultados, a la dismi-
nucion de los ingresos por determinadas activida-
des al por mayor, que ahora se vinculan con la con-
version de divisas y la gestion y cobertura del riesgo
de tipo de cambio, y a la acentuacion de la compe-
tencia, por la posicion dominante de las mayores
instituciones financieras europeas, que incrementa-
ran sus economias de escala al operar con una uni-
ca moneda. Los mercados financieros, ademas, al-
teraran sus rasgos institucionales y operativos, a
partir de su conversion al euro como moneda de re-
ferencia también en la fecha mas temprana posible,

lo que acentuara su ya elevada eficiencia, por las
vias de la integracion y el avance tecnoldgico, que
reduciran al minimo los costes de informacion y
transaccién para los grandes inversores institucio-
nales.

La unién monetaria prefigura un nuevo marco pa-
ra las entidades financieras espanolas, que tiene
rasgos estratégicos y operativos, y ante el que no
caben otras actuaciones que las de la eficiencia y la
competitividad. Los rasgos estratégicos se relacio-
nan con las nuevas formas de relacion con las au-
toridades monetarias y supervisoras, asi como con
las nuevas reglas de instrumentacion de la politica
monetaria. Se pasa de una configuraciéon pre-
ferentemente nacional a otra de ambito plenamente
comunitario, en la que la instrumentacion de las po-
liticas monetaria y cambiaria pasan a ser compe-
tencia del Banco Central Europeo, y en la que sélo
la supervision prudencial permanece en los bancos
centrales de los estados miembros. Este nuevo
marco transfigura los mecanismos de obtencién de
facilidades crediticias y los sistemas de pago, y re-
quiere de las entidades financieras un elevado es-
fuerzo de adecuacion a las nuevas normas, para mi-
norar los costes de transaccion y los eventuales
riesgos de desintermediacion implicados sobre todo
en el sistema de pagos detallistas, por la emergen-
cia de tarjetas, fondos de dinero y entidades finan-
cieras instrumentales de entidades no financieras.
Se precisa asi de las entidades financieras espafo-
las un posicionamiento estratégico ante el mercado
integrado y la moneda unica: redimensionando su
actividad en el ambito europeo y participando en
mayor medida en los mercados de capitales.

Los aspectos logisticos son el obligado correlato
del reto estratégico, pero tienen también rasgos es-
pecificos, que se relacionan con la transformacion
radical del input con el que operan las entidades fi-
nancieras, y con el papel de iniciadores del cambio
en el uso y difusion del euro que les compete. En
este sentido, cuestiones tales como la desinterme-
diacion que tendera a producirse por los servicios
de pagos detallistas no vinculados con transaccio-
nes intermedias de cambio de moneda, la disminu-
cion de saldos liquidos de clientes que ya no ten-
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dran que diversificar saldos en varias monedas
para pagos corrientes, la mayor atencion que debe-
ra prestarse a los mercados de capitales y la cober-
tura de las demandas de informacion de la cliente-
la, seran otras tantas fuentes de menores ingresos
0 mayores costes, que sélo podran asumir sin mer-
ma de su posicion competitiva las entidades mas
eficientes. La operatoria técnica sufrira tambien
cambios radicales, tanto en los registros y soportes
de la informacion bancaria como en los instrumen-
tos financieros y la documentacion contable. La
adaptacion informatica, en equipos y programas, la
formacion del personal, para el desempefo de sus
funciones y para la atencion a los clientes, y la mis-
ma sustitucion fisica de las 300 unidades de mone-
das y billetes que, en promedio, tiene en su poder
cada ciudadano de la UE, seran sendos factores
que discriminaran a favor de las entidades financie-
ras mas competitivas y de la consolidacion de su
posicion de mercado.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confede-
radas para la Investigacion Econémica y Social ha
pretendido siempre aportar bases conceptuales y
desarrollos empiricos que ilustren sobre la magni-
tud de las transformaciones estratégicas y opera-
tivas que demandara de las entidades financieras
la UME. Este nimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO es otro hito mas en el conjunto de publi-
caciones mediante las que la Fundacién esta abor-
dando, para sus lectores, los aspectos estratégicos
y logisticos del cambio histérico de la integracion
europea y la circulacion de una sola moneda. En es-
ta ocasion, el origen se encuentra, una vez mas, en
el curso de verano sobre sistema financiero imparti-
do en el Centro Mediterraneo de la Universidad de
Granada, en su sede de Almuiécar; curso que con-
td con el habitual patrocinio de la Caja General de
Ahorros de Granada, “La General”, con la asisten-
cia de mas de 200 alumnos, y con la valiosa e ines-
timable colaboracién de académicos y profesiona-
les del sistema financiero, algunas de cuyas
ponencias, revisadas, actualizadas y ampliadas,
constituyen las aportaciones que ahora se ofrecen
al lector.

Los trabajos incluidos se estructuran en dos blo-
ques tematicos, que tratan la unién monetaria euro-
pea ya desde la perspectiva general de las entida-
des financieras y su entorno competitivo, los
mercados financieros y el euro, ya desde su inci-
dencia especifica sobre las entidades financieras,
sus lineas de negocio y sus cuentas de resultados.
El ndimero incluye asimismo una encuesta cualitati-
va, en la que cinco destacadas personalidades de la
Administraciéon y del sistema financiero expresan
sus opiniones acerca de la implantacion de la UME
y de los paises que la integraran en un primer mo-
mento, la sostenibilidad de la convergencia, la im-
portancia de la futura area monetaria del euro, y la
incidencia de la integracién monetaria sobre las es-
trategias y la operatoria de las entidades financieras

y sobre la evolucion previsible de los principales
mercados financieros.

El estudio de los aspectos generales de la inte-
gracion econémica europea comienza con el articu-
lo de Manuel Martin Rodriguez, Catedratico de
Economia Aplicada de la Universidad de Granada,
y Francisco Javier Saez, profesor titular de la mis-
ma especialidad y Universidad, sobre “Desregula-
cion e intensificacion de la competencia: el impacto
del mercado Unico sobre la competitividad del siste-
ma bancario espanol”’. En él se pasa revista al pro-
ceso de desregulacion y liberalizacion de nuestro
sistema bancario, a raiz de la adhesion espanola a
la Comunidad Europea en 1986. Desde esa fecha,
han sido muchas las reformas legales introducidas
en la prosecucion del mercado Unico bancario y di-
versos e importantes los impactos de la mayor com-
petencia sobre los margenes, costes y resultados
de las entidades de depdsito espanolas. Pero fren-
te a los multiples cambios legales y la mayor com-
petencia, las entidades financieras espanolas han
reaccionado con eficacia, adecuandose con rapidez
al nuevo marco competitivo y a la paulatina reduc-
cion de margenes. Bien es verdad que con mayor o
menor éxito en la reduccion de sus costes de ex-
plotacién y en el incremento de su productividad, en
funcién de las estrategias empresariales implanta-
das por cada una de ellas.

El articulo de Raimundo Ortega, Presidente del
Servicio Nacional de Compensacion y Liquidacion,
evalla las “Consecuencias de la moneda unica pa-
ra las entidades y los mercados financieros”, a par-
tir de la premisa del cambio trascendental que su-
ponen para unos y otros la existencia de una sola
moneda y unas politicas monetaria y de cambios
uniformes. Las entidades financieras espanolas de-
beran afrontar el doble reto que suponen tanto los
mayores costes que induciran los nuevos enfoques
técnicos y organizativos como los menores ingresos
derivados de sus actividades al por mayor y de la
convergencia a la baja de los margenes. Adicional-
mente, se veran abocadas a una pérdida de impor-
tancia relativa en el nuevo espacio europeo integra-
do, debido a la posicion dominante que hoy ocupan,
sobre la base de su mayor dimension, determinadas
entidades foraneas. En cuanto a los mercados fi-
nancieros, el euro reforzara la competencia que ya
impera en ellos, afectando sobre todo a los merca-
dos monetarios, de divisas, de deuda publica y de
productos derivados, y, en menor medida, a los
mercados bursatiles de renta variable. En cualquier
caso, el nuevo entorno requiere exigencia y rigor en
la gestion de las entidades financieras espariolas,
que deberan afianzar su posicion competitiva sobre
las bazas de la adaptacion constante y la busqueda
permanente de competitividad.

Los aspectos generales incluidos en el numero se
completan con la colaboraciéon de Juan Pérez-
Campanero, Jefe del Departamento de Mercados
Financieros del Banco Santander, quien analiza los
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“Aspectos técnicos de la implantacion del euro”.
Unos aspectos que, en muchos casos, tienen aun
soluciones embrionarias que requeriran perfilarse
con mayor nitidez durante los proximos meses, una
vez se decidan en la primavera de 1998 los paises
que integraran en primera instancia la union mone-
taria. El régimen juridico del euro es uno de los prin-
cipales aspectos técnicos de la implantacion, que
afecta a la vigencia de los contratos signados en
monedas nacionales o ecus, y al marco legal que
regulara la fase de “interregno” entre la introduccioén
del euro y la desaparicion de las monedas naciona-
les. Las cuestiones relativas al disefio e implanta-
cién de la politica monetaria comun por el Sistema
Europeo de Bancos Centrales, y la eleccion de con-
trapartidas y garantias en las operaciones de éste,
son también cuestiones técnicas de especial rele-
vancia que se tratan en el trabajo. Al igual que lo
son las peculiaridades del sistema de compensa-
cion y liquidacion TARGET (Trans-european Auto-
mated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer), o los problemas inherentes a la conversion de
titulos al euro, que afectan sobre todo a la deuda
anotada, la renta fija y las acciones.

Los aspectos mas desagregados de la incidencia
de la unién monetaria sobre las entidades financie-
ras espanolas se inician con el articulo de Julio Ro-
driguez, Presidente de la Caja General de Ahorros
de Granada, sobre “Cajas de Ahorros. Entre la com-
petencia y el compromiso territorial”. Un trabajo que
constata la tendencia en la reducciéon de sus mar-
genes de intermediacion y en la capacidad de ge-
neracion de negocio; lo que requiere de las cajas,
sobre todo de cara a la implantacion del euro, poli-
ticas activas de préstamos, asuncion de nuevos
riesgos y la reduccion de sus gastos de transforma-
cion. Las cajas, no obstante, se han adaptado ade-
cuadamente a un entorno de elevada competencia
y todavia mantienen rentabilidades comparativa-
mente mayores que los bancos. Han apostado des-
de siempre por la financiacion de las adquisiciones
y promociones de viviendas, de la agricultura y del
consumo familiar. Su Obra Benéfico Social ha sido,
ademas, un vinculo poderoso con sus zonas de im-
plantaciéon y una via insustituible de penetracion so-
cial. Todas estas politicas de negocio han demos-
trado su idoneidad hasta el presente y permitiran,
en el futuro inmediato, que las cajas aborden los
cambios operativos y estratégicos que la moneda
unica exigira de ellas.

El trabajo de Manuel Martin, Secretario General
Técnico del Banco Popular, incide en clave compa-
rada sobre la “Competitividad y eficiencia de las en-
tidades de depdsito espanolas ante la UEM”. Sobre
la base de que la competitividad se manifiesta en la
reduccion de margenes y la eficiencia en la maximi-
zacion del producto para factores dados, o en la mi-
nimizacion de éstos para un producto definido, el ar-
ticulo analiza la evolucion de dichos indicadores en
los dos principales agregados del sector de entida-

des de deposito espanolas durante los udltimos
anos. Con base en su analisis, destaca la mejora de
competitividad de las entidades de depdsito espa-
nolas, que se puede homologar con la de sus com-
petidoras de la UE, al igual que sucede con su
eficiencia econdmica. La eficiencia operativa, sin
embargo, se ha ido reduciendo paulatinamente al
socaire de la mayor competencia y se refleja en
menores rentabilidades; cuestion en la que las enti-
dades financieras espanolas coinciden también con
las europeas, por lo que todas se encuentran en
una situacion equiparable para enfrentarse a los
riesgos y oportunidades que se vislumbran para el
sector bancario europeo tras la implantacion de la
moneda unica.

Otro trabajo comparativo entre bancos y cajas de
ahorros espanoles es el de Juan Coello, investiga-
dor de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas, que trata la “Simetria espacial en el sis-
tema bancario espanol”. En este caso se utiliza para
la comparacion la variable estratégica que define la
dimensién de las entidades y que se manifiesta en
el numero de oficinas o sucursales operativas de
cada entidad financiera. Las estrategias de localiza-
cion, en efecto, determinan las densidades de las
redes operativas y la concrecion de las politicas de
atencion a la clientela. Las cajas de ahorros, en tal
sentido, han incrementado su ambito espacial de
actuacion frente a los bancos, sobre todo a partir de
1989. Con ello, las asimetrias o desfases en la
competencia espacial se han ido reduciendo entre
bancos y cajas, sobre todo en las areas geograficas
en las que éstas partian de una posicion supeditada
frente a los bancos.

El articulo que cierra el apartado de estudios es-
pecificos acerca de la incidencia de la UME sobre
las entidades financieras espanolas se debe a Juan
de Dios Jiménez, Decano de la Facultad de Cien-
cias Econémicas y Empresariales de la Universidad
de Granada, y se aplica al estudio de los “Destinos
sectoriales de la financiacion crediticia de las enti-
dades de deposito espanolas”. Destaca este traba-
jo que la actividad crediticia de los bancos y cajas
de ahorros en Espafna ha estado influida tanto por
las grandes transformaciones institucionales impul-
sadas por la Unién Europea como por la intensidad
y continuidad del proceso desregulador del merca-
do interior. Todo ello ha potenciado la competencia
entre las entidades de depdsito y ha posibilitado el
desarrollo de otros mercados e instrumentos finan-
cieros. El crédito y los depdsitos de los sectores re-
sidentes han perdido importancia para la banca,
aunque no asi para las cajas, que han adecuado
sus estrategias de negocio al concepto de banca
tradicional. El crédito a las personas fisicas, tanto
de consumo como hipotecario, ha sido el segmento
que mas ha crecido y en el que existe una mayor
competencia entre bancos y cajas. En cuanto al cré-
dito para finalidades productivas, las cajas han in-
crementado su participacion, sobre todo en indus-
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tria y construccién. Por ultimo, al considerar la va-
riable dimension, el trabajo destaca la mayor inten-
sidad crediticia de las cajas de ahorros mas peque-
fias y la similitud de las politicas crediticias de las
cajas grandes con las de los bancos.

El apartado de opiniones completa los contenidos
técnicos de este numero de PERSPECTIVAS DEL Sis-
TEMA FINANCIERO. Un apartado cuya coordinacion ha
correspondido a Aurelio Medel, Redactor Jefe de
Cinco Dias, y que éste sintetiza con una introduc-
cion a las respuestas de los encuestados que lleva
el expresivo titulo de “La certidumbre de que nada
serd igual y casi todo sera mas dificil”. En esta oca-
sion, las personas que han tenido la deferencia de
responder a nuestra encuesta sobre los efectos de
la UME, y a las que expresamos vivamente nuestro
agradecimiento, son: Luis de Guindos, Director
General de Politica Econémica y Defensa de la
Competencia del Ministerio de Economia y Hacien-
da; Braulio Medel, Presidente de la Confederacion
Espafola de Cajas de Ahorros y de Unicaja; José
Luis Leal, Presidente de la Asociacion Espanola de
Banca Privada; Manuel Pizarro, Presidente de
Ibercaja, y Matias Rodriguez Inciarte, Vicepresi-
dente del Banco Santander.

No queremos privar al lector del analisis detalla-
do de las respuestas de este elenco de personali-
dades, por lo que nos limitaremos a entresacar los
principales puntos que se deducen del estado de
opinién compartido por todos ellos, y que suscribi-
mos plenamente:

— La UME sera realidad en las fechas previstas,
aunque haya de recurrirse a decisiones politicas pa-
ra admitir el cumplimiento de los indicadores de

convergencia por determinados paises. El no actuar
asi implicaria unos costes, econémicos y de credi-
bilidad del proceso, que serian mas importantes que
las ventajas de un eventual aplazamiento.

— El esfuerzo realizado para lograr la conver-
gencia debe proseguir una vez alcanzada ésta. La
disciplina presupuestaria en todos los paises miem-
bros es la condicion sine qua non para la sostenibi-
lidad de la unién econémica y monetaria.

— El area monetaria de un “euro fuerte” colocara
al mercado europeo en una situacion de preemi-
nencia mundial en la negociacion y emision de acti-
vos. El euro como moneda de reserva adquirirda un
mayor valor que el de las monedas de los paises
miembros de la UE que se integren en él, incluido el
marco.

— El euro cambiara la materia prima con la que
trabajan bancos y cajas de ahorros. Estimulara ba-
jadas de tipos, reducciones de margenes y busque-
das de un mayor “tamafio critico” en la dimension
de las entidades. Cambiara las formas de hacer ne-
gocio para las entidades financieras, pero también
creara nuevas oportunidades, que aprovecharan las
mas eficientes.

Un buen diagndstico, como podra apreciar quien
haya tenido la paciencia de llegar hasta este punto.
Que se concreta, ademas, en esa misma virtud de
la perseverancia: en un esfuerzo que ha permitido a
las entidades financieras espafnolas equipararse, en
competitividad y eficiencia, con sus homonimas eu-
ropeas. Y que les permitira, a buen seguro, mante-
ner su posicion de mercado en la Europa unida con
una sola moneda.
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