«La realidad del mercado unico europeo
acelerara las tendencias hacia acuerdos
entre entidades, adquisiciones y fusiones,
que ya son visibles en el sector bancario»

Jaime Caruana

Director General del Tesoro
y Politica Financiera

El Director General del Tesoro y Politica
Financiera esta absolutamente convencido

de que en la actualidad las entidades nacionales
de crédito tienen perfectamente disefiada su
operativa para la adaptacion al euro. Por su cargo
y Su experiencia profesional es un interlocutor
privilegiado. Por lo que sus opiniones sobre

el impacto que va a tener la moneda unica en
nuestro sistema financiero adquieren una especial
relevancia, cuando afirma que «no hay duda de
que todo lo que supone la moneda unica generara
una mayor competencia en el sector bancario».

El impacto no serd para todos igual ni igual

de rdpido, pero antes o después terminara
afectando a todos y ante ello recomienda a las
instituciones que piensen en las tres estrategias
genéricas definidas por M. Porter: liderazgo en
costes, diferenciacion o especializacion,
«sabiendo que la combinacion de las tres
estrategias suelen ser soluciones

mediocres de resultados pobres».

El Director General del Tesoro y Politica
Financiera, Jaime Caruana (45 anos, Valencia),
es ingeniero de Telecomunicaciones y técnico
comercial del Estado, pero gran parte de su
actividad la ha desarrollado en el sector financiero.
Es consejero del Banco de Espana y de la
Comision Nacional del Mercado de Valores. Fue
presidente, director general y consejero delegado
de Renta 4, agregado comercial en Nueva York,
y director de formacion y publicaciones del ICEX.
Es decir, un hombre que ha combinado la teoria
con la prdctica, lo macro con lo microecondémico
y que actualmente es una de las personas claves
en el transito que Espaha ha iniciado de la
peseta hacia el euro.

1. A medida que se han ido despejando incerti-
dumbres sobre el calendario y condiciones de acce-
so al euro, las entidades financieras espafnolas han
ido avanzando a buen ritmo en los preparativos pa-
ra su adaptacion a la moneda unica.

En este sentido, y a nivel sectorial, quiero desta-

car los trabajos que se estan llevando a cabo en el
marco de los dos comités conjuntos creados al efec-
to. El primero, que agrupa al Banco de Espana y a
las entidades de crédito, viene desarrollando sus
actividades desde abril de 1996, y el segundo, for-
mado por la CNMV y los agentes que actian en los
mercados de valores de nuestro pais, inicid sus ta-
reas a finales de 1996.

A nivel individual, los trabajos desarrollados en
estos comités estan teniendo un fiel reflejo en los
respectivos preparativos que las entidades financie-
ras estan llevando a efecto.

Se puede afirmar que en la actualidad las entida-
des nacionales tienen perfectamente disenados sus
operativos para la adaptacion al euro, y han creado
grupos de reflexion para identificar los posibles im-
pactos y preparar las respuestas ad hoc.

2. El euro exige una adaptacion operativa im-
portante. En esta adaptacion, la tecnologia va a ju-
gar un papel estratégico creciente a varios niveles.

En un primer nivel, las entidades de depdsito de-
beran adaptar todos los sistemas que manejen im-
portes economicos, es decir, la gran mayoria. Des-
de un punto de vista técnico, deberan adaptarse al
uso de decimales, redondeos, conversion de impor-
tes, conversion de datos historicos, adaptacion de
bases de datos, pantallas, listados e informes, etcé-
tera.

En un segundo nivel, mas estratégico, la tecnolo-
gia debera tener un papel creciente en la creacion
de productos, medicién de riesgos y, en general, la
creacion de sistemas que reflejen el cambio estra-
tégico que para cada entidad debe suponer el euro.

3. No hay duda de que la introduccion del euro
supondra cambios importantes en la configuracion
de los mercados monetarios y de capitales de la
union monetaria europea que, a su vez, afectaran a
los planteamientos de nuestras entidades financie-
ras. Operar en un entorno de bajos tipos de interés
y la desaparicion de la «barrera cambiaria» y el con-
siguiente incremento de la competencia van a su-
poner cambios en los mercados de capitales y en
las entidades financieras.

En primer lugar, ya no se podra seguir pensando
—y actuando— en términos de mercados moneta-
rios nacionales conformados por las politicas mone-
tarias nacionales respectivas, y los diferenciales
que éstas comportan. Con la implantacion de la mo-
neda Unica, la actividad del segmento interbancario
estara determinada por la politica monetaria que di-
sefie y ejecute el Banco Central Europeo para toda
la unién monetaria.

Los mercados cambiarios perderan el peso que
tradicionalmente han tenido en el negocio de las en-
tidades financieras. Es ésta una parcela que se ve-
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ra reducida al desaparecer las operaciones cambia-
rias entre los paises que accedan al euro.

Los cambios en los mercados de capitales tam-
bién seran determinantes en el replanteamiento de
la actividad de las entidades financieras. Los mer-
cados de capitales tenderan a integrarse y a ser
mas competitivos y eficientes.

Las entidades financieras tendran que hacer fren-
te, por una parte, a una intensificacion del proceso
de desintermediacion generado por el empuje que
el euro dara a los mercados de renta fija y variable
privados. Asi, las empresas no financieras privadas
podran ser mas atractivas cara al inversor —y co-
rrelativamente, podran tener un mayor acceso al
mercado de capitales— por una serie de factores li-
gados al euro. Por ejemplo, no veran limitado su ra-
ting emisor por el del Estado en que estén localiza-
das, sino que cada emisor sera analizado de forma
individual y separada. Ademas, las empresas efi-
cientes podran aprovechar algunas ventajas del eu-
ro con el consiguiente reflejo en su cuenta de pérdi-
das y ganancias (menores costes de financiacion
por el escenario macroeconémico estable de la
unién monetaria, mayor trasparencia en precios,
mejor planificacion de las futuras inversiones y pla-
nes de venta por la ausencia de riesgo de cambio,
etcétera).

«La pérdida de la proteccion y ventaja
comparativa que supone la moneda nacional
se tiene que ver compensada con el acceso
a un mercado de mucho mayor tamano»

En segundo lugar, las empresas financieras se
veran afectadas en su politica de inversiones por los
cambios que el euro introducira en uno de los seg-
mentos mas importantes del mercado de capitales,
el de la deuda publica.

El tamano de este mercado se vera reducido a
medida que se profundice en los procesos de con-
solidacion fiscal consustanciales con la partici-
pacion en la unién monetaria, y los rendimientos de
la deuda disminuiran por este mismo proceso de
consolidacion. La menor necesidad de apelacion a
los mercados por parte de los estados de la union
dejara sitio y dara oportunidades a una mayor fi-
nanciacién a las empresas en los mercados de ca-
pitales.

Para sacar un maximo partido a esta nueva si-
tuacién, cambios normativos como los que se estan
preparando: decreto de titulizacién de activos (no hi-
potecarios), nueva ley de instituciones de inversion
colectiva, mayores facilidades para el acceso a los
mercados, facilidades para invertir en sociedades
de capital riesgo, nueva ley de capital riesgo, etc.,
seran de gran importancia.

4. Los cambios que introduce el euro tanto a ni-
vel macro —entorno estable de baja inflacion, bajos
tipos de interés y menor peso de la deuda publica—
como a nivel micro —desaparicion de la ventaja de
la propia moneda, mercados mayores, mas integra-
dos y mas competitivos—, produciran cambios en
todas las areas del negocio bancario, pero no con la
misma intensidad.

En el contexto del euro, la banca en general, y la
banca mayorista en particular, se veran confronta-
das con una mayor competencia en la captacion de
recursos por parte de los grandes inversores insti-
tucionales. De hecho, el euro ofrece un campo de
juego muy apto para un mayor desarrollo de estos
inversores. Por una parte, contaran con un mercado
de capitales mas liquido y profundo donde actuar vy,
ademas, se beneficiaran de un aumento del ahorro
privado ante las perspectivas futuras de los siste-
mas publicos de pensiones.

La banca corporativa se vera profundamente
afectada en su negocio con multinacionales, que
tenderan a concentrar su negocio de gestion de te-
soreria y se perdera la especializacion en la corres-
pondiente moneda nacional.

Por otra parte, la banca mayorista nacional en la
unién monetaria tendra que convivir con la compe-
tencia transfronteriza de otros bancos mayoristas
de paises integrados en la unién monetaria.

Por lo que respecta a la banca de inversiones, el
euro ofrece una buena ocasion para el desarrollo de
sus actividades especificas. Hay que tener en cuen-
ta que el euro eliminara la regla de equivalencia en-
tre el 80 por 100 de activos y pasivos denominados
en divisas, a la que, hoy por hoy, estan sometidas
las companias de seguros y fondos de pensiones.
La eliminacion de esta restriccion favorecera el cre-
cimiento de los flujos de inversiones transfronteri-
z0os, y generara una mayor demanda de los servi-
cios que presta la banca de inversion. Por ejemplo,
asesoramiento en inversiones, comercializacion, in-
termediacion, calificacion crediticia, etcétera.

La banca minorista europea en general, y la es-
pahola en particular, presentan unas caracteristicas
muy singulares. Si bien el euro también introducira
cambios en este segmento del negocio lo cierto es
que, en buena parte, la banca minorista seguira te-
niendo un importante componente nacional y local.
La competencia transfronteriza en este segmento
sera menor.

Sin embargo, la competencia de nuevos produc-
tos, en algunos casos gestionados por especialistas
en dicho producto a nivel europeo, y nuevas técni-
cas y canales de distribucién anadiran presion a las
transformaciones que también en este campo debe-
ran tener lugar.

Es una actividad bancaria que ya se esta viendo
afectada por las presiones competitivas que conlle-
van los procesos de desregularizacion, la libertad
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de movimientos de capitales y las directivas banca-
rias comunitarias. Presiones que han producido es-
trechamiento de margenes y merma de beneficios
finales.

«En la actualidad las entidades nacionales
tienen perfectamente disenada su operativa
para la adaptacion al euro»

La union monetaria va a impulsar definitivamente
la reestructuracion de la banca minorista por dos
vias. Por un lado, acentuara el estrechamiento en-
tre los tipos de activo y pasivo de las entidades v,
por otro, fomentara una mayor demanda de servi-
cios y productos bancarios a nivel zona euro por
parte de las PYME y consumidores.

La reaccion que cabe esperar de la banca mino-
rista es un replanteamiento en profundidad de los
aspectos ligados a la atencion al publico y a la ad-
ministracion para que las oficinas se conviertan en
puntos de venta mas eficientes.

5. No hay duda de que todo lo que supone la
moneda unica generara una mayor competencia en
el sector bancario.

Solamente el desarrollo de las posibilidades que
ofrece la Segunda Directiva Bancaria y las directi-
vas comunitarias que la complementan —armoniza-
cién de los coeficientes de solvencia y de recursos
propios, por citar las mas conocidas— garantizan
esa mayor competencia transfronteriza.

Sin embargo, el sector bancario tendra a su dis-
posicion algo nuevo que le es favorable: el euro in-
tegrara los distintos mercados nacionales de fondos
en un solo mercado, con lo que ello significa en tér-
minos de menores problemas para la captacion de
recursos y mayores posibilidades de desarrollo
transfronterizo de las actividades prestamistas de la
banca.

En otras palabras, la desaparicion de la segmen-
tacion monetaria en la zona euro provocara una ma-
yor competencia para la banca pero, al mismo tiem-
po, acabara con el embotellamiento doméstico de
problemas a los que tradicionalmente se tenia que
enfrentar.

6. La pérdida de la «proteccion» y ventaja com-
parativa que supone la moneda nacional, se tiene
que ver compensada con el acceso a un mercado
de mucho mayor tamano. Cada institucion debera
escoger su posicionamiento competitivo en funcion
de su negocio principal. La decision en cuanto a
cual de las tres estrategias genéricas definidas por
M. Porter —liderazgo en costes, diferenciacion o es-
pecializacion—, es la que mejor se adapta a las for-
talezas y tamafo de cada entidad sera la decision
mas importante y de la que dependeran el resto de

decisiones. Todo ello sabiendo que las combinacio-
nes de las tres estrategias mencionadas suelen ser
soluciones mediocres de resultados pobres.

Puestos a elegir entre las distintas implicaciones
estratégicas que el euro impondra a nuestro sector
bancario, considero que la mas relevante es la inte-
riorizacion definitiva de algo que ya viene experi-
mentando: el paso de una dimensién nacional o do-
méstica a otra de ambito europeo. Es en esta
dimension europea donde el tamafno de cada enti-
dad constituye una variable que excluira o permitira
acceder a la operatoria transnacional y a los merca-
dos internacionales de capitales; y, logicamente, es
en este aspecto donde se deberia profundizar a la
busqueda de la dimensién optima.

7. El punto de partida es la decision estratégica
a seguir. Estrategias de no especializacion y énfasis
en la banca mayorista requeriran mayor tamano y
mayor eficiencia en costes.

La realidad del mercado unico europeo acelerara
las tendencias hacia acuerdos entre entidades, ad-
quisiciones y fusiones, que ya son visibles en el
sector bancario.

La mayor competencia, basada en gran medida
en precios, forzara un mayor control sobre el ele-
mento costes, y en este punto las fusiones o acuer-
dos cooperativos a nivel doméstico y transfronterizo
supondran una ganancia en términos de economias
de escala.
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«En un mercado unico y abierto, la banca de
otros paises intentara competir en los
segmentos de mayor rentabilidad como paso
hace quince afnos con la banca espaniola
frente a las cajas de ahorros»

Braulio Medel Camara
Presidente de la CECA y de Unicaja

El andlisis que hace el Presidente de la
Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros
(CECA), Braulio Medel, sobre el impacto que va
a tener la desaparicion de la peseta y su
sustitucion por el euro es de un pragmatismo
asombroso: «En un mercado unico y abierto la
banca de otros paises intentara competir en los
segmentos de mayor rentabilidad», como paso
hace quince anos con la banca espanola y las
cajas de ahorros. Por tanto, si de aquel reto las
cajas salieron airosas, no tiene por qué ser
diferente ahora si las cosas se hacen bien. En su
opinion, el negocio minorista, como es el de las
cajas de ahorros, en una primera fase estara
menos expuesto que el resto del sistema
financiero.

También recuerda que hasta ahora las entidades
de los paises de la Union han preferido reforzar
sus estrategias en el mercado nacional y han
dejado en un segundo plano la idea de reforzar
una estrategia europea. En su opinion, «aun se
esta muy lejos del mercado bancario integrado».
Las barreras transnacionales siguen siendo muy
importantes, como son diferentes legislaciones
mercantiles, fiscalidad, procedimientos judiciales,
régimen del sector bancario, entre otros.

Con la union monetaria se dara un paso destacado
para conseguir un mercado bancario sin fronteras,
pero esto llevara su tiempo. Ahora lo que esta
sobre la mesa es la transformacion de una
moneda por otra y lo que todo eso arrastra. Duran-
te tres afos bancos y cajas van a tener que operar
en pesetas y en euros, y, segun dice, eso le va a
costar al sistema financiero esparnol no menos de
170.000 millones, aunque no se superaran los
300.000 millones. En cualquier caso, cifras muy
respetables.

Braulio Medel (50 afios, Marchena, Sevilla) es
doctor en Econdmicas y Empresariales.
Probablemente es el gestor del sistema financiero
que mejor conoce los trabajos preparatorios para
adaptarnos al euro. No en vano es Presidente de
la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros y,

ademads, forma parte del Comité de Coordinacion y
del Instituto Mundial de Cajas de Ahorro y es
vicepresidente de la Agrupacion Europea de Cajas
de Ahorros. Tampoco hay que olvidar que la CECA
es la unica institucion espanola que ha sido
elegida por la Comision Europea para que forme
parte del Comité de Conversion.

1. Por lo que respecta a las cajas de ahorros,
los preparativos para la unién monetaria comenza-
ron hace ya mas de dos anos, y desde entonces los
avances han sido notables. En la actualidad, y has-
ta el momento de la implantacién de la moneda uni-
ca, se trabaja en el ajuste técnico de nuestras enti-
dades para que puedan operar en euros desde el 1
de enero de 1999.

Como consecuencia de los trabajos realizados
por el Comité para la Moneda Unica de la Confede-
racion Espanola de Cajas de Ahorros, que hace
mas de dos afnos puso en marcha los planes para la
adaptacion al euro, las cajas de ahorros y la CECA
han elaborado la Guia de Implantacion al Euro, que
se ha convertido en el manual para afrontar los pro-
blemas operativos y estratégicos que puedan surgir
en los préximos anos, hasta que desaparezcan las
divisas nacionales y la Unica moneda de curso legal
sea el euro.

Esta avanzada situacion de las cajas de ahorros
en el proceso de adaptacion se pone de manifiesto
en el hecho de que la Comisiéon Europea ha elegido
a la CECA para formar parte del Comité de Conver-
sion. La Confederacion es la unica institucion espa-
nola que forma parte de este comité integrado por
representantes de distintos sectores, fundamen-
talmente los que se veran mas afectados por la
implantacion de la moneda unica, como son las en-
tidades financieras, las asociaciones de consumido-
res, pymes y grandes multinacionales. Asimismo,
en cuanto a los sistemas de medios de pagos, las
cajas de ahorros espanolas cuentan ya, a través de
la tarjeta inteligente o monedero electrénico, con el
sistema que transforma las pesetas en euros sin
que el cliente tenga que preocuparse de realizar el
cambio.

2. La mayor parte de los costes de adaptacion
a la moneda unica pueden clasificarse por funcio-
nes y por productos. En cuanto a los primeros, la in-
formatica y la tecnologia representan un 54 por 100.
La formaciéon de personal y el marketing son los
otros capitulos que mas fondo requeriran, ya que su
coste ascendera al 25 por 100 del total. Las com-
pras de material tendran un peso en el coste total
del 6 por 100, en tanto que los asuntos juridicos re-
presentaran el 4 por 100, mientras que la auditoria
y la seguridad un 3 por 100, porcentaje igual al de
la contabilidad.
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«El negocio minorista, como es el de las cajas
de ahorros, en una primera fase estara menos
expuesto que el resto del sistema financiero»

Si el coste de la unién monetaria se analiza por
productos, nos encontramos que el mas elevado co-
rresponderd a los sistemas de pago, con un 27 por
100 del total, seguido por los billetes y monedas, un
12 por 100, los depdsitos, con un 10 por 100, los
créditos con otro 10 por 100, y la tesoreria en divi-
sas también con un 10 por 100. Las tarjetas repre-
sentaran un 9 por 100, en tanto que los mercados
de capitales supondran un 8 por 100 y los cajeros
automaticos un 6 por 100.

El coste estimado de la adaptacion al euro del
sistema financiero espafol estara situado en un
margen amplio que va desde un minimo de 170.000
millones de pesetas a un maximo de 300.000 millo-
nes de pesetas. De este total, el esfuerzo mas ar-
duo recaera en la informatica, y en segundo lugar
en la informacion al cliente.

Aproximadamente, un 90 por 100 de la poblacion,
segun las encuestas mas solventes realizadas so-
bre estos asuntos, asegura que espera que sea su
entidad financiera quien le informe de los cambios
que tendra que realizar, por lo que nuestras entida-
des seran las que en este caso van a tener un con-
tacto mas directo con el publico.

Como muestra de la magnitud del cambio, en el
Plan de Adaptacion de la CECA se han recogido en
un inventario un total de 843 procesos de trabajo,
que descompuestos en actividades simples supo-
nen un total de 3.873 tipos que tendran que ser mo-
dificadas para su adecuacion al euro.

Definidos los cambios que deberan realizarse so-
bre estas actividades, el recuento final ha arrojado
una cifra de 7.881 demandas de cambio que deben
ser atendidas. La mayor parte de las mismas, 5.102,
tienen caracter informatico. Otras 732 corresponden
a modificaciones que han de realizarse sobre los
418 modelos de impresos afectados por el cambio.
Un total de 565 demandas afectan a las tomas de
decisiones o de definiciéon de requerimientos que
tienen un caracter necesariamente previo. Hay 64
cuestiones juridicas planteadas y 61 demandas de
formacion. El resto son cambios de tipo basicamen-
te organizativo.

En suma, los costes de implantacion del euro
afectaran a todos los sectores, aunque con especial
intensidad a las entidades financieras, por ser pre-
cisamente el dinero el principal objeto de su activi-
dad, tanto en efectivo como en anotaciones conta-
bles.

A partir del 1 de enero del afio 2002 la conversion
completa de todas las cuentas y la distribucion de
billetes y monedas en euros, junto con la retirada de
la moneda nacional, supondra nuevos gastos para

las entidades financieras. La retirada y distribucion
del dinero efectivo implicara gastos tanto en el
transporte como en seguridad y almacenaje. En la
Unién Europea se calcula que hay en circulacion
12.700 millones de billetes y 70.000 millones de mo-
nedas, con un peso aproximado de 300.000 tonela-
das. Solo en Espana existen 1.400 millones de bi-
lletes y 15.500 millones de monedas, por un valor
de 7,5 billones de pesetas.

Aparte de acortar el periodo transitorio, el promo-
cionar el uso de medios de pago electronicos que
faciliten las operaciones ayudara a reducir todos es-
tos costes.

3. Con la moneda unica los distintos mercados
sufrirdn cambios intensos, de forma que en el caso
del mercado monetario, que comenzara a operar en
euros a partir del 1 de enero de 1999, éste sera ma-
yor y los tipos de interés estaran unificados en la
zona euro. Por ello, sera necesario realizar una ges-
tion activa de la liquidez intradia derivada de la im-
plantacion de sistemas de pago en tiempo real y
con aporte de garantias.

En el mercado de deuda publica se producira una
redenominacion de la deuda emitida, desde el 4 de
enero de 1999, de forma global por todos los titulos
que tengan depositados las entidades financieras, y
el nuevo nominal sera el equivalente en euros de
cada titulo. Las entidades tendran que hacer una
operacion similar con cada uno de sus clientes.

En el caso del mercado de capitales, la renta fija
privada seguird cotizando porcentualmente y co-
existiran emisiones en pesetas y en euros. Por su
parte, la renta variable cotizaré en euros desde el 4
de enero de 1999 y la expresion de los precios es-
tara en euros. Ademas, las sociedades emisoras
podran efectuar la redenominacién de la renta fija
privada y los pagarés de empresa en el transcurso
del periodo transitorio.

«El coste para el sistema financierc de la
adaptacion al euro se situa entre los 170.000
y 300.000 millones de pesetas»

El mercado de divisas sera uno de los mas afec-
tados, ya que la desaparicion de hasta un maximo
de quince monedas, que en la actualidad cotizan en
Europa, y su sustitucion por el euro provocara un
descenso de la actividad en este mercado, sélo pa-
liado parcialmente por las monedas de paises
emergentes del Este europeo, Iberoamérica y Asia.
La actividad de billetes extranjeros se vera también
afectada, sobre todo si se tiene en cuenta el origen
de los turistas que visitan Espafia y el destino de los
turistas espanoles. Las entidades espafolas deja-
ran de ser especialistas en las operaciones de cam-
bio de su moneda para convertirse en meros parti-
cipantes en un mercado mas amplio.
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En cuanto al mercado de derivados, estos pro-
ductos van a proliferar porque la bajada de los tipos
de interés y la desaparicion de operaciones tipicas
de estos mercados como, por ejemplo, los seguros
de cambio y las financiaciones comerciales en divi-
sas de paises comunitarios van a provocar un fuer-
te aumento en la utilizacion de los derivados y la
creacion, al mismo tiempo, de productos estructura-
dos que amplien la oferta de productos disponibles
en el mercado.

«La avanzada situacion de las cajas de ahorros
en el proceso de adaptacion al euro ha
permitido a la CECA formar parte del Comité
de Conversion»

4. Es previsible un entorno financiero mas com-
petitivo debido fundamentalmente a la existencia de
un mayor numero de entidades financieras y pro-
ductos en el area del euro, y a la progresiva elimi-
nacion de las actuales barreras. La zona del euro
sera mas atractiva para entidades financieras de
paises no integrantes de la unién monetaria euro-
pea, por la estabilidad de los tipos de interés y la
unidad de los mercados.

La competencia es posible que sea mas acentua-
da en la banca al por mayor que en la banca al por
menor. Esto no significa que la segunda no se vea
afectada, sino que sufrird su impacto de una forma
mas tardia. En un mercado Unico y abierto, la ban-
ca de otros paises intentara competir en los seg-
mentos de mayor rentabilidad. Es como si, tras ret-
rotraernos quince anos, pensaramos que la banca
espaniola no entraria a competir en los segmentos al
por menor que, en aquel entonces, estaban reteni-
dos en mucha mayor proporcién por las cajas de
ahorros.

Mientras en la banca al por mayor esta compe-
tencia sera inmediata y desde el primer momento,
en el caso de las entidades dedicadas al negocio
minorista, como son las cajas de ahorros, en una
primera fase estaran menos expuestas que el resto
del sistema financiero.

Otro de los aspectos mas afectados sera el de los
nuevos canales de distribucion. El rapido crecimien-
to del parque de cajeros automaticos en Europa es
sélo uno de los ejemplos mas visibles del protago-
nismo que, en los Ultimos anos, la tecnologia esta
adquiriendo como parte de la estrategia bancaria.
Como en el caso de los cajeros, el desarrollo tecno-
I6gico esta impulsando la aparicion de nuevos ca-
nales de distribuciéon, como la banca por teléfono o
via ordenador personal (home banking), o de pro-
ductos con un elevado componente tecnoldgico
(tarjetas de débito y de crédito, tarjetas monedero,
terminales punto de venta). Todo esto, en principio,
no tiene por qué restar protagonismo a la oficina
bancaria tradicional, a través de la cual es mas facil

iniciar la relacion con un cliente, y es necesaria tam-
bién para comercializar productos mas complejos
(préstamos, planes de pensiones...). Y para resol-
ver problemas que puedan tener los clientes.

Segun las ultimas cifras homogéneas, en Europa,
en el periodo 1990-1994 ha aumentado de forma
notable, y en algunos casos hasta espectacular, el
numero de cajeros automaticos instalados por las
entidades bancarias europeas. En sélo cuatro anos,
en Europa se han instalado mas de 53.000 cajeros
automaticos, lo que representa un incremento del
79 por 100. La densidad de las redes de cajeros se
ha incrementado de forma paralela y se situaba, a
finales de 1994, en valores superiores a los tres ca-
jeros para cada 10.000 habitantes.

5. Desde la entrada en vigor del Acta Unica Eu-
ropea las implantaciones o tomas de participacion
trasnacionales de especial relieve han sido pocas,
basicamente en las actividades de banca al por me-
nor o de banca comercial. Las entidades de los pai-
ses de la Union han preferido reforzar y reestructu-
rar sus estrategias en el mercado nacional, y han
dejado en un segundo plano la idea de desarrollar
una estrategia europea. De hecho, alrededor del 60
por 100 de las operaciones de adquisicién o fusion
realizadas por los bancos de los principales paises
europeos, en esta ultima década, han tenido como
objetivo una entidad financiera del propio pais fren-
te al de otros paises de la Union Europea.

Por tanto, si se dejan de lado las actividades de
banca de inversién y de banca de negocios que ha-
ce ya tiempo que se llevan a cabo a escala europea,
todavia se esta muy lejos de un mercado bancario
integrado, y debe hablarse principalmente de distin-
tos mercados bancarios nacionales dotados de una
mayor o menor tendencia a la apertura hacia el ex-
terior, pero que conservan peculiaridades derivadas
de normas nacionales muy diferentes que afectan al
negocio bancario, tales como legislacion mercantil,
fiscalidad, procedimientos judiciales, régimen del
sector bancario, entre otros. Con la unién monetaria
se dara un paso destacado para conseguir un mer-
cado bancario sin fronteras, aunque mientras per-
manezcan las mencionadas diferencias en los orde-
namientos juridicos nacionales continuara un cierto
grado de compartimentacion de los mercados ban-
carios.

6. El impacto fundamental que tendra la unién
monetaria sera la reduccion de los tipos de interés.
En el caso de los tipos de interés a corto plazo, con-
vergeran en los paises que accedan a la menciona-
da unién monetaria una vez que se fijen las parida-
des irrevocables y desaparezca el riesgo de tipos de
cambio. La evolucion de los tipos de interés a largo
plazo dependera de la calidad crediticia del pais en
cuestion y de su rating.

En estas circunstancias, la reduccion de los tipos
de interés tendra las siguientes repercusiones en
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las entidades financieras. En primer lugar, una posi-
ble reduccion de la rentabilidad de los recursos pro-
pios y del pasivo flotante. Cuanto mas bajos sean
los tipos de interés, menor remuneracion se percibi-
ran por ambas clases de fondos en las entidades fi-
nancieras. Esta reduccion en los tipos de interés
puede producir, asimismo, una disminucion de los
margenes, ya que debe tenerse en cuenta acerca
de esta cuestion un principio de proporcionalidad,
de manera que no son iguales los margenes que se
obtuvieron con tipos de interés al 15 por 100 que los
gue se pueden registrar con tipos de interés al 5 por
100. Aunque la reduccion de margenes afecta tanto
al pasivo como a las operaciones de activo.

A este respecto, hay que tener en cuenta que la
disminucion de margenes se puede compensar,
parcialmente, con el aumento de la actividad eco-
noémica que debe producirse en un entorno de bajos
tipos de interés.

En el mismo sentido que actuan los margenes co-
merciales, lo hacen las comisiones que se obtienen
por la gestion de los fondos de inversion y, aunque
no se puede afirmar que a tipos de interés mas ba-
jos los ingresos tengan que ser mas bajos, éstos se
veran igualmente afectados por el incremento de la
competencia con la llegada de gestoras de fondos
europeos.

Otro de los efectos de la moneda Unica sera el de
la reduccion de los ingresos relacionados con los
fondos de pensiones, ya que los fondos de pensio-
nes internos que se mantienen en el balance no se
rentabilizan de igual forma cuando se reducen los ti-
pos de interés, y siempre van a ser necesarios in-
gresos financieros para hacer frente a los derechos
adquiridos por los empleados.

El control y la reduccion de los gastos de explo-
tacion se convierten asi en una de las claves de la
gestion para los proximos afios. De hecho, la pru-
dencia en la gestion de nuestras entidades y la me-
jora en los mecanismos de control de riesgos de
cualquiera de las areas de actividad de las mismas
han asegurado la estabilidad de nuestro sector, que
en los Ultimos diez afos ha experimentado una fuer-
te transformacion hasta situarlo en la actualidad en
una buena situacién competitiva frente a otros sis-
temas financieros europeos.

7. Este es un asunto que las cajas de ahorros
no pueden obviar, ya que a medida que los merca-
dos se han hecho mas amplios la dimensién de las
empresas se ha hecho mayor. Es una constatacion
historica que de los mercados locales se ha pasado
a los regionales, de éstos a los nacionales y de ahi
a los internacionales, y este proceso ha hecho que
la dimension media de las empresas haya aumen-
tado. Por esta razon, creo que al analizar la dimen-
sion mas conveniente que debe adoptarse para
afrontar esa nueva configuracion de los mercados
no debe descartarse ninguna alternativa por parte

de las cajas. Por ello, es posible que se produzcan
mas procesos de fusidon, mas alianzas y que, ade-
mas, se refuerce la cooperacion entre las cajas de
ahorros. La cooperacion a escala nacional e inter-
nacional a través de la CECA es una de las vias
mas adecuadas para lograr esta dimension.

En cualquier caso, al hablar de la dimension ha
de tenerse siempre presente el tipo de negocio que
la entidad financiera acometera. En el marco de la
Europa integrada no hay en la actualidad entidades
financieras que dispongan del tamafo adecuado
para realizar banca al por menor, por lo que la cues-
tion del tamano de entidad no es una necesidad ex-
clusiva de las entidades financieras espanolas.
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«Las cajas de ahorros, aunque sufran una
fuerte repercusion por la entrada en vigor
del euro, no deben temer los desafios que
presenta la moneda unica»

José Ignacio Berroeta Echevarria
Presidente de Bilbao Bizkaia Kutxa

Las cajas de ahorros van a sufrir, como el resto del
sistema financiero, una fuerte repercusion por la
entrada en vigor del euro. Sin embargo «no deben
temer en ningun caso los desafios que presenta la
moneda unica». Asi lo cree el presidente de la
BBK, José Ignacio Berroeta, uno de los hombres
que mejor conoce el mundo empresarial y
financiero vasco. En su opinion, en la banca al
por menor «la cercania de la clientela, el
conocimiento de los mercados y las barreras
lingdisticas y culturales son mds importantes que
las economias de escala asociadas al tamano de
las entidades financieras».

Esto no quiere decir que no haya que hacer nada.
Berroeta considera que, en la medida en que los
mercados se hacen mds amplios, «las entidades
operantes se hacen logicamente mas pequenas y,
por consiguiente, mas fragiles». Por tanto, en su
opinion, el entorno del euro exigird un mayor
volumen para las entidades que no alcancen el
tamafno minimo critico para acometer las
inversiones necesarias de adaptacion al euro.
Afirma que «mds que hablar de una mayor
dimension habria que hablar de un tamano
eficiente».

José Ignacio Berroeta (58 anos, Bilbao), licenciado
en Ciencias Economicas por la Facultad de Bilbao,
ha desarrollado su vida profesional a caballo entre
la industria y el sector financiero. Ha pasado

por General Eléctrica, Frabrelec, Westinghouse,

y desde 1978 se convirtio en un hombre del
Vizcaya. Tras la fusion con el Bilbao se convierte
en director general, siendo también de Banca
Catalana y del Induban. Pero actualmente es
presidente de la BBK y de la Federacion de Cajas
de Ahorros Vasco-Navarra y es consejero de CAF,
Iberdrola, Airtel y Euskaltel.

1. En general hay una sensibilizaciéon bastante
importante dentro de las entidades financieras so-
bre el cambio operativo y estratégico que supondra
la implantacion del euro. Por un lado, las fusiones y

movimientos de consolidacion que se estan dando
entre las entidades financieras europeas en este
momento responden a una estrategia preventiva
ante la ampliacion de los mercados que supondra la
aparicion del euro. Por otro, en el seno de todas las
organizaciones financieras, al menos entre las gran-
des, estan apareciendo grupos de trabajo para pla-
nificar la adaptacion operativa del euro. En cual-
quier caso, seria deseable un mayor dinamismo de
estos grupos debido a la inminencia de las fechas y
a la necesidad de tener una respuesta anticipada a
los problemas que se crearan con la aparicion de la
nueva moneda.

«En unos mercados monetarios y financieros
mas amplios, las entidades operantes se hacen
mas pequenas y fragiles»

2. En principio, las mas urgentes seran las deri-
vadas de la armonizacion de los sistemas de pagos
mayoristas vinculados al sistema TARGET, lo cual
requerira una adaptacion informatica rapida en las
areas de tesoreria y en los mercados de deuda pu-
blica. Los sistemas de pagos minoristas sera nece-
sario, por una parte, adaptarlos a la operativa en eu-
rosy, por otra, duplicarlos para que los mecanismos
de transferencia de fondos permitan la realizacion
de operaciones en euros y en pesetas. Toda esta
adaptacioén de los sistemas de pagos requerira una
serie de acuerdos entre todas las entidades finan-
cieras del sector, tanto a nivel nacional como inter-
nacional. Otras areas que pueden originar proble-
mas de adaptacion son las areas de contabilidad,
las cuentas de clientes, los sistemas de control in-
terno y las operaciones de créditos y depdsitos don-
de la transformacion paulatina de las cuentas al eu-
ro se realizard a peticion del cliente bajo el principio
de «no prohibicién, no obligacién». En general, creo
que sera mas dificil la transformacion en los siste-
mas de pagos minoristas y en las cuentas de clien-
tes, porque ello implicara la necesidad de duplicar
los sistemas informaticos y contables para permitir
la realizacion de operaciones en una doble unidad
de cuenta.

3. En unos mercados monetarios y financieros
mas amplios las entidades operantes se hacen, 16-
gicamente, mas pequefas y, por consiguiente, mas
fragiles. En el seno de estos mercados financieros
operaran dos principios importantes: por un lado, el
principio de la responsabilidad nacional sobre la
deuda en circulacion (no bail out) se trasladara al
sector financiero para hacer que cada entidad, cum-
pliendo la normativa sobre capitalizaciéon de las en-
tidades de crédito, sea responsable del nivel de
riesgo asumido. Por otra, el mayor numero de agen-
tes operantes en los mercados de capitales implica-
ra un mayor desconocimiento por parte de todas las
entidades, lo cual sera salvado a través del papel
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mas activo que jugaran las agencias de rating. En
nuestro caso, ademas de los posibles movimientos
estratégicos que puedan derivarse de la constitu-
cién de un gran mercado en euros, la conjugacion
de ambos principios pondra de manifiesto la necesi-
dad de dotarse de sistemas de control de riesgos ri-
gurosos Y eficientes.

«En la banca al por menor se ha demostrado
que la cercania de la clientela y las barreras
lingliisticas y culturales son mas importantes
que las economias de escala»

4. El euro afectara a todos los tipos de la activi-
dad bancaria, pero el impacto en cada uno de ellos
sera desigual. Cabe esperar una mayor y mas rapi-
da repercusién del euro en la banca mayorista y en
la banca de inversiones, debido a la desaparicion de
las monedas y a que la creacion de mercados unifi-
cados en euros afadirda mas competencia, mas in-
ternacionalizacion y mayor transparencia en precios
en este segmento del mercado. La aparicion del eu-
ro implicara una reestructuracion de las areas finan-
cieras de las empresas multinacionales al mismo
tiempo que los propios mercados se convertiran,
tras su ampliacion, en un competidor mas poderoso
frente a las entidades de crédito en la captacion de
recursos para financiar proyectos empresariales.

En el segmento minorista, el impacto del euro se-
ra importante aunque las consecuencias del mismo
sufriran un mayor retraso en funcién de las mayores
barreras de entrada que presenta este sector. En la
banca al pormenor, se ha demostrado que el cono-
cimiento de los mercados, la cercania de la cliente-
la y las barreras linglisticas y culturales son mas
importantes que las economias de escala asocia-
das al tamano de las entidades financieras. De ma-
nera que las cajas de ahorros, aunque sufran una
fuerte repercusion por la entrada en vigor del euro,
no deben temer en ningun caso los desafios que
presenta la moneda Unica. Por el contrario, sera una
nueva oportunidad para las entidades que mejor se-
pan responder a los retos asociados a la implanta-
cion del euro.

5. En el fondo, la unién monetaria no es mas
que la culminacion de un proceso de integracion de
mercados. Pero los efectos de la globalizacion y de
la internacionalizacién son anteriores y han sido
mas significativos en relacién con la mayor compe-
tencia a la que se han visto sometidas las entidades
financieras. En este contexto, la unién monetaria no
supondra un salto cualitativo, pero si cabe esperar
un reforzamiento de las tendencias de aumento de
la rivalidad por la captacidon de cuota de mercado,
tanto en inversién como en financiacion. En conse-
cuencia, es posible una mayor competencia trans-
fronteriza especialmente en aquellos productos fi-
nancieros con un mayor componente de precio,

aunque, contrariamente a lo que se dice topicamen-
te, el nivel de competencia en el sistema financiero
espanol es ya muy alto. En todos aquellos produc-
tos ligados con el servicio y con una relacion de pro-
ximidad con la clientela, funcionaran las barreras de
entrada propias de la banca al por menor.

6. En primer lugar, las entidades financieras de-
beran absorber el impacto en costes que supondra
la adaptacion operativa que permita realizar tran-
sacciones en una doble unidad de cuenta, la pese-
ta y el euro. Ello supondra inversiones de adapta-
cion importantes que podrian poner en aprietos los
resultados de algunas entidades, sobre todo las que
no tengan una dimension suficiente para acometer
la renovacion tecnolégica necesaria de adaptacion
al euro. Por otra parte, y ya se estan viendo los pri-
meros movimientos en Europa, el euro traera consi-
go un impulso a las fusiones y alianzas empresaria-
les con objeto de blindar la posicién de mercado y
resistir mejor frente al nuevo entorno competitivo
que se creara en los mercados denominados en eu-
ros. Esta tendencia hacia el aumento del tamano de
las entidades financieras sera posiblemente mas
acuciante para aquellas que tengan problemas de
capitalizacion, de estructura o de falta de flexibilidad
organizativa, de manera que las entidades que
cumplan los requisitos basicos en solvencia, control
de costes, control de riesgos y rentabilidad seran las
que puedan decidir libremente cualquier opcion es-
tratégica en el escenario euro.

7. Indudablemente, la dimension es una varia-
ble basica en el desarrollo de las instituciones fi-
nancieras. Ademas, el entorno del euro exigira un
mayor volumen para las entidades que no alcancen
el tamafo minimo critico para acometer las inver-
siones necesarias de adaptacion al euro y en aquel
sector del mercado donde la dimension y la solven-
cia permitan conseguir mejores condiciones de fi-
nanciacion o mayores niveles de rating. Dicho esto,
hay que sefalar que, para las entidades con voca-
cion local o regional, el tamafno debera adecuarse a
su propio mercado. En este sentido, mas que hablar
de una mayor dimensién habria que hablar de un ta-
mafo eficiente, acorde con el propio entorno opera-
tivo en el que se desarrollen sus actividades. Natu-
ralmente, una manera de abordar la dimension de
las entidades financieras es la cooperacion y las
alianzas estratégicas entre entidades. De hecho, los
mercados del euro exigiran siempre acuerdos amis-
tosos entre entidades, ya que el propio nivel de
capitalizacion de las entidades operantes impedira
o dificultara la via de las adquisiciones u OPAS hos-
tiles.
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«Nos encontramos mejor que otros sistemas
bancarios europeos»

Miguel Blesa de la Parra
Presidente de Caja Madrid

El Presidente de Caja Madrid, Miguel Blesa,

esta convencido de que la integracion monetaria
es un catalizador de los cambios que ya se
registraban en el sector financiero. En su opinion,
el euro lo que hace es acelerar el proceso, por lo
que las entidades financieras de nuestro pais
también tienen que acelerar a la hora de definir
sus estrategias.

El responsable de una de las grandes cajas
espafolas es claro al afirmar que el afén por la
dimension no parece tener fin a la vista de los
continuos movimientos que a nivel mundial se es-
tan produciendo. Sin embargo, advierte que «no
parece que ésta sea una carrera a la que todas
las entidades financieras deban o puedan
incorporarse». El lo tiene muy claro: «Cada
entidad debe definir el tamanfo que le resulta

mads adecuado al tipo de actividad que desarrolla,
ya que seguirdn existiendo entidades de ambito
global, nacional y regional». Y la solucion que
apunta para aprovechar y defenderse en el nuevo
contexto son los acuerdos de cooperacion con
otras entidades o mediante alianzas estratégicas.

Miguel Blesa (50 aros, Linares, Jaén) es
licenciado en Derecho e inspector financiero y
tributario del Estado. Desde 1993 entro de lleno en
el sector financiero como miembro del consejo de
administracion de Caja Madrid.

Desde entonces ha recorrido todos los puestos
directivos de la entidad hasta llegar a su maxima
responsabilidad. Como inspector financiero y
tributario conoce por dentro el mundo de las
empresas, sus estrategias y su situacion. Por
eso, cuando afirma que «nos encontramos

mejor que otros sistemas bancarios europeos»
sabe lo que dice.

1. El sistema financiero espafol, a través de la
AEB y de la CECA y tutelado por el Banco de Es-
pafia, ha disefado la adaptacién del marco operati-
vo en el que las entidades bancarias han de conti-
nuar actuando en el entorno UEM, tanto entre si
como en sus relaciones con el Banco de Espana,

Tesoro Publico y mercados financieros. Este marco
de referencia acordado constituye un elemento fun-
damental para que las entidades individualmente
inicien su propia adaptacion operativa. Puede decir-
se que, en este sentido, nos encontramos mejor que
otros sistemas bancarios europeos. Desde el punto
de vista estratégico, es dificil saber como de avan-
zados se encuentran los trabajos. Realmente, el eu-
ro mas que aportar elementos muy novedosos a los
planes estratégicos disefiados por cada entidad, lo
gue viene es a intensificar y acelerar los factores de
cambio que justifican las distintas estrategias adop-
tadas por las entidades financieras.

2. Desde el punto de vista de la adaptacion ope-
rativa, no parece que sea preciso introducir grandes
cambios, ya que, en gran medida, las reglas de fun-
cionamiento de los distintos mercados financieros
espafoles son plenamente acordes con los que im-
peran a nivel internacional y, por otra parte, las exi-
gencias en materia de informacion que pesan sobre
las entidades bancarias siempre han sido en Espa-
fna muy importantes. En cuanto a los aspectos con-
tables, hay que decir que todavia no se ha avanza-
do mucho en la normativa que, sin duda, va a afectar
tanto a las entidades financieras como a las empre-
sas en general. Las adaptaciones informaticas, por
ultimo, son las mas significativas, mucho mas por-
gue coinciden en un momento en que también se
esta abordando un tema de tanta trascendencia co-
mo es el de la adaptacion al ano 2000. En todo ca-
so, el alcance y el coste van a depender, en gran
medida, del tipo de infraestructura informatica que
tenga cada entidad y de la antigiiedad y flexibilidad
de sus aplicaciones informaticas.

3. La moneda unica lleva implicito un inevitable
proceso de concentracion de los mercados moneta-
rios y de capitales europeos, aun cuando parece
evidente que algunas actividades continuaran desa-
rrollandose en ambitos nacionales. Por ello, las
entidades que ostentan un papel de primera fila en
este tipo de actividad en los actuales mercados na-
cionales se plantean seguir optando a lugares des-
tacados en el nuevo ambito, con presencia en los
nuevos centros financieros que se configuren. El
objetivo es poder seguir prestando a los clientes un
servicio de calidad a nivel operativo y eficiente en
precio, sobre una gama de activos financieros y
oportunidades de inversion, progresivamente mas
amplia y variada, pero sin riesgo de cambio. Las en-
tidades menos activas en estos mercados deberan
replantearse el modo de acceso, ya que directa-
mente puede resultarles poco eficiente.

4. La incidencia no va a ser igual, ni por el mo-
mento del impacto ni por el alcance del mismo. En
la actividad mayorista se va a producir un impacto
inmediato desde el primer dia de la UEM, 1 de ene-
ro de 1999, ya que el inicio de la politica monetaria
Unica impone nuevas normas de funcionamiento en
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todos los mercados y en todas las entidades que
operen en ellos, al tiempo que los grandes clientes
adaptaran rapidamente sus decisiones financieras
al nuevo entorno europeo. Se podria decir, sin em-
bargo, que es un paso mas en el fenémeno de la
globalizacion a la que tan acostumbrado esta este
tipo de negocio.

«El afdn por la dimension no parece tener fin
a la vista de los continuos movimientos
que a nivel mundial se estan realizando»

Por el contrario, en la actividad minorista-el im-
pacto sera mas dilatado en el tiempo, pero puede
llegar a tener mas calado que en el caso de la acti-
vidad mayorista, pudiendo cuestionar la capacidad
de supervivencia de alguna entidad. Las actividades
que registraran cambios mas significativos son las
vinculadas a los medios de pago y tarjetas de crédi-
to, asi como la inversion colectiva y el ahorro previ-
sion.

5. El nivel de competencia interior que registra
el sistema bancario espanol se ha intensificado mu-
cho en los Ultimos anos, especialmente en determi-
nadas lineas de productos (hipotecarios, créditos al
consumo e incluso tarjetas de crédito). En estos ca-
S0S, no cabe esperar presiones adicionales; sin em-
bargo, la desaparicion del tipo de cambio, unido al
desarrollo de los canales alternativos para la distri-
bucion de productos financieros, abre una puerta de
competencia potencial para determinados produc-
tos que podria ser aprovechada claramente por en-
tidades bancarias de ambito europeo. De todas for-
mas, también hay que pensar que no todas las
entidades bancarias de la futura UEM pueden, por
razones de tamano, tener aspiraciones europeas o
transfronterizas, mientras que la gran mayoria se
tendra que concentrar en defender sus propios am-
bitos de actuacion, haciendo de la especializaciéon y
el conocimiento de las necesidades de sus clientes
su principal ventaja comparativa.

«La incidencia del euro no va a ser igual, ni
por el momento ni por el alcance del mismo,
para toda la actividad bancaria».

6.: La integracion monetaria, como catalizador
de los cambios que ya se registran con mayor o me-
nor intensidad en el sector financiero, exige res-
puestas estratégicas en diversos frentes. Entre
ellas, las relacionadas con el ambito de actuacién
mas adecuado para el tamafio de cada entidad, la
combinacion mas idénea de canales de distribucion
en funcion del tipo de clientes, la apuesta por la ca-
lidad de servicio, la oferta complementaria de pro-
ductos que pueden aportar determinados acuerdos

de colaboracion y alianzas, y la capacidad efectiva
de cada entidad para hacer frente a las inversiones
tecnoldgicas necesarias y a una cada vez mas com-
pleja gestion del riesgo.

7. El afan por la dimensién no parece tener fin
a la vista de los continuos movimientos que a nivel
mundial estan protagonizando, entre otros, los gran-
des bancos, las principales gestoras de fondos o las
mayores compafias aseguradoras. Sin embargo,
no parece que ésta sea una carrera a la que todas
las entidades financieras deban o puedan incorpo-
rarse. Cada entidad debe definir el tamafo que re-
sulta mas adecuado segun el tipo de actividad que
desarrolla y, en este sentido, seguiran existiendo
entidades de ambito global, junto a entidades que
se mantienen fuertes en sus mercados nacionales y
a otras que consiguen mantener cuotas significati-
vas en mercados regionales. Pero también parece
I6gico pensar que, quizd cada vez mas, se puede
plantear la conveniencia de abordar determinados
proyectos, mercados o negocios mediante acuer-
dos de cooperacion con otras entidades o mediante
alianzas estratégicas.
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«No parece probable que la implantacion de
la moneda unica conlleve un cambio radical
del escenario financiero espanol»

José Vilarasau Salat
Director General de «La Caixa»

Para el directivo de Cajas mas influyente del pais,
José Vilarasau, la implantacion del euro no
conlleva un cambio radical de escenario, aunque
supondrd un paso mas en el elevado nivel de
competencia que ya existe en el sector. Para él la
actividad en la banca minorista no va a cambiar de
una manera dramatica, ya que las inmensas redes
de oficinas «van a seguir constituyendo una
importante barrera a la entrada de competencia
extranjera». Por tanto, cree que la adopcion del
euro supone un paso mas en el profundo proceso
de transformacion que desde hace una década se
esta produciendo en el sistema financiero espanol.

La receta que Vilarasau piensa aplicar a «La
Caixa» es la clasica, la que siempre ha adoptado y
que le ha dado excelentes resultados: redoblar la
lucha por reducir los costes de explotacion,
incrementar la productividad y eficiencia de los
trabajadores y mejorar el control del riesgo. Junto
a ello considera imprescindible optimizar las redes
de oficinas, aprovechar las nuevas tecnologias de
comercializacion para aprovechar el potencial de
su grupo financiero y, sobre todo, tomar medidas
para fidelizar a la clientela.

Josep Vilarasau (66 afos, Barcelona) ya es un
clasico del sistema financiero espariol. Conoce el
negocio como nadie, por lo que en mas de una
ocasion le han propuesto para dirigir uno de los
grandes bancos espanoles. Sin embargo, ha
preferido seguir a la cabeza de una gran Caja, que
junto a la de Madrid es una de las mas grandes de
Europa, por considerar que coincide mds con su
proyecto de vida. Sin lugar a dudas, Vilarasau es
un referente imprescindible de cara a las
estrategias que las entidades financieras van

a realizar ante el nuevo milenio que se iniciara

en él plazo de tres afos.

1. Las entidades financieras ya han dado so-
bradas muestras, durante los ultimos afos, de su
capacidad de adaptacion, por lo que la adopcion del
euro supone un paso mas en este proceso de trans-
formacion, ante el cual estoy convencido de que las

entidades espafolas sabran responder adecuada-
mente, tanto afrontando problemas como aprove-
chando las nuevas oportunidades de negocio.

2. La partida de mayor envergadura va a co-
rresponder a los costes informaticos, puesto que la
adopcién del euro como nueva unidad monetaria
implica la modificacion de la mayoria de procesos y
programas. En particular, con la nueva moneda se
volvera al uso de los decimales y sera necesario
adaptar todos los cajeros automaticos y dispensa-
dores de efectivo al formato de los futuros billetes,
asi como los derivados de la modificacion de ma-
nuales, normativas, contratos, impresos, etcétera.

Por otra parte, las entidades de crédito tendran
que desarrollar una importante tarea de informacion
y asesoria a sus clientes, sobre todo a los particula-
res y a las pequefnas y medianas empresas.

3. Uno de los efectos sobre los mercados mo-
netarios y de capitales sera un mayor acceso a la li-
quidez de los mercados en el area del euro. La ma-
yor facilidad para conseguir y colocar fondos es,
precisamente, uno de los factores que ayudaran a
mantener los tipos de interés en los mismos niveles
en toda Europa y, por tanto, relativamente bajos pa-
ra lo que ha sido habitual en Espana.

En los mercados de renta fija, el saneamiento de
las finanzas publicas supondra, a largo plazo, un es-
tancamiento o incluso reduccion del volumen de
deuda en circulacion. En cuanto a la renta variable,
un mercado integrado, donde todos los precios se fi-
jen en euros, sin riesgo de cambios, hara que el in-
versor tenga mas donde escoger y que aumente su
interés por la Bolsa.

4. El mayor impacto, y también el mas inmedia-
to, se dara con toda seguridad en la actividad rela-
cionada con los mercados financieros, puesto que
ya desde el inicio de la tercera fase quedaran muy
homogeneizados, perdiendo las entidades naciona-
les las ventajas que hasta el momento les repre-
sentaba su mejor conocimiento de la operativa y ca-
racteristicas de los mercados domésticos.

Desapareceran las comisiones por cambio de
moneda, pero es posible que el mayor volumen de
transacciones internacionales propiciado por la mo-
neda Unica supla, en parte, esta pérdida. La activi-
dad de banca minorista es la que, al menos a corto
y medio plazo, va a verse poco afectada, ya que se
disfruta, de partida, de importantes ventajas compe-
titivas. Asi, las densas redes de oficinas van a se-
guir constituyendo una importante barrera a la en-
trada de la competencia extranjera.

5. No parece probable que la implantacién de
la moneda unica conlleve un cambio radical de es-
cenario aunque, desde luego, si que implicara un
nuevo avance en el nivel de competencia del sec-
tor.
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6. El nuevo marco econémico, unido al reforza-
miento de la competencia, seguira presionando a la
baja los margenes financieros de las entidades de
crédito, por lo cual las entidades deberan redoblar
sus esfuerzos en su lucha por reducir los costes de
explotaciéon. Sera necesario, pues, seguir trabajan-
do para lograr avances significativos en productivi-
dad y eficiencia, asi como para mejorar en la medi-
da de lo posible los sistemas de control de riesgos.

«Las extensas redes de oficinas van a seguir
constituyendo una importante barrera a la
entrada de competencia extranjera»

Se prevé la optimizacion de las redes de oficinas
y de las nuevas tecnologias de comercializacion,
potenciando su uso como canales de distribucion de
los productos de todo el grupo financiero y tomando
medidas que fomenten la fidelizacion de la clientela.

7. Cada entidad tendra que valorar si su dimen-
sién es o no la mas adecuada en funcion del papel
que quiera desempefar en el nuevo escenario que
se configurara tras el establecimiento de la unién
econdmica y monetaria, un escenario mucho mas
amplio tanto geograficamente como por el nimero
de competidores potenciales.

«Cabe esperar cambios importantes en el
mapa del sistema financiero europeo»

José Maria Amusategui
Presidente del Banco Central Hispano

El Presidente del BCH parece tener
meridianamente clara la estrategia que su entidad
va a utilizar ante la revolucion que supone la
implantacion del euro. «La introduccion del euro
—afirma— exige a las entidades alcanzar la masa
critica suficiente para competir a nivel europeo».
Por tanto, es previsible que se fortalezcan las
estrategias de busqueda de tamano en los
negocios de banca mayorista. Ello supondra una
mayor profundizacion de las alianzas existentes
de entidades espanolas con otros bancos
europeos. También deberan «buscarse nuevas
alianzas para ganar presencia en nuevos
mercados hoy no cubiertos». Le preocupa menos
alcanzar dimension en el negocio tipico minorista.
Piensa que en este negocio «el factor clave es la
capacidad de distribucion donde la capilaridad de
la red es sobradamente amplia».

Por tanto, el BCH no parece estar pensando en
fusiones, aunque es consciente de que se van a
producir cambios importantes en el mapa del
sistema financiero europeo. Amusategui (65 anos,
San Roque, Cadiz) conoce a la perfeccion

el sistema financiero y empresarial espanol.
Abogado del Estado, sobre todo es un

gestor empresarial. Ha pasado por Altos Hornos
de Vizcaya, por el INI, ha presidido

Astilleros Esparioles, ha sido presidente

de Campsa, presidente del Urquijo Union,
vicepresidente de Telefdnica, presidente del
Hispano y con la fusion con el Central asumio la
presidencia Unica del consejo de administracion;
desde junio de 1993 es también presidente de
Union Fenosa. Es decir, conoce los problemas
nada mds verlos y tiene la experiencia suficiente
como para saber que la estrategia es el elemento
fundamental a la hora de sacar un proyecto
hacia adelante.

1. Desde el punto de vista operativo, los bancos
en Espafa avanzan a buen ritmo. La AEB publicé el
pasado mes de julio la segunda version del «Manual
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operativo para la introduccion del euro», que define
soluciones comunes para muchos de los problemas
operativos planteados por la introduccion del euro.
El manual también ha recibido el visto bueno del
Banco de Espafa. Las soluciones concretas en él
planteadas demuestran que el trabajo realizado
hasta ahora por los bancos espafoles esta por de-
lante de lo que se ha hecho en los principales pai-
Ses europeos.

A titulo individual, la mayoria de los bancos han
creado comisiones para analizar el proceso de sus-
titucion de la peseta por el euro y su impacto en las
distintas areas de cada banco. Muchos tenemos
practicamente finalizada ya la introduccion de los
cambios necesarios y estaremos en disposicion de
ofrecer todos nuestros servicios en euros a partir del
1 de enero de 1999. Asimismo, hemos iniciado cam-
pafas de informaciéon a clientes y al publico en
general, con la organizacion de mas de 65 confe-
rencias y seminarios, la publicacion de 180.000 in-
formes y folletos, y hasta un cémic, y la creacion de
servicios de informacion especializada por teléfono
e Internet.

2. Las entidades de depdsito tendremos que
estar preparadas para operar en euros a partir del 1
de enero de 1999. Esto exige adaptacion de los sis-
temas informaticos, formacién del personal, revision
de contratos y demas documentos juridicos, diseno
y comercializacion de productos en euros, asi como
una importante campana de informacion a los clien-
tes. En Espafa, una encuesta de la AEB ha estima-
do que mas de la mitad del coste de adaptacion del
sistema bancario, incluidas cajas, al euro se debe a
los ajustes informaticos. EI cambio mas costoso es
la incorporacion de campos para decimales, un
cambio sencillo, pero que afectara a todos los pro-
gramas y aplicaciones (mas de 20.000 en nuestro
Banco). Asimismo, sera necesario introducir un
nuevo campo de moneda y un convertidor que per-
mita pasar de euro a moneda nacional y viceversa
automaticamente, ya que la banca se vera obligada
a utilizar las dos denominaciones (peseta y euro) y
a hacer todas las conversiones necesarias entre
ambas durante la transicion. La banca espanola, a
diferencia de lo que se ha decidido en otros paises
europeos, va a realizar la transferencia de fondos
en las dos monedas simultaneamente para asegu-
rar al cliente la perfecta reversibilidad de la opera-
cion sin que se vea perjudicado por problemas de
redondeo. El coste informatico de la introduccion del
euro aumenta significativamente por la decision po-
litica de hacer un periodo de transicion excesiva-
mente largo (tres anos) durante el que coexisten
dos monedas.

La segunda partida mas importante de coste ope-
rativo es la formacion de nuestros empleados (mas
de 20.000 en nuestro Banco), pues el euro supone
la modificacion de nuestra herramienta de trabajo,
el dinero. Nosotros hemos hecho una apuesta es-

tratégica por la formacion en el euro como una se-
nal de calidad.

3. A corto plazo, la sustitucion de las monedas
nacionales por el euro supondra la desaparicion de
una serie de ingresos de la banca, como son las co-
misiones por cambio de divisas y los beneficios aso-
ciados al negocio de arbitraje y de derivados en mo-
nedas europeas. Una pérdida que nuestro Banco
estima en 100.000 millones de pesetas anuales
para todo el sistema. A medio plazo, los bancos po-
drian beneficiarse de la mayor ampliacion y liquidez
de los mercados financieros europeos, y del nego-
cio que generara el mayor atractivo del euro como
moneda internacional. Sin embargo, la desaparicion
de las monedas nacionales puede llevar a la con-
centracion de las operaciones de banca corporativa
y de algunos mercados de capitales en los principa-
les centros financieros del area UEM, como Lon-
dres, Paris o Francfort.

Por tanto, aunque el euro ampliara el volumen
potencial de negocio de los bancos en los mercados
monetarios y de capitales, también exigira a las en-
tidades bancarias espafolas un elevado nivel de
eficiencia para mantener cuotas de mercado en un
nuevo entorno mas competitivo. Baste citar que pa-
saremos de un mercado con 450 competidores co-
mo el espanol a uno de mas de 2.000 instituciones
financieras en la UEM.

«La introduccion del euro exige a las entidades
alcanzar las masas criticas suficientes para
competir a nivel europeo»

Para hacer frente a este reto, llevamos trabajan-
do intensamente en el BCH desde hace mas de tres
anos.

4. El euro afectara a todas las areas de la ban-
ca, aunque de forma mas notable e inmediata a las
actividades de banca mayorista y a aquellas par-
celas de la banca minorista mas expuestas a las
economias de escala. En este area del negocio, la
desaparicion de la moneda nacional supone la eli-
minacion de una de las pocas barreras significativas
a la competencia a nivel europeo.

En particular, existe riesgo de pérdida de negocio
en actividades en las que la moneda nacional supo-
ne una ventaja competitiva para los operadores do-
mésticos. Concretamente, el riesgo es muy alto en
operaciones de divisas, deuda publica y derivados,
que tenderan a concentrarse en pocos y grandes
operadores en los centros financieros mas impor-
tantes. El efecto escala es también importante en la
gestion de los fondos de inversion, fondos de pen-
siones y seguros, aunque no en su comerciali-
zacion.

Sin embargo, los vinculos con los clientes locales
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permitiran a los bancos espafoles encontrar intere-
santes oportunidades en los mercados de renta fija
privada y acciones. Estos mercados se veran muy
favorecidos por el entorno de tipos de interés bajos
y estables en la zona euro.

Inicialmente, la banca al por menor se vera pro-
tegida por una serie de caracteristicas propias que
no desapareceran con la UEM: la proximidad fisica,
las diferencias juridicas e institucionales, la diversi-
dad de culturas e idiomas y las particularidades de
los sistemas de pagos minoristas. No obstante, a
medio plazo, a medida que se vayan modificando
los habitos de los clientes bancarios espanoles, la
red de oficinas tradicional puede ir perdiendo su im-
portancia como fuente de ventaja competitiva.

5. La UEM efectivamente aumentara la presion
competitiva transfronteriza, como resultado de la
transparencia de precios y de la eliminacion de la
moneda nacional como barrera de entrada al mer-
cado doméstico. Esto llevara a una armonizacion de
los precios de productos y servicios bancarios en el
area UEM, que se vera favorecida, ademas, por el
desarrollo de los nuevos canales de distribucion.

«Habra que buscarse nuevas alianzas para
ganar presencia en nuevos mercados hoy no
cubiertos»

Como consecuencia, cabe esperar cambios im-
portantes en el mapa del sistema financiero euro-
peo. Con el euro se obtiene un verdadero mercado
unico europeo, lo que obliga a pensar en el cliente
europeo y también en el competidor europeo. El
gran reto del sistema bancario espanol sera hacer
frente a este incremento de la presiéon competitiva.

6. Para afrontar los retos que se derivan de la
introduccioén del euro, las entidades financieras es-
panolas tendran que identificar y aplicar estrategias
que les permitan aprovechar las oportunidades del
nuevo escenario.

Las palabras clave son diversificacion y econo-
mias de escala: diversificacion a nuevos mercados
y productos y economias de escala en aquellas li-
neas de negocio que lo permitan. Las entidades de-
beran aumentar la presencia en mercados menos
saturados, con mayor potencial de crecimiento. Al
mismo tiempo, tendran que extender el negocio fi-
nanciero a productos alternativos para compensar
las pérdidas de negocio y la reduccién de comisio-
nes en los mercados de la UEM. Por otra parte,
también sera importante fortalecer las alianzas es-
tratégicas con otros bancos del area euro en activi-
dades concretas o en nuevos mercados, lo que per-
mitiria a las entidades espafnolas aprovechar mejor
las economias de escala que ofrece el gran merca-
do de la UEM.

Estas estrategias tendran que estar acompana-
das por un esfuerzo para maximizar los niveles de
eficiencia, productividad y calidad de servicio.

7. La introduccion del euro exige a las entida-
des alcanzar las masas criticas suficientes para
competir en actividades vinculadas a los mercados
de capitales integrados a nivel europeo. Por tanto,
es previsible que se fortalezcan las estrategias de
busqueda de tamano en los negocios de banca ma-
yorista. Ello supondra una mayor profundizaciéon de
las alianzas existentes de entidades espafnolas con
otros bancos europeos. También deberan buscarse
nuevas alianzas para ganar presencia en nuevos
mercados hoy no cubiertos.

Por su parte, la dimension en el negocio tipico mi-
norista es menos relevante. En este negocio, el fac-
tor clave es la capacidad de distribucién, donde la
capilaridad de la red es sobradamente amplia.
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«El euro supone un cambio muy importante
para la industria financiera europea puesto
que va a otorgarse una nueva constitucion
monetaria»

Emilio Botin
Presidente del Banco Santander

Para el primer banquero del pais, la puesta en
marcha de la union monetaria en enero de 1999
supone un cambio muy importante para la industria
financiera europea puesto que los paises europeos
van a otorgarse una nueva constitucion monetaria
que tendrd implicaciones inmediatas de gran
calado. Su impacto va a ser operativo, tecnologico
y sobre todo, estratégico. Pero el Presidente del
Santander no parece estar pensando ni en
fusiones ni en alianzas defensivas. Todo hace
suponer que continuara con la estrategia de
diversificarse geograficamente, incluso dentro del
viejo continente. Su respuesta en este sentido es
significativa: «La consecucion de una dimension
europea no pasa necesariamente por una unica
estrategia: algunos optardn por adquirir tamano via
fusiones, otros por diversificarse geograficamente,
otros por construir alianzas. En todo caso la clave
estard en mejorar la eficiencia».

Emilio Botin (63 anos, Santander) es abogado y
economista por la Universidad de Deusto y ha
dedicado toda su vida al Banco Santander,
entidad de la que él y su familia son los maximos
accionistas. Ha recorrido todo el escalafon del
Banco y se ha aprendido el oficio empezando
desde abajo. Por esta razon conoce el
Santander perfectamente. Nunca le han gustado
las fusiones, siempre ha preferido las absorciones,
las estrategias ofensivas y la expansion territorial.
Nadie puede negar que es un banquero de éxito.

1. Sin lugar a dudas, la puesta en marcha de la
union monetaria europea en enero de 1999 supone
un cambio muy importante para la industria finan-
ciera europea, puesto que los paises europeos van
a otorgarse una nueva constitucion monetaria que
tendra implicaciones inmediatas tanto sobre la
orientacion e instrumentos de politica econémica,
como sobre el comportamiento de los agentes eco-
noémicos y sociales. Pero el euro no marca el inicio
del big-bang del sector financiero europeo, sino mas
bien un acelerador de los cambios que, como con-
secuencia de las tendencias demograficas y de la li-

beracion iniciada hace ya mas de una década, han
ido paulatinamente transformando las estrategias
de negocio y los planteamientos de negocio de las
entidades financieras europeas.

En los ultimos diez afos el sector financiero es-
panol ha experimentado una transformacion mucho
mas intensa que la que se ha vivido en otros paises
europeos, lo que le ha permitido, apoyandose en
bases mas sélidas que en el pasado, mantener su
posicion destacada en el ranking europeo de renta-
bilidad, eficiencia y diversificacion. De hecho, el sis-
tema financiero espanol es junto al holandés y el
britanico uno de los sistemas mejor preparados pa-
ra hacer frente al reto del euro.

2. Los impactos del euro para las entidades fi-
nancieras se pueden clasificar basicamente en tres
areas. De una parte, estan los impactos estratégi-
cos que hay que asociar a la posible reestructura-
cién del mapa financiero europeo y a los cambios
en la estructura de negocios y nivel de competencia
en el sector. De otra, estan los impactos operativos
que conllevara la aparicion de nuevos productos,
nuevos clientes, nuevos competidores y nuevos ca-
nales de distribucion. Y en tercer lugar, los impactos
tecnoldgicos vinculados a la creacion de nuevas
plataformas capaces de hacer frente al cambio de
unidad de cuenta y al problema del «efecto afio
2000», mas los impactos de formacion —es decir,
de acumulacion de capital humano en las entidades
para poder atender eficazmente a los clientes— y
de comunicacion.

Alrededor del 80 por 100 de los costes de adap-
tacion los generan estos tres ultimos tipos de im-
pactos. Estos costes son de una vez por todas, y de
la eficiencia con la que se realicen va a depender la
capacidad futura de generacion de resultados de las
entidades.

3. Elimpacto inmediato del euro sobre los mer-
cados monetarios es que en Europa van a dejar de
existir 12 curvas de rentabilidades. Tan sélo habra
una curva de rentabilidades que estara anclada en
el tipo de intervencion unico para toda Espafia que
se fije en las subastas periédicas del Banco Central
Europeo.

Por lo que respecta a la curva de rentabilidades
de los mercados de deuda, la desaparicion del ries-
go de tipo de cambio hara que los diferenciales de
los emisores soberanos tan solo reflejen el riesgo
de crédito y de liquidez, lo que, posiblemente, su-
pondréa diferenciales no superiores a los 30 puntos
basicos.

Ambos efectos tendran como consecuencia la
pérdida de la ventaja comparativa que otorgaba un
mejor conocimiento de los mercados nacionales. A
cambio, los ahorradores y los emisores contaran
con mercados mas liquidos y profundos, en los que
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aparecera una oferta mas diversificada y ajustada a
las preferencias de liquidez, riesgo y rentabilidad.

«El sistema financiero espanol es junto al
holandeés y al britanico uno de los mas
preparados para hacer frente al reto

del euro»

4. |Inicialmente, el segmento de negocio mas
afectado sera la banca mayorista —corporate ban-
king y mercados de capitales—, pero es evidente
que, a medida que se vaya configurando el merca-
do bancario europeo, las pautas de comportamien-
to y demandas de los clientes minoristas también
acabaran convergiendo, y con ellos las practicas de
las entidades financieras.

5. El nivel de competencia en la banca minoris-
ta en Espafna es ya muy elevado. Es uno de los mas
elevados de Europa, como consecuencia de la dili-
gencia con que los bancos se han preparado gra-
cias, en gran parte, a la fuerte competencia que ha
vivido el sistema financiero espafol en los ultimos
anos. El euro no va a cambiar ese panorama, aun-
que si es posible que veamos irrumpir en determi-
nados segmentos del mercado a otros competido-
res no bancarios.

Por lo que respecta a la competencia transfronte-
riza, aumentara en determinados segmentos del ne-
gocio —banca mayorista, gestion de fondos, etc.—
bien porque aparezcan en el mercado espanol com-
petidores europeos no residentes, bien porque las
entidades espafnolas bancarias y no bancarias bus-
quen alianzas con especialistas que disponen de
tecnologias eficientes y capacidades de innovacion
de productos.

6 y 7. A medio plazo las entidades espanolas
que deseen situarse entre los grandes jugadores re-
gionales deberan buscar el aseguramiento de cuo-
tas de mercado y posiciones competitivas en seg-
mentos del negocio que sean capaces de generar
una rentabilidad capaz de retribuir satisfactoriamen-
te a sus accionistas. Solo creando valor para el ac-
cionista sera posible estar en condiciones de apro-
vechar las oportunidades de negocio que puede
conllevar la aparicion de un mercado paneuropeo.

Desde esta perspectiva, la consecucion de una
dimensiéon europea no pasa necesariamente por
una :Unica estrategia: algunos optaran por adquirir
tamafo via fusiones, otros por diversificarse geo-
graficamente, otros por construir alianzas. En todo
caso, la clave estara en mejorar la eficiencia y ser
capaces de generar un valor diferencial para los ac-
cionistas y los clientes.

«No se puede generalizar sobre la dimension
mas apropiada de la banca ante el euro,

ya que depende de la estrategia de

cada entidad»

Francisco Gonzalez Rodriguez
Presidente de Argentaria

El Presidente de Argentaria, Francisco Gonzédlez,
no esta pensando en fusiones. De sus respuestas
se desprende que el tamano no es la piedra
filosofal que va a permitir a todas las entidades
aprovechar las ventajas de la nueva union
monetaria y defenderse de la menor proteccion
que supone la desaparicion de la barrera de la
moneda nacional. «No se puede generalizar sobre
la dimension mds apropiada de la banca ante el
euro porque es un aspecto fuertemente
condicionado por la estructura del negocio

y la estrategia de cada banco.»

El Presidente de Argentaria esta Iogicamente
concentrado en la privatizacion de la entidad que
se va a producir proximamente. A partir de ese
momento, se abre una nueva etapa y una
estrategia directamente relacionada con el euro.
No en vano afirma que con la aparicion de la
moneda Unica se abre una etapa clave para la
configuracion del sistema bancario espanol en las
proximas décadas. Es consciente de que se va a
producir una fuerte concentracion en las plazas
financieras y que las entidades que quieran tener
un papel significativo tendrdn que incrementar su
presencia en ellas. Para ello cree vital una
poderosa presencia en el mercado local, mientras
que la mayor presencia internacional piensa que
se puede lograr a través de la alianza. «Estoy
seguro que va a ser una de las mds tramitadas
para abordar la cuestion de la presencia
internacional».

Francisco Gonzdlez (51 afos, Chantada, Lugo)
es Presidente de Argentaria solo desde hace
algo mas de afo y medio, sin embargo, su
conocimiento del mercado es profundo gracias
a la carrera de agente de Cambio y Bolsa

que inicio a principios de los afios ochenta.
Licenciado en Ciencias Econdomicas y profesor
mercantil, es el fundador y presidente de FG
Inversores Bursdtiles, asesor de Merryl Lynch,
consejero de Mercados de Futuros Financieros,
consejero de Bancoval, y miembro del comité
consultivo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores en representacion de los integrantes
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de la Bolsa. Pero tal vez su aportacion
fundamental al sistema financiero ha sido pivotar
la privatizacion de Argentaria y demostrar que
puede sobrevivir de forma independiente.

1. Los bancos espafnoles estan haciendo es-
fuerzos muy notables en la adaptacion al euro. De
hecho, el sector bancario es, seguramente, el que
antes comenzd y mas recursos esta dedicando a los
preparativos, en gran medida porque su actividad
es la que mas directamente se ve afectada por la
moneda unica. En lo que se refiere a la adaptacion
operativa, la mayor parte de las entidades parecen
haber optado por un ajuste completo y temprano al
euro, lo cual significa estar en condiciones de ofre-
cer, a partir de comienzos de 1995, toda su gama
de productos y servicios en pesetas y en euros, de
manera indistinta.

En cuanto a los retos estratégicos, es claro que
hay conciencia de los cambios a los que debe en-
frentarse el sector en su conjunto y cada entidad in-
dividualmente. Desde luego, en Argentaria, el euro
es un elemento primordial en nuestros planes estra-
tégicos. Creo que el sistema bancario espanol, glo-
balmente considerado, parte de una buena situa-
cion para afrontar el cambio al euro; cuenta con una
capitalizacion solida y ha llevado a cabo un proceso
de ajuste a un grado de competencia mucho mas
elevado, que ha conducido a una reduccion impor-
tante de los costes. Ahora bien, creo que, como en
todas las cosas, habra diferencias entre unas y
otras entidades en cuanto a la eficacia y el acierto
con el que se identifiquen y resuelvan los problemas
y se aprovechen las oportunidades. Por eso, yo
tiendo a ver la aparicion del euro como una etapa
clave para la configuracion del sistema bancario es-
panol en las préximas décadas.

2. La adaptacion operativa al euro exige modifi-
caciones en la mayor parte de las decenas de miles
de programas informaticos que un banco utiliza. La
tarea es particularmente compleja por el modelo
elegido, de dualidad de denominaciones durante el
periodo transitorio de tres anos, que exige ajustes
generales (que solo seran utiles para ese periodo)
en los programas relacionados con la banca mino-
rista que, en general, son los mas voluminosos e
importantes. Otra dificultad afadida es que, para al-
canzar sus metas a tiempo, los trabajos preparato-
rios deben desarrollarse antes de que se hayan
concretado todos los detalles del proceso. Dentro
de estos condicionantes generales, las areas que
van a requerir un mayor esfuerzo seran: los ajustes
en los mecanismos de pagos, tanto nacionales co-
mo transfronterizos; los aspectos relativos a los
mercados de deuda y de capitales; y, finalmente, las
relaciones con las administraciones publicas, en los
distintos niveles de éstas.

3. La integracion de los mercados financieros
europeos sera, muy probablemente, un proceso
gradual, que se iniciara con rapidez en los merca-
dos monetarios, pero sera seguramente mas lento
en otros mercados, como los de acciones. En este
proceso tendera a concentrarse la actividad en las
principales plazas financieras, y los intermediarios
mas internacionalizados ganaran cuotas de nego-
cio. Las entidades espafolas que quieran tener un
papel significativo en estos mercados habran de in-
crementar su presencia en estas plazas y ofrecer a
sus clientes un servicio mas global. En mi opinion,
la mayor parte de las entidades espafnolas tendran
que asumir una disminucion en su cuota de negocio
domeéstico. Sin embargo, la actividad en los merca-
dos experimentara un incremento notable, con el
acceso de menos emisores y un flujo creciente y
sostenido de ahorro, tanto de la propia area euro-
pea como del exterior. Un gran numero de empre-
sas que, por su tamafno o su menor sofisticacion fi-
nanciera, no acudian a los mercados de capitales,
lo haran en el futuro. Este segmento ofrecera exce-
lentes oportunidades a los bancos espanoles, que
también podrian aprovechar sus ventajas compara-
tivas como nexo entre el euro y los paises iberoa-
mericanos.

4. La moneda unica afectara significativamente
a todos los segmentos de la actividad bancaria. Los
impactos se manifestaran mas rapidamente en la
banca de inversiones, pero no se alteraran drastica-
mente los parametros competitivos en este seg-
mento de negocio, puesto que ya ha alcanzado un
grado importante de globalizacion. En cambio, en la
banca minorista los efectos del euro emergeran con
mayor lentitud, pero, a medio plazo, estimulara trans-
formaciones mucho mas radicales de los concep-
tos, las practicas y los procedimientos actuales,
transformaciones que no deben atribuirse en exclu-
siva al euro, puesto que, en el fondo, vienen impul-
sadas por los avances en la tecnologia informatica
y de las telecomunicaciones.

«El euro intensificara las tendencias que ya
existen hacia un aumento de la competencia y
la erosion de los margenes»

5. La banca mayorista es ya, en buena medida,
una actividad sin fronteras. Con todo, la constitucion
del euro aumentara la competencia internacional
porque igualara aun mas las condiciones de concu-
rrencia, al eliminar las ventajas residuales que las
entidades residentes en cada pais tienen en rela-
cion con los mercados de su moneda. En la banca
minorista, la competencia bancaria ha alcanzado
ya, en Espana, un nivel comparable, si no superior,
al de los restantes paises que formaran el area del
euro. Por otra parte, la red de oficinas constituye, to-
davia, un factor clave en la captacion de la cliente-
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la. Por consiguiente, no espero un efecto inmediato
y significativo de aumento de la competencia trans-
fronteriza.

«Se desarrollaran nuevos competidores
domésticos que podrian ser las grandes
empresas de distribucion comercial»

Sin embargo, el euro intensificara las tendencias
que ya existen hacia el aumento de la competencia
y la erosion de los margenes. En mi opinion, esto se
manifestara, inicialmente, a través de intermediarios
especializados en productos concretos (tarjetas,
crédito al consumo, etc.) mas que por parte de ban-
cos generalistas, y por el desarrollo de nuevos com-
petidores domésticos, que podrian ser las grandes
empresas de distribucion comercial. A un plazo algo
mas largo, la mayor familiaridad de los clientes con
las nuevas tecnologias de la comunicacion y la in-
formatica acabara incrementando considerablemen-
te la competencia transfronteriza en el mercado na-
cional, pero también las entidades espanolas han
de aspirar a extraer partido de las oportunidades
que se presenten en otros paises.

6. Los bancos espanoles, como los de otros
paises europeos, afrontan un periodo de cambios,
en el que se adivinan retos importantes, pero tam-
bién oportunidades equivalentes. A mi juicio, el as-
pecto crucial en las estrategias de los bancos sera
la apuesta por la flexibilidad, la eficiencia y la cali-
dad de servicio. Producir con un coste bajo y mejo-
rar la satisfaccion de los clientes seran las claves
para prosperar en un entorno crecientemente com-
petitivo, de margenes reducidos y cambios en la es-
tructura de la oferta y la demanda de productos y
servicios financieros. Para ello, es indispensable un
uso apropiado de la tecnologia: solo una entidad
con una red comercial multicanal podra responder a
estas exigencias. Alcanzar y mantener la configura-
cion mas adecuada de esta red de distribucion com-
pleja es, posiblemente, el reto estratégico mas im-
portante en el futuro préximo. Junto con ello, es
basica la consideracion del factor humano: en lo or-
ganizativo, hay que cambiar hacia estructuras agi-
les y descentralizadas, que favorezcan la iniciativa
de las personas; habra que dotar a éstas, por tanto,
de las capacidades y la motivacion necesarias para
estar a la altura de estas responsabilidades. Sélo
sobre estas bases cabe plantearse otros aspectos
de la estrategia.

7. No se puede generalizar sobre la dimension
mas apropiada de la banca ante el euro, porque es
un aspecto fuertemente condicionado por la estruc-
tura del negocio y la estrategia de cada banco. En
principio, la dimensién minima apropiada en el nue-
vo entorno deberia ser mayor que la actual, para fa-
cilitar la adaptacion inicial y permitir mayores mar-

genes de maniobra de cara a las transformaciones
que vienen. Sin embargo, excedida esta dimension
minima, la mas adecuada sera aquella que permita
maximizar el valor para el accionista. A este res-
pecto, habra que valorar las ventajas que pueda
reportar el tamafo frente a la flexibilidad requerida
para hacer frente a los retos de una situacion cam-
biante y aprovechar las oportunidades que surjan.

Es claro, con todo, que en el nuevo marco va a
ser necesaria una mayor presencia internacional.
Ahora bien, ésta solo sera de utilidad sobre el fun-
damento de una presencia poderosa en el mercado
local. De hecho, ésta es la presencia béasica para
concertar alianzas con entidades fuertes en otros
mercados, acuerdos que sean verdaderamente
operativos y aporten valor a la actividad de los ban-
cos espafioles. Estoy seguro de que la via de las
alianzas va a ser una de las mas tramitadas para
abordar la cuestion de la presencia internacional,
pero también creo que tales alianzas, para ser efi-
caces, habran de ser mas exigentes y cooperantes
que muchas de las que hasta ahora se han concer-
tado.
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«Preveo una nueva ola de fusiones y
adquisiciones en nuestro pais»

Emilio Ybarra y Churruca
Presidente del Banco Bilbao Vizcaya

«El hecho de que entre los treinta mayores bancos
europeos no exista ninguno espanol, a pesar del
peso de su PIB, nos da idea de que el proceso de
concentracion tenderd a acentuarse en un contexto
de dilucion de barreras politicas». Asi de claro y de
rotundo es el Presidente del BBV, Emilio Ybarra,
que puja con Emilio Botin para convertirse en el
primer banquero del pais, y es categdrico al
afirmar que «por ello preveo una nueva ola de
fusiones y adquisiciones en nuestro pais».
Igualmente prevé una nueva oleada de alianzas,
que en su opinion va a ser el camino mas sencillo
para todos aquellos bancos con peso a nivel
nacional pero que no poseen una red

paneuropea suficiente.

Ybarra prevé que los clientes bancarios van a
demandar servicios paneuropeos, que satisfagan
sus necesidades de forma regular una vez que
se establezca el euro. Y para cumplir esa
demanda, en su opinion sélo caben dos
alternativas: «o bien la entidad se convierte en
paneuropea, cosa que estad al alcance de muy po-
cos y comporta serios riesgos economicos, o bien
se integra en alguno de los clubes que ya estan
conformandose en este momento y de los que,
como es el caso de Transeuropean Banking
Services, el BBV forma parte». La estrategia del
BBV parece estar clara y meridiana.

Emilio Ybarra (61 anos, San Sebastian) es
licenciado en Derecho y Econdmicas por la
Universidad de Deusto y es sobre todo y ante todo
un banquero. Desde 1964, en que entro a formar
parte del Banco de Bilbao, ha desarrollado sus 33
anos de vida profesional primero en el Bilbao y
luego en el BBV. Lo ha hecho todo en la profesion,
desde director de sucursal a director de personal,
subdirector, miembro del consejo de
administracion, consejero-delegado, vicepresidente
y presidente. Conoce por experiencia propia lo que
es una fusion. Es a €l a quien ha correspondido
pilotar la fusion entre el Bilbao y el Vizcaya,
integrar las dos culturas, asumir los costes, disenar
la estrategia de los mil dias y ahora, cuando el
Banco se encuentra en su mejor momento, se
propone afrontar el reto de la desaparicion de la

peseta y la transformacion del mapa bancario,
para lo cual esta ultimando un nuevo programa
de cara al afio 2000.

1. Entérminos generales, la banca espanola no
tiene nada que envidiar en cuanto a preparacion
con respecto a la situacion del resto de los bancos
europeos. En este campo, es preciso reconocer la
buena actuacién que ha llevado a cabo la AEB a tra-
vés de la preparacion del «Manual para la implanta-
cion operativa del euro». En dicho manual se esta-
blece una base de actuacion comun para todos los
bancos y el resto de las entidades financieras des-
de un punto de vista operativo que ha tenido gran
éxito y ha sido adoptado como documento base de
trabajo por el resto del sector financiero y las pro-
pias autoridades economicas. Por lo que respecta al
BBV, en estos momentos existen mas de 320 per-
sonas encargadas de llevar adelante 166 proyectos
relacionados con la puesta en marcha de la mone-
da. Dada la elevada carga de trabajo que implica
esta actividad se ha creado una Unidad de Coordi-
nacion del Euro, encargada de coordinar las actua-
ciones de todas las areas.

2. Una parte crucial del apartado operativo co-
rresponde a la modificacion y puesta a punto de las
aplicaciones informaticas. En este terreno, se han
recopilado ya los impactos para el 95 por 100 de los
mas de 32.000 programas, se han elaborado planes
de trabajo para un 75 por 100 de las aplicaciones y
la adaptacion de los cambios masivos se encuentra
practicamente finalizada. Segun las estimaciones
del propio BBV, los gastos informaticos van a supo-
ner el 52 por 100 de los costes reales del Banco y
una parte importante de los costes de oportunidad,
ya que una elevada proporcion de nuestros recursos
internos en informatica van a estar dedicados duran-
te este ano al tema euro. En este campo, tal vez lo
mas costoso sean los cambios funcionales que afec-
tan a procesos y circuitos ya que, a diferencia de los
genéricos (decimales, fecha de afo, etc.) son dificil-
mente subcontratables y requieren un esfuerzo de
analisis superior.

3. Los mercados de capitales y monetarios son
los que primero y mas radicalmente van a sufrir las
consecuencias de la unién monetaria. Creo que en
los mercados monetarios asistiremos a una rapida
integracion de los mismos. La instrumentacion de
una politica monetaria Unica y la creacion de siste-
mas de pagos (TARGET) transfronterizos en tiempo
real van a permitir la formacion en tipos de interés
homogéneos a lo largo de toda Europa, propiciados
por una intensa actividad de arbitraje. Los mercados
de deuda publica tenderan a consolidarse en la me-
dida en que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
obligue a las administraciones publicas a disefar
politicas presupuestarias estrictas. Los mercados
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de futuros se van a ver muy afectados. Al existir una
curva de tipos de interés muy similar por toda Euro-
pa (igual en el corto plazo y en el largo sélo con di-
ferenciales muy reducidos debido al diferente riesgo
de crédito de las emisiones publicas) desaparece-
ran un gran numero de tipo de contratos. La veinte-
na que existe actualmente se reducira a dos o tres.
En este contexto cabe esperar una concentracion
de la operatoria en las plazas mas competitivas, pe-
ro también es posible que se mantenga la actual
fragmentacion de mercados si se logran platafor-
mas unitarias de negociacion merced a alianzas en-
tre ellos tal y como la que acaba de firmarse entre
DTB, MATIF y Soffex. Los mercados de renta varia-
ble, que comenzaran a operar en euros desde el 1
de enero de 1999, tardaran mas en integrarse. Es
posible también que surjan mercados de junk bonds
y, en general, aumentara el proceso de titulizacion.
Los mercados adquirirdn un mayor protagonismo
como fuente de financiacion.

«El hecho de que entre los 30 mayores bancos
europeos no exista ninguno espanol nos da
idea de que el proceso de concentracion
tendera a acentuarse»

4. A corto y medio plazo los segmentos mas
afectados van a ser los de banca al por mayor e in-
vestment banking. Las grandes empresas tardaran
poco en intentar beneficiarse de las ventajas que
permita la UEM. Habra una tendencia general ha-
cia la concentracion de la gestion de su tesoreria,
aumentaran las emisiones de renta fija privada, y,
en general aumentara la competencia y se reduci-
ran las comisiones. El desarrollo de los mercados
va a traducirse en un aumento de la actividad en el
negocio de banca de inversiones. De esta manera,
es posible que lo que los bancos pierdan por de-
sintermediacién lo ganen por comisiones a través
de actividades como el aseguramiento, el disefio y
la colocacion de emisiones o la financiacion es-
tructurada, asi como la actividad de asesoramien-
to en el terreno de las fusiones y adquisiciones. La
banca al por menor, en un principio, va a verse
menos afectada por la competencia; sin embargo,
es posible que efectos indirectos derivados del es-
tablecimiento de un escenario de tipos de interés
reducidos y estables tenga consecuencias incluso
mas importantes sobre sus margenes. Igualmente,
la consideracion del euro como moneda domésti-
ca en toda la UEM diluira la ventaja competitiva de
las entidades extranjeras con dificultades para fi-
nanciarse mediante depositos. Es posible también
que la UEM sea aprovechada por los especialistas
monoproducto. Todo ello va a traducirse en un ex-
ceso de oferta crediticia en el mercado. En este
sentido, es preciso tener presente que nos encon-
tramos en un momento de gran bonanza economi-
ca y es necesario ser prudentes a la hora de con-
ceder créditos y de asignar primas de riesgo, ya

que un cambio en la tendencia del ciclo podria de-
parar sorpresas desagradables en la evolucion de
la morosidad y de los margenes.

«Los mercados adquiriran un mayor
protagonismo como fuente de financiacion»

5. A corto plazo habra un aumento de la com-
petencia dentro de nuestro pais. El actual estrecha-
miento de méargenes obliga a un incremento del ne-
gocio con el fin de evitar su reduccion en términos
absolutos. Sin embargo, no creo que a corto se pro-
duzca un aumento significativo de la competencia
extranjera (especialmente de la transnacional) en el
terreno de banca al por menor (en banca al por ma-
yor la situacion es diferente). Todavia pesaran mu-
cho los factores culturales, la valoraciéon que dan los
clientes a la proximidad fisica de las sucursales, asi
como la utilizacién de las «clausulas de interés» ge-
neral, las trabas burocraticas (por ejemplo, en el
terreno hipotecario), etc. Esta situacion va a deter-
minar un esfuerzo armonizador de las practicas co-
merciales por parte de la Comision. En este sentido,
es posible que a largo plazo, y a medida que se ba-
nalice la utilizacion de las nuevas tecnologias, la
competencia transnacional aumente significativa-
mente.

6. El estrechamiento de los margenes financie-
ros y de explotacion van a exigir un mejor control de
costes y un mayor volumen de recursos gestiona-
dos con el fin de continuar extrayendo los beneficios
suficientes como para satisfacer el coste de capital
exigido por el mercado. Otros bancos, como el BBV,
a la vista del proceso acelerado de maduracion de
nuestra actividad tradicional, hemos buscado una
diversificacion geografica en mercados mucho me-
nos maduros, como Latinoamérica, sobre los que
podemos aplicar nuestra experiencia y sobre los
que poseemos ventajas competitivas. Igualmente,
hemos llevado a cabo una diversificacion funcional
de posicionamiento decididamente en el sector de
seguros y construyendo una cartera de participacio-
nes no financieras que gestionada bajo unos deter-
minados criterios nos ha permitido construir otra
fuente de ingresos alternativa a la de mera interme-
diacion.

7. El hecho de que entre los treinta mayores
bancos europeos no exista ninguno espanol, a pe-
sar del peso de su PIB, nos da idea de que el pro-
ceso de concentracion tendera a acentuarse en un
contexto de diluciéon de barreras politicas. Por ello
preveo una nueva ola de fusiones y adquisiciones
en nuestro pais. Igualmente, volvera a haber una
nueva ola de alianzas (en gran medida ha comen-
zado ya), pues esto va a ser el camino mas sencillo
para todos aquellos bancos con peso a nivel regio-
nal, pero que no poseen una red paneuropea sufi-
ciente. Dado el aumento del comercio y de las rela-
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ciones econdmicas que va a tener lugar con motivo
de la moneda unica (merced a la desaparicion del
riesgo de tipo de cambio), cabe prever que los clien-
tes bancarios demanden servicios paneuropeos
que satisfagan su necesidad de operar en varios
paises de forma regular. Para cumplir con esa de-
manda sélo caben dos alternativas: o bien la enti-
dad se convierte en paneuropea, cosa que esta al
alcance de muy pocas y comporta serios riesgos
econdmicos, o bien se integra en alguno de los clu-
bes que ya se estan conformando en este momen-
to y de los que, como es el caso de Transeuropean
Banking Services, el BBV forma parte.
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