LA CERTIDUMBRE DE QUE NADA SFR.K IGUAL
Y CASI TODO SERA MAS DIFICIL
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Falta solo un afo para pasar el examen definido
en Maastricht y estda movilizada la opinion de los
quince paises que integran la Union Europea. En
Espaia, se ha pasado de un temor a no cumplir las
condiciones de convergencia en el momento opor-
tuno a la importacién de incertidumbre, una vez con-
vencidos de que los deberes propios estan basica-
mente realizados.

En las uUltimas semanas, las incertidumbres han
venido dadas por cambios inesperados en el signo
politico de algunos gobiernos. La victoria de los la-
boristas en el Reino Unido estaba descontada. Por
tanto, se habia amortizado sobradamente su efecto.
Con lo que no contaba nadie es con que Jacques
Chirac convocara elecciones anticipadas en Fran-
cia, y que ademas las perdiera. Aqui empezaron a
levantarse algunos temores. Dos socialistas con
planteamientos muy abiertos sobre el euro metieron
miedo en los mercados. Sin embargo, la reunién del
Partido de los Socialistas Europeos sirvioé para ha-
cer una apuesta publica por el mantenimiento del
calendario de la moneda unica.

Muchas de las claves sobre el proceso hacia la
moneda Unica las tiene Alemania. Es preciso que
afiance el control del gasto y el déficit publico y des-
pejar el escepticismo que el pueblo aleman tiene
hacia una moneda nueva que considera mas débil
que la que ya tiene en sus manos. Si, ademas, ven
cada dia como el Gobierno y el Bundesbank se en-
frentan a cuenta del euro, dificilmente van a enten-
der que les beneficia y que deban apoyarlo.

En Espafa, el apoyo a la moneda Unica es casi
unanime, al igual que la confianza en que vamos a
estar preparados. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO, ha recabado la opinién de cinco cualificadas
personalidades del mundo financiero espanol, y to-
dos coinciden en sefalar que el calendario de la
moneda unica se va a cumplir. El mas rotundo es el
Presidente de la AEB, José Luis Leal, quien afirma
que, sin lugar a dudas, la UME sera realidad en las
fechas previstas. Pero, como no esta de sobra la
prudencia cuando de decisiones politicas se trata,
Matias Rodriguez Inciarte, Vicepresidente segun-
do del Banco Santander, pone de manifiesto que

seria un retroceso histérico no cumplir el calendario.
Mientras, Braulio Medel, Presidente de la CECA,
avanza que cualquier aplazamiento podria tener al-
tos costes.

La intervencion politica es cosustancial a todo el
proceso de construccion europea, y no lo va a ser
menos con la moneda unica. Aunque los criterios
marcados en Maastricht para entrar en la moneda
Unica tengan un contenido técnico, pocos dudan de
que al final sera la politica la que interprete la musi-
ca que marquen los numeros.

Si se admite que el calendario se va a cumplir, y
que el 1 de enero de 1999 el euro estara convivien-
do con las monedas locales de buena parte de los
quince paises de la UE, la duda que surge de inme-
diato es qué va a pasar a partir de entonces. ;Se va
a entrar en una fase de relajacion después del es-
fuerzo realizado, o habra que seguir con la misma
disciplina? El éxito de la moneda unica esta total-
mente vinculado a que a partir de 1999 los gobier-
nos mantengan la disciplina sobre las cuentas pu-
blicas. Luego cada pais le dara un acento u otro en
funcién de su orientacién politica, pero esta claro
que todos tienen que sujetar con mano de hierro el
gasto, y asi esta previsto en el Pacto de Estabilidad.

Luis de Guindos, Director General de Politica
Econdmica del Ministerio de Economia y Hacienda,
sefala precisamente que este pacto es la garantia
de que la convergencia econdmica de los paises
que entren en la UME no se va a relajar. Braulio
Medel sefala que no tendria sentido hacer un es-
fuerzo tan duro como el aplicado en los ultimos
afos para luego levantar el pie. Rodriguez Inciarte
estima que no habra problemas para mantener la
convergencia siempre que la inflaciéon se mantenga
baja, y el crecimiento del PIB, en tasas moderadas.

La moneda unica lleva a la creacioén de una nue-
va area econémica, un nuevo espacio de relaciones
econdémicas mucho mas estable, que tendra impac-
tos, aun por precisar, sobre las grandes monedas y
sobre el sistema financiero y los mercados de capi-
tales. Manuel Pizarro, que a su condicion de Presi-
dente de Ibercaja une la de Vicepresidente de la
Bolsa de Madrid, es el mas firme a la hora de ase-
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verar que el euro colocara al mercado europeo en
segunda posicion tanto en los mercados de accio-
nes como de deuda, y vaticina que en diez o quince
anos Europa sera el primer mercado mundial de ne-
gociacion y emision de activos, destronando a Esta-
dos Unidos. Pizarro asegura que se va camino de
una estabilidad tal que la paridad entre el dolar y el
euro volvera a ser fija en algunos periodos.

Braulio Medel y Rodriguez Inciarte condicionan
el peso del area del euro al teson y la fuerza del fu-
turo Banco Central Europeo en su politica moneta-
ria para apoyar el Pacto de Estabilidad y mantener
los equilibrios basicos. En cualquier caso, el alto va-
lor de reserva que tendra el euro dara a esta mone-
da mas peso del que puede tener ahora el marco.

El euro va a cambiar a las entidades financieras
la materia prima con la que trabajan, de manera que
los cambios de su entorno de negocio van a ser cla-
ros. Se ha hablado mucho sobre los costes del eu-
ro, pero poco sobre la revolucion que implicara en la
forma de hacer el negocio, revolucién que ya se es-
ta produciendo. Los bancos y cajas espafioles no
habian trabajado nunca con tipos de interés tan ba-
jos como los actuales, que son fruto de las expecta-
tivas de moneda Unica ya descontadas. Rodriguez
Inciarte asegura que esos tipos se van a mantener
de forma estable, lo que contribuira a un desplaza-
miento del ahorro desde los pasivos bancarios a los
fondos de inversion. De Guindos considera que las
entidades nacionales entraran en competencia di-
recta con las extranjeras, y que los margenes seran
todavia menores, lo que incitara a la busqueda de
tamanos mayores. Braulio Medel cree que habra
mas competencia en mercados muy propios de las
cajas como son las PYME y las familias. Para Leal,
Presidente de la AEB, lo decisivo serdan los equipos
humanos, afirmacién que redondea el Vicepresi-
dente segundo del Santander sentenciando que las
entidades financieras bien gestionadas tienen que
hacer lo mismo que hasta ahora. Pizarro va mas
alla en la confianza en el sector, y cree que las en-
tidades financieras espafolas pueden liderar cual-

quier oportunidad de negocio que se genere con la
creacion del euro.

La creacion de un mercado tan grande, en el que
todas las entidades financieras trabajan con la mis-
ma materia prima, abre todo un mundo de expecta-
tivas y de incertidumbres. Pero, durante varias dé-
cadas, se mantendran barreras como el idioma y la
cultura, en el sentido mas amplio de la forma de en-
tender la vida, que dificultan estrategias bancarias
globales para todos los paises que estén en la mo-
neda Unica. La liberalizacion de la apertura de su-
cursales de las cajas de ahorros espafnolas en 1989
puede dar algunas pistas. Habra entidades extran-
jeras que salgan a otros paises, al igual que las ca-
jas salieron de sus comunidades, pero dificilmente
conseguiran cuotas de penetracion importantes en
los nuevos mercados. Lo mas légico es que se en-
tre en un proceso de alianzas entre entidades de
multiples paises. La alternativa es la compra o la fu-
sién para crear entidades de mayor tamafo. La pri-
mera requiere movilizar mucho capital si el objetivo
es alcanzar entidades europeas de tamano signifi-
cativo, y la segunda (las fusiones) suele ser hija de
procesos de crisis en alguna de las entidades que
participan. Ninguna entidad se entrega a otra, a me-
nos que esa sea su tabla de salvacion.

En cualquier caso, las entidades financieras es-
pafnolas saldran bien paradas, casi con seguridad.
Han demostrado ser capaces de hacer frente a to-
dos los retos, incluido el de la temida entrada de la
banca extranjera. Hoy es uno de los sectores con
mayor nivel de competencia interna, y que ha sabi-
do afrontar un proceso de internacionalizacion alli
donde tenia mayores capacidades de gestion que
cualquier otro competidor mundial: Latinoamérica.
Esta expansion exterior es la que hace necesario un
mayor tamano local. Por eso es mas facil adivinar
un proceso de concentracion interna, sobre todo en-
tre cajas, que la entrada en tromba de entidades ex-
tranjeras comprando bancos espafoles. Los que
por tamano pueden hacerlo o ya estan en este mer-
cado o se han marchado tras sonoros fracasos.
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