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. PRESENTACION

La introducciéon de la moneda unica en 1999,
acompahnada de la realizaciéon de una politica mo-
netaria europea, tendra consecuencias muy rele-
vantes en la estructura y el funcionamiento de las
entidades y los mercados financieros, culminando
de esta forma un largo proceso de integracion po-
tenciado tanto por factores tecnoldgicos como por
los propios impulsos de las economias de los pai-
ses miembros de la Unién Europea.

Sin embargo, el primer punto que merece desta-
carse es la gran incertidumbre que rodea algunos
de los primeros pasos de este proyecto. ¢ Se inicia-
ra el 1 de enero de 1999 la unién monetaria? ;Qué
tipo de relaciones se estableceran entre ese grupo
de paises y los que inicialmente queden fuera de la
unién? Estos interrogantes y otros de menor calibre
constituyen hoy dia obstaculos de primera magnitud
para estudiar los posibles efectos de la moneda uni-
ca en la actividad futura de las entidades y en el fun-
cionamiento de los mercados financieros.

Las entidades financieras —en este caso, los
bancos y cajas de ahorros espafoles— tendran
que enfrentarse no soélo a considerables problemas
técnicos y organizativos que elevaran sus costes,
sino también a tendencias que, por la via de la re-
duccién de ingresos derivados de sus actividades
al por mayor y por la convergencia de margenes
hacia los mas bajos y habituales en los sistemas
bancarios de los paises mas integrados, afectaran
al actual equilibrio de sus balances. Todo ello sin
contar la propensién al reforzamiento de la posicion
dominante de algunas grandes instituciones euro-
peas y la pérdida relativa de aquellas entidades
bancarias hoy dia lideres en los paises medianos y
pequenos.

Por su parte, es muy posible que los mercados fi-
nancieros vean alterados sus perfiles institucionales
y operativos, de forma mas acusada en los moneta-
rios, de divisas y de deuda y acaso derivados, en
los cuales la aparicidon del euro y su utilizacion por
el futuro Banco Central Europeo supondra, por un
lado, la eliminacién de riesgos tales como el de tipo

de cambio, y por otro, un reforzamiento de la com-
petencia. Los mercados bursatiles de renta variable
son, segun se intentaréd demostrar en este trabajo,
los que menos cambios experimenten inicialmente,
habida cuenta de las profundas transformaciones
que han tenido en el curso de los ultimos afios y de
las que aun les quedan por introducir sin necesidad
del impulso proveniente de la moneda unica.

En todo caso, y al igual que sucedera con nues-
tros bancos y cajas de ahorros, las posibilidades de
competir de los mercados dependeran, primero, de
si Espafa esta en la union monetaria europea (UME)
desde sus inicios, pero también de su capacidad pa-
ra seguir introduciendo las mejoras estructurales
que les permitan incrementar su competitividad.

De acuerdo con esta linea argumental, el trabajo
esta dividido en dos partes centrales. En la primera
de ellas, se intenta examinar las principales conse-
cuencias de la UME sobre las grandes instituciones
de crédito —a saber, bancos y cajas de ahorros—
renunciando de antemano a indagar sus posibles
efectos en otras de considerable relevancia, como
pueden ser, por ejemplo, las instituciones de inver-
sion colectiva. A continuacion, y también en forma
un tanto sumaria, se comentaran los cambios mas
significativos que ese hecho supondra sobre los cin-
co grandes mercados: monetarios, de divisas, renta
fija, renta variable y productos derivados. Unas bre-
ves lineas de conclusiones cerraran este atrevido
intento de adivinar qué futuro les espera a las insti-
tuciones y los mercados financieros espanoles con
el advenimiento de la unién monetaria.

Il. LAS INSTITUCIONES BANCARIAS
Y LA UME

Lo que se ha dado en llamar «el impacto» de la
UME sobre la industria bancaria deberia tomar co-
mo punto de partida el alto grado de incertidumbre
y la imprecisiéon que todavia hoy —comienzos de
1997— rodean a detalles esenciales que cualquier
programacion de cambio en un grupo de institucio-
nes tan importantes como las de depdsito deberia
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CUADRO NUM. 1
IMPACTO DE LA UNION MONETARIA SOBRE LA BANCA

Hipotesis Consecuencias generales

Concentracion creciente del ahorro y la liquidez en la in- — Problemas técnicos, especialmente relevantes en los departa-
version institucional. mentos mas dinamicos y rentables (tesoreria, mercados de
capitales, valores).

— Necesidad de cuantiosas inversiones en tecnologia.

Mayor concentracion de las grandes empresas europeas. — Exigencia de unidades especializadas en responder a una
mayor peticion de informacion.

Disminucion paulatina de la demanda publica de fondos | — Fuerte demanda por la clientela de productos denominados
prestables. en euros.

Mayor estabilidad financiera y descenso de tipos de interés. — Convergencia de margenes.

CUADRO NUM. 2
EFECTOS PARA LA BANCA: ANALISIS DETALLADO

Resultado Consecuencia de

Mayores ingresos por servicios de pago — Creciente integracion de los mercados de bienes y servicios
europeos.

— Libertad de movimiento de capitales e intensificacion de las
transacciones financieras.

— Importancia de los futuros sistemas de pagos «al por menor»,
pero especialmente de transferencias interbancarias y de
deuda publica, y eventualmente privada, en euros.

— El acceso al sistema TARGET.

Menores beneficios por actividades al por mayor y al por — Desaparicion de los ingresos ligados a la toma de posiciones
menor. y a la negociacion en las divisas europeas.

— Reduccion en los margenes por operaciones con otras divi-
sas (dolar, yen, FS).

— Menores ingresos por aseguramiento y negociacion de deuda
publica.

— Distribucion desigual de la reduccion de beneficios entre las en-
tidades bancarias y erosion de la posicion de las grandes enti-
dades en aquellos mercados que queden como marginales.

Convergencia de los margenes. — La experiencia avala que la integracion origina una reduccion
tanto de los margenes de intermediacion como de los opera-
tivos de la banca.

— Ello se debera a varios factores:

a) Menores posibilidades de jugar con los diferenciales entre
los tipos de activo y los costes de financiacion.

b) La armonizacion de los coeficientes legales eliminara una
causa de distorsion de la competencia.

c¢) La moneda Unica introducirda mayor transparencia en las
condiciones negociadas en los diferentes mercados nacio-
nales, reduciendo la segmentacién geografica del mercado
europeo.

Pervivencia de un cierto grado de segmentacion en la — Las redes de oficinas extensas seguiran facilitando ventajas
banca al por menor. en las relaciones con la clientela, lo cual mantendra un cierto
grado de segmentacion en el negocio bancario.
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ya conocer. Quiero decir con esto que todavia no
sabemos ni el nimero de paises que configurara la
UME en su inicio ni las relaciones entre ella y los
que queden temporalmente fuera; también desco-
nocemos multitud de detalles técnicos del cambio a
la moneda unica y, por ende, sélo podemos aventu-
rar algunas ideas provisionales respecto a los es-
fuerzos que el periodo de transicién impondra a los
ciudadanos, las empresas, las instituciones banca-
rias e incluso los propios gobiernos.

Por tanto, se impone comenzar dando algunas
ideas sobre los problemas que el periodo de transi-
cion —es decir, los tres anos que separan 1999 del
2002— implicara para las entidades bancarias. Es-
ta claro, al menos en mi opinién, que esos esfuer-
zos no estaran igualmente repartidos entre los
actuales departamentos bancarios. Asi, los departa-
mentos de tesoreria y valores deberan hacer frente
a cambios radicales derivados, en el caso de los pri-
meros, de la instrumentacion de la politica moneta-
ria por parte del Banco Central Europeo (SCBE), lo
que les impondra la necesidad de adaptarse a nue-
vos procedimientos y a utilizar nuevos instrumentos
en mercados que, poco a poco, iran pareciéndose
menos a los actuales. En el caso de los departa-
mentos bancarios de valores, la conversion de las
actuales emisiones vivas en euros y la aparicion de
otras emitidas ya en la nueva moneda europea ori-
ginaran problemas de gran calado; las posibles mo-
dificaciones en los sistemas de cotizacion son algu-
nos de los retos con los que deberan enfrentarse.

Y si los departamentos de cambios pueden ver
simplificadas sus tareas con la aparicion del euro,
los de operaciones, administracion, contabilidad,
auditoria e informatica tendran que hacer frente a
un abanico amplisimo de problemas ligados a la
convivencia de monedas nacionales y del euro con
los consiguientes inconvenientes y costes. No en
balde la Federaciéon Europea de Bancos ha estima-
do que los costes operativos de los bancos aumen-
taran, en promedio, entre un 5y un 6 por 100 du-
rante este periodo de transicion.

Pero no estamos hablando tan sélo sobre proble-
mas técnicos y sobre su posible impacto en la es-
tructura de costes de bancos y cajas de ahorros;
ademas, debemos analizar, primero, el impacto que
tendra la UME sobre la organizacion bancaria, y se-
gundo, detallar algo mas su influencia sobre sus be-
neficios.

A este efecto, he intentado resumir los rasgos ba-
sicos de ambas cuestiones en dos cuadros que pa-
so a comentar rapidamente.

El cuadro num. 1 recoge las consecuencias mas
generales que sobre el negocio bancario puede te-
ner la UME; el cuadro num. 2 pasa revista, con una
Optica mas minuciosa, a los efectos que sobre la
cuenta de resultados de esas instituciones banca-
rias tendran, probablemente, una serie de fendome-
nos originados por la UME.

No debe ocultarse que nuestro pais es uno de los
que, acaso, pudiera quedarse fuera el 1 de enero de
1999, y ello a pesar de los grandes esfuerzos re-
cientemente puestos en marcha —y de los consi-
guientes sacrificios aceptados por la mayoria de los
espafnoles— para cumplir con los requisitos de con-
vergencia nominal establecidos en Maastricht y po-
der estar, en consecuencia, entre los socios funda-
dores de la UME. Esa situacion, no deseada por
una mayoria de estudiosos del proceso, provocara
también consecuencias gravosas sobre la banca de
los paises que queden fuera de la UME.

Y es que, por desgracia, quedarse fuera no su-
pondra alivio alguno para tales entidades por multi-
tud de razones, de las cuales voy a escoger a con-
tinuacion las seis que considero mas relevantes:

1) Sera necesario, con todo, soportar los altos
costes derivados de la inversion en tecnologia, for-
macion de personal y otros.

2) Las entidades habran de convivir con las
complicaciones que en sus sistemas de pagos pro-
vocaran las operaciones tanto en moneda nacional
COMo en euros.

3) Se veran obligadas a mantener una doble
cuenta de tesoreria en su banco central nacional.

4) Soportaran, muy probablemente, las restric-
cicnes derivadas de una participacion limitada y
mas costosa en las operaciones de mercado abier-
to del SEBC vy del sistema de pagos TARGET.

5) Experimentaran reducciones significativas en
sus margenes.

6) Habran de sufrir las pérdidas derivadas de la
no participacion plena en las ventajas inherentes a la
integracion de los mercados financieros europeos.

CUADRO NUM. 3
MERCADOS MONETARIOS

1. A partir de 1999, la politica monetaria de los paises de la
UME sera responsabilidad del SEBC y se ejecutara en eu-
ros.

2. Inicialmente, sera descentralizada, evolucionando hacia una
mayor centralizacion.

3. Convergencia de los tipos de interés a corto hacia los exis-
tentes en Alemania.

4. Especial relevancia del sistema TARGET y dudas sobre las
condiciones de acceso al mismo de las entidades bancarias
de los paises «fuera».

5. Necesidad de que la ejecucion de la politica monetaria del
SEBC sea neutral.

6. TARGET acelerara la interconexion y favorecera la integra-
cion de los mercados monetarios en euros.

7. Habra una mayor competencia entre mercados y una redis-
tribucion de actividades en favor de los mercados de los
grandes paises miembros.
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lll. LOS MERCADOS Y LA UME

Como es de sobra conocido, el propdsito que
subyace detras de la UME es la cristalizacion de
un auténtico mercado Unico de servicios financie-
ros. Al servicio de ese objetivo estaran la implan-
tacion del euro, la instrumentacion de una politica
monetaria unica, la entrada en funcionamiento de
un sistema de pagos mayoristas basado en la li-
quidacion por brutos en tiempo real, la aparicion de
un tipo de interés unico a corto plazo, la paulatina
pérdida de importancia de los mercados de deuda
publica y la transformacion de otros como los de
productos derivados. Estas modificaciones van a
encontrar el terreno abonado por la implantacion
de la Directiva de Servicios de Inversién (DSI) y los
resultados de la innovacion tecnoldgica. La prime-
ra supone la libertad de establecimiento y presta-
cion de servicios dentro de la UE, asi como un
empuje a una deslocalizacion creciente de la acti-
vidad; la innovacion tecnoldgica, por su parte, po-
tenciara una mayor competencia entre mercados,
tanto por las facilidades de acceso remoto a éstos
y la erosion de las actuales barreras geograficas
como por las posibilidades de mejora en los siste-
mas de registro de valores y de compensacion y li-
quidacién de los mismos. El resultado final, del que
nadie deberia dudar, sera una fortisima intensifica-
cion de la competencia entre el conjunto de mer-
cados y entidades europeos, pero también entre
los mercados dentro de cada pais miembro, de tal
forma que los mas eficientes y competitivos incre-
mentaran su cuota de mercado a costa de los me-
nos eficientes.

Demos un paso mas en el analisis antes de des-
cender al examen detallado por mercados. Como es
sabido, las divisas que se integren en el euro desa-
pareceran y, por ende, los mercados cuya existen-
cia se basa en ellas cambiaran radicalmente o, en el
caso mas extremo, acaso dejen de existir. Ello pa-
rece claro en el caso de instrumentos ligados a los
tipos de interés o a divisas —los de renta fija o pro-
ductos derivados—, que se veran afectados por la
instauracion de la moneda unica. Por otro lado, los
diferenciales de interés entre los paises fundadores
de la UME vy el futuro de los propios mercados de
renta fija se basaran esencialmente en la calidad del
crédito de los emisores, en las politicas presupues-
tarias de los estados miembros y en sus sistemas
fiscales, asi como en la liquidez proporcionada por
cada mercado. Habida cuenta de los procesos de
conyergencia que la UME implica, parece mas que
evidente que esos diferenciales, y muy especial-
mente entre sus activos de deuda publica, tenderan
a ser muy reducidos.

Otra cuestion del mayor interés es la de si esos
mercados —vuelvo a insistir en que primordial-
mente se trata de los de renta fija y productos
derivados— sufriran el riesgo de desaparicion, en-
tendiendo por tal su persistencia como mercados

CUADRO NUM. 4
MERCADOS DE DIVISAS Y RENTA FIJA

|.  Periodo anterior al comienzo de la UME.
A) Divisas

* Aumento de la volatilidad como consecuencia del in-
tento de aprovechar diferenciales existentes.

* Posibles movimientos de capitales por preferencias
en favor de otras monedas.

» Fuertes presiones sobre los paises «fuera».

B) Renta fija

* Mayor volatilidad y, quiza, elevacién de tipos de in-
terés.

* Movimientos de capitales en favor de mercados con
rentabilidades mas altas.

* Elevacion de tipos de interés en paises «fuera» y pér-
dida de la importancia de sus mercados.

Il.  La UME comienza a funcionar

A) Divisas:

 El euro se convierte en moneda de reserva, alterna-

tiva al ddlar, y podria «sufrir» una fuerte apreciacion.

Sin riesgo de cambio, los mercados seran mas efi-

cientes y liquidos.

» Las previsiones sobre las monedas de los paises
«fuera» provocaran su marginacioén en los mercados
de divisas.

B) Renta fija:

¢ La estructura de la curva de rentabilidades mostrara

un pequeno diferencial (unos 15 p.b. en el afno) res-

pecto a la actual del DM, que se iria reduciendo has-

ta desaparecer en el largo plazo (diez ahos o mas).

Paulatina pérdida de importancia de los mercados

de deuda publica, compatible con un aumento de su

liquidez.

* Disminucién de las posibilidades de especulacion y
diversificacion de riesgos.

» Cambios en los criterios de la composicion de la car-
tera de inversores institucionales:

— Drastica reduccion de los criterios de diversifica-
ciéon por monedas.

— Mayor importancia de los activos en eurobonos.

— Realce de la renta variable como grupo de acti-
VOS.

Refuerzo de la importancia de la inversién institucio-
nal.

nacionales o la emergencia de un mercado europeo
centralizado. Pues bien, en la medida en que per-
sistan emisores nacionales; diferencias, aun cuan-
do minimas, en su solvencia, y estructuras tanto de
negociacion como de liquidaciéon propias, parece
evidente que, al menos a corto plazo, la actual lo-
calizacion de los mismos no se vera influida por el
proceso de unificacion monetaria. Ahora bien, ello
no supone desconocer que desde hace tiempo se
ha iniciado un proceso de armonizacién de las prin-
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CUADRO NUM. 5
MERCADOS BURSATILES

CUADRO NUM. 6
MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

I.  Cuatro rasgos de la futura evolucion de las bolsas en todo
el mundo:

A) La inversidn institucional continuara concentrando la
mayor parte de la negociacion bursatil.

B) Seguiran aumentando los volimenes negociados.

C) Continuara la expansion de los mercados de produc-
tos derivados.

D) La evolucion futura de las bolsas dependera de la tec-
nologia utilizada y de como se satisfagan las deman-
das de sus usuarios.

Il.  Las piezas basicas del futuro mercado europeo:

A)  Negociacion: resolver las tensiones entre la concen-
tracion —que favorece la transparencia, los mejores
precios para el inversor al por menor y generalmente
la liqguidez— y la fragmentaciéon —apoyada por la DSI
y por los grandes inversores y posibilitada por las me-
joras tecnoldgicas—, que en ciertos casos facilita la
contratacion y reduce costes.

B)  Acceso remoto: iniciado ya en algunas bolsas, cuen-
ta con el respaldo legal de la DSI. Facilitara la reduc-
cién de costes y el aumento de los flujos de informa-
cion.

C) Sistemas de cotizacion: cuestion intimamente ligada
a la forma de negociar. Necesidad de respetar las
variedades existentes sin imponer ninguna de ellas.
Conveniencia de que las bolsas oficiales mejoren
sus infraestructuras y costes para competir con las
empresas que ofrecen directamente servicios a los
inversores.

D) Desintermediacion: en los proximos anos, sera cre-
ciente e impulsada por los inversores institucionales
buscando reducir sus costes.

Ill.  Moneda tnica y concentracion de la negociacion

A) Al desaparecer los riesgos de cambio y los costes de
transacciones, las economias a escala acabaran con
las barreras que favorecian la fragmentacion de la
contratacion en mercados nacionales.

B) Se reforzaran las tendencias en favor de la concen-
tracion de la negociacion.

C) Algunas bolsas desapareceran, otras tendran que fu-
sionarse, mientras que las mas poderosas potencia-
ran aun mas sus actuales posiciones.

cipales piezas de los mercados financieros euro-
peos y que paulatinamente se desvaneceran barre-
ras institucionales, de modo que los mercados se
veran forzados a reorganizarse para sobrevivir. Ese
objetivo Unicamente lo conseguiran aquellos que
ofrezcan los menores costes, la organizacion mas
eficiente y los servicios mas variados y baratos.

Al igual que antes, al hablar de las instituciones
de depdsito, se puso en guardia sobre las conse-
cuencias que sobre ellas originara el periodo de in-
certidumbre en que vamos a estar inmersos hasta la

|. Supuestos basicos

* Aparicion del euro y eliminacién del riesgo de cambio.

» Convergencia primas de riesgo.

Reduccion de las fluctuaciones en los tipos de interés.
Aparicién de una curva de tipos de interés unica.
Incertidumbre respecto a monedas de los paises «fuera».
Mejores perspectivas para los mercados mas «interna-
cionales».

Il.  Contratos negociados:

A) Tipos de interés:

» Paulatina implantacion de dos tipos de contratos:
uno para el euromercado monetario y otro para el
eurobono a largo plazo.

« El problema de los contratos en mercados de paises
«fuera».

B) Divisas:

» Simplificacién del actual abanico e impulso a los con-
tratos basados en la relacion del euro con el dolar y
el FS.

* De nuevo el problema de los paises «fuera».

C) indices y valores bursétiles:

» Continuaran los contratos basados en indices y va-
lores bursatiles concretos cotizados en las grandes
bolsas nacionales.

» Apareceran contratos sobre nuevos indices y sobre
nuevos mercados o sectores de éstos.

. Mercados

* Fuerte competencia por la liquidez.

¢ Probable concentracion en unos escasos mercados.

¢ Necesidad para los de tamano mediano de reforzar su
especializacion y mantener conexion con los grandes, lle-
gando a acuerdos que propicien la especializacion de
productos.

primavera de 1998; en el caso de los mercados, los
efectos de esas incertidumbres seran, sin duda,
mas acusados.

No se olvide que las expectativas seran muy di-
ferentes segun la UME comience con muy pocos,
con muchos o con el nimero adecuado de paises.
En la primera de las tres hipétesis mencionadas, se
reforzarian las tesis de los partidarios de un retra-
so y aumentarian las posibilidades de que la UME
no entrase nunca en vigor. Por el contrario, una in-
terpretacion laxa de los criterios establecidos en
Maastricht pondria en cuestion la capacidad de la
unidon como marco de estabilidad econémica, pro-
duciria perturbaciones fuertes en los mercados de
cambios y originaria una subida generalizada de los
tipos de interés. Por ultimo, si los programas de es-
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tabilidad econémica puestos en marcha por la ma-
yoria de los paises de la Unién Europea tuviesen
éxito en 1997, y el nucleo inicial de la UME decidido
en 1998 fuese el adecuado en opinién de los mer-
cados, los logros serian muy notables. Asi, no sélo
se eliminarian los riesgos de cambio y se reducirian
los costes de transaccion, sino, lo que es mas.im-
portante, se reforzaria la estabilidad econémica en
toda la zona, se reducirian la inflacion y los tipos de
interés, se potenciaria el papel de Europa en el sis-
tema monetario internacional y se favoreceria, en
ultimo lugar, el objetivo de la unién politica.

Pero, expuestas estas consideraciones genera-
les, es preciso descender a un analisis mas detalla-
do por mercados, que es lo que pretenden hacer los
cuadros nums. 3 a 6, en los cuales se ha intentado
sintetizar las consecuencias mas destacadas que
la UME tendra sobre los cinco grandes mercados
financieros y de valores: los monetarios, los de divi-
sas y renta fija, los bursatiles de renta variable y, pa-
ra finalizar, los de productos derivados. Creo, since-
ramente, que los rasgos senalados no precisan de
muchos comentarios adicionales, pero intentan ser-
vir de base a una discusion.

IV. CONCLUSIONES

Se ha pretendido analizar hasta aqui, y no sé si
con poco éxito, las principales consecuencias que el
establecimiento de la UME tendra para las entida-
des de depdsito y los principales mercados finan-
cieros y de valores de los quince paises miembros.
Ahora sdélo queda exponer unas conclusiones que
quiza sirvan para resumir las tesis basicas en las
cuales este trabajo se apoya.

1. A comienzos de 1997, si bien cabe decir que,
salvo acontecimientos catastroficos, a principios de
1999 habra UME, resulta casi imposible precisar
qué paises la formaran y cudles seran las relacio-
nes de la unién con los que temporalmente queden
fuera. Tampoco se sabe cuando se decidira el tipo
de conversion de las monedas integrantes con el
euro, y quedan pendientes de definir multitud de
detalles técnicos de suma importancia tanto para
instituciones bancarias como para mercados finan-
cieros.

2. Esas incertidumbres afaden riesgos innece-

sarios a un periodo —el que va desde ahora mismo .

a la primavera de 1998— de por si sometido a ten-
siones que se traduciran en fluctuaciones de los ti-
pos de cambio y de interés en toda Europa.

3. En cuanto a las instituciones bancarias, se
veran sometidas a esfuerzos especificos en el pe-
riodo de transicion que va desde 1999 al afio 2002.
Esos esfuerzos, que se repartiran desigualmente
entre sus distintos departamentos, originaran cos-

tes notables y exigiran cambios organizativos de
gran calado.

4. Las instituciones de los paises integrados en
la UME deberan contar, como base de partida, con
fendomenos tales como la concentracion creciente
del ahorro en favor de la inversion institucional, la
disminucién paulatina de la demanda publica de
fondos prestables, una mayor concentracion de las
grandes empresas europeas y una mayor estabili-
dad financiera.

5. En el plano de un examen mas detallado, pa-
rece relativamente claro que los mayores ingresos
que esas entidades obtendran por la prestacion de
servicios de pagos se veran mas que compensados
por los menores allegados a través de las tradicio-
nales actividades al por menory al por mayor. A ello
se sumara, muy probablemente, la reduccion de los
margenes de intermediacion y operativos resultan-
tes de la mayor integracion. Y aun cuando pervivira
un cierto grado de segmentacioén en la banca al por
menor, las grandes instituciones bancarias de los
paises que no accedan a la UME en un primer mo-
mento y que tengan dificultades en contener o re-
ducir sus costes se veran en situaciones dificiles.

6. Respecto alos mercados financieros y de va-
lores, lo primero que cabe sefnalar es que la situa-
cion de incertidumbre antes mencionada provocara
episodios de volatilidad poco deseables.

7. Los cambios que la UME origine se veran re-
forzados, en el caso de los mercados, por los efec-
tos ya inducidos por la DSl y por la innovacion tec-
noldgica.

8. Como parece logico, la desaparicion de las
monedas integradas en el euro acarreara que los
mercados cuya razon de ser esté basada en ellas
se transformen radicalmente o dejen de existir pa-
sado un cierto tiempo. Tal seria el caso de ciertos
mercados de renta fija o de productos derivados.

9. Los mercados monetarios, por un lado, y los
de renta variable, por otro, son ejemplos claros de la
doble tendencia a la deslocalizacion y a la concen-
tracion en grandes centros de negociacion, que,
asegurando una gran liquidez, proporcionen a los
inversores costes muy reducidos y servicios eficien-
tes tanto por parte del propio mercado como de sus
intermediarios.

10. Para concluir, nuestras entidades de dep6-
sito y nuestros mercados tienen un tamano medio,
unas estructuras eficientes y unos costes que, si ha-
bran de afinarse aun mas, son competitivos. Ello no
basta para reconocer que deberemos hacer mu-
chos esfuerzos adicionales para consolidar las ac-
tuales ventajas y reforzar nuestras posiciones al ob-
jeto de seguir compitiendo en el nuevo marco que
se creara en 1999 con el establecimiento de la
union monetaria europea.
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